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WSTEP

W Polsce obserwujemy dynamiczny rozwoj krajowej przedsiebiorczosci. Coraz wiecej Polakow
decyduje sie na zatozenie wiasnej firmy, a rownolegle rosnie swiadomos¢ finansowa wsrod
witascicieli biznesow. Mimo to, tylko okoto 400 spotek posiada status spotki publicznej notowanej na
Gtownym Rynku Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, a kolejne okoto 350 spotek jest
notowanych na rynku NewConnect. To niewielki odsetek, ktory podkresla zaréwno prestiz, jaki
odpowiedzialnosc, jakie wigzg sie z obecnoscig na rynku publicznym.

Debiut gietdowy to znacznie wiecej niz zmiana formalna - to strategiczny krok, ktory otwiera przed
spotkg nowe mozliwosci. Firma staje sie bardziej transparentna, zyskuje dostep do szerokiego grona
inwestorow i dotgcza do elitarnego grona podmiotéw dziatajgcych w otoczeniu regulacyjnym o
najwyzszych standardach. Obecnos¢ na gietdzie umozliwia pozyskiwanie kapitatu poprzez rynek
publiczny oraz korzystanie z szerokiego wachlarza narzedzi finansowych, dostosowanych do
potrzeb emitenta. To prestiz, ale rowniez zobowigzanie.

Jako Dziat Rynku Pierwotnego GPW, mamy przyjemnos¢ wspotpracowaé z wieloma
przedsiebiorcami, ktérzy rozwazajg wejscie na gietde. Wiemy, ze decyzja o IPO (pierwszej ofercie
publicznej) rodzi wiele pytan. Dlatego stworzyliSmy ten przewodnik -aby dostarczy¢ praktycznej
wiedzy i narzedzi, ktére pomogg lepiej zrozumiec¢ proces IPO, regulacje rynku kapitatowego oraz
obowigzki spotki publiczne.

Chcemy utatwic przedsiebiorcom start na polskim rynku kapitatowym.
W zatgczonym przewodniku znajdziesz wszystkie kluczowe informacje, o ktoérych powinienes
wiedzie¢ jako przedsiebiorca rozwazajacy IPO.
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W publikacji wyjasniamy m.in.:

czym jest IPO i kiedy warto je rozwazac,
jak wyglada proces IPO,
czym jest prospekt i oferta publiczna,

jak wyglada etap post-listingu, czyli funkcjonowanie spotki
w rezimie publicznym po debiucie, bo...

IPO to nie koniec drogi — to dopiero jej poczatek.
A fundamenty debiutu gietdowego zaczynajq
sie wiasnie tutaj.

Mamy nadzieje, ze niniejszy przewodnik okaze sie dla Panstwa warto$ciowym narzedziem, ktére
pomoze zdoby¢ praktyczng wiedze i w peini wykorzysta¢ potencjat rozwoju, jaki oferuje polski rynek
kapitatowy.

Serdecznie dziekujemy ekspertom rynkowym: Pani Krisztine Bende oraz Panu Filipowi Lesniakowi -
za weryfikacje merytoryczng catego materiatu; Pani Katarzynie Grodziewicz - za wsparcie
merytoryczne wybranych zagadnien czesci prawnej, oraz Dzialowi Emitentéw, Dziatlowi Prawnemu
oraz Dziatowi Compliance GPW za weryfikacje niniejszego materiatu edukacyjnego.

Zespot Dziatu Rynku Pierwotnego
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie



SKORZYSTAJ Z PELNI MOZLIWOSCI SZKOLENIOWYCH,
JAKIE OFERUJE GPW - OD TEORII PO PRAKTYKE...

Skorzystaj z petni mozliwosci szkoleniowych, jakie oferuje GPW - od teorii po praktyke...
Przygotuj sie kompleksowo do debiutu gietdowego z IPO Handbook, Przewodnikiem

1.

NewConnect i GPW IPO Academy

2. Poznaj swiat obligacji dzieki przewodnikowi o obligacjach

IPO Handbook

IPO Handbook to kompleksowy przewodnik
dotyczgcy procesu IPO na Gtéwnym Rynku GPW —
od uwarunkowan prawnych, przez wymagania
dokumentacyjne, az po praktyczne wskazowki
dotyczgce przygotowania spotki do  debiutu.
Publikacja  zostata opracowana z myslg
0 przedsiebiorstwach planujgcych wejscie na Gtéwny
Rynek GPW.

NEW/
& CONNECT

Szczegotowy  przewodnik  opisujgcy  proces
wprowadzenia spotki na rynek NewConnect —
alternatywny system obrotu GPW. Adresatami
przewodnika sg MSP (mate i $rednie
przedsiebiorstwa) oraz innowacyjne firmy, ktére
rozwazajg pozyskanie kapitatu za posrednictwem
rynku NewConnect.
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akcje obligacje

@, CATALYST

Przewodnik o obligacjach

Przewodnik  opisujgcy proces  wprowadzenia
obligacji na rynek Catalyst (dla obligacji
korporacyjnych, zielonych, jak i emitowanych przez
jednostki samorzgdu terytorialnego). Prezentuje
kluczowe etapy emisji, wymagania formalne oraz
praktyczne wskazowki.

&, GPW

GPW IPO Academy

FUNDAMENTY
GIELDOWEGO

DEBIUTU ZACZYWNAJA
SIE TU

L~

/

Dotacz do IPO Academy )

Sprawdz kiedy rusza kolejna edycja i zapisz sie
do IPO Academy!

To 5-miesieczny program precyzyjnie wyselekcjonowanych tematycznie warsztatow
eksperckich przygotowujgcych do debiutu gietdowego (IPO) na Gtéwnym Rynku
GPW lub NewConnect, prowadzonych przez najwyzszej klasy specjalistow
rynkowych.

Gtéwny Rynek GPW - GPW IPO Academy


https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
https://www.gpw.pl/gpwipoacademy

&, GPW

GLOWNY RYNEK
>400 >2,0

notowanych bin PLN
spotek kapitalizacji

NEW/
CONNECT

&

ASO
>350 >13

notowanych mid PLN
spotek kapitalizacji
{Q, cATALYST

RYNEK OBLIGACJI

>340 >92,0

emitentow mid PLN
korporacyjnych wartosc emisji

korporacyjnych

*Dane aktualne na dzien publikacji dokumentu,

zrodto: GPW

GPW - lider w regionie CEE

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie od lat przycigga
zarowno krajowych, jak | zagranicznych emitentobw oraz
inwestorow, oferujgc im szeroki wachlarz mozliwosci
inwestycyjnych. Jest liderem w regionie CEE pod wzgledem
liczby notowanych spoétek (tgcznie na rynku regulowanym
I w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu (ASQO). Trzy
segmenty warszawskiej gietdy tj. Gtébwny Rynek, NewConnect
i Catalyst oferujg szeroki wachlarz mozliwosci finansowania
rozwoju poprzez emisje akcji i obligacji dla zréznicowanych
wielkosciowo spotek.

GPW #1 pod katem liczby
notowanych spoétek w regionie
CEE*

Euronext + 1800

Deutsche Borse

BME
cpy I + 750

Nasdaqg N&B
Bulgaria I
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Athens

Luxembourg
Zagreb Il
Vienna
Bucharest @
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0 250 500 750 1000 2000

B gietdy CEE pozostate gietdy FESE

*Ranking obejmuje pojedyncze gietdy krajowe oraz grupy
gietdowe (np. Euronext, Nasdaq N&B).
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RYNKI NOTOWAN &Q,GPW
AKCJI — GLOWNY RYNEK
| NEWCONNECT

GPW S.A prowadzi dwa rynki notowan akcji Giowny Rynek
I NewConnect. Niniejszy przewodnik dotyczy wytgczenie debiutu
na Gtownym Rynku GPW.

* Gitowny Rynek GPW jest rynkiem regulowanym, czyli systemem obrotu
instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu, ktory dziata w sposob staty,
na zasadach okreslonych w regulaminie zatwierdzonym przez KNF (Komisja
Nadzoru Finansowego).

°* Przeznaczony jest dla podmiotéw o odpowiedniej skali dziatalnosci. Zgodnie z
Regulaminem Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie minimalna
kapitalizacja umozliwiajgca wejscie na Gtowny Rynek GPW to 60 min zt. Natomiast
w przypadku przenosin z NewConnect jest to 48 min zt.

° Gitéwny Rynek GPW umozliwia dotarcie do szerokiego spektrum
(i) inwestorow kwalifikowanych, w tym m.in. inwestorow instytucjonalnych krajowych
(OFE, TFI) i zagranicznych oraz (ii) inwestorow indywidualnych, co odréznia go od
rynku NewConnect, gdzie inwestujg mniejsze krajowe TFI, ASI, fundacje rodzinne,
aniotowie biznesu, HNW!Is i inwestorzy indywidualni.

Rynek ten podlega bezposredniemu nadzorowi KNF.







CZYM JEST - &, GPW
IPO?

Przeprowadzenie IPO i decyzja o wprowadzeniu akcji do notowan gietdowych to IPO (Initial Public Offering), czyli pierwsza oferta publiczna akgji,

wazne momenty i istotne kamienie milowe dla spéiki, jej zarzadu, wtascicieli oraz to proces, w ktorym akcje spotki po raz pierwszy ftrafiajg do
pracownik(’)w_ szerszego grona inwestorow, a spotka zostaje dopuszczona do

obrotu gietdowego.

To moment, w ktérym prywatna firma staje si¢ spotka
publiczng — transparentng oraz dostepng dla szerokiego grona
inwestorow.

Przyczyn stojgcych za decyzjg o wejsciu na gietde jest wiele: od pozyskania srodkow na rozwqj
umozliwiajgcych przyspieszenie wzrostu, po zapewnienie zdarzenia ptynnosciowego dla
akcjonariuszy umozliwiajgcego wyjscie z inwestycji.

Po debiucie gietdowym akcje spotki sg notowane (wprowadzone do
obrotu na GPW), co oznacza, ze moze je naby¢ kazdy inwestor.
W procesie IPO akcje mogg byc¢ oferowane nie tylko przez spotke,
ale rowniez przez jej dotychczasowych akcjonariuszy.

Niezaleznie od przyczyny listingu, zmiana statusu spotki z prywatnej na publiczng pocigga za sobg
wieloaspektowe zmiany w obszarach, w ktérych dotychczas funkcjonowata spotka. Decyzja
o przeprowadzeniu IPO to rowniez wyrazny sygnat dla rynku, ktory swiadczy o gotowosci spotki do
funkcjonowania w otoczeniu regulowanym.

IPO to proces, ktory wymaga podjecia wielu strategicznych decyzji. To rowniez istotna zmiana dla
samej organizacji i jej pracownikow. Wptywa na sposob zarzgdzania spotkg oraz dotychczasowe
procesy decyzyjne, dlatego kluczowa jest skuteczna komunikacja wewnetrzna w spoéice.

/' Jesli myslisz o IPO — ten przewodnik to Twoj pierwszy krok w drodze na gietde
I—l_ Dowiesz sie z niego jak zamienic te wizje w wartos¢ rynkowg - krok po kroku, od przygotowan po debiut na GPW.
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JAKI JEST OPTYMALNY
MOMENT NA IPO?

W poczatkowej fazie rozwoju spotki korzystajg zazwyczaj z finansowania
na rynku niepublicznym, finansujac sie m.in.:

srodkami wniesionymi przez zatozycieli,
srodkami inwestorow prywatnych i aniotow biznesu w ramach niepublicznych rund finansowania,

srodkami w ramach rund venture capital i private equity.

Na pozniejszym etapie, wiele spotek, ktore generujg stabilne wyniki finansowe (w tym EBITDA
| przeptywy pieniezne) moze siegac¢ po finansowanie bankowe w formie kredytow, czy pozyczek
oferowanych przez banki.

