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Zmiany regulacyjne

a rynek pierwszych ofert

publicznych (IPO) w Polsce

Streszczenie: Jednym ze sposob6éw finan-
sowania przedsi¢biorstw w Polsce moze
by¢ pozyskanie $rodkéw z emisji akcji na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, w szczegblnosci w ramach pierw-
sz¢j oferty publicznej (IPO). O atrakeyj-
nosci tego rodzaju finansowania decyduje
wiele czynnikdw, sposréd ktdrych istotne
znaczenie maja regulacje prawne. Celem
niniejszego artykulu jest analiza i oce-
na wplywu najwazniejszych zmian re-
gulacyjnych na atrakcyjno$¢ pierwszych
ofert publicznych na GPW. W pierwszej
kolejnosci  przeanalizowano nowe prze-
pisy w obszarze ofert publicznych, ktére
maja bezposredni wptyw na postrzeganie

IPO, jako formy finansowania przedsie-
biorstwa. W drugiej zas zbadano zmiany
prawne dotyczace funkcjonowania na ryn-
ku gieldowym, ktére posrednio réwniez
maja wplyw na podejmowanie przez spé6t-
ki decyzji o wejsciu na gielde. Na koncu
przedstawiono znaczenie zmian prawnych
dla rynku IPO w Polsce. Nowe regulacje
dotyczace ofert publicznych nie ograni-
czaja dostgpu do rynku gieldowego, nato-
miast zmiany w obszarze funkcjonowania
spotki na gieldzie moga by¢ postrzegane
przez emitentéw jako istotna uciazliwos¢,
zniechecajaca spétki do podjecia decyzji o
wprowadzeniu ich akgcji na Gieldg Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie.
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Regulatory changes and the market of initial public offerings (IPO) in Poland

Summary: One of the ways of financing
enterprises in Poland may be obtaining
proceeds from the issue of shares on the
Warsaw Stock Exchange, in particular,
through the initial public offering (IPO).
The attractiveness of this type of financing
is determined by many factors, of which
legal regulations are important. The pur-
pose of this article is to analyse and as-
sess the impact of the most important
regulatory changes on the attractiveness
of initial public offerings on the WSE. In
the first place, the new rules in the area of
public offerings, which have a direct im-
pact on the perception of IPOs as a form
of corporate financing, are examined. In

the second, the legal changes concerning
the functioning on the stock exchange
market, which also indirectly affect the
companies’ decisions to enter the stock
exchange, are investigated. Finally, the
significance of legal changes for the IPO
market in Poland is presented. The new
regulations on public offerings do not re-
strict access to the stock exchange mar-
ket, while changes in the sphere of a com-
pany’s functioning on the stock exchange
may be perceived by issuers as a signifi-
cant nuisance, discouraging companies
from making a decision to list their shares
on the Warsaw Stock Exchange.
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Ostatnie cztery lata na rynku kapi-
talowym w Polsce — poczawszy od wej-
$cia w zycie Rozporzadzenia MAR - to
okres intensywnego dostosowywania
naszego prawodawstwa do regulacji
unijnych. Skutkiem sa spore zmiany,
ktérych jednym z gléwnych zalozes
jest ochrona inwestoréw. Pojawia sie
jednak pytanie, czy nowe regulacje nie
zniechecaja potencjalnych emitentéw
do debiutu na Gieldzie Papier6w War-
tosciowych w Warszawie? Celem ni-
niejszego artykulu jest analiza i ocena
wplywu najwazniejszych zmian regu-
lacyjnych, ktére mialy miejsce w ostat-
nim czasie na atrakcyjno$é pierwszych

ofert publicznych na GPW.

Decyzja o wejéciu na rynek gieldowy,
a zatem o staniu si¢ spétka publiczna, jest
jedng z kluczowych w cyklu zycia przed-
sighiorstwa. Korzysci z bycia spotka giel-
dowg jest wiele, ale sama decyzja o pierw-
szej ofercie publicznej (IPO) wymaga
poglebionej analizy i zestawienia ze soba
potencjalnych korzysci, ale tez i kosztéw.
Do kosztéw zwigzanych z IPO, oprécz
tych finansowych, zaliczamy tez koszty
pozafinansowe, takie jak utrata kontroli
nad spétka czy konieczno$¢ zwigkszone-
go nadzoru, co moze dziata¢ jako czynnik
zniechgcajacy do prowadzenia ofert pub-
licznych (Besller i inni, 2017). Niektérzy
autorzy wskazuja, ze te kwestie moga do-
prowadzi¢ do rezygnacji z IPO (Helbing,
2019). Dodatkowo, w procesie IPO moze
mie¢ miejsce konflikt agencji, w ktérym
potencjalni inwestorzy, dotychczasowi
wlasciciele czy wreszcie zarzad przedsig-
biorstwa, moga mie¢ rozbiezne cele (Sig-
nori, 2018). Ponadto, wejscie na gietde
wplywa na koszt kapitatu oraz strukture
finansowania (Brau, Fawcett, 2006). Jed-
nocze$nie wazng kwestia jest mozliwo$é
sprzedazy akcji przez dotychczasowych
zatozycieli co przyczynia si¢ do powigk-
szenia ich majatku (Lewellyn, Bao, 2014).
Bycie sp6tka publiczng to réwniez prestiz

