Droga na gieide*

Podsumowanie debiutow
gietdowych w latach 2003-2007
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PricewaterhouseCoopers (www.pwc.com/pl) swiadczy ustugi w oparciu o specjalizacje branzowa, oferujgc rozwigzania
w zakresie audytu, ustug doradczych i doradztwa podatkowego klientom z sektora publicznego i prywatnego.

Na swiecie zatrudniamy 146 000 pracownikéw w 150 krajach. Na rynku polskim dziatamy od 1990 roku i obecnie
zatrudniamy ponad 1200 oséb w 6 miastach: Gdansku, Katowicach, Krakowie, Poznaniu, Warszawie i Wroctawiu.



Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu drugie wydanie publikacji PricewaterhouseCoopers opisujgcej debiuty na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. W niniejszym wydaniu zostaty podsumowane debiuty w latach 2003-2007. Byt to
niezwykle ciekawy okres dla naszego rynku kapitatowego, co swiadczy o tym, ze gietda bardzo dobrze spetnia swoje
funkcje. GPW staje sie prawdziwym centrum finansowym Europy Srodkowo-Wschodniej i przycigga na parkiet coraz
wiecej krajowych i zagranicznych spoétek. Nowos$cig w niniejszej publikacji jest czes¢ poswiecona alternatywnemu
systemowi obrotu NewConnect, ktory rozpoczat dziatalnos¢ w sierpniu 2007 roku.

Nasza publikacja jest skierowana w szczegoélnosci do tych, ktdrzy myslg obecnie o wprowadzeniu spotki na gietde.
Staramy sie w niej odpowiedzie¢ na najczesciej zadawane nam przez spoétki pytania, takie jak: Czy warto obecnie
przeprowadza¢ emisje akcji? Czy nasza spoétka jest wystarczajgco duza na debiut gietdowy? Czy emisja akcji wzbudzi
zainteresowanie inwestorow? Jaki wybrac rynek dla notowania akcji? Jak wyglada kwestia kosztéw emisji? lle nalezy
»oddac" kontroli nad spotkg? Mamy nadzieje, ze niniejsza publikacja, podsumowujgca wiele aspektow zwigzanych

z debiutem gietdowym, bedzie pomocna w podjeciu decyzji dotyczacych Panstwa spotek.

Jezeli majg Panstwo pytania dotyczace ,Drogi na gietde" lub funkcjonowania rynkéw kapitatowych, zapraszamy
do kontaktu z naszymi specjalistami do spraw rynkéw kapitatowych, ktérzy przyczynili sie¢ do powstania tej publikaciji.
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JACEK SOCHA TOMASZ KONIECZNY

Wiceprezes Partner
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Czy teraz jest odpowiedni moment na IPO?

WITOLD ORLOWSKI
gtéwny doradca ekonomiczny
PricewaterhouseCoopers:

Po kilku latach silnej hossy, obecna

sytuacja na polskiej gietdzie jest niepewna.

Z jednej strony, Warszawa odczuta — tak
jak wszystkie rynki swiata — skutki kryzysu
finansowego w Stanach Zjednoczonych.
Zaowocowato to bolesnymi spadkami
indeksow i przeceng wartosci spotek.

Z drugiej jednak strony, nie mozna
zapominac¢ o fundamentalnych réznicach
w sytuacji gospodarczej Polski i USA.
Polska gospodarka jest nadal mocna,
rosnie PKB, popyt na rynku krajowym

i eksport. Przekfada sie to oczywiscie
pozytywnie réwniez na ogolng sytuacje

i perspektywy zyskow polskich firm.

A zatem, na dtuzszg mete, poprawie powinna

ulec réwniez gietdowa wycena ich wartosci.
Indeksy gietdowe czesto gwattownie
fluktuuja, ale w rosngcej gospodarce
powinny rosngc.

W latach 2000-2003 odnotowywano znacznie
nizszg niz w poprzednich latach aktywnosé
na rynku IPO (Initial Public Offering — pierwsza
oferta publiczna). W pierwszych trzech
kwartatach 2003 roku na GPW miata miejsce
tylko jedna oferta publiczna przeprowadzona
przez Hoop. Dopiero w czwartym kwartale
2003 roku, kiedy zadebiutowaty 4 spotki,
nastgpito przetamanie tej negatywnej passy.
Jednoczesnie w kwartale tym odnotowano
pierwszy w historii warszawskiej gietdy
debiut spotki zagranicznej — austriackiego
banku BACA.

Rok 2004 byt bardzo udany dla warszawskiej
gietdy. Liczba debiutow stale wzrastata, aby
w czwartym kwartale osiggna¢ poziom 17 IPO,
w tym cztery zagraniczne (BMP, Borsodchem,
IVAX, MOL). Przyczynita sie do tego zwtaszcza
niezwykle korzystna koniunktura w grudniu,
kiedy to tgcznie miato miejsce az 10 IPO.

W czwartym kwartale przeprowadzono takze
duze oferty prywatyzacyjne spoétek Skarbu
Panstwa (PKO BP, WSIP, Pekaes).

Duza aktywnos$¢ w zakresie liczby debiutéw
na gietdzie utrzymata sie w 2005 roku. Liczba
debiutéw w poszczegdinych kwartatach
wahata sie od 7 do 11. We wrzesniu
odnotowano kolejng znaczacg ofertg spotki
kontrolowanej przez Skarb Panstwa (PGNiG).

Zmiany w regulacjach po wejsciu w zycie
przepisow wdrazajgcych Dyrektywe
Prospektowg UE od 1 lipca 2005 roku,

a takze wstrzymanie procesow
prywatyzacyjnych, spowolnity jednak
aktywnos¢ na rynku IPO pod koniec roku.

Wejscie w zycie nowych regulacji prawnych
dotyczacych ofert publicznych
spowodowato, ze w 2006 roku pierwszy
debiut odnotowano dopiero w kwietniu.

W drugim kwartale 2006 roku aktywnosc¢
byfa juz wieksza (8 IPO), a w kolejnych
kwartatach przeprowadzono odpowiednio
13 i 17 ofert publicznych. Dobra koniunktura
oraz coraz mocniejsza pozycja warszawskiej
GPW sprawity, ze stata sie ona rynkiem
bardzo atrakcyjnym réwniez dla spotek
spoza Polski — w 2006 roku odnotowano
szes$¢ debiutow spotek zagranicznych.

W 2007 roku na warszawskiej GPW
zadebiutowata rekordowa liczba 105 spotek,
wigczajgc w to debiuty na nowopowstatym
alternatywnym rynku NewConnect.

Z kwartatu na kwartat liczba IPO
systematycznie wzrastata, od 12 debiutow
w pierwszym kwartale, do rekordowe;j liczby
42 nowych spotek w ostatnim kwartale.

WYKRES 1. Liczba debiutéw na GPW w poszczegolnych kwartatach w latach 2003-2007
na tle indeksu WIG
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Czy teraz jest odpowiedni moment na IPO?

W 2007 roku odnotowano rowniez rekordowg
liczbe 12 debiutow podmiotéw
zagranicznych. Tak duze zainteresowanie
spotek gietdg byto spowodowane m.in.
trwajgcg dobrg koniunkturg gospodarczg oraz
towarzyszacs jej kilkuletnig hossg na GPW.
W 2007 roku brak byto jednak duzych ofert
prywatyzacyjnych. tgcznie w latach 2003-
2007 na GPW weszto 219 nowych spotek,

w tym 25 spotek zagranicznych. W przeciggu
tego okresu Skarb Panstwa przeprowadzit
poprzez GPW 12 ofert prywatyzacyjnych

o tgcznej wartosci 13,2 mid zt.

Do pierwszego kwartatu 2004 roku mata
liczba debiutéw na GPW szta w parze

z bardzo niskg wartoscig ofert. Jednak

w kolejnych kwartatach tgczna wartos¢
przeprowadzonych ofert publicznych byta
znaczaco wyzsza (z wyjatkiem pierwszego
potrocza 2006 roku, kiedy to za sprawg
nowych regulacji prawnych nastgpit zastoj
na rynku IPO).

Bardzo wysoka wartos¢ ofert w czwartym
kwartale 2004 roku (9.325 min zt) zwigzana
byta przede wszystkim z ofertg
prywatyzacyjng PKO BP (7.601 min zi) oraz
z ofertami wegierskiej spotki Borsodchem
(1.569 min zt) i TVN (509 min zf). Z kolei
duze taczne wartosci IPO w drugim oraz
trzecim kwartale 2005 roku zwigzane byty

z ofertami prywatyzacyjnymi Lotosu

(1.015 min zt) oraz PGNIG (2.682 min zt).
Relatywnie niskie tgczne warto$ci w stosunku
do liczby IPO w trzecim kwartale 2004 roku
oraz w czwartym kwartale 2005 roku
wynikaty z faktu, iz z wyjgtkiem IPO spotki ZA
Putawy w pazdzierniku 2005 roku zadna

z ofert w tych okresach nie przekroczyta
wartosci 200 min zt.

W 2006 roku dominowaty stosunkowo
nieduze IPO. Wartos¢ ofert tylko 4 z 32
spotek krajowych przekroczyta kwote 100
min zi, a $rednia warto$¢ ofert krajowych w
catym roku wyniosta 90 min zt.

WYKRES 2. tgczna warto$¢ ofert debiutujgcych spotek krajowych w poszczegoélnych
kwartatach w latach 2003-2007 na tle kapitalizacji GPW (rynek gtéwny)
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Zrédfo: PricewaterhouseCoopers, Cedula Gieldy oraz raporty biezgce emitentow

Najwigkszymi pod wzgledem wartosci IPO
byty oferty spétek Multimedia Polska (804
min zf) oraz Dom Development (420 min zi),
ktére miaty miejsce w czwartym kwartale.