Na dalszych etapach rozwoju spotki mogg rozwazacC pozyskanie srodkow z publicznego rynku
kapitatowego. Wejscie na gietde otwiera dostep do szerokiego i zréznicowanego grona
inwestorow, obejmujgcego fundusze inwestycyjne, emerytalne, a takze family offices
(inwestycyjne butiki rodzinne) i inwestorow indywidualnych. Coraz wieksze znaczenie zyskujg
inwestorzy HNWI (High Net Worth Individual, czyli zamozni inwestorzy indywidualni) oraz podmioty
prywatne, co odzwierciedla dynamicznie zmieniajgcg sie strukture rynku kapitatowego.

Najbardziej optymalny moment w rozwoju przedsiebiorstwa na przeprowadzenie pierwszej
oferty publicznej i debiutu gietdowego to faza dynamicznego wzrostu spotki. To wtedy model
biznesowy jest juz zwalidowany co ogranicza ryzyko niepowodzenia przedsiewziecia,
a jednoczesnie przed spotkg otwiera sie perspektywa dalszego intensywnego wzrostu, co stanowi
opcje na realizacje atrakcyjnej stopy zwrotu przez inwestoréw biorgcych udziat w IPO.w IPO.
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&,GPW

Praktyka i doswiadczenie rynkowe pokazujg, ze na moment debiutu, im
bardziej dojrzata spotka i im ma solidniejsze fundamenty finansowe, tym
poza perspektywami tempa wzrostu (ktory z uwagi na skale moze ulec
spowolnieniu), drugim komponentem stopy zwrotu, ktdorego oczekiwac
mog3a inwestorzy bedzie stopa dywidendy.

Dodatnie wyniki finansowe na moment IPO nie s3g jednak reguta. Na
gietdzie debiutujg rowniez z sukcesem spotki innowacyjne, np.
technologiczne, biotechnologiczne, ktére sg na wczesnym etapie
dziatalnosci i nie generujg jeszcze dodatnich wynikow finansowych.
Kazdy przypadek | branza sg inne i powinny byC oceniane niezaleznie
przez doradcow rynkowych, ktorych rolg jest ©0szacowanie
prawdopodobienstwa przeprowadzenia debiutu gietdowego przez dany
podmiot.




KIEDY WARTO ROZWAZYC IPO

2.

Gdy spotka chce pozyskac srodki na rozwoj Gdy akcjonariusz oczekuje realizacji zwrotu ze swojej
wczesniejsze] inwestycji poprzez sprzedaz czesci lub catosci
Gietda jest skuteczng platformg do mobilizacji kapitatu; posiadanych akcji

(tzw. Liquidity event)

Srodki pozyskane z emisji mozna wykorzystaé m.in. na:

rozwoj o.rganiczny, ek§pansj§ _zagraniczna, akyvizycjg (I_\/I&A) W przypadku konczacego sie horyzontu inwestycyjnego lub checi
oraz na inne konk.retnlelzclleflnlowane cele, ktore ni Ll El Sl realizacji zyskow, IPO umozliwia catkowite lub czesciowe wyjscie z
w strategie rozwoju spotki (np. prace badawczo-rozwojowe inwestycji akcjonariuszom spotki.

lub zmniejszenie zadtuzenia);

IPO jest scenariuszem rozwazanym w przypadku:

Obecnos¢ na gietdzie otwiera mozliwosSC przeprowadzenia

wtornych ofert publicznych (w tym ofert bezprospektowych), spotek posiadajgcych w akcjonariacie fundusze typu PE, VC oraz

w ramach ktorych mozna pozyskac srodki na rozwg;j. aniotow biznesu, ktorzy oczekujg wyjscia z inwestycji w zdefiniowanym
horyzoncie czasowym,;

zatozycieli, dla ktérych sprzedaz czesci akcji w IPO to forma wyptaty
wynagrodzenia za budowanie firmy.

W szczegolnym przypadku IPO moze staC sie narzedziem do
przeprowadzenia sukcesji zatozycielskiej - daje szanse na
uptynnienie aktywow zalozycieli w jednej lub kilku transakcjach
w dowolnie zdefiniowanym horyzoncie czasowym. W
przeciwienstwie do transakcji M&A (fuzji i przeje¢) IPO daje
zatozycielom mozliwos¢ stopniowego wyjscia z inwestycji w formie
sprzedazy pakietow akcji po debiucie (tzw. transakcje ABB, czyli
przyspieszone budowanie ksigg popytu) przy jednoczesnej checi
utrzymania kontroli nad biznesem w dtuzszym horyzoncie czasowym.
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KLUCZOWE KORZYSCI

WYNIKAJACE Z IPO DLA SPOLKI

Dostep do kapitatu
e pozyskanie srodkOw na rozwoj poprzez
pierwotng oferte akcji i pozniejsze oferty wtorne

« wykorzystanie akcji jako zabezpieczenia
finansowania lub srodka do realizacji przeje¢

Dywersyfikacja zrodet finansowania

* rozszerzenie grona akcjonariuszy
iInstytucjonalnych i prywatnych

* uniezaleznienie od inwestora branzowego /
finansowego

* mozliwos¢ wyemitowania obligacji na Catalyst
(zwiekszona rozpoznawalnos¢ dla spotek juz
notowanych)

 mozliwosc uzyskania tanszych kredytow
bankowych ze wzgledu na wysoka
transparentnosc¢ spotki

Mozliwos¢ stosowania programow
motywacyjnych opartych na akcjach

« wzrost motywacji wsrod menedzerow
| pracownikow do realizacji dlugoterminowych
celow strategicznych

« skuteczny sposob na ograniczenie rotacji
wsrod kluczowej kadry i pracownikow
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CO ZYSKUJE
SPOLKA?

&, GPW

Urealnienie wyceny

« dostep do szerokiego grona inwestorow,
regularne raportowanie, pokrycie analityczne
oraz ciggta mozliwos¢ handlu akcjami
tworzg warunki do wyznaczenia efektywnej
ceny akcji w oparciu o0 mechanizm popytu
| podazy

Dzwignia marketingowa
« wzrost rozpoznawalnosci
« wieksza widocznosc¢ w prasie i mediach

Zwiekszone zaufanie,
wiarygodnos¢ i transparentnosc¢

« wsrod klientow, partnerow i instytucji
finansowych na rynku krajowym
| miedzynarodowym poprzez:

zachowanie wysokich standardow
raportowania | {fadu korporacyjnego




KLUCZOWE KORZYSCI &, GPW
WYNIKAJACE Z IPO DLA AKCJONARIUSZY

Rynkowa wycena spotki

« Uzyskanie biezgcej, rynkowej wyceny
akcji, ktéra odzwierciedla realng wartosc
przedsiebiorstwa,
w tym pakietu akcji danego
akcjonariusza

IPO generuje dodatkowg wartosc¢ nie tylko

dla firmy, ale takze dla jej akcjonariuszy. Plynnos$¢ akciji

« Mozliwosc¢ spieniezenia czesci
posiadanego pakietu akcji na moment IPO

Korzysci dla akcjonariuszy wynikajg przede CO ZYSKUJA lub w dogodnym momencie
w przysztosci w ramach transakcji ABB,

W.SZyS.tkim Z fak_tu, Z6 akcje notowane na AKCJONARIUSZE? . zaleznie od potrzeb akcjonariusza
gietdzie stajg sie ptynne.

Systemy motywacyjne dla kadry

zarzadzajacej oparte o ptynne akcje

« Umozliwienie wprowadzenia programow
motywacyjnych dla kadry menadzerskiej
opartych na akcjach, tzw. ESOP (Program
Opcji Pracowniczych)
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KLUCZOWE CZYNNIKI ZWIEKSZAJACE SUKCES IPO

S\
&

Przygotowanie
transakcji

wybor renomowanych
| doswiadczonych doradcow
transakcyjnych

due diligence spotki, pozwalajgce na
identyfikacje kluczowych ryzyk

| wypracowanie sposobow ich
zniwelowania

dostosowanie zasad corporate
governance (tadu korporacyjnego)
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Wycena | marketing
transakcji

efektywna komunikacja

z inwestorami na roznych etapach
procesu zapewniajgca dobre
zrozumienie modelu biznesowego
| rozpoznawalnosci spofki

gteboka edukacja rynku prowadzona
przez firme inwestycyjng na réznych
etapach przygotowania do debiutu

optymalizacja wyceny pozostawiajgca
przestrzen do dalszych wzrostow po
debiucie

odpowiednia strukturyzacja oferty
zapewniajgca przyszta ptynnosc akcji

ocena aktualnej sytuacji
| sentymentu na rynkach swiatowych

i na GPW w okresie poprzedzajgcym
planowane ogtoszenie transakgcji

ocena aktualnego sentymentu
inwestorow do sektora

analiza konkurencji ze strony innych
transakcji kapitatowych
o podobnym profilu




GPW* — LOKALNY RYNEK, GLOBALNE MOZLIWOSCI

Myslisz o debiucie gietdowym, ale zastanawiasz sie, czy lepiej zadebiutowa¢ w Warszawie, czy na innych zagranicznych parkietach?
GPW jest atrakcyjnym miejscem dla spotek planujgacych debiut.

&, GPW

To jedna z najsilniejszych gield w regionie CEE z wysokim poziomem obrotow i najwiekszg liczbg notowanych spoétek. Na etapie IPO i w ramach pozniejszych transakcji kapitatowych
emitent na GPW ma otwartg droge do krajowych i zagranicznych inwestorow instytucjonalnych oraz inwestorow detalicznych.

Nie musisz szukac¢ dalej! GPW to jeden z lideréw wsrod europejskich gietd. Zapewniamy efektywng platforme, by przeprowadzic

IPO i debiut gietdowy.

« GPW jedng
Z najsilniejszych gietd
w regionie CEE

GPW oferuje dostep do
wtasciwego profilu
iInwestorow
miedzynarodowych

GPW oferuje szeroki
dostep do inwestorow
detalicznych

« Korzystniej od gietd zachodnich

GPW pozostaje jednym z najsilniejszych rynkow
kapitatowych w regionie CEE — z najwyzszg
kapitalizacjg, rekordowymi i stale rosngcymi obrotami
oraz najwiekszg liczbg notowanych spotek

Praktyka pokazuje, ze GPW daje mozliwos¢ dotarcia
do tych samych inwestoréw zagranicznych

i krajowych jak gietdy zachodnioeuropejskie w IPO,
zauwazalne sg réwniez podobne trendy w zmianach

w strukturze akcjonariatu po debiucie.

Standardem rynkowym w Polsce jest wyzszy (10-20%)
poziom alokacji akcji w IPO dla inwestorow
indywidualnych w przeciwienstwie do gietd
zachodnioeuropejskich, gdzie transza detaliczna jest
marginalizowana (<10%).

o Podobnie do gietd zachodnich
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« GPW oferuje atrakcyjng
chtonnosc rynku przy
ofertach typu ABB

GPW to dostep do
krajowych

| zagranicznych
analitykow research

Sprzyjajgce otoczenie
regulacyjne
| legislacyjne

Historycznie, polskie instytucje napedzaly popyt
w ABB - sg to mniejsze wartosciowo transakcje
(ponizej 1 mld EUR), co skutkuje obnizonym
zainteresowaniem inwestorow zagranicznych.

SIN

Spotki notowane na GPW otrzymuja pokrycie
analityczne w spos6b adekwatny do swojej
wielkosci i ptynnosci. Najwieksze podmioty maja
zaréwno globalne, jak i lokalne pokrycie
analityczne.

Otoczenie regulacyjne w Polsce systematycznie sie
poprawia. Wprowadzane sg sprzyjajgce zmiany prawne
oraz kolejne inicjatywy niwelujgce goldplating.

* Dane statystyczne zawarte w niniejszym opracowaniu nalezy traktowac jako aktualne na moment jego publikacji




NOTOWAC, CZY NIE NOTOWAC

Rozwazasz debiut gietldowy w najblizszych Ilatach, albo zastanawiasz sie,
czy jest to optymalna sciezka rozwoju dla Twojej firmy?
Przygotowalismy dla Ciebie ekspercki program, ktory pomoze Ci podjac decyzje.