dla firmy (Certo i inni, 2009). Jednoczes-
nie asymetria informacji jaka wyst¢puje w
spétkach publicznych podnosi ryzyko dla
nowych inwestoréw (Cai, Zhu, 2015). W
ostatnich dziesiecioleciach badan z zakre-
su finanséw, wiele prac zostato poswigco-
nych badaniom relacji pomi¢dzy réznymi
determinantami wptywajacymi na dtugo-
terminowa wydajnos$¢ proceséw IPO, ro-
zumiang jako wzrost warto$ci inwestycji
oraz rozwdj przedsi¢biorstwa (Bray i inni,
2000). Badano zaréwno motywy podej-
mowania decyzji o IPO, wyceny i ich
ksztattowanie si¢ po transakcji, wyniki
finansowe po staniu si¢ spétka publiczna
czy tez motywy sklaniajace do wycofa-
nia si¢ z transakeji upublicznienia. Duze
znaczenie dla podejmowania decyzji o
wejsciu na rynek publiczny maja regulacje
prawne, ktdre zachecaja badz zniechgcaja
do stania si¢ spétka publiczng. W dalszej
czgsci artykutu przeanalizowano zmiany
prawne wprowadzone w ostatnim czasie i
dokonano oceny ich potencjalnego wply-
wu na rynek pierwszych ofert publicznych
w Polsce.

Zmiany prawne
dotyczace ofert publicznych

Jednym z bardzo istotnych czynnikéw,
keéry moze wplywad na podjecie decyzji o
pierwszej ofercie publicznej, sa kwestie o
charakterze regulacyjnym. W tym zakresie
nalezy spojrze¢ na te zagadnienia szeroko,
a mianowicie zaréwno na uwarunkowania
prawne dotyczace samego wprowadzenia
spotki na gietdg, w tym przeprowadzenia
oferty publicznej, jak réwniez kwestie
regulacyjne zwiazane z funkcjonowaniem
jednostki bedacej juz spétka gietdowa.
W ostatnim czasie pojawilo si¢ wiele
nowych regulacji prawnych, ktére moga
mie¢ znaczenie z punktu widzenia
podejmowania decyzji przez emitenta o
przeprowadzeniu procesu pierwszej oferty
publicznej.

W odniesieniu do wprowadzania spé-
tek na gietde, kluczowe znaczenie ma
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nowe rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ke6ry ma by¢ publikowany w zwiagzku
z oferta publiczng papieréw wartoscio-
wych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Rozporzadze-
nie Prospektowe). W najwickszym za-
kresie weszlo ono w zycie 21 lipca 2019
roku. Przed ta data zaczely jednak obo-
wigzywaé niektére postanowienia Roz-
porzadzenia  Prospektowego, réwniez
istotne z punktu widzenia praktycznego
(wylaczenie dotyczace progu dla bez-
prospektowego dopuszczenia do obrotu
papieréw wartosciowych spétki juz noto-
wanej oraz wylaczenia w zakresie zasto-
sowania Rozporzadzenia Prospektowego
lub publikacji prospektu emisyjnego dla
ofert publicznych nie przekraczajacych
okreslonych kwot).

Jedna z takich zmian, ktéra weszta w
zycie po 20 lipca 2017 roku, jest mody-
fikacja dotyczaca mozliwo$ci wprowadze-
nia do obrotu papieréw wartosciowych
tozsamych z papierami warto$ciowymi
dopuszczonymi juz do obrotu na tym
samym rynku regulowanym, pod warun-
kiem ze stanowia one, w okresie 12 mie-
siccy, mniej niz 20 proc. liczby papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu
na tym samym rynku regulowanym. Po-
stanowieniami tymi zastapiono regulacje
wynikajace z Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (Ustawa o ofercie
publicznej), ktére przewidywaly, ze udo-
stepnienia do publicznej wiadomosci pro-
spektu emisyjnego nie wymaga dopusz-
czenie do obrotu na rynku regulowanym
akcji emitenta, ktére stanowiag mniej niz
10 proc. dopuszczonych do obrotu na tym
rynku regulowanym tego samego rodzaju
akcji tego emitenta, i facznie z akcjami

dopuszczonymi do obrotu na tym ryn-
ku regulowanym w ten sposéb w okresie
poprzednich 12 miesi¢cy, nie osiagna lub
nie przekrocza tej wartosci. Efektywnie
zatem doprowadzono do zwigkszenia pro-
gu z 10 do 20 proc. oraz rozszerzono za-
kres zastosowania wylaczenia obejmujac
nim nie tylko akgje, ale wszystkie papiery

warto$ciowe.

