URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Rynek ofert publicznych akcji w Polsce w 2020 r.



Spis tresci

1

Oferty publiczne akcji W POISCE .......uvviiiiiiieiceee e 4
1.1 Oferty publiczne prospektowe i bezprospektowe.........ccccceeevveercuennnne 5
1.2 Oferty publiczne polskich i zagranicznych emitentdw........ccccceevueennne 6
1.3 Oferty publiczne akcji NOWej €MiSji .....cccecuvieeeeciiieieciiee e 7
1.4  Oferty publiczne akcji istniejgcych.......ccocvviieeiiieiicieeeecee e, 8
1.5 IPO na rynku POISKIM ..eccieiiieeiciiiee e 9
1.6 Oferty publiczne realizowane przy udziale platform

crowdfundingOWYCh .......ccuuviiiiiiie e 12
Zatwierdzanie prospektow przez KNF.........cccoccvieiieciiee et 15

Informacje dotyczace emitentdw z rynku regulowanego i alternatywnego
SYSteMU OBrOtU W POISCE ..oiieeiieeiciee et 16

Zmiany w regulacjach w 2021 r. majgce wptyw na rynek ofert publicznych

UKNF |

URZAD
KOMISJI
NADZORU
FINANSOWEGO



Wprowadzenie

Niniejszy raport ma charakter informacyjny i sporzagdzony zostat w celu zaprezen-
towania danych dotyczacych rynku kapitatowego w zakresie ofert publicznych akcji
zrealizowanych w 2020 r. na rynku polskim.

Raport przedstawia informacje o liczbie i wartosci ofert publicznych akcji przepro-
wadzonych w 2020 r. na tle wczesniejszych czterech lat.

Odrebny punkt raportu zostat poswiecony nowemu i dynamicznie rozwijajgcemu
sie w 2020 r. segmentowi rynku ofert publicznych — crowdfundingowi inwestycyj-
nemu (ofertom publicznym realizowanym przy udziale platform crowdfundingo-
wych).

Oprdécz informacji o IPO raport przedstawia, rowniez dane dotyczace liczby zatwier-
dzonych przez KNF prospektéw, liczby spétek notowanych na polskim rynku, spétek
wycofanych z obrotu, ogtoszonych wezwan na sprzedaz akgcji, jak i utrzymujacej sie
od kilku lat tendencji zmniejszania sie liczby spotek, ktorych akcje znajdujg sie w ob-
rocie zorganizowanym.

W konicowej czesci raportu zaprezentowano informacje o zmianach w przepisach,

jakie weszty do stosowania w 2020 r. i 2021 r. moggace mie¢ wptyw na rynek ofert
publicznych.
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1 Oferty publiczne akcji w Polsce

W zwigzku z rozpoczeciem stosowania
w dniu 21 lipca 2019 r. Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma byc pu-
blikowany w zwiqzku z ofertq pu-
bliczng papieréw wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrek-
tywy 2003/71/WE, ulegta zmianie de-
finicja oferty publicznej papieréw war-
tosciowych, ktdra rozszerzyta przy-
padki, w ktorych dochodzi do oferty
publicznej. W mysl nowej definicji,
ofertg publiczng jest komunikat skie-
rowany do odbiorcéw (a wiec do co
najmniej 2 oséb) w dowolnej formie
iza pomocyg dowolnych s$rodkow,

przedstawiajgcy wystarczajgce infor-
macje na temat warunkéw oferty
i oferowanych papierow wartoscio-
wych, w celu umozliwienia inwesto-
rowi podjecie decyzji o nabyciu lub
subskrypcji tych papieréw wartoscio-
wych.

Wartos¢ przeprowadzonych w 2020 r.
ofert publicznych akcji w Polsce wy-
niosta 13,9 mld PLN, co stanowi ponad
trzynastokrotny wzrost w stosunku do
roku poprzedniego, w ktdrym wartosc
ofert wyniosta 1,05 mld PLN. W 2020
r. nastgpit réwniez ponad cztero-
krotny wzrost liczby ofert publicznych
akcji w stosunku do roku poprzed-
niego, z poziomu 77 do 364.

Wykres 1. Wartosc i liczba ofert publicznych o charakterze gotéwkowym w latach
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji
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1.1 Oferty publiczne prospektowe i bezprospektowe

Podobnie jak w poprzednich latach,
rowniez w2020 r. pod wzgledem
liczby dominowaty oferty publiczne
przeprowadzane bez obowigzku spo-
rzgdzenia, zatwierdzenia iopubliko-
wania prospektu (oferty bezprospek-
towe) — stanowity one ponad 94%
liczby wszystkich ofert publicznych ak-
cji. 39% liczby wszystkich ofert bezpro-
spektowych (przy 7%-owym udziale
w ich wartosci) stanowity oferty akcji
kierowane do pracownikéw spotek,
w tym réwniez do polskich pracowni-
kéw zatrudnionych w zagranicznych
koncernach ikorporacjach jak np.
UBS, Apple, Microsoft, Siemens. Po-
nad 35%-owy udziat w liczbie publicz-
nych ofert bezprospektowych (przy
33%-owym udziale wich wartosci)
miaty oferty kierowane do mniej niz
149 odbiorcéw. Natomiast oferty pu-
bliczne, ktérych wartosé nie przekro-
czyta 1 mIn EUR, stanowity 20% liczby

ofert publicznych bezprospektowych
(przy 4%-owym udziale wich warto-
Sci).