«Q GPW

To 5-miesieczny program precyzyjnie wyselekcjonowanych
tematycznie warsztatow eksperckich przygotowujgcych do
debiutu gietdowego na Gtownym Rynku GPW lub

Dla kogo jest GPW IPO Academy? NewConnect, prowadzonych przez najwyzszej klasy
specjalistow rynkowych.

1 WLASCICIELE DYNAMICZNIE ROSNACYCH LUB DOJRZALYCH SPOLEK 2P0 £ CADEVNERIPKasz fledze potrzebna do
Z AMBICJAMI GIELDOWYMI przep .

KADRA KIEROWNICZA C-LEVEL
OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA RELACJE Z INWESTORAMI

3 ZALOZYCIELE START-UPOW CHCACY PRZYSPIESZYC
SKALOWANIE | WZROST

=l
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WIELOWYMIAROWE KORZYSCI

Czyli dlaczego warto wzig€ udziat w programie
« Spotkasz ekspertow rynku kapitatowego, ktdrzy podzielg sie swojg wiedzg i praktycznym
doswiadczeniem z zakresu wprowadzania spoétek na gietde
 Poznasz najlepsze praktyki komunikacji z rynkiem i prowadzenia relacji inwestorskich
« Zyskasz kompendium wiedzy niezbednej do przeprowadzenia IPO
« Otrzymasz wiedze na temat narzedzi finansowych, do ktérych droge otwiera lub utatwia debiut
gietdowy: wtérne emisje akcji (SPO), sprzedaz istniejgcych pakietow akcji (ABB), emisje obligacii

na Catalyst

 Pogtebisz umiejetnosci marketingowe, czyli odkryjesz tajniki skutecznej prezentacji przewag
inwestycyjnych swojego biznesu (equity story)

* Rozwiniesz i poszerzysz sie¢ kontaktéow oraz poznasz championoéw warszawskiego parkietu
| ich historie wykorzystania narzedzi rynku kapitatowego

Dowiedz sie wiecej o GPW IPO Academy:
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& GPW ===

PROSTADROGA
DO SUKCESU

Pokazujemy; jJak'zamienic wizje w wartosc rynkowg
- krok po kroku,'od przygotowan po debiut na GPW

DOtACZ DO IPO ACADEMY

@ GPW ===



https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
https://www.gpw.pl/gpwipoacademy

TEMATYKA PROGRAMU

Kluczowe obszary tematyczne warsztatow

Harmonogram procesu |IPO
Doradcy w procesie i ich rola
Tworzenie equity story

Raport analityczny i wycena
Pre-marketing i marketing transakcji
Wymogi regulacyjne i prawne

Dokumentacja transakcyjna

Sprawozdawczosc¢ finansowa
Raportowanie biezgce | okresowe
ESG

Dobre praktyki tadu korporacyjnego

IR i komunikacja z rynkiem i mediami

Catalyst i finansowanie obligacyjne
NewConnect — proces listingu

Private Equity

Dowiedz sie wiecej o GPW IPO Academy:
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https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
https://www.gpw.pl/gpwipoacademy
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PIERWSZE KROKI W PROCESIE

— ZAANGAZUJ ODPOWIEDNICH DORADCOW

Decyzja o IPO jest istotnym zdarzeniem Kkorporacyjnym i kamieniem milowym
w rozwoju spotki. Jest to jednoczesnie dobra okazja do analizy i odSwiezenia strategii
biznesowej, struktury kapitatowej i wypracowania dtugoterminowej wizji wzrostu poprzez
kreowanie wartosci dla jej akcjonariuszy.

Proces oferty publicznej obejmuje wiele dziatan, ktore sg regulowane nie tylko przez
witasciwe przepisy prawa, ale rowniez przez praktyke rynkowa. Jest to proces wymagajgcy
witasciwego przygotowania pod wzgledem prawnym, zaangazowania doradcow
posiadajgcych odpowiednig wiedze i doswiadczenie oraz bedacych dla inwestorow
papierkiem lakmusowym starannego i profesjonalnego przygotowania oferty.

Pierwszy krok to wybodr firmy inwestycyjnej koordynujgcej proces IPO (tzw.
globalnego koordynatora) i prace pozostalych doradcow. Globalny koordynator
opracowuje szczegotowy, orientacyjny harmonogram dziatan oraz wstepng strukture oferty
wraz z pierwszg wyceng spotki oraz analizg jej gotowosci do wejscia na rynek regulowany.
Aby dokonac¢ optymalnego wyboru najlepiej wysta¢ zapytanie ofertowe do kilku wiodgcych
podmiotow na rynku. Przy wyborze kluczowa jest m.in. ocena dotychczasowego
doswiadczenia transakcyjnego, jakosci dziatu analiz w tym doswiadczenia analityka
sektorowego, jakoSC zespotu sprzedazowego (sales desk), dotarcie do inwestorow
instytucjonalnych (przy mniejszych transakcjach réwniez do inwestoréw typu family office,
ASI, czy HNWI*).

Wybor doradcow

(menedzer oferty / doradca prawny /
audytor)

*HNWI — High Net Worth Individuals, czyli zamozni inwestorzy prywatni, ktérych majatek liczony w aktywach netto wynosi co najmniej 1 min dolarow.
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Przeksztatcenie spotki — jezeli spotka ma status inny
niz spotka akcyjna lub spotka europejska

0, GPW

rowniez wybranie doradcy prawnego posiadajacego bogate
co wspiera pozytywnie

Kluczowe jest
doswiadczenie w transakcjach rynku kapitatowego,
powodzenie procesu.

Przy wyborze kazdego z doradcow wazna jest ocena ich doswiadczenia zwigzanego
z doradztwem na rynku kapitatowym. Powinny to byC podmioty, ktore majg doswiadczenie
w plasowaniu pierwszych ofert publicznych oraz procedowaniu prospektu przed KNF
(Komisjg Nadzoru Finansowego).

Na wczesnym etapie procesu konieczne bedzie réwniez zaangazowanie audytora
w przypadku grup kapitatowych, ktore nie raportowaty dotychczas zgodnie z MSR
(Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci). Spotki mogg korzysta¢ rowniez
z doradztwa pre-IPO, ktore obejmuje wstepne rekomendacje dotyczgce przygotowania do
procesu wejscia na gietde. Doradztwo pre-IPO jest najczesciej Swiadczone przez firmy
konsultingowe.

Dostosowanie sprawozdawczosci finansowe;
(przeksztatcenie sprawozdan na MSR dla grup
kapitatowych)




PODMIOTY ZAANGAZOWANE
W PROCES IPO

Zanim rozpoczniesz proces IPO, musisz
skompletowac zespot projektowy sktadajacy sie
z wtasciwych i doswiadczonych doradcow.
Dlaczego to tak wazne? Proces |IPO to ztozone
przedsiewziecie, trwajgce zwykle ok. 6 miesiecy.
Doswiadczenie i znajomosc¢ specyfiki rynku

kapitatowego po stronie doradcow majg kluczowe GLOBALNY KOORDYNATOR
znaczenie dla sprawnego i profesjonalnego I,' (zatrudniony przez emitenta
/
przeprowadzema procesu. ,’ Globalny Koordynator petni role banku inwestycyjnego
’ | odpowiada za catosciowe zarzgdzanie procesem |PO.
Bookrunner * Nadzoruje prace pozostatych podmiotow
- Wspodtpracuje z Globalnym Koordynatorem przy zaangazowanych w przygotowanie i realizacje IPO
strukturyzacji oferty oraz opracowaniu strategii | wspiera spotke w ich wybprze
sprzedazy Odpowiada za opracowanie struktury oferty
. Bierze udziat w aktywnym plasowaniu (sprzedazy) Przeprowadza biznesowe due diligence spotki
S y \ Dokonuje optymalnej selekcji inwestorow
akcji w rgmach oferty. o \ Bierze udziat w plasowaniu (sprzedazy) akcji oraz
* Uczestniczy w budowie ksiegi popytu \ doradza w zakresie ustalania ceny emisyjne;
« Zapewnia dodatkowe pokrycie analityczne dla \ « Zapewnia pokrycie analityczne dla oferty
oferty

Nadzorca rynku (KNF), Gielda oraz KDPW

KNF

» Zatwierdza prospekt

* Nadzoruje zgodnosc¢ dziatan emitenta i doradcow z przepisami prawa
GPW

« Decyduje o dopuszczeniu akcji spotki do obrotu

« Weryfikuje spetnienie wymogow formalnych przez emitenta

KDPW (Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych)

* Rejestruje papiery wartosciowe spotki w systemie depozytowym

« Zapewnia techniczne rozliczenie transakcji oraz prowadzi ewidencje akciji
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Doradca prawny

« Koordynuje procesu przygotowania prospektu
| jego zatwierdzenia przez KNF

* Przeprowadza prawne due diligence (badanie
spotki)
* Przygotowuje dokumentacje korporacyjna,

publicity guidelines (zasad komunikac;ji
z rynkiem) i inne niezbedne dokumenty

Audytor

* Przeprowadza finansowego due diligence

- Bada sprawozdania finansowe emitenta

« Weryfikuje informacje finansowe zawarte
w wybranych sekcjach prospektu

» Sporzgdza comfort letters — list poswiadczajgcy
prawidtowos¢ historycznych danych finansowych
w prospekcie

Doradca IR/PR

* Opracowuje kompleksowy plan komunikac;ji
z mediami i rynkiem

« Koordynuje relacje z mediami i prowadzi
monitoring publikacji dotyczacy spotki

« Wspiera w przygotowaniu i publikacji materiatow
informacyjnych, w tym prospektu

- Tworzy kampanie komunikacyjne i medialne

« Wspiera w wykreowaniu pozytywnego wizerunku
Spofki




ORIENTACYJNY HARMONOGRAM* PROCESU IPO

1. Badanie spoiki (due diligence) — identyfikacja 1. Przygotowanie prospektu 1.

obszaréw wymagajgcych poprawy 2. Przygotowanie historycznych danych finansowych 2.

2. Wstepna wycena spotki 3. Przygotowanie dokumentéw korporacyjnych zgtoszonych uwag

Opracowanie equity story

&Q,GPW

Weryfikacja prospektu przez Komisje Nadzoru Finansowego

Udzielanie odpowiedzi i wyjasnien przez spotke w przypadku

Po zatwierdzeniu prospektu

% , .. . : dokument jest opublikowany
8 4. Opracowanie koncepcji komunikacji z rynkiem na stronie internetowej spotki.
ol Od tego momentu oferta staje
N sie publiczna, a spotka moze
LL] i i ; : rozpoczg¢ dziatania
i Faza przygotowawcza (/PO Przygotowanie prospektu oraz pozostatej Proces zatwierdzania prospektu marketingowe
<ZE T <ZE é Readiness) dokumentacji '
® o
< =) .
Cg) E (>3 Spotkanie Raport Ztozenie prospektu do KNF rozpoczynajgce proces Zatwierdzenie i publikacja
IC_) L] <¥E kick-off ok. 3 Miesiace jego weryfikacji ok. 2 - 3 Miesiace prospektu
O=R%
>2 Z :
N S < Przygotowanie do IPO Procedura przed KNF
A QO

Edukacja inwestorow

Spotkania z inwestorami / sondowanie rynku
przed oferta
Publikacja ITF i udostepnienie

Okoto 2 tygodnie
raportéw analitycznych

4 Oficjalna edukacja
Przedprospektowa komunikacja z inwestorami inwestorow
Przedstawienie dziatalnosci i strategii spotki 1.  Spotkania analitykow z inwestorami

Wstepne spotkania zarzgdu z wybranymi inwestorami instytucjonalnymi (Early Look / Pilot Fishing) 2.  Omdwienie przygotowanego raportu i zebranie

Spotkania zarzadu z analitykami doméw maklerskich (prezentacje dla analitykdw) opinii inwestorow

I

Zbadanie nastrojow rynkowych wobec prezentowanego equity story

ORAZ FINALNA SPRZEDAZ AKCJI

PROCES KOMUNIKACJI Z RYNKIEM

Publikacja
przedziatu cenowego

Okoto 2 tygodnie

® Budowanie ksiegi popytu,

ustalenie ceny oraz debiut

S

Spotkania zarzadu z inwestorami (Roadshow)
Budowa ksiegi popytu
Ustalenie ceny i przydziat akcji

Debiut gietdowy

* Powyzszy harmonogram ma charakter orientacyjny. Sredni czas realizacji procesu IPO wynosi okoto 6 miesiecy. Czas ten moze ulec skréceniu lub wydtuzeniu w zaleznoéci od przebiegu poszczegdinych etapéw.
Harmonogram zaktada, ze spotka posiada wymagang forme prawna, 1. jest spotkg akcyjng. W przypadku koniecznosci przeksztatcenia w spotke akcyjng, okres realizacji procesu moze ulec wydtuzeniu.
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GLOWNE ELEMENTY PROCESU IPO

1

Dostosowanie
formy prawnej

Warunkiem przeprowadzenia oferty
publicznej akcji jest posiadanie przez
emitenta odpowiedniej formy
prawnej, tzn. spotki akcyjnej lub
spotki europejskiej.