Rok 2007 rowniez zostat zdominowany przez
stosunkowo nieduze oferty. Srednia warto$é
ofert krajowych na przestrzeni tego roku
wyniosta 68 min zt, w tym $rednia warto$¢
IPO na rynku gtownym GPW wyniosta 88 min
zt, a $rednia wartos¢ ofert w alternatywnym
systemie obrotu NewConnect — 7 min zt.
Najwigkszymi ofertami na rynku gtéwnym
mogli pochwali¢ sie deweloperzy — LC Corp
(1.060 min zt) i J.W. Construction (777 min
zt), ktérych debiuty miaty miejsce w drugim
kwartale. Najwiekszg oferte na NewConnect
(21 min zt) przeprowadzit producent opraw
oswietleniowych LUG.

JACEK SOCHA
wiceprezes i ekspert w dziedzinie rynkéw
kapitatowych PricewaterhouseCoopers:

Perspektywy rozwoju polskiego rynku IPO
sg obiecujgce, pomimo pogorszenia si¢
ogolnych nastrojéw na swiatowych
parkietach. Mimo braku duzych ofert
prywatyzacyjnych w poprzednich latach
obiecujgce sg deklaracje debiutow

i publicznych ofert spotek bedacych
obecnie w posiadania Skarbu Panstwa.
Spotki te powinny sie cieszyé
zainteresowaniem zwiaszcza inwestorow
instytucjonalnych i branzowych.

Z kolei spotki prywatne o stabilnych
fundamentach mogg liczy¢é na pomysine
uplasowanie swoich ofert na gietdzie
dzigki statemu doptywowi kapitatu

ze strony inwestoréw instytucjonalnych
(w tym OFE czy TFI).



Warszawa, Londyn czy Euronext?

WYKRES 3. Liczba i warto$¢ IPO na najwazniejszych rynkach europejskich w latach 2003-2007
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Zrédfo: Ankieta PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe

TABELA 1. Liczba i warto$¢ (w min euro) ofert na gféwnych rynkach w Europie w latach 2003-2007

2003 2004

2005 2006 2007

liczba warto$¢  liczba warto$¢

liczba warto$¢ liczba wartos¢  liczba wartos¢

Londyn 94 4.163 305 8.309 354 18.588 426 42.182 324 39.087
NYSE Euronext* 29 145 48  8.486 64 16.319 134 21.287 127 8.032
Deutsche Bérse 1 0 10 1.818 23 3.542 89 6.997 62  6.984
Warszawa** 5 71 36 2.988 35 1.740 38 1.045 104  2.021
pozostate 20 2.384 34 6.078 122 11.428 151 16.338 196 24.243
Europa ogétem 149 6.763 433 27.679 598 51.617 838 87.849 813 80.367

Zrédfo: Ankieta PricewaterhouseCoopers IPO Watch Europe

* NYSE Euronext - podane liczby nie obejmujg danych z gietdy w Nowym Jorku.

** Ankieta IPO Watch Europe zawiera dane na temat debiutéw w Europie, dlatego w statystykach nie sg uwzgledniane debiuty
spotek, ktére wezesniej przeprowadzity juz oferte publiczng na jednym z rynkéw objetych ankieta. Takim przypadkiem w 2007 roku
byt debiut spotki Immoeast, ktory zostat wytgczony z powyzszego zestawienia.

Dzieki cztonkostwu Polski w Unii Europejskiej
oraz ujednoliceniu przepisow dotyczacych
ofert publicznych w Europie, dostep do rynku
innego kraju cztonkowskiego nie rozni sie

w istotny sposéb pod wzgledem wymagan

i ograniczen od debiutu w Warszawie.
Jednakze spotki polskie w ostatnich latach
decydujg sie wytacznie na debiut na GPW,
m.in. ze wzgledu na duzy popyt ze strony
inwestoréw krajowych. Co wigcej, rowniez dla
spoétek zagranicznych GPW okazata sie by¢
interesujacym rynkiem.

Od 2004 roku obserwuje sie znaczacy
wzrost zarowno liczby, jak i wartosci ofert
na najwazniejszych rynkach europejskich.
Pod wzgledem liczby IPO niezmiennie

dominujg rynki w Londynie — rynek matych
spotek AIM przewodzi pod wzgledem liczby
debiutow, podczas gdy londynski rynek
gtéwny odnotowuje najwigkszg wartos¢ ofert
w Europie.

Drugim najwiekszym rynkiem jest paneuro-
pejski NYSE Euronext. Jednak rowniez
warszawska gietda cieszy sie coraz wiekszym
zainteresowaniem spotek i inwestorow. Dzigki
temu w 2007 roku GPW zajeta drugie miejsce
w Europie pod wzgledem liczby debiutow na
rynku regulowanym (81), plasujgc sie zaraz
za Londynem (99). GPW w Warszawie jest
coraz czgsciej wybieranym miejscem

na IPO przez spétki zagraniczne. Od kiedy

w 2003 roku na warszawskiej gietdzie

TOMASZ KONIECZNY
partner w grupie ds. rynkéw kapitatowych
PricewaterhouseCoopers:

Przy doborze rynku, na ktérym notowane
bedg akcje spotki, warto mie¢ na uwadze
zarowno strategie dalszego rozwoju
przedsigbiorstwa, jak i mozliwosci dalszego
pozyskiwania kapitatu na danej gietdzie.
Rowniez pozycja i prestiz rynku nie jest

bez znaczenia. W przypadku najwigkszych,
uznanych rynkow kapitatowych, emitent
moze liczy¢ na wigkszg liczbe potencjalnych
inwestoréw oraz doswiadczonych

i wykwalifikowanych doradcéw.
Jednoczes$nie emitenci muszg liczy¢ sie

z zapewnieniem inwestorom duzej
przejrzystosci swojej dziatalnosci i sprostac
licznym regulacjom i praktykom rynkowym.
Ceng za prestiz i wigksze mozliwosci
rozwoju jest tez wyzszy koszt
przeprowadzenia oferty i funkcjonowania
jako spétka publiczna. W ostatnich latach
dos¢ wyraznie rysuje sie w Europie grupa
gietd, ktére stajg sie regionalnymi

i ponadregionalnymi centrami kapitatowymi.
Do tej grupy zaliczy¢ mozna réwniez
warszawskg GPW, ktéra przycigga

coraz wiecej spoétek z innych krajéw.

do obrotu dopuszczone zostaty akcje banku
BACA, kolejne 24 spétki spoza Polski
zadebiutowaty na GPW do konca 2007 roku.
Rekordowy pod tym wzgledem byt rok 2007,
w ktorym na GPW miato miejsce 12 debiutéw
spotek zagranicznych. Wartos¢ ofert
przeprowadzonych w zwigzku z debiutami
tych spoétek stanowita ponad 70% tacznej
wartosci wszystkich ofert w Warszawie

w 2007 roku.

WSsrod debiutujgcych w latach 2003-2007

na GPW spotek zagranicznych, znajdowaty
sie zaréwno te z krajéow UE (najczesciej

z Holandii, Austrii i Luksemburga), jak i spoza
UE (dwie spotki z USA).



A moze na NewConnect zamiast na GPW?

W trzecim kwartale 2007 roku Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, wychodzgc
naprzeciw oczekiwaniom mniejszych spotek,
uruchomita nowy rynek gietdowy —
NewConnect. W przeciwienstwie do rynku
gtéwnego GPW, nie jest to rynek regulowany
w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. NewConnect jest alternatywnym
systemem obrotu (ASO), umozliwiajgcym
mniejszym spotkom tatwiejsze wprowadzenie
akcji do obrotu. NewConnect zostat
stworzony z myslg o mtodych, dynamicznie
rozwijajgcych sie podmiotach m.in. z sektora
innowacyjnych technologii, takich jak energia
alternatywna, IT czy media elektroniczne.

Ze wzgledu na uproszczone procedury
dopuszczenia papierdw wartosciowych

do obrotu, jest to rynek dla inwestoréw
zainteresowanych lokowaniem kapitatu

w przedsiewzieciach o podwyzszonym
poziomie ryzyka, dajgcych jednoczesnie
nadzieje na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu
z inwestyciji.

Spotki z rynku NewConnect, myslac
perspektywicznie, mogg stara¢ sie
wykorzysta¢ szanse na rozwdj, jakg daje
szybko pozyskany kapitat, aby w przysztoSci
sta¢ sie petnoprawnymi cztonkami rynku

regulowanego, czyli gtéwnego parkietu GPW.

Nowoscig jest instytucja Autoryzowanego
Doradcy. Jego uczestnictwo w procesie
wejscia spotki na NewConnect jest kluczowe.
W rzeczywistosci czegsto zdarza sie,

ze Autoryzowany Doradca oprécz doradcy
finansowego petni funkcje domu
maklerskiego, jak i doradcy prawnego,

€O znacznie utatwia przeprowadzenie
procesu zwigzanego z wejsciem

na NewConnect.