Prawie szesciokrotny wzrost liczby
ofert bezprospektowych w 2020 r. wy-
nikat m.in. ze zmiany definicji oferty
publicznej. W efekcie wiele ofert,
ktore dotychczas uznawane bytyby za
oferty prywatne (kierowane maksy-
malnie do 149 podmiotéw), zostato
zakwalifikowanych jako publiczne.

W strukturze wartosciowej domino-
waty oferty prospektowe. Wartos¢
ofert przeprowadzonych na podsta-
wie prospektu w 2020 r. stanowita
82,1% tacznej wartosci ofert i wynikata
przede wszystkim z wartosci oferty
Allegro.eu. Oferta ta przyczynita sie
réowniez do ponad dziewietnastokrot-
nego wzrostu wartosci ofert prospek-
towych w 2020 r. w stosunku do roku
2019.

Wykres 2. Wartos$¢ i liczba ofert publicznych akcji przeprowadzonych na polskim
rynku kapitatowym w podziale na oferty prospektowe i bezprospektowe
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidenc;ji instru-
mentéw finansowych i z Systemu Ewidencji Akcji
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1.2 Oferty publiczne polskich i zagranicznych emitentéw

W 2020 r. dominowaty oferty akcji
przeprowadzone przez emitentéw za-
granicznych (emitentéw z siedziba
poza terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej). Stanowity one ponad 77% war-
tosci wszystkich ofert akgji.

Do najwiekszych ofert publicznych
przeprowadzonych przez emitentow
krajowych nalezy zaliczy¢ oferty pu-
bliczne akcji spétki CCC o wartosci
506,9 min PLN, ALL IN! Games
(301,6 min PLN), Ten Square Games
(221,6 min PLN) oraz Mo-Bruk
(351,3 min PLN).

W przypadku ofert emitentéow zagra-
nicznych rok 2020 zostat zdomino-

wany przez oferte publiczng Alle-
gro.eu — wartos¢ oferty wyniosta
10,6 mld PLN i byta ponad dwukrotnie
wieksza niz wartos¢ oferty publicznej
Play Communications z 2017 r. o war-
tosci 4,3 mld PLN. Niewielki procent
(1,15%) ogodlnej wartosci ofert akcji
stanowity oferty podmiotéw zagra-
nicznych obejmujgce realizacje opcji
menedzerskich dla polskich pracowni-
kow zatrudnionych u zagranicznych
emitentow, byty to np. VALPOLAND
S.C.A. zsiedzibg w Luksemburgu
o wartosci 7,3 min PLN, VINCI z sie-
(4,1 min EUR),
Motorola Solutions Inc. (dwie oferty

dzibg w Paryzu

o tagcznej wartosci 5,5 min USD).

Wykres 3. Wartos¢ i liczba ofert publicznych akcji w podziale na emitentéw pol-

skich i zagranicznych w latach 2016-2020
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Zrédto: Opracowanie whasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentoéw finansowych z Systemu Ewidencji Akcji
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1.3 Oferty publiczne akcji nowej emisji

W 2020 r. zanotowano ponad 385%
wzrost wartosci ofert publicznych akcji
nowej emisji —z 0,7 mld PLN w 2019 r.
do 3,4 mld PLN, przy wzroscie liczby
tego typu ofert (z 58 do 250).

Do najwiekszych nalezaty emisje:

Allegro.eu—1,0 mld PLN,

CCCS.A. -506,9 min PLN,

ALL IN! Games S.A. — 301,6 min
PLN,

Ryvu Therapeutics S.A. — 143,1 min
PLN,

Polnord S.A. —137,5 min PLN,

CD Projekt S.A. —101,4 min PLN,
PCF Group S.A. —100,3 min PLN.

Celem zdecydowanej wiekszo$¢ spo-
tek przeprowadzajacych oferty akcji
nowej emisji byto pozyskanie kapitatu
na rozwoj dziatalnosci, dotyczyto to
m.in. spotek z sektora gier komputero-
wych (np. PCF Group). Niektére z ofert
byly zwigzane z potrzebg pozyskania
dodatkowych s$rodkéw na biezaca
dziatalnos$¢ (np. emisja nowych akgcji
spotki CCC) lub byty zwigzane z refi-
nansowaniem dotychczasowego za-
dtuzenia (Allegro.eu).