Inng zmiang, ktdra zaczgta obowiazy-
waé wezesniej, a mianowicie od 21 lipca
2018, jest wylaczenie spod zastosowania
Rozporzadzenia  Prospektowego  ofert
publicznych  papieréw  warto$ciowych
o tacznej wartoéci w Unii Europejskiej
mniejszej niz 1 000 000 EUR, przy czym
takie ograniczenie oblicza si¢ za okres 12
miesi¢cy. Jednoczesnie, w Rozporzadze-
niu Prospektowym przewidziano, by Pan-
stwa Czlonkowskie mogly wprowadzad
swoje ewentualne dodatkowe obowiazki
informacyjne na poziomie krajowym (np.
sporzadzenie dodatkowego dokumentu
ofertowego). Prawodawca polski, jeszcze
przed wejsciem w zycie Rozporzadze-
nia Prospektowego dokonal nowelizacji
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, wprowadzajac prég 1 000
000 EUR, ktéry zastapit dotychczasowy
w wysokosci 100 000 EUR oraz zdecy-
dowal, by w przypadku takiej oferty emi-
tent udostgpnial dokument zawierajacy
okreslony pakiet informacji. Nastgpnie, w
wyniku kolejnej nowelizagji, juz po wej-
$ciu w zycie calego Rozporzadzenia Pro-
spektowego, Ustawa o ofercie publicznej
zostata zmieniona (w analizowanym za-
kresie bardzo nieznacznie), zeby finalnie
oferty publiczne papieréw wartosciowych,
w wyniku ktérych zaktadane wplywy
brutto emitenta lub oferujacego na teryto-
rium UE (liczone wedlug ceny emisyjnej
lub ceny sprzedazy) stanowia nie mniej
niz 100 000 EUR i mniej niz 1 000 000
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EUR (uwzgledniajac oferty z ostatnich
12 miesi¢cy) wymagaty udostgpnienia
do publicznej wiadomosci dokumentu (w
jezyku polskim) zawierajacego m.in. pod-
stawowe informacje o emitencie, plano-
wanym sposobie wykorzystania $rodkéw
uzyskanych z emisji papieréw warto$cio-
wych, istotnych czynnikach ryzyka, a
takze o$wiadczenie o odpowiedzialnosci
za informacje zawarte w dokumencie.
W wyniku tych zmian doszlo zatem do
zwigkszenia progu, od ktérego nie ma
koniecznoéci  sporzadzania  prospektu
emisyjnego, przy czym jest obowiazkowe
sporzadzenie duzo prostszego dokumentu
ofertowego.

Oprécz wyzej wskazanej zmiany, w
tym samym czasie wszedl w zycie przepis
Rozporzadzenia Prospektowego wyla-
czajacy obowiazek publikacji prospektu
emisyjnego w przypadku ofert nieobje-
tych procedura powiadamiania pomiedzy
panstwem macierzystym i przyjmujacym
(oferty lokalne), gdy taczna wartos¢ oferty
w UE jest nizsza od kwoty pieni¢znej ob-
liczonej w okresie 12 miesigcy, ktdra nie
przekracza 8 000 000 EUR (przy czym
o finalnej kwocie wytaczenia decyduje si¢
na poziomie krajowej). W tym zakresie
warto zwréci¢ uwage, ze w przypadku
polskiego rynku kapitalowego, na mo-
ment wejécia w zycie tej czesci Rozporza-
dzenia Prospektowego, obowiazywalo juz
wylaczenie od obowiazku prospektowego
w odniesieniu do ofert publicznych nie
mniejszych niz 1 000 000 EUR i mniej-
szych niz 2 500 000 EUR, pod warun-
kiem udostgpnienia memorandum infor-
macyjnego (nieco szerszego dokumentu,
niz dokument ofertowy wskazany powy-
zej oraz wezszego niz prospekt emisyj-
ny). Obecnie, gdy zacz¢lo obowiazywad
juz cale Rozporzadzenie Prospektowe,
prawodawca polski dostosowal przepisy
Ustawy o ofercie publicznej, utrzymujac
zasad¢ wylaczenia spod obowiazku pro-
spektowego oraz publikacji memorandum

informacyjnego, przy wskazanych wy-
zej progach. Szczegétowy zakres danych
ujawnianych w memorandum informa-
cyjnym okreslany jest w ramach rozpo-
rzadzenia wydanego przez ministra whas-
ciwego do spraw instytucji finansowych.

Najwickszy zakres zmian przewidzia-
nych przez Rozporzadzenie Prospektowe
— tak jak wskazano wcze$niej — wszedt w
zycie 21 lipca 2019 roku. Wprowadzono
nowg definicj¢ oferty publicznej, zgodnie
z ktéra oferta publiczng papieréw war-
to$ciowych jest komunikat skierowany
do odbiorcéw w dowolnej formie i za po-
moca dowolnych $rodkéw, przedstawia-
jacy wystarczajace informacje na temat
warunkéw oferty i oferowanych papie-
réw warto$ciowych, w celu umozliwienia
inwestorowi podjecia decyzji o ich naby-
ciu lub subskrypgji. Jest to o tyle istotna
zmiana, ze obecnie kazda oferta kierowa-
na do wigcej niz jednego inwestora bedzie
oferta publiczna.