W ciggu zaledwie czterech miesigcy
dziatalnosci rynku NewConnect w 2007 roku,
zadebiutowaty na nim 24 spotki (10 w trzecim
i 14 w czwartym kwartale). Duzg role

w aktywnosci tego rynku odegrat krotki

czas niezbedny do przygotowania spotki

do wejécia na NewConnect: moze on trwaé

od 1 do 3 miesiecy, natomiast w przypadku
rynku regulowanego jest to zazwyczaj 6-9
miesiecy przygotowan. Majgc do wyboru
przeprowadzenie oferty publicznej lub
prywatnej, wiekszo$¢ spotek w 2007 roku
zdecydowata sie na przeprowadzenie oferty
prywatnej skierowanej do mniejszej grupy
inwestorow (mniej niz 100). Dzigki temu
uniknety one skomplikowanej procedury
zwigzanej z koniecznoscig przygotowania
prospektu emisyjnego, gdyz w tym wypadku
wystarcza przygotowany i zatwierdzony przez
Autoryzowanego Doradce dokument
informacyjny. Uproszczone zasady wejscia
na NewConnect obejmujg takze procedure
dla ofert publicznych nie wiekszych

niz 2,5 min euro, gdzie role dokumentu
dopuszczeniowego moze petic
memorandum informacyjne. £aczna wartos¢
wszystkich prywatnych i publicznych ofert
zwigzanych z debiutami spotek na rynku
NewConnect wyniosta 148 min zt.
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A moze na NewConnect zamiast na GPW?

JACEK SOCHA

Uruchomienie rynku NewConnect stworzyto
szanse pozyskania kapitatu z gietdy matym,
dynamicznym spotkom, czesto
rozpoczynajgcym dziatalnosé. Z kolei

dla inwestoréw gotowych zaakceptowac
podwyzszone ryzyko, NewConnect moze
by¢ atrakcyjnym rynkiem ze wzgledu

na potencjat rozwoju i zwigzane z tym
mozliwosci realizacji wyzszych zyskow.
Zainteresowanie alternatywnym systemem
obrotu jest ciggle duze, mimo
odczuwalnego spadku koniunktury

w Polsce oraz na swiatowych rynkach.
Nalezy jednak pamietaé, ze jako mtody

i niewielki rynek matych spoétek,
NewConnect jest bardziej podatny

na réznego rodzaju wahania i zmiany
trendéw na rynku niz duze, stabilne gietdy,
zwtaszcza w okresie bessy.

Zgodnie z intencjami tworcow, na
NewConnect zadebiutowaty przede

wszystkim spotki mniejsze oraz stosunkowo
miode. W wielu przypadkach byly to podmioty
znajdujace sie w poczgtkowej fazie
dziatalnosci, czasem nie prowadzace jeszcze
dziatalnosci operacyjnej i nie generujace
przychodow. Zarowno aktywa, jak i przychody
przewazajgcej czesci debiutantow

na NewConnect nie przekraczaty 5 min zt.

Na nowym rynku znalazty dla siebie miejsce
réwniez wigksze spotki, prowadzace
dziatalno$¢ od lat i charakteryzujace sie
dobrymi wynikami. Do takich podmiotow
mozna zaliczy¢ np. najwiekszg spotke
notowang na NewConnect — producenta
opraw o$wietleniowych LUG (aktywa —
23 min zi, przychody — 50 min z),

czy producenta schodéw drewnianych
Mera Schody (aktywa — 23 min z,
przychody — 22 min z).

WYKRES 4. Liczba debiutéw gietdowych na rynku NewConnect w 2007 roku
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Zrédto: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezgce, dokumenty informacyjne i prospekty emisyjne spotek

Wartos¢ ofert i koszty na NewConnect

Rynek NewConnect przeznaczony jest

dla mniejszych spotek, co wyraznie widac
analizujgc warto$é ofert. Srednia wartogé
oferty na rynku NewConnect w 2007 roku
wynosita 7,4 min zt, a w przypadku potowy
spotek nie przekroczyta 5 min zt.

Dla poréwnania — na rynku gtownym

GPW s$rednia warto$¢ oferty spotek

krajowych debiutujgcych na gietdzie

w latach 2003-2007 wynosita 161,1 min zt.

W analizowanym okresie najwigkszg

oferte na NewConnect przeprowadzit wyzej
wspomniany LUG (21 min z}). Srednie koszty
oferty w przypadku spotek notowanych

na tym rynku ksztattowaty sie na poziomie
ok. 5% wartosci oferty.



Czy inwestorzy zainteresujg sie mojg branzg?

W latach 2003-2007 na rynku gtownym GPW
oraz na NewConnect debiutowaty spotki
dziatajgce w wiekszosci sektorow gospodarki.
W tym okresie wsrod spoétek krajowych
najwigcej debiutantow (25) byto
sklasyfikowanych w sektorze ,Ustugi inne”.
Na drugiej pozycji znalazt sie sektor
LInformatyka” z 24 debiutami. Kolejne miejsca
przypadty sektorom ,Handel hurtowy” (19)
oraz ,Handel detaliczny” (18).

W 2007 roku nastgpit znaczacy wzrost
liczby pierwszych ofert publicznych spotek
z sektora ,Przemyst elektromaszynowy”
(12 IPO w 2007 roku w poréwnaniu

do zaledwie 3 IPO w latach 2003-2006).
Znaczny wzrost liczby debiutow wystgpit
takze w sektorach ,Finanse inne” oraz
~Budownictwo” (odpowiednio 10i 7 IPO
w 2007 roku).

W latach 2003-2007 tgczna wartosc
krajowych IPO na rynku gtéwnym GPW oraz
NewConnect wyniosta tgcznie 25,8 mid zt.
Na kwote te wptynety przede wszyskim oferty
spotek prywatyzowanych przez Skarb
Panstwa. Pierwsze miejsce pod wzgledem
wartosci IPO w omawianym okresie zajat
sektor ,Banki”, mimo jedynie dwoch IPO

w tym sektorze — PKO BP w 2004 roku
(wartos¢ oferty — 7,6 mld zt) oraz Noble Bank
w 2007 roku (IPO o wartosci 0,3 mid z).

Na drugim miejscu znalazt sie sektor
~Przemyst paliwowy”, za sprawg
przeprowadzonych w 2005 roku ofert
prywatyzacyjnych PGNiG (2,7 mid zt) oraz
Lotosu (1,0 mid zl). Trzecie miejsce przypadto
sektorowi ,Deweloperzy”, ktéry w 2007 roku
reprezentowaty IPO duzych prywatnych
spotek: LC Corp (1,1 mid zt) oraz J.W.
Construction (0,8 mid zf). Wartos¢ ofert

w trzech najwiekszych sektorach stanowita
ponad potowe tgcznej wartosci ofert

w omawianym okresie. Kolejne miejsca
zajety sektory ,Budownictwo” oraz
~Przemyst chemiczny”.

JACEK SOCHA:

Obecnie na warszawskiej gietdzie obecni sg przedstawiciele wigkszosci wazniejszych
branz. Lata 2003-2007 cechowaty sie zwigkszong liczbg debiutéw spotek z poszczegdlnych
branz, np. budowlanej i deweloperskiej w roku 2007 czy handlu detalicznego i hurtowego
w latach 2006-2007. Jesli plany prywatyzacyjne rzgdu zostang zrealizowane, mozna

w najblizszym czasie oczekiwaé debiutéw spotek z branzy energetycznej, transportowej czy
chemicznej. Z kolei naptyw funduszy strukturalnych z Unii Europejskiej powinien wzmocni¢
branze powigzane z inwestycjami w infrastrukture, np. branze budowlang. W dalszym ciggu
przewidziany jest takze rozwdj spotek z branz nowych technologii.

WYKRES 5. Wartos$¢ krajowych IPO
(GPW oraz NewConnect)
w latach 2003-2007 w ujeciu
sektorowym wg klasyfikacji
GPW (w min zh)
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WYKRES 6. Liczba krajowych debiutow
gietdowych (rynek gtowny GPW
oraz NewConnect) w latach
2003-2007 w ujeciu sektorowym
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Jaka musi by¢ wielkos¢ spotki i oferty?

TABELA 2. Liczba debiutow oraz $rednia wartos$¢ ofert krajowych (podana w nawiasie) na rynku gtownym GPW w zaleznosci od aktywow

ogoétem oraz przychoddéw spétki w latach 2003-2007

Przychody [w min z{]

0-50 50-150 150-250 powyzej 1.000 RAZEM
< 0-50 48 (25 min z) 21 (42 min zf) 1 (76 min z) - 71 (31 min zf)
§ 50-150 6 (58 min zt) 28 (53 min zf) 4 (69 min zt) - 45 (57 min zf)
g 150-250 2 (32 min zt) 4 (126 min zt) 3 (117 min zf) 1 (32 min zf) 17 (92 min zt)
% 250-1.000 2 (590 min zf) 1 (315 min zt) 5 (325 min z) 5 (212 min zf) 19 (345 min zf)
é powyzej 1.000 - - 1 (506 min zt) 5 (2.350 min zf) 7 (1.824 min zt)
< RAZEM 58 (49 min zi) 54 (59 min zi) 14 (202 min zf) 22 (180 min zi) 11 (1.168 min zi) 159 (161 min zi)

Zrédfo: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezace i prospekty emisyjne spofek
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Witasciciele, szczegdlnie mniejszych spotek,
zastanawiajg sig czesto, jak duzy powinien
by¢ emitent, aby pozyska¢ kapitat z gietdy.
Przyjrzyjmy sie powyzszej statystyce, aby
przyblizy¢ te problematyke.

Analizujgc wielko$¢ upublicznionych spotek
(mierzong zaréwno sumg bilansowa, jak

i rocznymi przychodami ze sprzedazy), nalezy
stwierdzi¢, ze wsrdd spotek debiutujgcych
na GPW w latach 2003-2007 zdecydowanie
dominowaty spotki mate, zaréwno o sumie
bilansowej, jak i rocznych przychodach
nieprzekraczajgcych 150 min zt. Aktywa
najmniejszej spotki, jaka zadebiutowata

na rynku gtéwnym GPW w latach 2003-2007
(Netmedia) nie przekraczaty 0,3 min zt.