Wykres 4. Wartos$¢ ofert publicznych akcji nowych emisji w podziale na rodzaje

spotek w latach 2016-2020 (mIn PLN)

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

oo | N

2017 755

1277 154

0 500 1000

m Spotki debiutujace na GPW

m Spoétki notowane na GPW

1500 2000 2500

Zrédto: Opracowanie whasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentdéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji

3000 3500

m Spétki nienotowane na GPW



Wykres 5. Liczba ofert publicznych akcji nowych emisji w podziale na rodzaje sp6-

tek w latach 2016-2020
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidenc;ji instru-

mentéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji

W ostatnich pieciu latach tylko w 2016
r. wartos¢ przeprowadzonych ofert
akcji nowej emisji byta wieksza od
wartosci z 2020 r. Najwiekszy udziat
miata emisja akcji Alior Banku o warto-
$ci 2,2 mld zt. W 2020 r. najwiekszy

1.4

Wartos¢ ofert publicznych akgcji istnie-
jacych przeprowadzonych przez oferu-
jacych (tj.
sprzedajacych posiadane akcje) wzro-

akcjonariuszy emitenta

staw 2020 r. niemal trzydziestokrotnie
w poréwnaniu do 2019 r. Oferta pu-
bliczna moze obejmowac akcje istnie-
jace, akcje nowej emisji lub jedne
i drugie. Taka struktura oferty bardzo
czesto wystepuje w przypadku ofert
przeprowadzanych na podstawie pro-
spektu. W 2020 r. w przypadku 5 pro-
spektéw oferta publiczna obejmowata
sprzedaz akcji istniejacych jak réwniez
oferte akcji nowej emisji (sposrod
9 ofert publicznych akcji przeprowa-
dzanych na podstawie prospektu). Tak
byto réwniez w przypadku najwiekszej

8

Oferty publiczne akcji istniejacych

udziat wartosciowy w ofertach prze-
prowadzonych w 2020 r. miata emisja
akcji spotki Allegro.eu oraz emisja akcji
spotki CCC. Natomiast znaczacy wzrost
liczby przeprowadzonych ofert pu-
blicznych wynikat ze zmiany definicji
,oferty publicznej”.

oferty publicznej tj. IPO spotki Alle-
gro.eu, w ktérej dotychczasowi akcjo-
nariusze sprzedali akcje o wartosci 9,6
mld PLN, sama zas spodtka pozyskata
z emisji akcji 1,0 mld PLN. Druga pod
wzgledem wielkosci byta oferta Mo-
Bruk S.A. — jej wartos¢ wyniosta
351,3min PLN (jest to przypadek
oferty prospektowej obejmujacej wy-
tacznie sprzedaz akcji istniejgcych).
Na dalszych miejscach uplasowaty sie
oferty Ten Square Games S.A.- jej ak-
cjonariusze sprzedali akcje o wartosci
221,6 min PLN, a akcjonariusze spotki
PCF Group S.A. sprzedali akcje o war-
tosci 103,1 min PLN (w tym przypadku
oferta obejmowata zaréwno akcje ist-
niejgce jak rowniez akcje nowej emisji,

200
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w wyniku ktérej spotka pozyskata
100,3 min PLN). W ostatnich pieciu la-
tach wyrdzniajgcym sie rokiem byt rok
2017, w ktérym
2 znaczace, pod wzgledem wartosci,

przeprowadzono

oferty akcji istniejgcych — Play Com-

munications S.A. z siedzibg w Luxem-
burgu o wartosci 4,4 mld PLN oraz
Dino Polska S.A. o wartosci 1,65 mid
PLN. W dwdch
tj. w 2018 i 2019, wartos¢ ofert sprze-

ostatnich latach,

dazy akcji istniejgcych wyniosta nie-
wiele ponad 300 min PLN.

Wykres 6. Liczba i wartos¢ ofert publicznych akcji istniejgcych w latach 2016-2020
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Zrédto: Opracowanie whasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentdéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji

1.5 IPO na rynku polskim

W 2020 r. na rynku polskim wzrosta
liczba i wartos¢ przeprowadzonych
pierwszych ofert publicznych (ang. IPO
— initial public offering) rozumianych
jako oferty publiczne potaczone z de-
biutem akcji na rynku zorganizowa-
nym (rynku regulowanym GPW lub
w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect). W ostatnich 4 latach,
a zwtaszcza w roku 2019 liczba IPO nie
przekraczata 10, podczas gdy w 2020 r.
byto to 18 ofert. Do najwiekszych IPO
powigzanych z debiutem na GPW
w minionym roku zaliczy¢ mozna:

Allegro.eu wartos¢ oferty wyniosta
10,6 mld PLN (oferta akcji istniejg-
cych i nowa emisja akgcji),

PCF Group S.A. — 203,4 min PLN
(oferta akcji istniejacych i nowa
emisja akgcji),

Dadelo S.A. — 82,8 mIn PLN (nowa
emisja akgcji),

Answear.com - 80,5 min PLN
(oferta akcji istniejgcych i nowa
emisja akgcji),

Pure Biologics S.A. — 54,0 min PLN,
Games Operators S.A. — 24,2 min
PLN (oferta akcji
i nowa emisja akgcji),
Gaming Factory S.A.—21,3 mIn PLN
(oferta akcji istniejgcych i nowa

istniejgcych

emisja akgcji),
Medinice S.A. (nowa emisja akcji) —
12,2 min PLN.
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Oferta Allegro.eu byfta najwiekszym
IPO w historii polskiego parkietu —
spotka w dniu debiutu osiggneta kapi-
talizacje przekraczajgcg 66 mid PLN.