2

Equity story i model
biznesowy

Spétka opracowuje spojna
strategie i biznesplan na kolejne
lata po debiucie, uwzgledniajgc
kluczowe czynniki wzrostu i/lub
potencjalne akwizycje. Na tej
podstawie spotka przy wsparciu
doradcow wypracowuje equity story,
czyli zestaw tez inwestycyjnych
pokazujgcych atrakcyjnosc¢ spotki dla
inwestorow. Perspektywy wzrostu
rynku, na ktorym dziata
spotka powinny by¢ wsparte
raportem rynkowym przygotowanym
przez zewnetrzny niezalezny
wyspecjalizowany podmiot.

22 | Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Przygotowanie spotki do IPO

3

Dane finansowe
| sprawozdania

Spoétka przygotowuje kompletne
i aktualne dane finansowe zgodne
z wymogami rynku (sprawozdania
wedtug standardéw MSSF lub KSR,
kluczowe wskazniki dla inwestorow
(KPI) oraz polityke dywidendowg).
W przypadku przeprowadzonych
istotnych akwizycji lub innych
istotnych zmian dziatalnosci spofki
konieczne jest takze uwzglednienie
danych pro-forma.

5

Prospekt
i struktura oferty

Spotka okresla cele emisji oraz
przygotowuje prospekt, ktory po
zatwierdzeniu przez KNF stanowi
podstawowy dokument informacyjny
dla inwestorow. Ustala w nim
strukture oferty, w tym podziat akcji
objetych ofertg na akcje
sprzedawane i/lub akcje nowej
emisji.

&, GPW

6

Komunikacja
z mediami

Spoétka opracowuje strategie
komunikacji z mediami i rynkiem
celem zbudowania zainteresowania
inwestorow i zapewnienia spojnych

oraz transparentnych informacji.




1. DOSTOSOWANIE FORMY PRAWNEJ &GPW

Poznaj poszczegolne etapy procesu
przeksztatcenia spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig w spotke akcyjna.

Przeksztatcenie spotki z o0.0. w spotke akcyjng to ztozony
proces wymagajacy realizacji kilku etapow. Zazwyczaj trwa od
3 do 5 miesiecy, jednak przy dobrej organizacji proces
transformacji moze byc¢ skrocony.

Wymagania

Przeksztatcenie spotki z 0.0. w spotke akcyjng odbywa sie na
podstawie przepisow KSH (Kodeks Spodtek Handlowych).
Podejmujgc decyzje o przeksztatceniu spotki z 0.0. w spotke
akcyjng, trzeba pamietac o kilku wymaganych zasadach:

« Kapitat zaktadowy spotki na moment przeksztatcenia nie
moze byc¢ nizszy niz 100 000 zt;

« Kapitat zaktadowy spotki przeksztatconej nie moze byc
nizszy od kapitatu zaktadowego spotki przeksztatcanej;

« Spotka przeksztatcona musi mie¢ zatwierdzone
sprawozdania finansowe za co najmniej dwa ostatnie lata

obrotowe *jezeli spotka przeksztatcana prowadzita dziatalno$¢ przez okres

krotszy niz dwa lata, sprawozdanie finansowe, powinno obejmowac caty okres

dziatalnosci spotki nieobjety rocznym sprawozdaniem finansowym.

*KRS - Krajowy Rejestr Sgdowy
*MSIiG - Monitor Sgdowy i Gospodarczy
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Etapy przeksztatcenia

1. Sporzadzenie planu przeksztatcenia

« Zarzad spoftki przygotowuje plan przeksztatcenia w formie pisemnej (w spotce jednoosobowej — w formie aktu notarialnego), ktdéry musi zawiera¢ m.in.
ustalenie wartosci bilansowej majgtku oraz wartosci udziatdbw wspolnikow. Plan ten podlega badaniu przez biegtego rewidenta pod katem
poprawnosci i rzetelnosci wyceny sktadnikow majgtku spotki.

2. Zawiadomienie wspolnikdw o zamiarze powziecia uchwaty o przeksztatceniu

« Zawiadomienie powinno by¢ dokonane dwukrotnie. Pierwsze co najmniej miesigc przed planowanym dniem podjecia uchwaty
0 przeksztatceniu, a drugie w odstepie nie kroétszym niz dwa tygodnie od pierwszego zawiadomienia.

« Zawiadomienie powinno zawiera¢ kluczowe informacje o planie przeksztatcenia (w tym opinie biegtego rewidenta, jesli zostata sporzgdzona) oraz
wskazywac¢ miejsce i termin, w ktérym wspolnicy mogg zapoznac sie z petng trescig dokumentoéw, przy czym termin ten nie moze byc¢ krotszy niz dwa
tygodnie przed podjeciem uchwaty o przeksztatceniu.

3. Podjecie uchwaty o przeksztatceniu

« Zgromadzenie wspolnikdbw podejmuje uchwate w formie aktu notarialnego i wymaga kwaliflkowanej wiekszosci 3/4 gtosdw wspolnikow,
reprezentujgcych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego (umowa spotki moze przewidywac surowsze wymogi).

4. Oswiadczenie wspolnikdw o uczestnictwie w spotce przeksztalconej

5. Powotanie czionkéw organdéw spotki przeksztalconej

6. Podpisanie statutu spolki przeksztatconej

7. Wniosek do KRS (Krajowy Rejestr Sgdowy) o przeksztalceniu spofki

Z chwilg dokonania wpisu przeksztatcenie staje sie skuteczne.

8. Publikacja informacji o przeksztatceniu w MSiG (Monitor Sagdowy i Gospodarczy)




2. CZYM JEST ,,EQUITY STORY" | DLACZEGO
JEST TAK WAZNE DLA SUKCESU IPO?

. Inwestorzy szukajg spotek z atrakcyjnymi perspektywami rozwoju oraz zarzgdzanych przez
wykwalifikowany i wiarygodny zarzad. Dziatalnosc, ktorg prowadzi spotka, musi byC przejrzysta
| zrozumiata, a strategia — jasno okreslona i zakomunikowana. W procesie IPO jednym
Z najwazniejszych aspektow przygotowan jest stworzenie przekonujgcego przekazu
iInwestycyjnego, tzw. equity story.

. Equity story to zestaw tez inwestycyjnych, ktore przedstawiajg kluczowe z perspektywy
inwestorow informacje o spotce i jej dotychczasowej dziatalnosci, przewagi spotki na tle
konkurenciji, strategie rozwoju, plany inwestycyjne oraz plany co do sposobu ich
finansowania (w tym z wykorzystaniem srodkéw pozyskanych z IPO, jezeli celem oferty jest
nowa emisja akcji). Istotne jest, aby dziatalnos¢ firmy byla przejrzysta i zrozumiata dla
potencjalnych inwestorow.

. Przekazanie equity story stanowi podstawe komunikacji spotki z inwestorami. Tezy
inwestycyjne powinny jasno wynikac¢ z informacji zawartych w prospekcie i na jego podstawie
bedg wskazywane w materiatach  przygotowywanych na  potrzeby spotkan
z inwestorami na roznych etapach procesu.

. Dobrze przedstawione equity story i model biznesowy spotki oraz jej perspektywy rozwoju
majg ogromne znaczenie dla sukcesu sprzedazy akcji.

. Pamietaj, ze dobrze opisany model biznesowy oraz jasno zaprezentowane perspektywy
rozwoju  spotki  majg kluczowe znaczenie dla powodzenia oferty publicznej
| zainteresowania inwestorow.
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2. KLUCZOWE ELEMENTY EQUITY STORY”

Charakterystyka
prowadzonego
biznesu

* Dobre zrozumienie
biznesu spotki przez
inwestorow

* Okreslenie kluczowych
| unikalnych cech
dziatalnosci na tle
konkurenciji

* Spozycjonowanie spotki,
np. ,lider”; ,jeden
Zz wiodgcych podmiotow

A

Rynek prowadzonej
dziatalnosci
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3

Otoczenie
konkurencyjne
| pozycjonowanie

Analiza otoczenia
konkurencyjnego oraz
klarowna i zrozumiata
prezentacja przewag
konkurencyjnych

4

Historia finansowo —
operacyjna

Przygotowanie KPI
(Kluczowe Wskazniki
Efektywnosci)
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3. SPRAWOZDAWCZOSC FINANSOWA

NA POTRZEBY IPO I LISTINGU

Zaudytowane sprawozdania finansowe wraz z opinig biegtego
stanowig integralna czesc¢ prospektu, ktéry w duzej mierze opiera sie
na danych historycznych, zwlaszcza w sekcji dotyczacej przegladu
sytuacji finansowej emitenta.

Historyczne informacje finansowe sg fundamentem analizy
umozliwiajgcej ocene potencjatu inwestycyjnego spotki. Decyzje
inwestycyjne inwestorow opierajg sie na historycznych wynikach
finansowych spotki i na tzw. guidance wskazujgcym na mozliwe trendy
ksztattowania sie gtownych pozycji finansowych w przysziosci.
Podstawg decyzji inwestycyjnych jest wiec ,kupowanie przysztosci
W oparciu o przeszte wyniki”.

Giowne wymagania dotyczace sprawozdawczosci finansowej
w prospekcie:

Na potrzeby sporzadzenia i zatwierdzenia prospektu konieczne jest
zatgczenie zaudytowanych sprawozdan finansowych, ktore dla grup
kapitatowych muszg by¢é sporzadzone zgodnie z MSSF
(Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej); dla
podmiotow nie bedgcych grupg kapitatowg wg PSR (Polskich
Standardow Rachunkowosci). W przypadku braku
spetnienia powyzszego wymogu przez spotke Kkonieczne bedzie
odpowiednie przeksztatcenie sprawozdan finansowych.
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Emitent ma obowigzek zamiesciC w prospekcie sprawozdania
finansowe za 3 lata obrotowe (zgodnie z Listing Act wymog 2 lat
obrotowych ma zaczg¢ obowigzywac¢ od czerwca 2026 roku).

Ostatnie zbadane roczne sprawozdanie finansowe zamieszczone
w prospekcie nie moze by¢ starsze niz sprzed 16 miesiecy.

Zamieszczenie zbadanego przez biegtego rewidenta sSrodrocznego
sprawozdania finansowego za co najmniej 6 miesiecy wydtuza ten
okres do 18 miesiecy od dnia bilansowego. Jezeli srodroczne
sprawozdanie nie jest zbadane przez biegtego rewidenta, okres ten
wynosi 16 miesiecy od dnia bilansowego. W przypadku, gdy od dnia
bilansowego uptyneto wiecej niz 9 miesiecy nalezy w prospekcie

llllll

miesiecy roku obrotowego.

Emitenci posiadajgcy jednostki zalezne |1 w zwigzku z tym
sporzgdzajgcy skonsolidowane sprawozdanie finansowe majg
obowigzek  zamieszczenia w  prospekcie  skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.