Stosunkowo niewielkie rozmiary wiekszosci
debiutujgcych spotek przetozyty sie na
wartosci ofert. Wiekszo$¢ plasowanych ofert
nie przekraczata 50 min zt, co w warunkach
europejskich rozwinigtych rynkéw
kapitatowych jest kwotg bardzo mata.
Jednoczesnie oferta publiczna PKO BP, ktéra
byta najwigkszym polskim IPO w omawianym
okresie oraz drugim najwiekszym IPO

w 2004 roku w catej Europie (po ofercie
belgijskiego operatora telefonicznego
Belgacom), zostata z powodzeniem
uplasowana, mimo ze notowanie akcji miato
miejsce tylko w Warszawie. Swiadczy to

0 znacznej elastycznosci i chtonnoéci rynku
w Polsce oraz zainteresowaniu zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych.



Jaka musi by¢ wielkos¢ spotki i oferty?

TABELA 3. Najwieksze i najmniejsze oferty spotek krajowych na rynku gtownym GPW

w Warszawie w latach 2003-2007

Najwigksze IPO na rynku gtéwnym

Najmniejsze IPO na rynku gtéwnym

wartos¢ oferty (min zf) data debiutu

wartos¢ oferty (min zf) data debiutu

PKO BANK POLSKI 7.601 2004/11/10 PC GUARD 3 2005/10/05
PGNiG 2.682 2005/09/23 NETMEDIA 5 2006/11/03
LC Corp 1.060 2007/06/29 INWEST CONSULTING 5 2006/07/20

Zrédfo: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezace i prospekty emisyjne spétek

WYKRES 7. Liczba krajowych debiutow gietdowych (rynek gtowny GPW) w latach 2003-2007
wedtug wartosci oferty
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150-200 250-1000 powyzej 1000

Wartos¢ oferty [min zt]

Zrédfo: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezace i prospekty emisyjne spétek

TOMASZ KONIECZNY:

Wyraznie widag¢, iz warszawska gietda
stata si¢ miejscem pozyskania kapitatu
nie tylko dla duzych podmiotow, lecz takze
dla spotek mniejszych, o sumie aktywow
i przychodach nieprzekraczajgcych

50 min zt. Pokazuje to, iz pozyskanie
kapitatu poprzez gietde moze stanowi¢
atrakcyjng alternatywe w stosunku

do innych form finansowania nawet

dla niewielkich podmiotéw. Otwarcie

i sukces rynku NewConnect oraz

jego udogodnienia dla matych spétek
(np. w zakresie przygotowania prospektu,
kosztow przeprowadzenia oferty,
informacji biezacych i okresowych) beda
w przysztosci skutkowaty segmentacijg
rynku. Mate spotki o niewielkich ofertach
beda raczej wybieraty NewConnect.
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Jakag czesc¢ kapitatu spotki zaoferowac inwestorom?

Wejscie na gietde taczy sie z dopuszczeniem
do akcjonariatu spoétki innych inwestoréw,
zaréwno instytucjonalnych (np. funduszy
inwestycyjnych czy emerytalnych), jak

i indywidualnych. Nowi akcjonariusze

bedg oczekiwac naleznej im czgsci zyskow
oraz bedg chcieli mie¢ wptyw na dalsze

losy spotki.

Analiza debiutow na GPW w latach 2003-2007
wyraznie pokazuje, iz upublicznienie przez
gietde rzadko wigze si¢ z oddaniem kontroli
nad spotkg. W 2007 roku tylko dwie
sposrod 69 spotek krajowych debiutujgcych
na gtbwnym parkiecie zaoferowaty

co najmniej 50% lub wiecej kapitatu.
Ogodtem w latach 2003-2007 w przypadku
zdecydowanej wiekszosci IPO (90%)
dotychczasowi wiasciciele spotek
zachowywali kontrolny pakiet akcji,

oferujgc nie wiecej niz 50% kapitatu.

Wsrod krajowych IPO, w przypadku ktdrych
zaoferowanych zostato relatywnie najwiecej
akcji w latach 2003-2007, znalazty sie oferty:
WSIP i Zelmer (po 85%), Synthos (dawniej
Dwory — 76%), Qumak — Sekom (69%), ATM
Grupa oraz Novitus (po 68%).

Ogotem w latach 2003-2007 wsrod
krajowych IPO spotek z sektora prywatnego
na rynku gtownym GPW przecietny udziat
oferowanego kapitatu wyniost 31%,
natomiast dla podmiotéw prywatyzowanych
— 44%. Najwigcej spotek upublicznito na
gietdzie pakiety od 20%

do 30% swoich akcji (31% spotek)

oraz od 30% do 40% akcji (24% spotek).

W przypadku 11 podmiotéw miato miejsce
jedynie wprowadzenie akcji do obrotu

(bez przeprowadzania oferty publicznej).
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WYKRES 8. Liczba IPO spétek krajowych na rynku gtéwnym GPW w zaleznos$ci od procentu
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Zrédto: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezgce spétek i prospekty emisyjne spctek

WYKRES 9. Przecigtny udziat oferowanego kapitatu dla krajowych IPO z ofertg akcji

w latach 2003-2007

Spotki prywatne Spotki prywatyzowane

* kapitat zaoferowany nowym inwestorom w relacji do kapitatu po ofercie
Zrédfo: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezace i prospekty emisyjne spolek




lle kosztuje IPO?

Koszty wejscia na gietde stanowig dla wielu,
zwlaszcza matych spétek, jeden

z najistotniejszych czynnikow
zniechecajgcych do przeprowadzenia oferty
publicznej. Na ogodlne koszty IPO sktadajg
sie przede wszystkim: wynagrodzenie
podmiotu oferujgcego i doradcédw, koszty
zwigzane z marketingiem i promocjg oferty
publicznej oraz optaty sgdowe

i administracyjne. Czg$¢ z tych kosztow

ma charakter staty, w zwigzku z czym ich
relatywna wielko$c¢ jest w duzym stopniu
uzalezniona od wartosci pozyskiwanych
srodkow. Ponadto w przypadku niektorych,
zwilaszcza duzych ofert wystepujg koszty
subemisji*, ktorych wysokos¢ jest
uzalezniona od tego, na jaki jej wariant
zdecyduje sie spotka.

Przedstawione dane potwierdzajg,
ze decydujacy wptyw na wzgledny koszt
oferty, obok wielkosci spotki, ma wartos¢

oferowanego kapitatu. Istnieje dos¢ wyrazna
tendencja, zgodnie z ktorg wzgledne koszty
IPO sg tym mniejsze, im wieksza jest
wartos¢ wptywow z oferty. W przypadku
najmniejszych IPO, o wartosci ponizej

50 min zi, udziat kosztow (bez kosztow
subemisji) w tagcznych wptywach z oferty
wynosit w latach 2003-2007 $rednio 5,8%.
Z kolei koszty IPO, ktorych warto$¢
przekroczyta 1.000 min zt wynosity Srednio
1,6% w analizowanym okresie.

Od tej ogdlnej tendencji miato jednak
miejsce wiele wyjatkow. Przyktadowo,

w przypadku dystrybutora czesci zamiennych
do samochodéw Inter Cars, gdzie tgczne
wptywy z oferty wyniosty 80 min zi, koszty
stanowity jedynie 0,8% tej kwoty.

Z kolei w przypadku spotki prowadzace;j
poszukiwania ropy i gazu Petrolinvest,
przeprowadzono oferte o warto$ci 120 min zt,
ktérej koszt wyniost az 11,5% w stosunku

* Subemisja polega na zobowigzaniu sig¢ subemitenta do nabycia na wtasny rachunek catosci lub czesci oferowanych akcji, na ktére
nie ztozono zapiséw w terminie ich przyjmowania (subemisja inwestycyjna) lub tez nabyciu przez subemitenta na wtasny rachunek
cafosci lub czesci oferowanych akcji w celu dalszego ich zbycia (subemisja ustugowa). Subemisja jest rozwigzaniem stosunkowo
rzadko stosowanym na polskim rynku i jesli wystepuije, to przyjmuje forme subemisji inwestycyjnej. Jej koszty sg bardzo
zroznicowane i uzaleznione od szeregu czynnikow, w tym przede wszystkim wielkosci danego IPO. Zazwyczaj nie przekraczaja
jednak 3-4% wartosci oferty.

g

do tgcznych wptywow. Znacznie wiecej niz
inne poréwnywalnej wielkosci IPO kosztowaty
m.in. oferty spotek Multimedia Polska
(wartos¢ oferty — 804 min zt, koszty — 3,6%
wartosci oferty) czy LC Corp (warto$¢ oferty
—1.060 min zt, koszty — 2,9% wartosci oferty).

W latach 2003-2007, w przypadku 25% IPO
bezwzgledne koszty oferty wyniosty ponizej
1 min zt, a 60% spotek zadebiutowato na
gietdzie, nie poswiecajac na ten cel wiecej
niz 2 min zt. Koszty powyzej 10 min zt
poniosto jedynie 6% podmiotow.

Najwieksze koszty w warto$ciach
bezwzglednych towarzyszyty ofertom PKO BP
(45 min zt), PGNIG (37 min zf) oraz LC Corp
(31 min zt). Najmniejsze kwoty kosztow
odnotowane zostaty w przypadku PC Guard
(0,1 min zt) oraz Inwest Consulting, Mediatel
i Netmedia (0,2 min z).

13



lle kosztuje IPO?