Poprzedni rekord nalezat do PZU S.A. —
w 2010r. sprzedano akcje spdtki za 8,1
mld PLN.

Wykres 7. Wartos¢ i liczba IPO w Polsce w latach 2016-2020
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-

mentdéw finansowych i z Systemu Ewidencji Akcji

W 2020 r. na rynku gtéwnym debiuto-
waty przede wszystkim spotki z branzy
e-commerce (m.in. Allegro.eu oraz
Dadelo), gamingowej (PCF Group, Ga-
ming Factory, Games Operators) i bio-
technologicznej (Pure Biologics), ktore
cieszyty sie duzym zainteresowaniem

10

wsrod inwestoréw. W 2020 r. miato
miejsce rowniez IPO, ktdére nie zakon-
czyto sie sukcesem i dotyczyto spotki
Canal+ Polska. Po rozpoczeciu oferty
spotka odstgpita od dalszego jej pro-
wadzenia i nie zadebiutowata na rynku
gietdowym.
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Wykres 8. Wartos¢ IPO przeprowadzonych na GPW i New Connect w 2020 r.

w podziale na branze (dane w min PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych ze strony

www.gpw.com.pl

Przeprowadzone pierwsze oferty pu-
bliczne cieszyty sie duzym zaintereso-
waniem inwestoréow indywidualnych.
Wartos¢ wszystkich IPO spétek debiu-
tujgcych na rynku gtéwnym GPW wy-
niosta 11,0 mid PLN, z czego akcje
o wartosci 497 min PLN zostaty objete
przez inwestoréw indywidualnych
(4,5% wartosci IPO). Mediana udziatu
inwestorow indywidualnych w liczbie
przydzielonych akcji w ofertach IPO

11

wyniosta 18,1%. W przypadku naj-
wiekszych ofert redukcja zapisow in-
westoréw indywidualnych wyniosta
od 84,9% (Allegro.eu) do 98,5%
(PCF Group).

Duzy stopien redukcji zapiséw w od-
niesieniu do zdecydowane]j wiekszosci
IPO swiadczy o duzym zainteresowa-
niu inwestoréw indywidualnych ryn-
kiem kapitatowym i realizowanymi
IPO na GPW.
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Wykres 9. Udziat procentowy inwestorow indywidualnych oraz stopien redukc;ji
akcji w IPO w 2020 .
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie raportéw biezgcych emi-
tentéw

1.6 Oferty publiczne realizowane przy udziale platform crowdfundingowych W 2020 r. prze-

W 2020 r. odnotowano w Polsce re-
kordowsg liczbe ofert publicznych uru-
chomionych przy udziale platform
crowdfundingowych. W  ramach

50 nowych ofert publicznych zebrano

76,8 min PLN, co stanowi 125%-owy
wzrost w stosunku do 2019 r. 100%
ofert publicznych, przeprowadzonych
przy udziale platform, stanowity oferty
akgji.

Wykres 10. Wartosc i liczba ofert na platformach crowdfundingowych w Polsce

w latach 2018-2020
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Crowdfunding inwestycyjny, ktérego

dynamiczny rozwdj obserwowano
w 2019 r., w 2020 r. przybrat forme
niezaleznego sektora rynku kapitato-
wego w Polsce. Kluczowe platformy
crowdfundingowe (Crowdconnect.pl,
Crowdway, Beesfund) ustandaryzo-
waty layout’y na udostepnianych emi-
tentom stronach, na ktérych prowa-
dzono oferty publiczne (tzw. stronach
emisji). Wypracowano takze akcepto-
walny wzorzec dokumentu informa-
cyjnego, ktory jest podstawg prowa-
dzenia oferty publicznej o wartosci nie
wiekszej niz 1 min EUR. Dziatania te
byty odpowiedzig na zainicjowang
przez UKNF w 2020 r. kampanie infor-
macyjng dot. crowdfundingu inwesty-

cyjnego, skierowang do inwestordw,

platform crowdfundingowych oraz
emitentdéw, ukierunkowang na podno-
szenie poziomu ochrony inwestoréw
i wspomaganie rozwoju tego seg-

mentu rynku kapitatowego.

Pomimo pandemii Covid-19, ktdra roz-
poczeta sie na przetomie | i Il kwartatu
2020r., w Il kwartale odnotowano
najwiekszg liczbe wptat na akcje oraz
najwiekszg liczbe aktywnych ofert pu-
blicznych na platformach. Co piaty
emitent, ktéry zdecydowat sie na pro-
wadzenie w 2020 r. oferty w formule
crowdfundingu, korzystat z ustug plat-
form po raz drugi. Az 40% z urucho-
mionych w 2020 r. ofert na platfor-
mach osiggneto 100% zaktadanego
celu emisji.