Dla ofert publicznych, jako zasadg
przyjmuje si¢ sporzadzenie, zatwierdze-
nie oraz publikacj¢ prospektu emisyjne-
go. Jednoczesnie jednak, Rozporzadzenie
Prospektowe wprowadza szereg wyjatkéw
od stosowania wymogu udost¢pniania
prospektu emisyjnego, co rdéwnowazy
negatywne ucigzliwosci dla emitentéw
zwigzane z tak szerokim ujeciem definicji
oferty publicznej w kontekscie obowiaz-
ku prospektowego. Do tych wyjatkéw
zalicza si¢ m.in. oferty skierowane do in-
westorow kwalifikowanych, oferty skie-
rowane do mniej niz 150 oséb fizycznych
lub prawnych, oferty skierowane do in-
westoréw nabywajacych papiery wartos-
ciowe o tacznej wartosci co najmniej 100
000 EUR na inwestora dla kazdej osobnej
oferty etc. W tym kontekscie, zmiany w
tym zakresie w poréwnaniu do obecnie
obowiazujacego w Polsce porzadku praw-
nego nie maja az tak istotnego znaczenia.

W kontekscie pierwszych ofert publicz-
nych warto zastanowi¢ sig, jakie zmiany
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wprowadza si¢ w ramach Rozporzadzenia
Prospektowego w odniesieniu do sporza-
dzania prospektu emisyjnego. Z przykta-
dowych kwestii, na ktére warto zwrocié
uwagg, to podsumowanie, ktére jest co do
zasady krotsze i przewiduje miejsce jedy-
nie na wybrane, najistotniejsze czynniki
ryzyka. Same czynniki ryzyka opisywane
w prospekcie emisyjnym przedstawia si¢
w niewielkiej liczbie kategorii w zalezno-
§ci od charakteru, a w pierwszej kolejno-
$ci wymieniane sa najistotniejsze czynniki
ryzyka. Zamiast anekséw do prospektu
emisyjnego Rozporzadzenie Prospektowe
przewiduje przygotowanie suplementéw,
natomiast akcja promocyjna nazywana
jest reklama.

Z ciekawych zmian, na ktére warto
zwrécié uwagg, jest Wprowadzenie tzZw.
uniwersalnego dokumentu  rejestracyj-
nego. Kazdy emitent, ktdérego papiery
wartos$ciowe sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub w alternatyw-
nym systemie obrotu, moze w kazdym
roku obrotowym sporzadzi¢ dokument
rejestracyjny w formie uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego opisujacego
organizacj¢ przedsigbiorstwa, jego dzia-
talno$¢, sytuacje finansowa, wyniki finan-
sowe i perspektywy, strukture zarzadza-
nia i akcjonariatu. Dokument przedktada
si¢ do zatwierdzenia organowi nadzoru,
przy czym jezeli emitent uzyskuje zatwier-
dzenie za dwa kolejne lata obrotowe, ko-
lejne uniwersalne dokumenty rejestracyj-
ne mozna sktada¢ organowi nadzoru bez
uprzedniego zatwierdzenia. W przypadku
braku zlozenia takiego prospektu, w kolej-
nym roku traci si¢ przywilej sktadania bez
uprzedniego zatwierdzenia. Po zlozeniu
lub zatwierdzeniu emitent moze w kazdej
chwili aktualizowa¢ informacje w tym do-
kumencie. Najwicksza zaletg tego rozwia-
zania jest to, ze emitent moze prowadzié
na biezaco emisj¢, bowiem uniwersalny
dokument rejestracyjny pozostaje caly
czas wazny. Dodatkowo, po spelnieniu

okreslonych warunkéw i odpowiednich
ujawnied w uniwersalnym dokumencie
rejestracyjnym, emitent moze skorzystaé
ze zwolnienia w odniesieniu do publikacji
rocznego oraz pétrocznego sprawozdania
finansowego. Niezaleznie od tego, emi-
tent moze takze uzyskaé status emitenta
dokonujacego czestych emisji i skorzy-
sta¢ z szybszego zatwierdzenia prospek-
téw emisyjnych w przyszlosci. Wymég
sporzadzenia uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego to oczywiscie koszt, nie-
mniej jednak moze zacheci¢ emitentéw
do poszukiwania kapitatu przez mozli-
wo$¢ zwolnienia si¢ z obowiazku publika-
¢ji raportu okresowego (Nowosad, 2018).