WYKRES 10. Sredni koszt oferty spotek krajowych (rynek gtéwny GPW) w relacji
do wartosci oferty w latach 2003-2007 (bez kosztéw subemisji*)
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Zrédfo: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezace spétek i prospekty emisyjne sptek

WYKRES 11. Liczba spotek krajowych (rynek gtowny GPW) w zaleznosci od catkowitego
kosztu oferty w latach 2003-2007 (bez kosztow subemisji*)
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Zrédfo: PricewaterhouseCoopers oraz raporty biezgce spolek i prospekty emisyjne spotek

* Subemisja polega na zobowigzaniu sig¢ subemitenta do nabycia na wtasny rachunek catosci lub czesci oferowanych akcji, na ktére
nie ztozono zapiséw w terminie ich przyjmowania (subemisja inwestycyjna) lub tez nabyciu przez subemitenta na wtasny rachunek
cafosci lub czesci oferowanych akcji w celu dalszego ich zbycia (subemisja ustugowa). Subemisja jest rozwigzaniem stosunkowo
rzadko stosowanym na polskim rynku i jesli wystepuje, to przyjmuje forme subemisji inwestycyjnej. Jej koszty sg bardzo
zroznicowane i uzaleznione od szeregu czynnikow, w tym przede wszystkim wielkosci danego IPO. Zazwyczaj nie przekraczaja
jednak 3-4% wartosci oferty.
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OLGA GRYGIER
partner zarzadzajgcy w dziale ustug
doradczych PricewaterhouseCoopers:

Decyzja o wyborze sposobu finansowania
dalszego rozwoju przedsigbiorstwa zalezy
od wielu czynnikow i nalezy jg rozpatrywac¢
w kontekscie dtugoterminowej strategii
spotki. Z debiutem na Gietdzie Papierow
Wartosciowych wigzg sie koszty pozyskania
kapitatu, takie jak prowizje dla podmiotu
oferujgcego, koszty profesjonalnego
doradztwa czy przygotowania prospektu
emisyjnego. Warto dodac, ze koszty
przeprowadzenia oferty publicznej w Polsce
sg bardzo konkurencyjne w poréwnaniu

z innymi rynkami w Europie i na swiecie.

Nawet w przypadku, gdy oferta publiczna
nie dojdzie do skutku, zarzgdzajgcy spotka
sg bogatsi o doswiadczenia zwigzane

z opracowywaniem strategii, czy innymi
korzysciami procesu przygotowawczego
do wejscia na gietde. Wsréd debiutantéw
gietdowych mozna wyrdozni¢ spotki
prywatne oraz te pochodzace z sektora
publicznego. Korzysci dla tych ostatnich
wynikajg przede wszystkim z szeregu
analiz poprzedzajgcych zmiany

w strukturze wtasnosciowej (takich

jak restrukturyzacja, spojna strategia
operacyjna, projekty inwestycyjne, system
zintegrowanego raportowania).

Korzysci zwigzane z przygotowaniem

do debiutu gietdowego dla mniejszych
podmiotéw, wywodzgcych sig gtéwnie

z sektora prywatnego, to przede wszystkim
przygotowanie do transparentnego
dziatania na rynku publicznym oraz
mozliwos¢ pozyskania profesjonalnego
doradztwa strategicznego i finansowego.



lle wynosi ,dyskonto IPO”?

Jedng z zasad towarzyszacych ofercie
publicznej jest konieczno$¢ zaoferowania
akcji z pewnym dyskontem w stosunku

do ich spodziewanej wartosci rynkowe;j

po debiucie. Dyskonto to stanowi
specyficzne wynagrodzenie dla inwestora
skfadajgcego zapis na akcje debiutanta,
kompensujgce ryzyko zwigzane z zakupem
akcji oraz koszty zwigzane np.

z finansowaniem zapisu kredytem.

Do pewnego stopnia zjawisko to obrazuje
sposob ksztattowania sig kursu akcji spotki
po debiucie.

Biorgc pod uwage ksztattowanie sie kurséw
akcji (lub PDA, w przypadku, gdy byty

one notowane wczeséniej niz akcje) w dniu
debiutu, mozna zaobserwowac tendencje,
zgodnie z ktérg w latach 2003-2007 stopa
zwrotu dla inwestoréw byta $rednio wyzsza
w przypadku IPO spotek mniejszych
rozmiarow. Prawidtowos¢ ta widoczna jest

zwlaszcza w przypadku podmiotow o sumie
bilansowej nie przekraczajgcej 50 min zt,
dla ktérych kurs akcji na zamknigciu w dniu
debiutu ksztattowat sie Srednio na poziomie
az o 14% wyzszym niz cena emisyjna.
Niezwykle zyskowne dla inwestoréw oferty
na rynku gtéwnym dotyczyty spotek Inwest
Consulting (481%), Capital Partners (395%),
czy Petrolinvest (160%).

Nalezy zauwazy¢, ze w analizowanym
okresie krancowe wartosci stép zwrotu

z akcji w poszczegolnych przedziatach
wielkosci aktywow odnotowano w wigkszosci
przypadkow dla spotek debiutujgcych

w 2007 roku. Byly to zarébwno maksymalne
i minimalne wartosci, jak w przypadku
Petrolinvest (160%) czy Bomi (-56%).
Wskazuje to na wieksze zréznicowanie

co do jakosci ofert plasowanych na rynku
oraz odpowiednig weryfikacje kursow akcji
przez rynek juz w dniu debiutu.

WYKRES 12. Srednia stopa zwrotu (mediana) z akciji spotek krajowych na zamknigciu
w dniu debiutu na rynku gtéwnym GPW w zalezno$ci od wartosci aktywow
w latach 2003-2007*
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Zrédfo: PricewaterhouseCoopers, Ceduta Gietdy i prospekty emisyjne spStek

WYKRES 13. Srednia stopa zwrotu (mediana) z akcji spotek krajowych po trzech miesigcach
od dnia debiutu na rynku gtébwnym GPW w zaleznos$ci od wartosci aktywow

w latach 2003-2007*
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Zrédfo: PricewaterhouseCoopers, Ceduta Gietdly i prospekty emisyjne spétek

* W przypadku ofert, w ktérych przed akcjami na gietdzie notowane byly PDA, kursy otwarcia i zamknigcia w dniu debiutu
dotyczg PDA, a kurs trzy miesigce po debiucie odnosi sig do daty debiutu PDA.

Srednia stopa zwrotu po 3 miesigcach dla
spotek, ktorych warto$¢ aktywow byta
mniejsza od 1.000 min zt w latach 2003-2007
wahata sie w granicach ok. 10%. Najwigekszg
rozbieznos¢ od sredniej mozna byto
zaobserwowaé wsrod spotek, ktdrych wartosé
aktywow wyniosta ponizej 50 min zt, i ktore
dawaty wysokg stope zwrotu. Akcje spotki
Inwest Consulting po 3 miesigcach daty 431%
zysku, a Karen Notebook w tym samym
okresie przyniost strate 82%. Wartym
odnotowania jest, ze $rednio najwiekszg
stope zwrotu po 3 miesigcach odnotowaty
spotki najwieksze, o aktywach
przekraczajgcych wartos¢ 1.000 min zt.
Wsrdd tych debiutantéw nalezy wymienic
TVN, ktérego akcje przyniosty po 3
miesigcach zysk 30% i PKO BP, na ktorego
akcjach mozna byto zarobi¢ 29%.

Z najwigkszych spotek tylko akcje Zaktadow
Chemicznych Police przyniosty 15% strate.
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Jakich wybrac¢ doradcow?

Dom maklerski

Zgodnie z polskim prawem rynku
kapitatowego, kazdg oferte publiczng nalezy
przeprowadzac za posrednictwem domu
maklerskiego, ktéry jest jedynym podmiotem
posiadajgcym techniczne mozliwosci
przyjecia i rozliczenia catej transakciji.

Dom maklerski jest takze autorem niektorych
czesci prospektu emisyjnego (w tym

co najmniej rozdziatu dotyczgcego zasad
dystrybucji) oraz wspotpracuje

z pozostatymi doradcami przy sporzadzaniu
pozostatych czesci prospektu. Ponadto

jest odpowiedzialny za przygotowanie

i koordynacje oferty publicznej — proponuje
jej harmonogram i organizuje wspotprace
pozostatych doradcéw, a czesto uczestniczy
takze w ich doborze. Moze takze petnic¢

role subemitenta.
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Przy obowigzujgcych obecnie regulacjach
prawnych przeprowadzenie IPO bez
wspétudziatu wyspecjalizowanych
podmiotéw zewnetrznych nie jest mozliwe.
Proces przygotowania spétki do upublicznienia,
sporzgdzenia prospektu emisyjnego oraz
jego zatwierdzenia przez organ regulujacy,

a takze przeprowadzenia samej oferty,
wymaga wspotpracy i koordynaciji kilku
specjalistow. Nalezg do nich przede
wszystkim dom maklerski (firma inwestycyjna),
biegli rewidenci (audytorzy) oraz doradca
prawny, tworzacy razem tzw. ,.konsorcjum IPO”.

Wiecej informacji na temat tych podmiotéw
zostato przedstawione ponize;.

Niektore z podmiotéw decydujg sie réwniez
na zatrudnienie doradcy podatkowego,
finansowego, strategicznego oraz doradcy
ds. public relations (relacji inwestorskich).

Biegli rewidenci

Biegty rewident petni kluczowa role

w procesie IPO, jako ze informacje finansowe
stanowig jedng z najistotniejszych dla
inwestorow czesci prospektu emisyjnego.
Odpowiada za przygotowanie opinii

0 zamieszczonych w prospekcie
sprawozdaniach finansowych, a takze,

w zaleznosci od sytuacji, raportu
dotyczacego informacji finansowej

pro forma oraz raportu na temat prognoz
lub szacunkoéw wynikow prezentowanych

w prospekcie. Biegty rewident, w zaleznosci
od potrzeb innych stron transakcji, moze
sporzgdzaé raporty prywatne dla tych stron
(np. listy poswiadczajgce dla subemitenta
czy raport na temat o$wiadczenia zarzadu

o kapitale obrotowym). Brak odpowiedniej
informaciji finansowej (np. sprawozdan
zgodnych z MSSF) jest czesto gtownym
powodem wstrzymujgcym debiut spofki.
Dobér audytora cieszgcego sie uznaniem na
rynku oraz doswiadczonego w transakcjach
IPO zaréwno podwyzszy wiarygodnosc
emitenta, jak i pozwoli sprawnie przygotowac
prospekt emisyjny.