Wykres 11. Srednia wysoko$¢ wptat inwestoréw na poszczegdlnych platformach

w poszczegdlnych kwartatach 2020 r. (dane w tys. PLN)

= FundedByMe

m Crowdconnnect.pl

= Crowdway Emiteo

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie rejestru ofert publicznych

prowadzonych przy udziale platform crowdfundingowych

W Il kwartale 2020 r. grupa INC,

w sktad ktérej wchodzi platforma
crowdfundingowa Crowdconnect.pl,
przyjeta nowg strategie, ktorej funda-

ment stanowi¢ miaty spoétki z tzw. no-
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wej ekonomii obejmujacej m.in. ga-
ming, life science, fintech oraz zaa-
wansowane technologie. Na platfor-
mie miaty pojawiac sie sprawdzone
projekty, z potencjatem inwestycyj-

m Beesfund
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nym oraz gotowoscig spoétki do de-
biutu na NewConnect. W 2020 r. na
NewConnect zadebiutowaty 4 spétki,
ktére w latach 2019-2020 przeprowa-
dzity oferte publiczng na tej platfor-
mie.

Crowdconnect.pl byta w 2020 r. je-
dyna platforma, na ktérej kazda z uru-
chomionych ofert publicznych zreali-
zowata 100% celu emisji. Na platfor-
mie zebrano kapitat o tgcznej wartosci
27 min PLN. W 2020 r. pobito tez re-
kord w zakresie wielkosci i szybkoSci
zbiérki. Oferta publiczna prowadzona
na Crowdway zakonczyta sie w nie-
spetna 40 minut od jej uruchomienia.

Warto$¢ zebranego kapitatu na
Crowdway to facznie ponad 20 min
PLN, co stanowi dwukrotno$¢ sumy
zebranej w 2019 r. Najmniej srodkéw
(przy najwiekszej liczbie uruchomio-
nych ofert) pozyskano na Beesfund.
Zebrana w 2020 r. kwota, ponad
21 min PLN, stanowi 36%-owy wzrost
w stosunku do kwoty zebranej
w2019 r. W2020 .

nowg platforme crowdfundingu inwe-

uruchomiono

stycyjnego — Emiteto. Z konsultacji
prowadzonych w 2020 r. w ramach
Programu Innovation Hub wynika, ze
kolejne podmioty przygotowujq sie do
rozpoczecia dziatalnosci w tej czesci
rynku finansowego.

Wykres 12. Udziat platform w tacznej wartosci pozyskanego kapitatu w 2020 r.

(dane w min PLN)

Crowdway
20,7

Fundedbyme Emiteo

03 0,04

27,0

Beesfund
21,4

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie rejestru ofert publicznych

prowadzonych przy udziale platform crowdfundingowych
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2 Zatwierdzanie prospektow przez KNF

W 2020 r. KNF wydata 40 decyzji
w sprawie zatwierdzenia prospektow
oraz aneksow / suplementow aktuali-
zujacych ich tres¢, w tym:

* 16 decyzji zatwierdzajacych pro-
spekty papieréw wartosciowych in-
nych niz certyfikaty inwestycyjne
(sporzadzone w formie jednego lub
trzech dokumentow),

« 24 decyzje
aneksy / suplementy do prospek-

zatwierdzajgce

téw papieréw wartosciowych in-
nych niz certyfikaty inwestycyjne.

Sposrdd zatwierdzonych prospektéw
5 sporzadzonych zostato w zwigzku
z ofertg publiczng oraz dopuszcze-
niem do obrotu na rynku dtuznych pa-
pierow  wartosciowych. Z kolei
z 11 prospektow akcji 9 obejmowato
oferte publiczng akcji — 7 IPO i 2 SPO
(ang. secondary public offering -
oferty wtérne spétek gietdowych). Na
podstawie wymienionych 9 prospek-
téw przeprowadzono oferty publiczne
akcji o facznej wartosci blisko 840 min
PLN, co stanowi ponad 6% wartosci
ofert publicznych akcji w Polsce
(13,9 mid PLN).

Tabela 1. Liczba zatwierdzonych w latach 2016-2020 prospektéw/memorandéw
oraz aneksoéw/suplementéw do prospektéw/memoranddw papieréw wartoscio-
wych innych niz certyfikaty inwestycyjne

URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

W 2020 r. KNF
wydata 9 decyzji
W sprawie
zatwierdzenia
prospektow w
zwigzku z ofertg
publiczng akgcji

2016 2017 2018 2019 2020
Liczba zatwierdzonych prospektéw 40 37 25 18 16
Liczba zatwierdzonych memoranddéw informacyjnych 3 3 2 0 0
Liczba zatwierdzonych aneksdw/suplementéw 100 96 71 53 24
Razem 143 136 98 71 40