4. CZYM JEST PROSPEKT &Q,GPW
KTO BIERZE UDZIAt W JEGO PRZYGOTOWANIU?

To obowigzkowy i kluczowy dokument informacyjny wymagany w procesie IPO, zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF). Zawiera najwazniejsze informacje o ofercie
publicznej oraz dziatalnosci i wynikach finansowych spotki. W oparciu o informacje zamieszczone w prospekcie inwestorzy instytucjonalni oraz indywidualni podejmujg finalng decyzje
o inwestycji w spotke. Za wszystkie informacje zawarte w prospekcie odpowiedzialny jest emitent i /lub oferujgcy (czyli akcjonariusz sprzedajgcy akcje w ofercie).

Gtéwna tres¢ prospektu opracowuje doradca prawny, scisle wspoétpracujac ze spotka, kidra dostarcza dane merytoryczne dotyczgce m.in. dziatalnosci operacyjne,.

W kolejnych etapach odbywajg sie tzw. drafting sessions - spotkania robocze, w ktorych uczestniczg: emitent, doradca prawny i bank inwestycyjny. To witasnie podczas tych sesji ustalana jest
ostateczna forma i tres¢ dokumentu, w tym np. kluczowe czynniki ryzyka. Cho¢ za przygotowanie tresci prospektu w gtbwnej mierze odpowiada doradca prawny, w praktyce jest to wspolna praca
wszystkich uczestnikoéw procesu IPO. Kazdy prospekt jest tworzony indywidualnie, jednak istnieje pewien standardowy uktad tresci — tzw. szymel prospektu, ktory prezentujemy na kolejnej stronie.

Wsparcie doradcow w procesie przygotowania prospektu Zatwierdzenie i publikacja prospektu
Doradca prawny Zatwierdzenie prospektu przez KNF jest warunkiem
Sporzadza tres¢ dokumentu przy wsparciu spotki i globalnego koordynatora oraz uczestnicy koniecznym do oficjalnego rozpoczecia oferty
w ,rundach” uwag z KNF, odpowiada na zapytania/uwagi od Komis; publicznej.
Globalny koordynator W praktyce proces zatwierdzania prospektu od momentu
Zarzadza harmonogramem i dba o terminowy przebieg prac, organizuje spotkania ze wszystkimi stronami rozpoczecia jego sporzadzania trwa ok 6 miesigcy, przy
zaangazowanymi w przygotowanie prospektu, wspiera w wypracowaniu equity story oraz przygotowuje cze$é czym od jego pierwszego ztozenia w KNF do zatwierdzenia
prospektu dotyczacg warunkow oferty uptywa okoto 2,5-3 miesiecy.

Faktyczna dtugosc¢ tego procesu zalezy gtownie od
ztozonosci historii finansowej emitenta oraz jakosci

Audytor _ , - .
przygotowania prospektu i zawartych w nim informaci;ji.

Weryfikuje historyczne informacje finansowe zawarte w prospekcie, wystawia tzw. ,comfort letter”. poswiadczenie

dla bankow inwestycyjnych, ktore stwierdza prawdziwosc¢ danych finansowych zawartych w prospekcie i o o _
KNF udostepnia na swojej stronie internetowej

»Przewodnik prospektowy”, w ktorym doktadnie opisano
w jaki sposob dokona¢ wtasciwego wyboru formy prospektu
(w zaleznosci od rodzaju emitenta, rodzaju oferty i rodzaju

: . . . papierow wartosciowych).
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4. TRESC PROSPEKTU

Gtéwne elementy prospektu

(7‘ PW

Zagadnienia ESG

—

. Podsumowanie

Czynniki ryzyka

Istotne informacje

Wykorzystanie wptywow z oferty

Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy

Kapitalizacja i zadtuzenie

Wybrane skonsolidowane historyczne informacje finansowe

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowe;

© ® N & g s W N

Opis dziatalnosci grupy

10.0toczenie rynkowe i regulacyjne
11.0g0Ine informacje o grupie
12.Zarzadzanie i tad korporacyjny
13.Akcjonariusz spofki i oferujgcy

14 . Transakcje z podmiotami powigzanymi
15.Warunki oferty

16.0podatkowanie

17.Informacje dodatkowe, w tym koszty oferty

18.08wiadczenie podmiotow odpowiedzialnych za informacje zawarte w prospekcie
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Coraz wieksze znaczenie w prospektach zyskujg informacje dotyczgce zrownowazonego
rozwoju oraz raportowania niefinansowego (ESG). Cho¢ na moment publikacji niniejszego
przewodnika zamieszczenie takich danych nie jest wymogiem prawnym, ich uwzglednienie
moze by¢ pozytywnie postrzegane przez inwestorow i rynek. Spotki planujgce debiut na rynku
regulowanym powinny rozwazy¢ witgczenie do prospektu dedykowanej sekcji dotyczgcej ESG
lub dotgczenie sprawozdania z dziatalnosci zarzgdu obejmujgcego raport zrownowazonego
rozwoju. Zaleca sie, aby ujawnienia ESG obejmowaty te same okresy, dla ktorych prezentowane
sg historyczne dane finansowe. Nalezy mie¢ na uwadze, ze temat ten dynamicznie zyskuje na
znaczeniu, a w przysztosci moze stac sie przedmiotem bardziej szczegotowych wytycznych ze
strony ESMA (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych).

Koszty oferty

«  Koszty doradcow: prowizja dla brokera, koszty doradcy prawnego, koszty biegtego
rewidenta, koszty doradcy IR/PR

Koszty administracyjne: optata dla GPW (za wprowadzenie i notowanie), optata dla KNF
(optata za nadzor), optata dla KDPW (Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych —
optata za rejestracje papierow wartosciowych)

Koszty promocji: dodatkowe koszty zwigzane z reklamami w prasie, TV lub Internecie oraz
inne koszty zwigzane z promowaniem oferty

—




4. STRUKTURA OFERTY

W porozumieniu z doradzajgcymi spotce firmami inwestycyjnymi,
dotychczasowi akcjonariusze (a w przypadku nowej emisji rowniez sama
spotka), muszg okresli¢ strukture oferty publicznej.

Zaplanowanie optymalne struktury oferty publicznej wigze sie

Z szeregiem strategicznych decyzji. Istotnym elementem wptywajgcym
na ksztatt oferty publicznej jest planowana docelowa struktura
akcjonariatu w podziale na dotychczasowych i nowych akcjonariuszy.

Wieksze rozproszenie akcjonariatu oraz wieksza liczba akcji
znajdujgcych sie w rekach nowych akcjonariuszy moze wptynac na
zwiekszenie ptynnosci notowan akcji.

&Q,GPW

Kluczowe elementy decyzyjne przy okreslaniu struktury oferty:

Nowa emisja vs. sprzedaz istniejacych akcji

Oferta publiczna w ramach IPO moze obejmowac albo sprzedaz istniejgcych akcji, albo
sprzedaz akcji nowej emisji lub oba te komponenty jednoczesnie. Przed zatwierdzeniem
prospektu nalezy podjgcC decyzje, jakie akcje bedg sprzedawane i ustalic odpowiednie ich
proporcje wskazujgc liczbe akcji nowej emisji oraz liczbe sprzedawanych akgcji.

Okreslenie potrzeb kapitatowych w przypadku nowej emisji

Jezeli spotka planuje pozyskac¢ nowe srodki, musi oszacowac, ile kapitatu jest jej potrzebne na
realizacje planow rozwojowych oraz zdefiniowac konkretne potrzeby kapitatowe i cele, ktore
zostang zrealizowane dzieki tym srodkom. Cele powinny by¢ ambitne, ale jednoczesnie realne,
gdyz inwestorzy bedg weryfikowac ich realizacje. Dotrzymywanie obietnic sktadanych
inwestorom podczas oferty buduje zaufanie i wspiera mozliwosci pozyskania kapitatu

w ramach ofert wtérnych, a jednoczesnie sprzyja budowaniu kapitalizacji i kursu akcji po
debiucie.

Decyzja o strukturze akcjonariatu po ofercie (rozwodnienie)

Na moment IPO dotychczasowi wiasciciele muszg zdecydowad, jak powinna przedstawiac sie
struktura akcjonariatu po ofercie, czyli ile akcji (i glosbw) mogg docelowo kontrolowac nowi
akcjonariusze — inwestorzy gietdowi. Pochodng tej decyzji bedzie okreslenie, jak duza bedzie
potencjalna pula oferowanych akcji nowej emisji oraz czy i w jakim stopniu w ofercie bedg
uczestniczyli dotychczasowi akcjonariusze, ktorzy bedg mogli przy tej okazji sprzedac
posiadane przez siebie akcje spofki.

Szczegolne prawa wynikajgce z akcji

W szczegolnych przypadkach mozna rozwazy¢ wydzielenie pewnej puli akcji zatozycielskich
nadajgc im uprzywilejowanie co do gtosu, co ma szczegolne znaczenie w przypadku spotek
w ktorych udziat zatozycieli po debiucie jest mniejszy niz pakiet kontrolny 50% + 1 akcja
(uprzywilejowanie moze wynosi¢c maksymalnie dwa gtosy na jeden udziat). Warto zaznaczyc,
ze po debiucie gietdowym spotka nie bedzie mogta emitowac akcji uprzywilejowanych
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Podziat na transze, free float oraz lock-up

Inwestorzy instytucjonalni vs detaliczni

Inwestorom instytucjonalnym przydzielanych jest srednio ok. 80-90% akcji w ramach IPO. Inwestorom detalicznym
alokowane jest c. 10-20% oferty, przy czym popyt przez nich generowany w ramach zapisow na akcje bywa istotnie
wiekszy - skala redukcji w transzy detalicznej swiadczy o zainteresowaniu i sukcesie oferty publicznej.

Nalezy mieC¢ na uwadze, ze inwestorzy indywidualni sg bardziej sktonni do sprzedazy akcji w krotkim czasie po
debiucie. To transza instytucjonalna zapewnia stabilnosS¢ kursu w okresach zawirowan rynkowych. Rolg doradcy
jest umiejetne ustalenie proporcji transz, aby wspomaoc ptynnosc¢ obrotu (udziat inwestorow indywidualnych) oraz
stabilnos¢ kursu (udziat dtugoterminowych inwestorow instytucjonalnych).

Lock-up (umowa ograniczenia zbywalnosci akcji w okreslonym okresie czasu po ofercie)

Najczescie] podpisywana na okres 180 lub 360 dni w celu unikniecia nadpodazy akcji ze strony pierwotnych
wiascicieli w okresie po przeprowadzeniu oferty publicznej. Swiadczy o zaangazowaniu akcjonariuszy i pozytywnie
wptywa na komunikacje z inwestorami - jesli gtowni akcjonariusze zobowigzujg sie nie sprzedawac akcji przez 180—
360 dni, oznacza to, ze wierzg w przysztosc¢ spoiki i jej wycene. Ustanowienie lock-up’u jest standardem rynkowym.

Wymogi GPW dotyczace minimalnego poziomu free float
- rozproszenie akcjonariatu:

Czym jest free float?
To stosunek akcji bedgcych w posiadaniu ,matych” inwestorow, posiadajgcych ponizej 5% akcji w stosunku do
wszystkich akcji spotki.

Aby akcje zostaly dopuszczone do notowania muszg spetnia¢c wymogi rozproszenia akcjonariatu. W rekach
akcjonariuszy mniejszosciowych (z ktorych kazdy posiada mniej niz 5% gtoséw w spotce) powinno znalez¢ sie
przynajmniej 15% (rynek rownolegty) albo 25% (rynek podstawowy) akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do
obrotu. Szczegotowo piszemy o tym w dalszej czesci publikacji (wymagania dopuszczenia spotki do obrotu
gietdowego).

Odpowiedni poziom free float ustalany jest zazwyczaj w porozumieniu z brokerem. Choc¢ regulacje okreslajg

minimalne poziomy free float, jego udziat (wynikajgcy z praktyki rynkowej) zazwyczaj miesci sie w przedziale
25-50%, w zaleznosci m.in. od kapitalizacji spotki oraz struktury istniejgcego akcjonariatu.