Jako ze wejscie na rynek publiczny jest
momentem przetomowym dla spotki

i zazwyczaj stanowi poczagtek zupetnie
nowego etapu jej rozwoju, a takze z uwagi
na kwote pozyskiwanych srodkéw z oferty
publicznej i réznego rodzaju ryzyka
towarzyszace kazdej transakcji IPO, rola
zewnetrznych doradcow posiadajgcych
odpowiednie kompetencje i doswiadczenie
jest nieoceniona. Spoétka, zanim przystgpi
do przeprowadzenia oferty publicznej, musi
mie¢ pewnosg¢, ze jej przygotowanie

do wejscia na gietde jest wystarczajgce

w kazdym obszarze. Wspotprace z doradcami
najlepiej rozpoczac¢ jak najwczesdniej, kiedy
tylko zapadnie decyzja o rozpoczeciu dziatan
zmierzajgcych do upublicznienia spétki.
Pozwoli to unikng¢ problemow, ktére
mogtyby spowodowac wydtuzenie catego
procesu i w efekcie zwigkszenie kosztow
przeprowadzenia oferty.

Doradcy prawni

Doradcy prawni zadbajg o wszystkie kwestie
formalno-prawne na kazdym etapie procesu
IPO. Przeprowadzg prawny due diligence
oraz przygotujg dokumenty korporacyjne

i cze$¢ prawng prospektu emisyjnego.
Ponadto bedg doradza¢ spoétce

w postepowaniach przed organami
administracyjnymi (KNF, KDPW) oraz

przed Gietdg Papierow Wartosciowych

w Warszawie. Doradcy prawni doradzajg
réwniez w procesie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w przypadku emisji nowych
akcji (m.in. wpis w KRS, zmiany

w statucie spofki).



O czym musze pamietac, jesli chce zadebiutowac
na GPW?

Zasady ujawniania informaciji finansowych Ujawnianie informacji finansowych w prospekcie emisyjnym
w prospekcie emisyjnym

L e i Historyczne informacje finansowe
Prezentacja informacji finansowych moze

by¢ bardzo kompleksowa. Jest to jeden

Sprawozdania finansowe za trzy lata obrotowe wraz z opiniami podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
(biegty rewident). Ostatnie zbadane roczne sprawozdanie finansowe zamieszczone w prospekcie nie moze by¢ starsze niz

z gtéwnych obszaréw, w ktorych spotka musi sprzed 15 miesigcy (zamieszczenie srodrocznego zbadanego sprawozdania finansowego za co najmniej 6 miesiecy wydtuza
dostosowa¢ sie do wymogow rynku ten okres do 18 miesigcy)
kapitatowego juZ na bardzo wczesnym Sprawozdania finansowe za co najmniej dwa ostatnie prezentowane okresy sprawozdawcze powinny by¢ przygotowane

. . .. zgodnie z forma, jaka zostanie przyjeta w kolejnym opublikowanym rocznym sprawozdaniu finansowym emitenta (np. MSSF)
etapie procesu wprowadzania swych akcji

do obrotu gieidowego. Tabela podsumowuje Nie jest wymagane zamieszczenie sprawozdania jednostkowego, jesli publikuje sie sprawozdania skonsolidowane
rodzaje informacji finansowych wymaganych Moze nastapi¢ koniecznosé¢ zamieszczenia dodatkowych sprawozdan finansowych w przypadku ztozonej historii finansowej
przez prawo wspolnotowe UE oraz regulacje

Sprawozdania $rodroczne

polskie.
Emitent jest zobowigzany umiesci¢ je w prospekcie (za okres co najmniej 6 pierwszych miesigcy danego roku
finansowego), jezeli od daty ostatnich zbadanych rocznych sprawozdan finansowych do daty prospektu
uplyneto dziewie¢ miesiecy. Nie podlegajg obowigzkowi badania ani przegladu i mogg mie¢ charakter skrécony

Jezeli od daty ostatnich zbadanych rocznych sprawozdan finansowych emitent opublikowat $rédroczng informacije
finansowa, informacja taka powinna zosta¢ wigczona do prospektu

Prognozy i wyniki szacunkowe

Oparte na zatozeniach opracowanych przez spotke (w podziale na czynniki kontrolowalne i niekontrolowalne)
Powinny by¢ zamieszczone w prospekcie, jezeli zostaty podane do publicznej wiadomosci
Sg przedmiotem raportu audytora, jesli emitent zdecyduije sig na ich zamieszczenie w prospekcie emisyjnym

Informacja finansowa pro forma

Wymagana w przypadku istotnej zmiany sytuaciji spétki przed wprowadzeniem na gielde, w zwigzku z przeprowadzong
lub planowang transakcjg. Jest przedmiotem raportu audytora

Wybrane dane finansowe

Prezentowane za kazdy rok obrotowy okresu objetego zakresem historycznych informaciji finansowych
oraz za kazdy nastepujgcy po nich okres srodroczny

Stanowig podsumowanie kluczowych danych finansowych analizowanych przez zarzad i majgcych umozliwi¢
inwestorom szybkie zrozumienie sytuacji finansowej emitenta

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

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej

Obejmuje informacje na temat rozwoju i wynikow dziatalno$ci emitenta oraz jego sytuacii finansowej wraz z opisem
gtoéwnych ryzyk i obszaréw niepewnosci

Prezentowany za poszczegoélne lata i za okres $rédroczny, za ktdry wymagane sg historyczne informacje finansowe

Informacje na temat zasobow kapitatowych

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

Opis przeptywéw finansowych za okres objety sprawozdaniem finansowym

Kapitalizacja i zadtuzenie

Oswiadczenie o kapitalizacji i zadtuzeniu wedtug stanu na dzien przypadajacy nie wczesniej niz na 90 dni przed datg o$wiadczenia
Informacje przedstawione w o$wiadczeniu powinny pochodzi¢ z ostatnich opublikowanych informacji finansowych emitenta

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

Niezbadane informacje finansowe

Nalezy oznaczy¢ jako niezbadane oraz poda¢ ich zrodio

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Oswiadczenie emitenta, ze wedtug jego opinii kapitat obrotowy jest wystarczajacy na jego biezace potrzeby,
a jesli tak nie jest, propozycja sposobu jego uzupetnienia

Wymaga przygotowania przez zarzad znaczacej dokumentacii (np. szczegétowe budzety), ktéra nie jest jednak publikowana

Oswiadczenie o znaczacych zmianach

Opis wszystkich istotnych zmian w sytuaciji finansowej lub pozycji handlowej, ktére mialy miejsce od daty zakonczenia
ostatniego okresu obrotowego, za ktéry opublikowano zbadane informacje finansowe
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O czym musze pamietac, jesli

na GPW?

Data zatwierdzenia prospektu

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
datg zatwierdzenia prospektu. Wydtuzenie
tego terminu o trzy miesigce mozliwe jest
przez dotagczenie zbadanej przez biegtego
rewidenta srodrocznej informacji finansowej
za co najmniej szes¢ miesigcy. Ponadto,

w sytuacji kiedy od ostatniej daty bilansowej
w rocznym sprawozdaniu finansowym
mineto dziewie¢ miesiecy, nalezy zamiescic
w prospekcie $rédroczng informacije
finansowg za co najmniej sze$¢ miesiecy.

Ztozona historia finansowa

Emitenci, ktdrzy w roku przeprowadzenia
oferty lub w ciggu trzech poprzedzajgcych
lat dokonali reorganizaciji lub znaczacych
przeje¢/zby¢, moga napotka¢ dodatkowe
trudnosci zwigzane z przygotowaniem
informaciji finansowej dla potrzeb prospektu.

Przyktad:

Emitent planuje oferte i debiut

w trzecim kwartale 2009 roku. Zgodnie

z Rozporzgdzeniem 809/2004, musi

on zaprezentowac trzy lata historycznej
informaciji finansowej (2006, 2007, 2008).
Ponadto emitent w ciggu ostatnich trzech lat
nabyt inne podmioty — w potowie 2007 roku
kupit spotke A, a w potowie 2008 roku —
spotke B. Emitent poczynit rowniez znaczace
zobowigzanie finansowe — w przypadku
powodzenia oferty zakupiona zostanie
spotka C. Kazda ze spotek A, B, C jest
znaczgca w stosunku do rozmiaréw eminenta.
Jakie w zwigzku z tym informacje finansowe
powinny zosta¢ zawarte w prospekcie?
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chce zadebiutowac

RYSUNEK 1. Historyczna Informacja Finansowa (prospekt w przypadku oferty akcji)*

Zatwierdzenie przez KNF

Wymagane

Roczne zbadane sprawozdania
finansowe za lata 2005-2007

Brak wymogu zamieszczania
$rédrocznej informaciji finansowej

Brak wymogu badania
lub przegladu $rédrocznej
informaciji finansowej

Wymagane
Roczne zbadane

sprawozdania finansowe
za lata 2005-2007

Srédroczna informacja
finansowa za co najmniej
6 miesigcy 2008 roku

Wymagane
wariant 1

Roczne zbadane
sprawozdania
finansowe

za lata 2005-2007

Zbadana $rodroczna
informacja finansowa
za co najmniej

6 miesigcy 2008 roku

wariant 2

Roczne zbadane
sprawozdania finansowe
za lata 2006-2008

>

31/12/2007 30/09/2008

31/12/2008

31/03/2009 30/06/2009

* W przypadku, kiedy w prospekcie prezentowana jest historyczna informacja finansowa za lata 2005-2007

Zrédto: PricewaterhouseCoopers

RYSUNEK 2. Ztozona historia finansowa

Emitent

Spotka A

Spotka B

Spotka C

Informacje
pro forma

Znaczace zobowigzanie finansowe

Historia emitenta

>

Bilans + Rachunek
zyskow i strat

2006

Zrédto: PricewaterhouseCoopers

Zgodnie z wymogami Rozporzadzenia 211/2007,
emitent nie moze ograniczy¢ sie do wiasnych
sprawozdan finansowych za lata 2006-2008,

gdyz nie przedstawiajg one w sposob kompletny
jego historii finansowej za ten okres. Organ
nadzoru moze zazgda¢, aby emitent dodatkowo
zamiescit w prospekcie emisyjnym:

B Informacje finansowe spotki A za okres
od 1 stycznia 2006 roku do daty nabycia;

B Informacje finansowe spotki B za okres
od 1 stycznia 2006 roku do daty nabycia;

H Informacje finansowe spotki C za lata
2006-2008.