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF

Oprocz prospektow KNF zatwierdza
rowniez memoranda informacyjne.
Przed 30 listopada 2019 r. przedmio-
tem zatwierdzenia byly memoranda
sporzagdzane w zwigzku z ofertg pu-
bliczng zwigzang z pofaczeniem lub
podziatem spodtek. Od 30 listopada
2019 r. wskutek nowelizacji ustawy
o ofercie publicznej Komisja zatwier-
dza memoranda informacyjne, spo-
rzadzane w zwigzku z ofertg publiczng
skierowang do mniej niz 150 inwesto-
row (w przypadku wystgpienia tzw.
kroczgcej oferty publicznej). Z uwagi
na trwajacg pandemia Covid-19
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w 2020 r. zniesiono wymaog zatwier-
dzania tych memorandéw informacyj-
nych. Emitenci obowigzani s3 jedynie
do ich sporzadzania i publikowania.
Rozwigzanie to weszto w zycie z dniem
31 marca 2020 r. i obowigzywaé be-
dzie w okresie stanu zagrozenia epide-
miologicznego lub stanu epidemii
i miesigc po ich zniesieniu. Z tego po-
wodu w 2020 r. do KNF nie wptywaty
whnioski o zatwierdzenie takich doku-
mentéw. W latach 2016-2018 miaty
miejsce pojedyncze przypadki zatwier-
dzenia memorandéw informacyjnych.



W 2019 r. do UKNF nie wptynat nato-
miast zaden wniosek o zatwierdzenie
memorandum.

3 Informacje dotyczace

emitentdw z  rynku

regulowanego

i alternatywnego systemu obrotu w Polsce

Rok 2020 byt kolejnym rokiem, w kté-
rym spadfa liczba emitentéw, ktérych
akcje sg notowane na rynku regulowa-
nym GPW lub w alternatywnym syste-
mie obrotu (New Connect), czyli na
rynku zorganizowanym. Na koniec

2020 r. byto to odpowiednio 433 i 373
podmiotéw (facznie 806 spodtek). Po-
czgwszy od 2017 r. liczba ta systema-
tycznie spada. W ciggu ostatnich 3 lat
liczba podmiotéw zmniejszyta sie
0 84 emitentéw.

Wykres 13. Liczba spétek notowanych na GPW i NewConnect w latach 2016-2020

1000
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500

250

2016 2017

m Liczba spétek notowanych na GPW

387 375

2018 2019

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl i www.newconnect.pl

W 2020 r. na rynek zorganizowany zo-
staty dopuszczone lub wprowadzone
akcje 21 emitentéw, z czego na rynek
gtéwny GPW akcje 7 emitentdw, a na
rynek New Connect akcje 14 emiten-
tow (akcje spotki Answear.com zostaty
dopuszczone do obrotu 8 stycznia
2021 r.).

W tym samym roku wycofano akcje
40 emitentéw — 24 z rynku gtéwnego
GPW i 16 z rynku New Connect.
W efekcie, w 2020 r. pomimo 21 de-
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biutéw, liczba podmiotéw, ktérych ak-
cje notowane sg na rynku regulowa-
nym GPW oraz w ASO New Connect
zmniejszyta sie o 19. To zdecydowanie
mniej niz w roku 2019 r., w ktérym
liczba emitentéw, ktdrych akcje noto-
wane s3 na rynku zorganizowanym
zmniejszyta sie o 27, czy w pordwna-
niu do 2018 r., w ktérym liczba emi-
tentow zmniejszyta sie 0 39. Nie mniej
jednak od kilku lat liczba podmiotow
debiutujacych na rynku jest nizsza od

m Liczba spétek notowanych na NC
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373

2020

W 2020 r. liczba
emitentéw na
rynku zorganizo-
wanym zmniej-
szyta sie 0 19
podmiotow


http://www.gpw.pl/
http://www.newconnect.pl/

liczby podmiotéw, ktérych akcje zo-
stajg wycofane z obrotu.

Wykres 14. Liczba spétek debiutujagcych i wycofanych z obrotu (delisting) (GPW

i NewConnect facznie) w Polsce w latach 2016 — 2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl i www.newconnect.pl
Ztozenie przez spotke wniosku o wyco- fanie akcji z obrotu (delisting) w od-
fanie akcji z obrotu jest zazwyczaj po- niesieniu do 25 spétek, podczas gdy
przedzone ogtoszeniem, przez wzywa- w 2019 wydano zgode na zniesienie
jacego, wezwania na sprzedaz pozo- dematerializacji akcji w przypadku
stajgcych poza jego kontrolg akcji. 22 emitentow.
W 2020 r. KNF wydata zgode na wyco-
Tabela 2. Liczba i wartos¢ zrealizowanych wezwan na akcje spétek w latach 2016-
2020
2016 2017 2018 2019 2020
Liczba wezwan na akcje 35 40 30 31 38
Warto$¢ wezwan na akcje (mld PLN) 6,6 11,7 4,5 11,2 14,2
Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF
Warto$¢ wezwan do zapisywania sie i 26,8%. Sposrdd najwiekszych warto- W 2020 wzrosia

na sprzedaz akcji spotek publicznych
w 2020 r. byta wyzsza od wartosci za-
notowanych w latach 2017, 2018
i 2019 odpowiednio o 21,4%, 215,6%
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Sciowo wezwan ogtoszonych i prze-
prowadzonych w 2020 r. 4 wezwania
(w tym dwa dot. spotki Energa) stano-
wity wezwania na wszystkie pozosta-

wartos¢ ogtoszo-
nych wezwan na
akcje


http://www.gpw.pl/
http://www.newconnect.pl/
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jace w obrocie akcje, niebedgce w po- nia na akcje Echo Investment S.A. ce-
siadaniu  wzywajacych. Natomiast lem wzywajgcych byto osiggniecie
w przypadku wezwania na akcje Fa- 66 % udziatu w gtosach na walnym
bryki Mebli "Forte" S.A. oraz wezwa- zgromadzeniu spotki.