*Dane statystyczne zawarte w niniejszym opracowaniu halezy traktowac jako aktualne na moment jego publikacji




5. CORPORATE GOVERNANCE
DLA SPOLEK PUBLICZNYCH |

Po co spotkom zasady corporate
governance?

Corporate Governance (tad korporacyjny) to pewien ,system” zasad,
procedur i mechanizmow, ktore regulujg sposob zarzgdzania spotkg oraz
relacje miedzy zarzadem, radg nadzorczg, akcjonariuszami oraz innymi
interesariuszami spotki.

Stosowanie zasad corporate governance jest istotne dla spotek publicznych,
ktére sg pod statlg obserwacjg inwestorow, analitykow i mediow. Dzieki
przejrzystym zasadom tadu korporacyjnego spotka moze budowal swoj
wizerunek jako podmiot transparentny i odpowiedzialny.

Stosowac
czy nie stosowac?

Aby utatwi¢ spdotkom stosowanie zasad corporate governance, Gietda
stworzyta ,Kodeks Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW”. Zasady
przedstawione w kodeksie nie sa obligatoryjne, ale oczekiwane przez
uczestnikéw rynku. Przyjmujg one formute ,,stosuj lub wyjasnij”’ (comply
or explain), czyli spotka moze zdecydowaé, ze nie bedzie stosowaé
okreslonych zasad szczegdétowych, ale w takiej sytuacji powinna
publicznie poinformowaé o tym fakcie i przedstawi¢ wyczerpujgce
wyjasnienia przyczyn i okolicznosci niestosowania danej zasady. Decyzja
0 niestosowaniu zasad Dobrych Praktyk nie wigze sie bezposrednio
z negatywnymi konsekwencjami dla spoétki. Mozna jednak oczekiwac, ze
inwestorzy beda uznawac inwestycje w takg spotke za bardziej ryzykowng
i w konsekwencji jej wycena gietdowa bedzie nizsza. Wiekszos¢ spotek
wybierajgcych sie na GPW dostrzega zalety przestrzegania Dobrych
Praktyk i doktada staran, aby stosowa¢ je wszystkie lub mozliwe duzo.

Pomagajg w efektywnym zarzgdzaniu spo6tka oraz relacjami miedzy réznymi grupami interesariuszy

Stosowanie ich wplywa na pozytywng opinie wsréd analitykdéw, medidw i innych instytuciji

Wprowadzaja istotne ,,reguly” o charakterze migkkim, ktére nie sg okreslone w przepisach prawa spétek

*W przypadku spotek z siedzibg w Polsce obowigzek zapewnienia udziatu cztonkow niezaleznych w Radzie Nadzorczej wynika

bezposrednio z przepisow prawa (Ustawa o biegtych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym).
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Wybrane przyktady dobrych
praktyk GPW

Zapewnienie przejrzystej i efektywnej polityki komunikacyjnej
z rynkiem, zapewniajgcej rowny dostep do informacji.

Organizowanie cyklicznych spotkan z inwestorami (co kwartat
w spoétkach z WIG20/mWIG40/sWIG80, co najmniej raz w roku
w pozostatych).

Skiad Zarzadu i RN*: co najmniej dwoch cztonkow RN powinno spetniac
kryterium niezalezno$ci. Zaleca sie, aby funkcja dyrektora finansowego
byta czescig zarzadu.

Utrzymanie parytetu réznorodnosci w sktadzie organdw przy
zachowaniu udziatu mniejszosci ptci na poziomie co najmniej 30%.

Utrzymuje skutecznych mechanizméw nadzoru w zakresie
zarzgdzania ryzykiem, compliance i audytem wewnetrznym.

Zapewnienie otwartosci i przejrzystosci obrad walnego
zgromadzenia: transmisja online, publikacja projektow uchwat
z uzasadnieniem oraz mozliwos¢ obecnosci mediow.

Zarzgdzanie konfliktem intereséw i raportowanie transakcji
z podmiotami powigzanymi

Zapewnienie przejrzystych i sprawiedliwych zasad wynagradzania.
Polityka wynagrodzen obejmuje cztonkéw zarzgdu, RN

| kluczowych menedzerow. Zaleca sie wprowadzenie programow
motywacyjnych wspierajacych diugofalowy wzrost wartosci spofki,
uzalezniajgc wynagrodzenia od wynikéw i realizacji celow.

'y




5. ESOP JAKO NARZEDZIE MOTYWACJI | BUDOWY
WARTOSCI| W PROCESIE IPO

Spotki przygotowujgce sie do debiutu gietdowego czesto wprowadzajg programy motywacyjne dla
Zarzadu i pracownikow. Jednym z nich jest ESOP (Employee Stock Option Plan), ktory umozliwia
nabycie akcji spotki w okreslonym czasie i po ustalonej cenie. Dzieki temu uczestnicy programu
zyskujg realny udziat w wartosci przedsiebiorstwa, a ich cele stajg sie spdjne z celami akcjonariuszy.

1

Cel

Celem programu ESOP
w procesie |IPO jest zwiekszenie
zaangazowania pracownikow w
sukces spofki.

Program motywuje zespot do
realizacji celow mierzalnych
strategicznych oraz umozliwia
uczestnictwo w potencjalnym
wzroscie wartosci przedsiebiorstwa.

2

Zasady dziatania
programu

Pracownicy i menedzerowie
otrzymujg prawo (opcje) do nabycia
akcji spotki po ustalonej cenie w
okreslonym czasie.

Najczesciej realizacja prawa do
objecia akcji (vesting) nastepuje po
uptywie kilku lat lub po spetnieniu
warunkow zwigzanych z wynikami
spotki. Cena nabycia akcji jest
ustalana z gory.

3

Korzysci dla pracownikow

Pracownicy majg mozliwosc¢
uczestniczenia w sukcesie spofki,
czerpigc korzys¢ ze wzrostu
wartosci jej akcji.

To dodatkowa motywacja do
zaangazowania w rozwoj i
dtugoterminowy wzrost
przedsiebiorstwa.

4

Korzysci dla spofki

Program ESOP jest skutecznym
narzedziem do utrzymania
kluczowych talentow i zwiekszania
zaangazowania pracownikow.

Wspiera realizacje
dtugoterminowych celéw spoétki oraz
sprzyja jej stabilnosci i wzrostowi
wartosci, poprzez powigzanie
interesdw zespotu z interesami
akcjonariuszy.

Wdrozenie programu ESOP ma bezposredni wptyw na wyniki finansowe spétki oraz kluczowe wskazniki (EBITDA, wynik netto, EPS). Koszty
zwigzane z przyznaniem akcji sg uwzglednianie w rachunku wynikéw. Program moze czasowo obnizy¢ wynik finansowy, jednak stanowi on
dtugoterminowg inwestycje w motywacje oraz retencje zespotu.
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Obszary wymagajace
szczegolnej uwagi

Analiza prawna

« Dostosowanie programu do celow
oraz strategii spofki
 Uwzglednienie przepisow i regulacii

Aspekty podatkowe

« Woptyw na podatki (CIT, PIT)
* Analiza wptywu programu motywacyjnego
na wyniki finansowe spofki

Rodzaje ESOP

* Premie gotowkowe
* Akcje phantomowe
* Opcje na akcje



6. KOMUNIKACJA Z RYNKIEM | INWESTORAMI
W PROCESIE IPO

Profesjonalna komunikacja jest jednym z istotnych elementéw procesu IPO. Doradca IR (Investor Relations - Relacje
Inwestorskie) / PR (Public Relations - Relacje Publiczne) wspiera spotke w obszarze relacji inwestorskich i odpowiadajg za
wypracowanie wizerunku medialnego spotki i strategii komunikacji z rynkiem. Do zadan doradcy PR/IR nalezy
w szczegolnosci przygotowanie kompleksowego planu komunikacji na potrzeby procesu IPO, zapewniajgcego zgodnosc
planu z wytycznymi dotyczgcymi komunikacji (ang. Publicity Guidelines). Funkcje doradcy PR/IR sprawuje agencja
marketingowa specjalizujgca sie w szczegolnosci w zarzgdzaniu public relations i relacjami inwestorskimi oraz w kampaniach
marketingowych.

Publicity Guidelines

S¥SRarcicleoragCy iRl (Wytyczne dotyczgce komunikacji publicznej)

Spoétka powinna korzystac z ustug doradcy PR/IR posiadajacego doswiadczenie w obstudze transakciji rynku kapitatowego. Doswiadczenie Dokument opracowany przez doradcow prawnych, ktory okresla zasady
w obszarze komunikacji dedykowanej do procesow IPO i transakcji gietdowych jest znaczgce do skutecznego wsparcia komunikaciji. | ograniczenia komunikacji w procesie IPO. Obowigzuje przez caty okres
przygotowan do IPO, trwania oferty, a takze przez okreslony czas po

- Strategia komunikacyjna: wspiera spotke w opracowaniu strategii komunikacji medialnej przed i w trakcie IPO, monitoruje przekaz debiucie.

medialny i reaguje na ewentualne btedne interpretacje;

Warsztaty oraz wsparcie dla zarzadu: uczestniczy w warsztatach z zarzgdem, pomagajgc w wypracowaniu sposobu komunikac;ji
Z opinig publiczng, wspiera w budowie wizerunku zarzgdu w mediach branzowych; Strona www

- Wsparcie w przygotowaniu strony www: odpowiada za opracowanie i/lub utrzymanie strony internetowej / zaktadki IR, zawierajgcej

kluczowe informacje dla inwestoréw (FAQ, prospekt); Strona internetowa stanowi gtdbwne narzedzie przekazywania informac;ji

0 spotce i jej ofercie. Przed rozpoczeciem oferty publicznej doradca
IR/PR wspiera spotke w rozbudowaniu strony www w zakresie dodania
zaktadki "relacje inwestorskie,,.

- Organizacja briefingéw prasowych:;

- Opcjonalnie wsparcie po debiucie: (jezeli spotka nie ma wewnetrznej funkcji IR): po debiucie moze wspiera¢ spotke w biezgcej
komunikacji z inwestorami i analitykami.
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PRE-MARKETING | MARKETING TRANSAKCJI

Spotkania spotki z inwestorami przed og’fo' °z._

raport analityczny | wycena

- m@‘\
| ansakql
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Spotkania z inwestorami w procesie IPO majg ogromne
znaczenie dla sukcesu oferty publicznej. Ich celem jest
poznanie oczekiwan rynku oraz dopracowanie sposobu
prezentowania equity story. Kazdy etap pozwala spotce
lepiej zrozumieC¢ nastroje rynkowe i zweryfikowac
oczekiwania wycenowe. Spotkania z inwestorami to
cenne zrédto feedbacku.

KLUCZOWE FAZY PRE-MARKETINGU
| MARKETINGU W PROCESIE IPO

&, GPW

Wysoka

Wycena w IPO 9
I przydziat akcji

Niska

Early Deep —— ———————————————— O A —
Look Dive Foil= show

Prezentacja dla analityka Publikacja ITF i raportu Publikacja prospektu oraz
analitycznego wstepny przedzial ceny akcji

Wstepny przedziat wyceny Ustalenie ceny akcji

Investor Education Roadshow

(PDIE)

Early Look Prezentacja dla analityka Deep Dive

Wstepne spotkania z wybranymi
inwestorami instytucjonalnymi.

Zapoznanie inwestorow

(kilku, maksymalnie kilkunastu
podmiotdéw) ze spotkyg, a takze zebranie
wstepnego feedbacku nt. equity story.

Selekcja potencjalnych kluczowych
inwestordéw (tzw. anchorow).

Zarzad spotki przedstawia
analitykowi/analitykom spotke, jej strategie
i plany na bazie informacji, ktére zostang
zawarte w prospekcie.

Prezentacja ta to kompendium wiedzy dla
analityka stanowigce baze do
sporzgdzenia raportu analitycznego wraz
Z wycena.
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Spotkania pogtebiajgce informacje
zebrane podczas Early Look.

Oparte zazwyczaj na prezentacji dla
analityka.