Innym rozwigzaniem, przewidzianym
przez Rozporzadzenie Prospektowe, jest
sporzadzenie tzw. prospektu UE na rzecz
rozwoju. Jest to dokument o ujednolico-
nym formacie, ktdry jest sporzadzany na
pi$mie, prostym jezykiem i ktéry emitenci
moga z tatwoscia wypetni¢. Warunkiem
skorzystania przez emitenta z takiego do-
brodziejstwa jest to, ze zadne jego papiery
warto$ciowe nie byly wczesniej dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym,
a takze, ze m.in. emitent mial status ma-
tego i $redniego przedsigbiorstwa (MSP)
lub Zze papiery wartosciowe takiego emi-
tenta mialy by¢ przedmiotem obrotu na
rynku rozwoju MSP, pod warunkiem, ze
jego $rednia kapitalizacja rynkowa wy-
nosita 500 000 000 EUR lub ze taczna
warto$¢ oferty publicznej w UE nie
przekraczata 20 000 000 EUR (obliczona
w okresie 12 miesi¢cy, i pod warunkiem,
ze zadne papiery warto$ciowe tego emi-
tenta nie sg przedmiotem obrotu w alter-
natywnym systemie obrotu, a $rednia licz-
ba pracownikéw w ciagu poprzedniego
roku nie przekroczyla 499 oséb). Warto
zauwazy¢, ze regulacje maja zastosowanie
wylacznie do prospektu sporzadzonego
w zwiazku z zamiarem przeprowadzenia
oferty. Na podstawie tego prospektu nie
mozna ubiega¢ si¢ o dopuszczenie papie-
réw wartos$ciowych do obrotu na rynku
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regulowanym (Pieczyriska-Czerny, 2018).
Prospekt taki sktada si¢ ze specjalnego
podsumowania, specjalnego dokumentu
rejestracyjnego oraz specjalnego doku-
mentu ofertowego (cz¢sci o odpowiednio
ograniczonym zakresie).

Zmiany prawne
dotyczace funkcjonowania
na rynku gieldowym

Nalezy zaznaczy¢, ze wplyw na decy-
zj¢ dotyczaca wejscia na gielde majg réw-
niez regulacje dotyczace obecnosci juz na
rynku kapitatowym. Wtasnie w zakresie
funkcjonowania spétek na gietdzie wazne
sa zmiany w obszarze obowiazkéw infor-
macyjnych oraz naduzy¢ na rynku. W
tym zakresie przyjeto dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE
z dnia 16 kwietnia 2014 r. (Dyrektywa
MAD I1I) oraz rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku (Rozporzadzenie MAR) oraz inne
towarzyszace akty prawne. Najwazniejsze
znaczenie spo$réd nich ma Rozporzadze-
nie MAR, ktére weszlo w zycie 3 lipca
2016 roku. Pokrywa ono swoim zakresem
zagadnienia dotyczace istoty informacji
poufnych, ich wykorzystywania oraz bez-
prawnego ujawniania, a takze manipula-
¢ji na rynku. Precyzuje wymogi zwiazane
z podawaniem informacji poufnych do
wiadomosci publicznej. Okresla $rodki i
sankcje administracyjne z tytutu nieprze-
strzegania postanowied Rozporzadzenia
MAR oraz obowiazki naktadane na ope-
ratoréw rynku, firmy inwestycyjne oraz
osoby zawodowo zajmujace si¢ posredni-
czeniem w zawieraniu transakcji lub wy-
konywaniu zleceri na rynku finansowym.

Celem Rozporzadzenia MAR jest
ochrona spéjnego i efektywnego rynku
kapitatowego, w ramach ktérego transak-
cje podejmowane sg na réwnych zasadach.
Ma ono zapobiega¢ wykorzystaniu niedo-
informowania pozostalych uczestnikéw

obrotu, bowiem strona lepiej poinfor-
mowana moze nabywa¢ instrumenty fi-
nansowe na korzystnych kosztem drugiej
strony warunkach (Rycerski, 2018). War-
to zwréci¢ uwage na to, ze kluczowym
elementem rozporzadzenia jest definicja
informacji poufnej, przy czym koncentru-
je si¢ ono przede wszystkim na powiaza-
nych ze soba regulacjach odnoszacych si¢
do informacji poufnych, tj. zakazu wy-
korzystania i obowiazku upublicznienia
informacji poufnej (Wozniak, 2018). Z
punktu widzenia polskich regulacji praw-
nych, Rozporzadzenie MAR zastapito
w duzej mierze wybrane postanowienia
Ustawy o ofercie publicznej oraz dwezes-
nie obowiazujacego Rozporzadzenia Mi-
nistra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa paristwa
niebedacego panistwem cztonkowskim,
ktére nastgpnie zastapiono nowym Roz-
porzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
29 marca 2018 r.

Innymi waznymi zmianami, ktére
moga mie¢ istotne znaczenie dla pod-
miotéw rozwazajacych pierwsza oferte
publiczna, sa te wprowadzone w Ustawie
o ofercie publicznej, ktére weszly w zycie
30 listopada 2019 . Zwigzane s3 one z
dostosowaniem tresci Ustawy o ofercie
publicznej do bezposrednio stosowanego
w polskim porzadku prawnym Rozporza-
dzenia Prospektowego (zmiany te zostaly
przeanalizowane wyzej), ale takze z im-
plementacja dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2017/828 z 17 maja
2017 zmieniajacej dyrektywe 2007/36/
WE w zakresie zachg¢cania akcjonariuszy
do dtugoterminowego zaangazowania.
Do tych ostatnich zmian nalezy zaliczy¢
m.in. wprowadzenie zasad dotyczacych
polityki wynagrodzen oraz sprawozdan
o wynagrodzeniach w spétkach, ktérych
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akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym czy tez szczegblne podej-
$cie do transakcji z podmiotami powia-
zanymi.