2007 2008

Dodatkowo emitent powinien zaprezentowac
wptyw akwizycji poczynionych w roku 2008
oraz planowanych akwizycji poprzez
sporzgdzenie:

B Rachunku zyskow i strat pro forma
za rok 2008 (bez danych poréwnawczych)
zakfadajgcego, ze nabycie spotek Bi C
nastgpito na poczatku 2008 roku;

B Bilansu pro forma na 31 grudnia 2008 roku
zaktadajgcego przeprowadzenie oferty
oraz nabycie spotki C na te date.



O czym musze pamietac, jesli chce zadebiutowac

na GPW?

Biezgce obowiagzki informacyjne i sprawozdawczos$¢ finansowa

Gtowne biezace i okresowe obowigzki spotek, ktorych akcje sg notowane na GPW,
przedstawiono ponizej:

Informacja poufna

Musi by¢ niezwtocznie ujawniana inwestorom

Raporty biezgce

Muszg by¢ przekazywane kazdorazowo w przypadku zaistnienia okre$lonego zdarzenia, nie p6zniej niz 24 godziny
od zaistnienia zdarzenia lub powzigcia o nim informacji przez emitenta

Raporty roczne/skonsolidowane raporty roczne

Muszg by¢ przekazywane do publicznej wiadomos$ci w ciggu szesciu/o$miu miesiecy* od zakonczenia
roku obrotowego; sprawozdania finansowe/skonsolidowane sprawozdania finansowe w nich zawarte podlegajg
badaniu przez biegtego rewidenta

Raporty pétroczne/skonsolidowane raporty pétroczne

Muszg by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci w ciggu trzech/czterech miesigcy** od zakonczenia pierwszego
poétrocza roku obrotowego; sprawozdania finansowe/skonsolidowane sprawozdania finansowe w nich zawarte
podlegajg obowigzkowi przegladu przez biegtego rewidenta

Raporty kwartalne/skonsolidowane raporty kwartalne

Muszg by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci w ciggu 35-45/45-60 dni (w zalezno$ci od rodzaju
podmiotu i kwartatu, ktérego dotyczg) od zakonczenia danego kwartatu roku obrotowego; sprawozdania
finansowe/skonsolidowane sprawozdania finansowe w nich zawarte nie podlegajg obowigzkowi

badania ani przegladu przez biegtego rewidenta

* Po wejsciu w Zycie przepisow wdrazajgcych Dyrektywe o Przejrzystosci okres ten zostanie skrocony do czterech miesigcy
** Po wejsciu w zycie przepisow wdrazajgcych Dyrektywe o Przejrzystosci okres ten zostanie skrocony do dwdch miesiecy

® Dotyczy spdtek z siedzibg w Polsce lub spdtek zagranicznych, ktérych akcje nie sg notowane na rynku regulowanym
w jednym z krajow OECD

tad korporacyjny na GPW

Od 1 stycznia 2008 roku obowigzujg nowe,
okres$lone przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie zasady tadu
korporacyjnego. Celem ustalonych regut
jest umacnianie transparentnosci spotek
gietdowych, poprawa jakosci komunikaciji
z inwestorami oraz wzmochnienie ochrony
praw akcjonariuszy mniejszosciowych.
Spotki notowane na GPW, aby zwigksza¢
swojg atrakcyjnos¢ i konkurencyjnosc,
powinny dgzy¢ do spetnienia zasad dobrych
praktyk ustalonych przez GPW. Dla zasad
tych stosuje sie regute ,comply or explain”,
tj. mechanizm przekazywania przez

spotke rynkowi jednoznacznej informaciji

0 niestosowaniu ktorejkolwiek z zasad.

Niektére z gtéwnych zasad tadu
korporacyjnego zostaty przedstawione
ponizej.

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW

* spotka powinna prowadzi¢ przejrzystg
i efektywng polityke informacyjng, zarowno
z wykorzystaniem tradycyjnych metod,
jak i z uzyciem nowoczesnych technologii;

* spotka powinna zapewni¢ efektywny
dostep do informaciji niezbednych
do oceny sytuacji i perspektyw spotki
oraz sposobu jej funkcjonowania;

* spotka prowadzi korporacyjng stroneg
internetowg i zapewnia jej funkcjonowanie
w jezyku angielskim;

» zaden akcjonariusz nie powinien by¢
uprzywilejowany w stosunku do
pozostatych akcjonariuszy w zakresie
transakcji i uméw zawieranych przez
spotke z akcjonariuszami lub podmiotami
Z nimi powigzanymi;

przynajmniej dwoch cztonkéw rady
nadzorczej powinno spetniac kryteria
niezaleznosci od spotki i podmiotéw
pozostajgcych w istotnym powigzaniu
ze spotka;

przedstawicielom mediéw powinno
sie umozliwia¢ obecnos¢ na walnych
zgromadzeniach.
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W czym moze mi pomoc PricewaterhouseCoopers?

PricewaterhouseCoopers zapewnia pomoc

na kazdym etapie procesu wejscia na gietde.

Nasze ustugi $wiadczymy wystepujac

w charakterze doradcy zarzgdu oraz
wtascicieli, albo w charakterze niezaleznego
biegtego rewidenta odpowiedzialnego

za badanie, przeglad oraz weryfikacje
informaciji finansowych w prospekcie
emisyjnym.

Mamy doswiadczenie w pracy przy ofertach
krajowych i miedzynarodowych, w ramach
zespotdéw ztozonych z domow maklerskich,
kancelarii prawnych, biegtych rewidentow,
doradcéw finansowych i innych podmiotéw
zaangazowanych w proces przygotowania

Etap |

do wejscia na gietde. Wiemy na czym polega
Scista wspotpraca ze spotkg i z pozostatymi
doradcami, konieczna do pomys$inego
przeprowadzenia procesu oferty publiczne;.

Posiadamy szerokg wiedze na temat
najlepszych swiatowych rozwigzan

w zakresie przeprowadzania ofert papierow
wartosciowych i funkcjonowania na rynkach
kapitatowych. Dzieki ogélnoswiatowej sieci
ekspertow na biezgco analizujemy wydarzenia
i trendy wystepujgce na poszczegoélnych
rynkach z korzyscig dla naszych lokalnych
klientow. Nie stosujemy tego samego
rozwigzania dla wszystkich, lecz wierzymy

w indywidualne podejscie do kazdej sytuacji.

Etap Il Etap Il

Dzieki naszej wiedzy i doswiadczeniu
jestesmy w stanie opracowywac najlepsze
rozwigzania w zakresie funkcjonowania

na rynkach kapitatowych, dopasowane

do specyfiki i odpowiadajgce potrzebom
kazdego z klientow.

Proces, ktory musi przejs¢ firma, aby
uzyskac¢ status spotki publicznej, wymusza
zwigkszenie przejrzystosci jej dziatalnosci
oraz opracowanie dtugoterminowej strategii
biznesowej. Dlatego tez nasze ustugi
wspierajgce ten proces wnoszg do spotki
warto$¢ dodang, nawet jesli wtasciciele
wybiorg ostatecznie inng droge rozwoju
niz debiut na gietdzie.