Skierowane do wezszego grona
inwestorow, ktorzy po Early Look zostali

zidentyfikowani jako potencjalni anchorzy.

Etap edukacji inwestoréw prowadzony
przez analitykow.

Dotarcie do kilkunastu / kilkudziesieciu
inwestorow w trakcie spotkan one-on-one
/ telekonferencii.

Raport analityczny bedzie stanowit
podstawe do dyskusji z inwestorami
odnosnie atrakcyjnosci inwestycyjnej
spotki i jej wyceny.

Roadshow stanowi kluczowy
element marketingu transakcji IPO

Zazwyczaj trwa 5-10 dni

Spotkania online / stacjonarne,
indywidualne 1x1 i grupowe

Spotkania z najwazniejszymi
inwestorami inwestycyjnymi
krajowymi i zagranicznymi




RAPORT ANALITYCZNY | PRZEDZIAL. CENOWY

Analitycy gietdowi specjalizujg sie w okreslonych sektorach

| odpowiadajg za przygotowanie rekomendacji inwestycyjnych, ktére majg
wptyw na ustalenie docelowej ceny akcji. Praca nad przygotowaniem raportow
analitycznych rozpoczyna sie od prezentacji dla analitykow. Na jej podstawie

analitycy opracowujg swoje raporty.

ITF - Intention to Float

Oficjalny komunikat informujgcy rynek o zamiarze
przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej. Publikacja
ITF stanowi pierwszy publiczny sygnat, ze spotka planuje
wejscie na gietde.

ITF zawiera m.in.:

Informacje o zamiarze przeprowadzenia oferty (nowa
emisja/sprzedaz istniejgcych akcji), bez podania
szczegotow;

Krotkg charakterystyke dziatalnosci spotki;

Opis gtéwnych obszaréw rozwoju strategicznego

| perspektywach wzrostu;

Wybrane dane finansowe;

Informacje o doradcach w procesie.
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inwestorow.

Raport analityczny

Raporty analityczne to dokumenty przygotowane przez
analitykow domow maklerskich lub bankéw inwestycyjnych
uczestniczgcych w syndykacie, ktorych publikacja nastepuje
po ogtoszeniu ITF i stanowig podstawe do rozpoczecia
spotkan miedzy analitykami a inwestorami w ramach
Pre-Deal Investor Education.

Jest to niezalezna ocena opracowana na podstawie
informacji przekazanych przez spotke analitykom na bazie
informacji zawartych w prospekcie. Zawiera m.in.:

analize sektora spofki;
opis modelu biznesowego i czynnikdw wzrostu;
analize finansowg historycznych wynikow finansowych.

Proces tworzenia raportu przez analityka trwa ok. 4tygodnie,
podczas ktorych pozostaje on w ciggtym dialogu z zarzgdem
spotki w celu wyjasnienia zaadresowanych pytan

| watpliwosci.

&, GPW

Po debiucie gietdowym analitycy odgrywaja wazna role stanowigc tzw. research coverage,
wydajgc cykliczne rekomendacje i publikujgc notatki po konferencjach wynikowych lub
publikacji przez spotke istotnych informacji w ramach komunikatow biezgcych. Szerokie
| aktywne pokrycie analityczne wspiera ptynnosc¢ akcji oraz wptywa na decyzje inwestycyjne

PDIE — Edukacja Inwestoréw

Edukacja inwestorow przed ofertg stanowi kluczowy
etap w procesie ustalania wyceny spotki. W jego trakcie
analitycy odbywajg spotkania i telekonferencje

z inwestorami instytucjonalnymi w kraju i za granica,
prezentujgc im model biznesowy, strategie rozwoju
spotki oraz czynniki kreujgce wartosc.

Celem tych spotkan jest przedstawienie niezaleznej
oceny spotki oraz zebranie wstepnych opinii
inwestorow.

Spotkania odbywajg sie wytgcznie z analitykami, ktorzy
prezentujg wyniki swoich raportow i odpowiadajg na
pytania inwestorow. W dalszej czesci, we wspotpracy
ze spotkg, dokonywana jest ocena zebranego przez
analitykow feedbacku i okreslenie przedziatu cenowego
przed rozpoczeciem roadshow.







SYNDYKAT BANKOWY ORAZ DALSZE KROKI
PO PUBLIKACJI PROSPEKTU

&, GPW

1. Spotki czesto decydujg sie na 2. Banki w syndykacie wspolnie 3. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie jest to Budowa ksiegi popytu rozpoczyna sie

wspotprace z kilkoma bankami
inwestycyjnymi, tworzgcymi syndykat,
co pozwala na uzyskanie rekomendacji
dotyczacych struktury i wyceny

w oparciu o dialog roznych podmiotow.
Obecnosc¢ wiekszej liczby bankow
zwieksza zasieg dystrybuc;ji oferty oraz
liczbe raportow analitycznych, co moze
pozytywnie wptywac na je;j

koordynujg sprzedaz akcji i dzielg
ryzyko. Najwyzszg role w syndykacie
petnig Globalni Koordynatorzy, przy
czym funkcje te moze petni¢ wiecej niz
jeden bank. Wsparcie zapewniajg
Bookrunnerzy (prowadzacy ksiege
popytu), ktérzy uczestniczg w budowie
ksiegi popytu oraz dostarczajg
dodatkowe pokrycie analityczne.

reguta - optymalna liczba bankéw
zalezy przede wszystkim od wielkosci

| charakteru transakcji. W przypadku
mniejszych ofert wspotpraca z jednym
bankiem jest czesto wystarczajgca.
Kluczowe jest uwzglednienie specyfiki
oferty oraz oczekiwan akcjonariuszy,
poniewaz struktura syndykatu powinna
by¢ dostosowana do indywidualnych

po publikacji prospektu emisyjnego.

Po zakonczeniu budowy ksiegi popytu
nastepujg kolejne etapy procesu IPO,

w tym subskrypcja akcji przez inwestorow
indywidualnych oraz alokacja papierow
wartosciowych, zgodnie z harmonogramem
przedstawionym ponizej.

uplasowanie.

potrzeb transakcji.

Dalsze kroki po publikacji prospektu

Bookbuilding
(budowanie ksiegi popytu)

Pricing

Subskrypcja przez inwestorow
indywidualnych

Alokacja

Cena emisyjna nie musi by¢ ustalana z gory w prospekcie. Najczesciej prospekt zawiera jedynie cene maksymalng, a ostateczna cena emisyjna jest okreslana dopiero w procesie budowania
ksiegi popytu (book-building), podczas ktérego inwestorzy instytucjonalni (a czasem takze profesjonalni inwestorzy indywidualni) sktadajg deklaracje, ile akcji chcieliby kupi¢ i po jakiej cenie.

To etap, w ktorym ustalana jest ostateczna cena emisyjna akcji. Banki inwestycyjne analizujg zebrane deklaracje od inwestorow instytucjonalnych. Na podstawie zgtoszonego popytu
| zadeklarowanych cen ustala sie maksymalny poziom ceny, przy ktérym ksigzka zostaje catkowicie pokryta. Cena ta bedzie ceng emisyjng akcji, po ktérej zostang one sprzedawane w ofercie
publiczne;j.

Inwestorzy indywidualni sktadajg zapisy na akcje w punktach obstugi klienta (POKach) cztonkéw konsorcjum dystrybucyjnego, w terminie wskazanym w prospekcie. Inwestorzy indywidualni
zapisujg sie po cenie maksymalnej z prospektu. W momencie ztozenia zapisu inwestor musi dokonac petnej wptaty na akcje objete zapisem.

Przydziat akcji jest zazwyczaj dokonywany przez zarzgd emitenta, na podstawie rekomendacji globalnego koordynatora. Alokacja powinna by¢ dostosowana do sity popytu oraz powinna
uwzgledniac typ inwestorow. Potrzebni sg zarowno akcjonariusze dtugoterminowi, wspierajgcy stabilizujgco kurs, jak rowniez tacy, ktorzy zapewnig ptynnosc¢ akcji po debiucie. Przy podejmowaniu
decyzji ws. alokacji wazna jest rowniez odpowiednia skala redukcji. Optymalny poziom pozostawia niedosyt, ktéry moze przetozy¢ sie na zwiekszanie zaangazowania po debiucie. Zgodnie

z praktyka rynkowa, inwestorzy indywidualni otrzymujg akcje proporcjonalnie do ztozonych zapisow, natomiast alokacja dla inwestorow instytucjonalnych odbywa sie w sposob uznaniowy.




GLOWNE ZRODLO POPYTU NA RYNKU GIEXDOWYM &Q,GPW

Na polskim rynku kapitatowym dziata wiele grup inwestorow, ale kluczowg role w IPO odgrywajg polscy inwestorzy
instytucjonalni (OFE, TFl oraz PPK) i zagraniczni inwestorzy instytucjonalni, ktorzy tgcznie odpowiadajg za wiekszosc¢ popytu
na akcje w ramach IPO. Waznym elementem jest takze udziat inwestorow detalicznych - obecnosc¢ inwestorow detalicznych na
poziomie ok. 10-20% to unikalna cecha polskiej gietdy, wspierajgca ptynnosc i stabilnosS¢ kursu po debiucie.

Polscy inwestorzy instytucjonalni Inwestorzy zagraniczni Inwestorzy detaliczni

Towarzystwa Funduszy Otwarte Fundusze Emerytalne Pracownicze Plany Kapitatowe Zagraniczni inwestorzy Inwestorzy detaliczni
Inwestycyjnych instytucjonalni
Instytucje skupione na rynku Instytucje skupione na rynku Najnowsza grupa inwestorow Inwestycje srednio Obecnosc¢ na poziomie c.
lokalnym i regionalnym lokalnym instytucjonalnych | krotkoterminowe 10-20% w IPO
Inwestycje $rednio Diugoterminowy horyzont na polskim rynku kapitaiowym Duze pakiety akgji Mate pakiety akcji
- I krotkoterminowe |’nwestycyjny Diugoterminowy horyzont Polityka podazania za indeksami Elastyczna strategia
Elastyczna strategia inwestycyjna Zrédto pasywnego popytu Inwestycyjny inwestycyjna, czesto

Srednie pakiety akcji inwestycyjnego Zrodto pasywnego popytu podyktowana sentymentem

Relatywnie duze pakiety akcji Inwestycyjnego Przyczyniajg sie do
Udziat akcji w portfelu to okoto wspierania ptynnosci kursu
50% wszystkich aktywow po debiucie

Relatywnie duze pakiety akcji
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GIELDOWEGO

WYMOGI DOPUSZCZENIOWE DO OBROTU

Zanim spotka trafi na parkiet, musi spetni¢c okreslone wymogi dopuszczeniowe.
Kluczowe znaczenie majg tu m.in. wskazniki kapitalizacji oraz udziatu akcji w wolnym
obrocie (free float), ktore wptywajg na ptynnosc¢ na rynku wtérnym po debiucie.

Kroki techniczne zwigzane z IPO

» Rejestracja emisji w sgdzie rejestrowym jest konieczna, jesli
nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego. Dopiero po jej
dokonaniu akcje mogg zostac dopuszczone do obrotu gietdowego.
Do tego momentu inwestorzy posiadajg prawa do akcji (PDA).

« Emitent musi rowniez ztozyC wniosek o rejestracje akcji w KDPW
(Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych). Po
zatwierdzeniu uchwat przez KDPW, akcje sg zapisywane na
rachunkach inwestorow, ktorym zostaty przydzielone.

« Jednoczesnie spétka sktada wniosek o dopuszczenie akcji do
obrotu na GPW. Po spetnieniu wymogow formalnych, Zarzad
GPW podejmuje uchwate o dopuszczeniu, a nastepnie
wprowadzeniu akcji emitenta do obrotu gietdowego, wskazujgc
pierwszy dzien notowan.
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Wybrane wymogi dopuszczeniowe (wynikajace z Regulaminu Gieldy)

Kapitalizacja spoftki

Aby spotka mogta zosta¢ dopuszczona do obrotu na Gtownym Rynku GPW, jej kapitalizacja musi wynosi¢ co najmniej 60 min zi
(15 mIin EUR). Jesli jednak jej akcje byty wczesniej notowane przez minimum 6 miesiecy na innym rynku regulowanym |ub
NewConnect, wymaog ten wynosi 48 min zt (12 min EUR).