W zakresie polityki wynagrodzen
— spéitki, ktérych akcje notowane s3 na
rynku regulowanym, beda zobowiazane
implementowa¢ polityke wynagrodzen
w odniesieniu do cztonkéw zarzadu oraz
rady nadzorczej, przyjeta przez walne
zgromadzenie w drodze uchwaty. Warto
zauwazy¢, ze regulacje dotyczace polityki
wynagrodzen nie sa polskiemu rynkowi
finansowemu obce. Tytulem przyktadu
mozna wskaza¢ chociazby na podobne
obowiazki ciazace w tym zakresie na ban-
kach czy firmach inwestycyjnych (Okon,
2012). Rozwigzania przyjete w polityce
wynagrodzen powinny przyczyniac si¢ do
realizacji strategii biznesowej, dtugotermi-
nowych intereséw oraz stabilnosci spéiki.
Taka polityka powinna zawiera¢ miedzy
innymi opis statych i zmiennych sktadni-
kéw wynagrodzen, wskazanie proporcji
sktadnikéw wynagrodzenia, okresu na
jaki zostaly zawarte umowy, warunkéw
wypowiedzenia, opis dodatkowych pro-
graméw emerytalnych, opis procesu de-
cyzyjnego w celu ustanowienia, wdroze-
nia oraz przegladu polityki wynagrodzen
etc. Spotka publikuje uchwale w sprawie
polityki wynagrodzen oraz sama polityke
na swojej stronie internetowej. Przewiduje
si¢ mozliwo$¢ czasowego odstapienia od
stosowania polityki wynagrodzen, jezeli
jest to niezbedne do realizacji dlugoter-
minowych intereséw i stabilnosci finan-
sowej spotki lub do zagwarantowania
jej rentownosci. Warto réwniez zwrdcié
uwagg, ze niezaleznie od przyjecia poli-
tyki wynagrodzen, rada nadzorcza spétki
jest zobowiazana do corocznego sporza-
dzenia sprawozdania o wynagrodzeniach,
przedstawiajacego kompleksowy przeglad
wynagrodzen, ktére jest poddawane oce-
nie biegtego rewidenta. Spétka zamiesz-
cza takie sprawozdanie na swojej stronie
internetowe;j.

Zmiany obejmuja réwniez pewne ob-
ostrzenia w odniesieniu do transakgji z
podmiotami powigzanymi. Spétki, kté-
rych akcje s wprowadzane do obrotu
na rynku regulowanym, sa zobowiazane
zamiesci¢ na swojej stronie internetowej
najpézniej w  momencie zawarcia
informagje o istotnej transakgji (transakeji
z podmiotem powiazanym, ktérej wartos¢
przekracza 5 proc. sumy aktywow).
Informacja taka powinna zawiera¢ szereg
szczegbtowych danych, m.in. takich jak
nazw¢ podmiotu powiazanego, opis cha-
rakteru powiazani, datg i warto$¢ trans-
akeji, informacje dotyczace rynkowosci
transakcji. Na zawarcie takiej transakcji
zgode powinna wyrazi¢ co do zasady rada
nadzorcza, przy czym statut moze przewi-
dywa¢, ze zgoda moze by¢ udzielona réw-
niez przez walne zgromadzenie. Dodatko-
wo, wprowadza si¢ uproszczenie, zgodnie
z ktérym, gdy transakcja jest ujawniona
w ramach Rozporzadzenia MAR nie ma
potrzeby ujawnieri w ramach nowych re-
gulacji. Inne wylaczenia przewiduja, ze
nie ma potrzeby podawania informacji
na temat istotnej transakcji, gdy jest ona
zawierana na warunkach rynkowych w
zwyklej dziatalnodci, zawierana jest ze
spétka zalezng, w ktérej jedynym akcjo-
nariuszem lub wspdlnikiem jest emitent
lub gdy istotna transakcja jest zwiazana z
wyplata wynagrodzen cztonkom zarzadu
lub rady nadzorczej (przyznanych zgod-
nie z polityka wynagrodzer).

Zmiana, ktéra moze mie¢ takze zna-
czenie z punktu widzenia decyzji o pierw-
szej ofercie publicznej, jest wprowadzenie
podwyzszonego progu dotyczacego moz-
liwoéci przeprowadzenia przymusowego
wykupu akcjonariuszy (tzw. squeeze-out).
Dotychczas prég ten wynosit 90 proc.
ogdlnej liczby gloséw w spétce publiczne;j.
Obecnie prawo takie przystuguje akcjo-
nariuszowi spétki publicznej, ktéry samo-
dzielnie lub wspélnie z innymi podmiota-
mi osiagnat lub przekroczyt prég 95 proc.
ogdlnej liczby gloséw.
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Innym istotnym nowym elementem
jest wprowadzenie zasady, zgodnie z kté-
ra emitent jest obowigzany posiadaé pro-
cedury anonimowego zglaszania przez
pracownikéw wskazanemu czlonkowi
zarzadu, a w szczegdlnych przypadkach
— radzie nadzorczej, naruszeri prawa, w
szczegblnosci przepiséw Ustawy o ofercie
publicznej, Rozporzadzenia Prospektowe-
go oraz procedur i standardéw etycznych.