Wykres 15. Wezwania o najwiekszej wartosci przeprowadzone w 2020 r.

(mIn PLN)
12 000
10 000
8000
6 000
4000
-
. 3457 | 2766 & 377 218 @ 193 193 155 148
Play Energa* Energa** Fabryki Mebli Echo Investment BSC Drukarnia
Communications "Forte" Opakowan
m Wartos¢ ogtoszonego wezwania m Wartos¢ zrealizowanego wezwania

* wezwanie ogtoszone 5 grudnia 2019 r. i zakoriczone 22 kwietnia 2020 r.
** wezwanie ogtoszone 21 wrzesnia 2019 r. i zakonczone 25 listopada 2020 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF

Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage, ze - Polenergia S.A. (na wszystkie pozo-
w 2020 r. ogtoszono (lecz ich rozlicze- state akcje) — wartos¢ ogtoszonego
nie planowane byto na 2021 r.) naste- wezwania: 1,0 mld PLN,

pujace wezwania o znacznej wartosci, - Netia S.A. — wartos$¢ ogtoszonego
a ktdre nie zostaty ujete w powyzszych wezwania: 548,0 min PLN,
statystykach: - Zaktady Ttuszczowe “Kruszwica”

S.A.—wartos$¢ ogtoszonego wezwa-
nia: 545,2 min PLN.
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4 Zmiany w regulacjach w 2021 r. majace wptyw na rynek ofert

publicznych

W zwigzku z powaznymi konsekwen-
cjami gospodarczymi, jakie wywoftata
pandemia Covid-19, w ramach tzw.
,Pakietu naprawczego dla rynkdéw ka-
pitatowych” znowelizowane zostato
Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie pro-
spektu, ktéry ma byc¢ publikowany
w zwiqzku z ofertq publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE?,
w celu utatwienia dokapitalizowania
emitentdw izmiany niekorzystnych
relacji ich zadtuzenia do kapitatow
wtasnych poprzez mozliwos¢ sporza-
dzenia i opublikowania prospektu UE
na rzecz odbudowy (ang. recovery
prospectus). Prospekt UE na rzecz od-
budowy, zawierajacy wytgcznie pod-
stawowe informacje o emitencie
i ofercie publicznej, bedzie dostepny
wyfacznie dla emitentéw, ktérych ak-
cje sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub rynku rozwoju ma-
tych i Srednich przedsiebiorstw (rynek
NewConnect) w sposéb ciggly od co
najmniej 18 miesiecy przed plano-
wang ofertg akcji lub dopuszczeniem
do obrotu. Przyjmuje sie bowiem, ze
znaczaca czes¢ informaciji jest juz do-
stepna dla inwestoréw z racji bieza-
cych i okresowych obowigzkéw infor-
macyjnych. Organy nadzoru bedg
miaty 7 dni roboczych na zgtoszenie

uwag do takiego prospektu / jego za-
twierdzenie (w poréwnaniu do stan-
dardowego terminu 10 dni robo-
czych). Prospekt UE na rzecz odbu-
dowy nie daje mozliwosci zmiany
rynku notowan z NewConnect na ry-
nek regulowany. Dla ograniczenia ry-
zyka rozwodnienia akcjonariatu spofki
w efekcie oferty publicznej na podsta-
wie prospektu UE na rzecz odbudowy,
liczba akcji oferowanych na jego pod-
stawie nie moze stanowi¢ wiecej niz
150% liczby akcji juz dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym lub
NewConnect.

Przedmiotowa nowelizacja przepisow
wychodzi naprzeciw takze potrzebom
instytucji kredytowych, ktére w ocenie
Komisji Europejskiej aktywnie wspie-
raty przedsiebiorstwa, i ktére beda po-
trzebowaty finansowania, aby stac sie
podstawowym filarem wychodzenia
z obecnego kryzysu. W tym celu pod-
niesiono limit zwolnienia tych pod-
miotéw z obowigzku prospektowego
dla ofert lub dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym niektdrych nie-
udziatowych papieréw wartosciowych
z 75 min EUR do 150 min EUR w okre-
sie 12 miesiecy.

Przedstawione powyzej rozwigzania
na poziomie unijnym, ktére weszty
w zycie w dniu 18 marca 2021 r., s
przewidziane na okres wychodzenia
z kryzysu spowodowanego pandemia

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/337 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 w odniesieniu do prospektu UE na rzecz odbudowy i ukierunkowa-
nych zmian dotyczacych posrednikéw finansowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w odniesieniu do
jednolitego elektronicznego formatu raportowania rocznych raportéw finansowych w celu wsparcia
odbudowy po kryzysie zwigzanym z COVID-19 (OJ L 68, 26.2.2021, p. 1-13)
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Zmiany w rozporza-
dzeniu 2017/1129 -
recovery prospectus



Covid-19, dlatego zakreslono okres ich
obowigzywania do 31 grudnia 2022 r.