Wymogi rozproszenia dla rynku podstawowego i rownolegtego

» W rekach akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada mniej niz 5% gtosdw na walnym zgromadzeniu emitenta, musi znajdowac sie
CO najmniej:

« 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego, lub co najmniej 100.000 akcji danej spotki o tgcznej
wartosci rownej co najmniej 4.000.000 zt albo rownowartosci w ztotych rownej co najmniej 1.000.000 euro, liczonej wedtug
ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjnej.

« 25% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego, lub co najmniej 500.000 akcji danej spotki o fgcznej
wartosci rownej co najmniej 17.000.000 euro, liczonej wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjne,;.

&, GPW



DEBIUT GIELDOWY - IPO

Debiut gietdowy to moment rozpoczecia notowan akcji na GPW. Pierwszy dzien

notowan stanowi formalne wejscie spotki na rynek publiczny i poczatek jej obecnosci

wsrod spotek notowanych.

2o

Rozpoczecie notowan

Pierwszy dzien notowan jest momentem, w ktorym akcje spotki po raz pierwszy
pojawiajg sie w publicznym obrocie. Debiutowi czesto towarzyszy uroczyste
otwarcie sesji (odbywa sie wraz z tradycyjnym uderzeniem w dzwon
gietdowy) oraz obecnos¢ mediow i kluczowych partnerow oferty.

Komunikacja po debiucie

Spotka publikuje komunikat o debiucie i podejmuje dziatania PR/IR. Od momentu
debiutu gietdowego spotka powinna utrzymywac przejrzystg i regularng komunikacje
z inwestorami, a takze realizowac cele emisyjne. W tym momencie zaczyna si¢
funkcjonowanie spotki jako spétki publicznej.
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POST—LISTING I'OTWARCIE‘NOW

Relacje inwestorskie | raportowanie
vsS. budowanie dtugofalowego zaufania

—
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OTWARCIE NOWEGO ROZDZIALU JAKO
SPOL.KA PUBLICZNA, CZYLI STRATEGIA
POST-IPO

Strategia transparentnej komunikacji z rynkiem

Debiut gietdowy otwiera przed spotkg nowy rozdziat zwigzany z funkcjonowaniem w rezimie
publicznym. Od tego momentu spoétka jest zobowigzana do transparentnej komunikaciji z rynkiem
(akcjonariuszami, analitykami oraz innymi interesariuszami spotki). To rowniez czas na wdrozenie
strategii post-IPO, ktéra bedzie fundamentem utrzymania zainteresowania rynku

i dlugoterminowego wzrostu wartosci spotki. Jezeli srodki pozyskane z emisji zostaty przeznaczone
na okreslone cele, spotka powinna sukcesywnie informowac inwestoréw o realizacji tzw. milestones
(kluczowych etapow projektow). W przypadku braku nowej emisji inwestorzy bedg sprawdzac, czy
obietnice ustyszane w ramach roadshow bedg realizowane. Realizacja obietnic wzmacnia zaufanie
rynku i potwierdza wiarygodnosc¢ emitenta w oczach inwestorow.

Dlaczego jest to tak istotne?

Od debiutu wartosc¢ spotki jest okreslana przez rynkowa cene akcji, ktora jest ustalana przez
mechanizmy popytu i podazy. Niekonsekwencja w realizowaniu strategii lub brak odpowiedniej
komunikacji z rynkiem moze skutkowac¢ natychmiastowym obnizeniem kursu akcji, co skutkuje
spadkiem rynkowej wartosci spotki. Skutecznie prowadzona strategia post-IPO wspiera utrzymanie
stabilnosci kursu akcji oraz sprzyja zwiekszeniu wolumenu obrotu.
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Konsekwentna realizacja strategii oraz rosngca kapitalizacja moze
przyczynic sie do wzrostu kapitalizacji i obrotow i wiaczenia
spotki do warszawskich indeksow (sWIG80, mWIG40, WIG20).

Uwzglednienie w indeksie jest pozytywnym sygnatem, ktory
dodatkowo moze wspierac kapitalizacje poprzez realizacje popytu
pasywnego ze strony funduszy (zmiana stanu posiadania akcji,
tak by replikowat on sktad indeksu).

Popyt pasywny moze zwiekszy¢ ptynnos¢ akciji oraz
potencjalnie rozszerza¢ baze inwestorow instytucjonalnych,
co wspiera dalszy wzrost kursu i stabilnos¢ notowan.




OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Od momentu dopuszczenia do obrotu spoétka Do najwazniejszych elementow naleza:

wchodzi w rezim publiczny, co wigze sie . _ o .
2 koniecznoscia przestrzeaania obowiazkéw  Raporty biezgce i okresowe. Obejmuje to m.in. raporty
4p g d kwartalne, potroczne i roczne, a takze raporty biezgce

informaCYJHY9h*- Sposob realizacji tych | dotyczace zdarzen mogacych mie¢ wptyw na cene akcji.

obowigzkow jest regulowany przez przepisy prawa,

regulacje GPW oraz Rozporzgdzenie MAR (Market | -z Rozporz: | ,

Abuse Regulation) i ma kluczowe znaczenie dla niezwtocznie ujawnia¢ informacje poufne, ktére moga
znaczgco wptyng¢ na wartosc¢ instrumentéw finansowych.

zapewnienia transparentnosci i ochrony MAR reguluje rowniez zasady dotyczgce opdzniania

interesow inwestorow. publikacji informacji poufnych oraz prowadzenia list oséb
majgcych dostep do takich danych.

Zgodnos¢ z Rozporzadzeniem MAR. Spodtka musi

« Okresy zamkniete (closed periods). Cztonkowie
zarzgdu, rady nadzorczej oraz osoby petnigce kluczowe
funkcje w spotce nie mogg dokonywac transakcji na
akcjach emitenta w okreslonych okresach przed publikacjg
raportow okresowych (okres zamkniety trwa 30 dni
kalendarzowych przed publikacjg wynikow).

 Dostep do systemu ESPI. Wszystkie raporty muszg byc¢
przekazywane za = posrednictwem  Elektronicznego
Systemu Przekazywania Informaciji (ESPI), ktory zapewnia
ich natychmiastowg publikacje | dostepnos¢ dla
uczestnikow rynku.
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Obowigzki informacyjne — czestotliwos¢ oraz terminy
publikaciji

« Informacje poufne - ujawniane niezwtocznie inwestorom
« Raporty biezace - ujawniane niezwtocznie inwestorom

« Raporty roczne/skonsolidowane raporty roczne —
publikacja w ciggu 4 miesiecy od zakonczenia roku
obrotowego; podlegajg badaniu przez biegtego rewidenta.

« Raporty poétroczne/skonsolidowane raporty poétroczne -
publikacja w ciggu 3 miesiecy od zakonczenia poétrocza;
podlegajg przeglgdowi biegtego rewidenta.

« Raporty kwartalne/skonsolidowane raporty kwartalne -
publikacja w ciggu 60 dni od konca kwartatu; brak
obowigzku badania przez biegtego rewidenta (brak
obowigzku publikacji raportu kwartalnego za drugi
| czwarty kwartat, poniewaz informacje za te okresy sg
zawarte odpowiednio w raporcie potfrocznym i rocznym).

*Zgodnie z przepisami obowigzek raportowania informacji poufnych powstaje juz od momentu ztozenia wniosku o dopuszczenie akcji do
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obrotu. Obowigzki dotyczgce raportow biezgcych i okresowych stosuje sie natomiast od chwili docpuszczenia akcji do obrotu.




SKUTECZNE ZARZADZANIE RELACJAMI INWESTORSKIMI

Po debiucie gietdowym jednym z kluczowych
elementow strategii komunikacyjnej spotki staje sie
okreslenie modelu prowadzenia relacji
inwestorskich (IR). Skuteczna komunikacja

z rynkiem kapitatowym (obejmujgca analitykow,
inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych oraz
innych interesariuszy) odgrywa istotng role w
budowaniu zaufania, zwiekszaniu
rozpoznawalnosci spotki oraz zapewnieniu
szerokiego pokrycia analitycznego.
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W dluzszej perspektywie przektada sie to na stabilne
wsparcie dla wartosci rynkowej spoiki.

Spotki mogg przyjac rézne podejscia do organizaciji funkcji IR,
w zaleznosci od skali dziatalnosci i pozycji na rynku:

» Outsourcing IR - czesto stosowany przez spotki 0 mniejszej
kapitalizacji, polega na powierzeniu obstugi relacji
inwestorskich wyspecjalizowanej agencji zewnetrznej IR/PR.
Rozwigzanie to pozwala na elastyczne zarzgdzanie
komunikacjg przy ograniczonych zasobach wewnetrznych.

« Wewnetrzny zespot IR - preferowany przez spotki
notowane w gtownych indeksach gietdowych (np. WIG20,
mWIG40, sWIG80), gdzie funkcja IR jest wyodrebniona jako
dedykowana jednostka organizacyjna. Taki model umozliwia
bezposrednie prowadzenie dialogu z rynkiem oraz szybsze
reagowanie na potrzeby inwestorow.

Niezaleznie od wybranego modelu, kluczowe znaczenie
maja:

 Regularne spotkania inwestorskie - organizowane co
kwartat przez spoétki z gtownych indekséow (WI1G20,
mWIG40, sWIG80), a co najmniej raz w roku przez
pozostatych emitentow (zgodnie z Kodeksem Dobrych
Praktyk GPW).

« Cykliczne prezentacje wynikowe - stanowig okazje do
transparentnego przedstawienia wynikow finansowych
| planow rozwoju.
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- Silne relacje z kluczowymi inwestorami (,,core
investors”) - budujg pozytywny wizerunek spofki i tworzg
stabilng baze dtugoterminowych partnerow.

 Regularne aktualizowanie strony internetowej — strona
internetowa stanowi gtowny kanat komunikacji
z akcjonariuszami.

« Komunikacja w jezyku angielskim (nie jest
obligatoryjna, ale wysoce zalecana) — udostepnianie
informacji, raportow oraz prowadzenie spotkan/prezentacji
iInwestorskich w jezyku angielskim umozliwia dotarcie do
iInwestorow zagranicznych.

Wszystkie te elementy relacji inwestorskich sprzyjajg
budowaniu zaufania oraz odgrywajg kluczowag role
w zapewnieniu szerokiego pokrycia analitycznego,
co z kolegi wptywa na wzrost rozpoznawalnosci spotki
| dltugoterminowe wsparcie jej wartosci rynkowej.

Na zapewnienie szerokiego pokrycia
analitycznego ma réowniez wptyw utrzymanie
statego kontaktu z analitykami gietdowymi.
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Zastrzezenie prawne

Materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i edukacyjny. Nie stanowi w szczegdlnosci oferty, rekomendacji inwestycyjnej ani porady finansowej, prawnej czy podatkowej w rozumieniu obowigzujgcych

przepisow prawa, w tym ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Materiat nie stanowi zaproszenia do nabycia papierow wartosciowych ani podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Publikacja zostata przygotowana z zachowaniem najwyzszej starannosci oraz z wykorzystaniem kwalifikacji, wiedzy i doswiadczenia jej tworcow. Informacje zawarte w niniejszym Handbooku sg aktualne na
dzien publikowania. Tezy i opinie przedstawione w publikacji majg charakter subiektywnych pogladéw autordw i nie stanowig oficjalnego stanowiska ani interpretacji GPW lub podmiotdw z nig powigzanych.

W zwigzku z powyzszym GPW nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie w praktyce porad, rekomendacji lub rozwigzan opisanych w publikacji ani za decyzje podjete na ich podstawie. Informacje zawarte w
materiale majg charakter ogélny i moga ulec zmianie.
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