Ocena znaczenia
wprowadzonych zmian

Z punktu widzenia decyzji o upub-
licznieniu spétki z pewnoscig kluczowe
znaczenie maja regulacje dotyczace ofert
publicznych, w tym dotyczace bezposred-
nio IPO. Tutaj zmiany nalezy oceni¢ co
do zasady pozytywnie. Przyjecie mozli-
wosci bezprospektowego dopuszczenia do
obrotu papieréw wartosciowych, w tym
w szczegblnosci zwigkszenie progu do 20
proc. jest sporym uproszczeniem. Ponad-
to, wylaczenie spod zastosowania Rozpo-
rzadzenia Prospektowego ofert publicz-
nych papieréw warto$ciowych o facznej
warto$ci w Unii Europejskiej mniejszej
niz 1 000 000 EUR pod warunkiem
doku-

mentu czy tez rezim wylaczenia od obo-

opublikowania  uproszczonego
wiazku prospektowego w odniesieniu do
ofert publicznych mniejszych niz 2 500
000 EUR, pozwala spétkom podejs¢ do
proceséw duzo bardziej elastycznie przy
mniej sformalizowanych procedurach.
Dodatkowo, ten wspomniany limit do
1 000 000 EUR ma za zadanie stymulo-
waé rozwdj equity crowdfunidngu, ktéry
moze by¢ nowym Zrédfem finansowania
dla spétek na wezesnym etapie rozwoju.

Jezeli chodzi natomiast o regulacje
zwigzane bezposrednio z pierwszymi
ofertami publicznymi, w tym z przygoto-
waniem prospektéw emisyjnych, wyrazi¢
nalezy zdanie, ze prawodawca réwniez
obral prawidlowy z punktu widzenia
emitentéw kierunek. Krétsze podsumo-

wanie czy prezentacja jedynie kluczowych
czynnikéw ryzyka, z jednej strony wydaje
si¢, ze zapewnia dostateczng ochrong in-
westoréw, a z drugiej za$ czyni dokument
bardziej zwigztym, co nalezy oceni¢ po-
zytywnie z perspektywy spotki. Wpro-
wadzenie tzw. uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego tez jest elementem, ktdry
moze by¢ atrakcyjny dla emitentéw. Po-
zwala bowiem doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktérej emitent bedzie mégt praktycznie
w kazdej chwili przez dtuzszy czas prowa-
dzi¢ oferty publiczne, co moze umozliwi¢
mu pozyskanie kapitalu w bardzo ela-
styczny sposéb, w zaleznosci od sytuacji
rynkowej. Dodatkowo, dzigki sporzadze-
niu takiego dokumentu emitent moze by¢
zwolniony z obowiazku publikacji raportu
okresowego, co tez moze by¢ postrzegane
jako zaleta. Z perspektywy uproszczen,
pozytywnie nalezy réwniez oceni¢ mozli-
wo$¢ sporzadzenia tzw. prospektu UE na
IZ€CZ roZwoju.

Nieco bardziej krytyczne zdanie trzeba
wyrazi¢ jednak w odniesieniu do wprowa-
dzonej definigji oferty publicznej. Ta bo-
wiem jest bardzo szeroka i obejmuje wiele
stanéw, ktdre dotychczas nie byly pokry-
te. Zestawiajac tak szeroka definicj¢ z tzw.
przymusem maklerskim, tj. z obowiaz-
kiem zaangazowania do przeprowadzenia
oferty publicznej firmy inwestycyjnej, do-
chodzimy do sytuacji, w ktérej emitenci
zainteresowani  pozyskaniem kapitatu
moga to czyni¢ tylko i wylacznie z wy-
korzystaniem profesjonalnych posredni-
kéw, co w pewnym sensie moze im ogra-
niczaé dostgp do inwestoréw. Nie moga
bowiem angazowa¢ innych podmiotéw,
ktére moga mie¢ relacje z potencjalnymi
akcjonariuszami. Z drugiej strony, takie
podejécie ma zapewni¢ wickszy stopient
bezpieczeristwa uczestnikom zaintereso-
wanym nabyciem lub objeciem papieréw
wartosciowych.

Jezeli chodzi o zmiany prawne doty-
czace funkcjonowania na rynku gietdo-
wym, tutaj warto wskaza¢ na ich poszcze-
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gdlne rodzaje. W zakresie Rozporzadzenia
MAR odnoszacego si¢ do raportowania
nalezy stwierdzi¢, ze nie spowodowato
ono tak istotnych trudnosci, jak zaktada-
no bezposrednio przed jego wejsciem w
zycie. W toku jego stosowania podejmuje
si¢ starania ukierunkowane na uwzgled-
nienie w duzej mierze podejscia i do§wiad-
czed wypracowanych na gruncie wczes$-
niej obowiazujacych regulacji prawnych.
W tym zakresie nalezy zatem stwierdzi¢,
ze zmiana ta nie ma tak istotnego zna-
czenia dla emitentéw z punktu widzenia
postrzegania rynku kapitalowego, jako
atrakcyjnego zrédia finansowania.