Etap IV

Proces wejscia na gietde

Ocena przygotowania
(IPO Readiness)

Pomoc techniczna

W przygotowywaniu
oferty publicznej

Pomoc w budowaniu
infrastruktury

Biezgce wsparcie
dla spotki publicznej

Ustugi doradcze $wiadczone
w procesie wejscia na gietde

Ocena przygotowania (IPO Readiness)

* Wstepna analiza mozliwosci i celow
pozyskania kapitatu w drodze oferty
publicznej

* Analiza kluczowych czynnikow dla
przeprowadzenia oferty publicznej

* Opracowanie planu i harmonogramu
procesu wejscia na gietde

* Pomoc w okresleniu zakresu historycznej
informaciji finansowej zamieszczanej
w prospekcie emisyjnym

* Analiza podatkowa na potrzeby procesu
wejscia na gietde oraz ewentualnej
wczesniejszej restrukturyzacii

* Przygotowanie wstgpnych rekomendaciji
dotyczacych tadu korporacyjnego oraz
komunikacji z rynkiem

Pomoc w budowaniu infrastruktury

* Wsparcie w konwersji sprawozdan
finansowych na MSSF, US GAAP lub inne
standardy sprawozdawczosci

* Przygotowanie spotki do sprostania
wymogom sprawozdawczo$ci finansowej
dla celow prospektu emisyjnego

* Doradztwo podatkowe podczas
restrukturyzacji
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* Doradztwo w zakresie tadu korporacyjnego

* Wsparcie w zakresie budowy i oceny
systemu kontroli wewnetrznej,
z uwzglednieniem procesu
sprawozdawczosci finansowej

Pomoc techniczna w przygotowaniu oferty

publicznej

* Pomoc w przygotowaniu prospektu
emisyjnego

* Wycena spotki na potrzeby oferty publicznej

* Pomoc w opracowaniu optymalnej struktury
oferty (réwniez podatkowej)

* Prawno-podatkowa analiza instrumentow
finansowych

» Doradztwo w zakresie zgodnosci prospektu
emisyjnego z wymogami odpowiednich
regulacji europejskich

» Szkolenia w zakresie polskich i europejskich
regulacji prospektowych

Biezace wsparcie dla spétki publicznej

* Wsparcie w zakresie raportowania
biezgcego i okresowego spotek publicznych

* Doradztwo w zakresie zgodnosci
z okreslonymi regulacjami lub standardami,
tacznie z wymogami amerykanskiej ustawy
Sarbanes-Oxley

» Wsparcie w przygotowaniu kolejnych ofert

* Doradztwo w zakresie zarzgdzania
wartoscig dla akcjonariuszy

» Doradztwo w zakresie zarzgdzania
relacjami inwestorskimi

* Doradztwo w zakresie efektywnych
podatkowo struktur finansowania
dziatalnosci spotki

» Opracowanie efektywnych podatkowo
programoéw motywacyjnych skierowanych
do kadr kierowniczych lub do wszystkich
pracownikow

Ustugi swiadczone w charakterze biegtego
rewidenta dla spotek wchodzgcych na gietde

* Badanie i przeglad historycznej informacji
finansowej zamieszczonej w prospekcie
emisyjnym

» Weryfikacja prognoz finansowych
lub wynikéw szacunkowych

» Weryfikacja informaciji finansowej pro forma

* Sporzgdzanie raportéw na temat kapitatu
obrotowego emitenta

* Wsparcie dla innych podmiotéw
uczestniczgcych w transakcji (np. comfort
letter)

* Badanie due diligence dla potrzeb banku
oferujacego akcje

» Weryfikacja procedur raportowania
finansowego emitenta



Gdzie moge sie dowiedzie¢ wiecej?

Zapraszamy do skorzystania z naszych innych publikacji poswieconych tematyce rynkéw kapitatowych.
Elektroniczne wersje niniejszych publikacji sg dostepne na naszej stronie internetowej
www.pwc.com/pl/rynkikapitatowe

IPO Watch Europe — Review of the year 2007

Szoésta juz edycja publikacji dotyczgcej debiutow
i pierwotnych ofert publicznych (Initial Public
Offering — IPO) na najwiekszych gietdach

w Europie, podsumowujgca wydania kwartalne
(ang. wer. jezykowa).

Complex Financial Histories

Opracowanie to jest przewodnikiem po regulacjach
oraz praktyce rynkowej w zakresie historycznych
informacji finansowych, ktére nalezy zamiesci¢
w prospekcie emisyjnym zgodnie z unijng
Dyrektywg o Prospekcie. W publikacji omoéwiono
w szczegolnosci ostatnie zmiany w zapisach
rozporzgdzenia wykonujgcego Dyrektywe

o Prospekcie, ktore uscislity, kiedy zachodzi
koniecznos¢ zamieszczenia dodatkowych
informacji finansowych w prospekcie emisyjnym
w zwigzku ze ztozong historig finansowg lub
znaczacym zobowigzaniem finansowym emitenta
(ang. wer. jezykowa).

Ztozona historia finansowa w europejskich
prospektach emisyjnych — przyktady
prezentacji

Przygotowaliémy niniejszg broszure, aby pomoc
spotkom i ich doradcom w okresleniu, jakie
historyczne informacje finansowe nalezy zamiescic¢
w prospekcie emisyjnym zgodnie z unijng
Dyrektywg o Prospekcie. Zostaty w nigj
przedstawione przyktady zastosowania tych

zasad w wielu przypadkach, z ktérymi

spotkalismy sie we wspotpracy z naszymi
klientami przygotowujgcymi prospekty emisyjne.

Budowanie europejskiego rynku
kapitatowego. Przeglad ostatnich wydarzen
(wydanie czwarte, 2007)

W niniejszym przegladzie eksperci
PricewaterhouseCoopers podsumowujg
kluczowe zmiany, jakie zaszly ostatnio

na jednolitym europejskim rynku kapitalowym.

Roadmap for an IPO. A Guide
to Going Public

Publikacja przedstawia szczegotowe wskazdéwki
dotyczgce podjecia decyzji o wejsciu na gietde,
prezentacji informacji, przeprowadzenia udanej
oferty papierow wartosciowych, wyboru banku
inwestycyjnego, procesu wejscia na gietde

oraz funkcjonowania spétki publicznej

na amerykanskim rynku papierow warto$ciowych
(ang. wer. jezykowa).

Transakcje kapitatowe w sektorze
energetycznym

Opracowanie zawiera analize miedzynarodowych
i krajowych transakcji w sektorze energii
elektrycznej i gazu na catym $wiecie.
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Regulacje dotyczace zakresu informaciji
finansowych ujawnianych w prospekcie
emisyjnym

Broszura przedstawiajgca w przejrzysty sposob
regulacje dotyczace informacji finansowych
ujawnianych w prospekcie emisyjnym.

The EU Transparency Directive

Ta zwigzta publikacja zawiera wskazowki dla
spotek notowanych na gietdzie, zobowigzanych
do przestrzegania wymogow nowej europejskiej
Dyrektywy o Przejrzystosci w zakresie
raportowania okresowego. Omoéwione w niej
zostaly takie kluczowe obszary, jak: terminy
publikacji raportow, wymogi dotyczgce
raportowania kwartalnego, zawartos¢
standardowego raportu kwartalnego, zawarto$¢
sprawozdania zarzadu towarzyszgcego
potrocznym sprawozdaniom finansowym

(ang. wer. jezykowa).

MSSF. Punkt widzenia europejskich
inwestorow 2006

Inwestorzy twierdzg, ze MSSF majg realny
wplyw na sposob, w jaki postrzegajg spofki,
a tym samym — na ich decyzje inwestycyjne.
Ankieta przeprowadzona

przez PricewaterhouseCoopers /Ipsos MORI
wsrod 187 zarzgdzajgcych funduszami

w cafej Europie pokazata, ze przewazajgca
wiekszos$¢ z nich (79%) uwaza, ze przejscie
na MSSF stanowi znaczacg zmiane

dla postrzegania spotki.

Listing in London. A guide to a primary
listing on the Main Market

W publikacji zwracamy uwage na najwazniejsze
kwestie zwigzane z wprowadzeniem

i funkcjonowaniem spotki publicznej

na London Stock Exchange — jednej

z najwiekszych gietd na swiecie

(ang. wer. jezykowa).

Entering the United States Securities
Markets. A Guide for non-U.S. Companies

Publikacja jest przewodnikiem po amerykanskim
rynku papieréw wartosciowych. Nasi eksperci
odnoszg sie do najwazniejszych kwestii
zwigzanych z funkcjonowaniem na tym rynku
(ang. wer. jezykowa).



Z kim w PricewaterhouseCoopers
moge sie skontaktowac?

Zespot ds. rynkow kapitatowych PricewaterhouseCoopers jest grupg specjalistow
Swiadczgcych ustugi doradcze dla spotek pozyskujgcych kapitat z rynkdw kapitatowych
badz wprowadzajgcych swoje papiery wartosciowe na regulowane rynki gietdowe.

Naszg praktykg, wypracowang w trakcie kontaktéw z klientami na catym Swiecie, jest bliska
wspotpraca ze spotkg w celu wyboru najlepszych mozliwych rozwigzan oraz sprawnego
przeprowadzenia jej przez proces oferty publicznej.
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Niniejsza publikacja zostata sporzagdzona w oparciu o daty debiutow
akcji lub praw do akcji (PDA). Opcje nadsubskrypcji (,greenshoe
options”) oraz przeniesienie pomiedzy rynkami w zakresie jednej
gietdy nie zostaty uwglednione w statystykach.

Informacje dotyczgce sumy aktywow oraz przychodow zaczerpniete
zostaly z ostatnich rocznych zbadanych sprawozdan finansowych
emitentéw za petny rok obrotowy zamieszczonych w prospektach
emisyjnych. W przypadku, gdy dany emitent sporzadzat zaréwno
jednostkowe, jak i skonsolidowane sprawozdanie finansowe,

w analizach uwzglednione zostaty dane skonsolidowane.
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Dane dotyczace kosztow emisji nie uwzgledniajg kosztow subemis;ji.
W przypadku ofert, w ktorych przed akcjami na gietdzie notowane
byly PDA, kursy otwarcia i zamknigcia w dniu debiutu dotyczg PDA,
a kurs na trzy miesigce po debiucie odnosi si¢ do daty debiutu PDA.
W przypadku spotek Borsodchem, Warimpex, Immoeast

oraz Orco Property Group, ktore przeprowadzity migedzynarodowe
oferty publiczne, uwzgledniona zostata catos¢ wptywow z IPO

ze wszystkich rynkow, na ktérych byta przeprowadzona oferta.

W zestawieniu kosztow IPO nie uwzgledniono kosztéw niektorych
ofert publicznych ze wzgledu na niedostgpnos¢ danych.
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