W 2020 r. przyjeto réwniez przeto-
mowe dla rynku crowdfundingu inwe-
stycyjnego rozporzgdzenie — Rozpo-
rzgdzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 paz-
dziernika 2020 r. w sprawie europej-
skich dostawcdéw ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewziec
gospodarczych oraz zmieniajgce roz-
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porzqgdzenie (UE) 2017/1129 i dyrek-
tywe (UE) 2019/1937. Z chwilg rozpo-
czecia jego stosowania, tj. 10 listopada
2021 r., platformy crowdfundingowe
stang sie podmiotami licencjonowa-
nymi, a nadzér nad ich dziatalnoscig
obejmie KNF. W perspektywie kolej-
nych 24 miesiecy, do 5 min EUR zwiek-
szona zostanie maksymalna wartos¢
ofert, dla ktérych nie bedzie koniecz-
nos$ci sporzadzania i publikacji pro-
spektu, o ile oferty te bedg prowa-
dzone przy udziale platformy.
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Nowe regulacje —
rozporzadzenie
crowdfundingowe
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Podsumowanie

Rok 2020, pod wzgledem przeprowadzonych ofert publicznych ak-
cji, zarowno w kontekscie ich liczby, jak i wartosci byt zdecydowanie
korzystniejszy niz rok 2019. Wartos¢ ofert publicznych akcji wynio-
sta 13,9 mld PLN i wzrosta blisko trzynastokrotnie w poréwnaniu do
roku ubiegtego. Liczba ofert wyniosta 364 i wzrosta ponad cztero-
krotnie.

Najwiekszg ofertg publiczng byto IPO Allegro.eu. Jej wartos¢ osig-
gneta 10,6 mld PLN i jest to najwyzsza wartos¢ IPO na polskim
rynku. Wartym podkreslenia jest fakt, ze byto to drugie, pod wzgle-
dem wartosci, IPO w Europie w 2020 r.

Pomimo pandemii Covid-19 i powstrzymywania sie emitentéw od
pozyskania kapitatu w drodze ofert publicznych w | oraz Il kwartale
2020 r., druga potowa roku przyniosta znaczace ozywienie.
W IV kwartale na polskim rynku kapitatowym przeprowadzone zo-
staty oferty takich spotek jak Allegro.eu, PCF Group czy Dadelo.
Wsréd debiutantow dominowaty spétki z sektora gier, nowych
technologii i e-commerce — w 2020 r. przeprowadzono, na podsta-
wie prospektéw zatwierdzonych przez KNF, oferty 6 spotek ze
wskazanych branz.

W roku 2020 wzrosto zainteresowanie pierwszymi ofertami pu-
blicznymi wsréd inwestoréw indywidualnych, co przetozyto sie na
wysokie stopy redukcji zapiséw na akcje wsrdd tej grupy. W przy-
padku najwiekszych ofert redukcja wyniosta od 84,9% (Allegro.eu)
do 98,5% (PCF Group).

W 2020 r. odnotowano w Polsce rekordowg liczbe ofert publicz-
nych uruchomionych przy udziale platform crowdfundingowych.
W ramach 50 nowych ofert publicznych zebrano 76,8 min PLN co
stanowi 125%-owy wzrost w stosunku do 2019 r.

Pandemia Covid-19 negatywnie wptyneta na sytuacje finansowg
wielu emitentdw. Komisja Europejska chcac utatwic¢ im pozyskiwa-
nie kapitatu na zwalczanie skutkéw pandemii, w tym na restruktu-
ryzacje zadtuzenia, zaproponowata szereg zmian i utatwien w prze-
pisach. Jednym z nich jest mozliwos$¢ sporzadzania przez emiten-
téw notowanych na rynku regulowanym lub rynku rozwoju matych
i Srednich przedsiebiorstw (rynek NewConnect) prospektu UE na
rzecz odbudowy — bardzo uproszczonego dokumentu informacyj-
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nego, ktéry w swoim zatozeniu miatby by¢ réwniez szybko zatwier-
dzany przez organy nadzoru. Przepisy w tym zakresie weszty w zy-
cie 18 marca 2021 r. i bedg obowigzywac do 31 grudnia 2022 r.

Z chwilg rozpoczecia stosowania rozporzadzenia w sprawie euro-
pejskich dostawcédw ustug finansowania spotecznosciowego,
tj. 10 listopada 2021 r., platformy crowdfundingowe stang sie pod-
miotami licencjonowanymi, a nadzér nad ich dziatalnos$cig obejmie
KNF. W perspektywie kolejnych 24 miesiecy, do 5 min EUR zwiek-
szona zostanie maksymalna wartos¢ ofert, dla ktérych nie bedzie
koniecznosci sporzadzania i publikacji prospektu, o ile oferty te
beda prowadzone przy udziale platformy. Zmiany te mogg spowo-
dowac¢ wzrost zainteresowania ofertami realizowanymi przy
udziale platform.
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