Duzo wiegksze znaczenie moze mieé
natomiast wprowadzenie zasad dotycza-
cych polityki wynagrodzed oraz spra-
wozdan o wynagrodzeniach w spétkach,
keérych akeje sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym czy tez szczegdl-
ne podejécie do transakeji z podmiotami
powigzanymi. Nakladanie na emitentéw
dodatkowych obowiazkéw z pewnoscig
nie moze by¢ pozytywnie odbierane przez
spotki, ktére rozwazaja przeprowadzenie
pierwszej oferty publicznej. Wydaje si¢, ze
juz samo wejscie w rezim realizacji obo-
wiazkéw  informacyjnych jest dla tych
podmiotéw wyzwaniem, a raportowa-
nie dodatkowo o wynagrodzeniach oraz
transakcjach z podmiotami powiazanymi
kolejng istotna uciazliwo$cia. Podobnie w
przypadku innych wprowadzonych obo-
wiazkéw, w tym posiadanie procedury
anonimowego zglaszania przez pracow-
nikéw wskazanemu cztonkowi zarzadu, a
w szczeg6lnych sytuacjach radzie nadzor-
czej, naruszen prawa. Nadmierna liczba
formalizméw z pewnoscia zniech¢ca do
rynku gieldowego.

Istotne znaczenie z punktu widze-
nia decyzji o przeprowadzeniu pierwszej
oferty publicznej ma takze podwyzsze-
nie progu dotyczacego mozliwosci prze-
prowadzenia

przymusowego  wykupu

akcjonariuszy (tzw. squeeze-out) z 90 do

95 proc. ogélnej liczby gloséw w spot-
ce publicznej. Procedura przymusowego
wykupu towarzyszy naturalnie proceso-
wi wycofania spétki z gieldy, ale w tym
kontekscie moze by¢ réwniez wazna dla
podmiotéw, ktére zamierzaja na niej de-
biutowaé. Warto bowiem, decydujac si¢
na wejécie na gielde, mie¢ jasno$¢ w za-
kresie tego, jakie sa mozliwosci odwrotu.
Z tego powodu zwigkszenie tego progu
moze mie¢ duzy wpltyw przy podejmowa-
niu decyzji o pierwszej ofercie publiczne;j.
Na polskim rynku kapitalowym, w pro-
cesach ukierunkowanych na wycofanie
akeji spétki publicznej z gietdy, osiagnie-
cie progu 90 proc. ogélnej liczby gloséw
uprawniajacego do przeprowadzenia pro-
cedury przymusowego wykupu, bylo nie-
kiedy duzym wyzwaniem. Tym bardziej
zatem trudnym zadaniem bedzie dopro-
wadzenie do sytuacji osiagnigcia jeszcze
wigkszego progu, tj. 95 proc. ogélnej licz-
by gloséw. Nalezy zatem jednoznacznie
stwierdzi¢, ze konsekwencje tej zmiany
beda réwniez bardzo istotne dla podmio-
téw rozwazajacych debiut na gieldzie.

Podsumowujac wprowadzone regula-
cje nalezy zauwazy¢, ze od wejécia w zycie
Rozporzadzenia MAR doszto do istot-
nych zmian dla spétek z punktu widzenia
IPO oraz funkcjonowania tych podmio-
téw na rynku. O ile nowe rozwiazania
zwiazane z prowadzeniem ofert publicz-
nych nalezy oceni¢ co do zasady pozy-
tywnie, bowiem wiaza si¢ one z wieloma
uproszczeniami, o tyle zmiany dotyczace
spélek juz obecnych na GPW moga by¢
istotnym czynnikiem przemawiajacym
za decyzja o nie upublicznianiu spétki.
W tym ostatnim zakresie nalezy wska-
za¢ przede wszystkim na wprowadzenie
dodatkowych obowiazkéw zwiazanych
z polityka wynagrodzen oraz raportowa-
niem transakcji z podmiotami powiaza-
nymi. Sg to obszary, ktére wymagaja od
spélek wykonania dodatkowych zadar.
Przy ogromie naktadanych obowiazkéw,
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zmiana statusu na publiczny moze staé
si¢ ogromnym wyzwaniem. Dodatkowo,
istotnym  czynnikiem ograniczajacym
IPO moze by¢ réwniez zwigkszenie progu
uprawniajacego do przeprowadzenia sque-

eze out do 95 proc. ogdlnej liczby gloséw.

W takim przypadku, gdy spétka stanie
si¢ spotka gietdowa trudno bedzie jej ten
proces w praktyce odwréci¢, co réwniez
moze by¢ czynnikiem zniechecajacym
do przeprowadzenia pierwszej oferty
publicznej.
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