Spotka, ktéra dojdzie do wnioskie do dalszego rozwoju (czy to organicznego czyzprze
przegcia) potrzebuje dodatkowychodkéw finansowych w pierwszej kolejfm musi podjc¢
decyzf o sposobie finansowania tego rozwoju. Istniejdeviéznych maliwosci pozyskania
finansowania, zarbwno ditnego jak i widcicielskiego, a take mieszanego. Matesrednie
przedsgbiorstwa decyduj sie zwykle na kredyt bankowy, aczkolwiek jego otrzyneajest
procesem trudnym i dlugotrwatym, coraz&dej jednak pozyskgjrowniez finansowanie na
rynku kapitatowym.

W przypadku finansowania na rynku kapitatowym spdothusi wybré rodzaj oferowanych
instrumentow finansowych. Dwa najpopularniejszei@gpvartgciowe, ktore stiag spotkom
w Polsce do pozyskania finansowania to akcje igalgje. Pozostawigg charakterystyk
emisji akcji i obligacji na kolejne artykuty ninsgego cyklu, w tym miejscu scharakteryzuj
pokrotce kolejny ,poziom decyzyjny”, a mianowicieorine oferowania papierow
wartasciowych.

Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadaamstrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach iqamych (Dz.U.05.184.1539 z
pézniejszymi zmianami) (dalej: Ustawa o ofercie) wpeama rozrénienie na ofegt
publiczrg i oferte niespetniaggca warunkoéw oferty publicznej zwgnpowszechnie ofest
prywatry. Oferty publiczry jest udosfpnianie, co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu
adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposdaifprmacji o papierach waroiowych i
warunkach dotycgeych ich nabycia, stanowgych dostatecznpodstaw do podgcia decyzji
0 odptatnym nabyciu tych papierow waitmwych. Z tego wynikaze ofert prywatry jest
oferta skierowana do 99 oznaczonych adresatow lidstao papieréw warkziowych
realizowana bezptatnie. Vifaa przy tym jest mdiwos¢ doktadnego zidentyfikowania tych
adresatbw. Co za tym idzie wszystkie oferty sprzgdgapierow wartéciowych
zamieszczane np. na allegro czy ta stupie ogtoszeniowym bez wyreego wyodgbnienia
grupy docelowej nie wkszej nz 99 0sob, spetnigjwarunki oferty publiczne;j.

Wiedzc juz czym r@&ni sie oferta prywatna od oferty publicznej przgjddo
scharakteryzowania opisu wymogow, jakie spotkdzie musiata spettj aby przeprowadzi
dany rodzaj oferty. Zdecydowanie prostsza i szylikzgrzeprowadzenia jest co do zasady
oferta prywatna. Podlega ona jedynie wymogom fonyral wigciwym dla oferowanych
papierow wartéciowych — np. w przypadku ofert akcji przepisom I€ksu spotek
handlowych, a w przypadku ofert obligacji Ustawielligacjach. Publiczna oferta, oprocz
ww. przepiséw, podlega rowrigrzepisom ustawy o ofercie. Ustawa ta wprowadzada
konieczndgci przygotowania, zatwierdzenia przez Komisjadzoru Finansowego (KNF) oraz
publikacji prospektu emisyjnego zyzanego z ofegtpapierow wartéciowych. Od zasady tej
obowigzuja wyjatki wskazane w art. 7 ust. 3 Ustawy o ofercig.0Be jednak nieliczne. Co
wigcej nie pokrywaj sic one z wyjtkami, wskazanymi w art. 7 ust. 4 Ustawy o ofer&iére
umazliwiajag wprowadzanie papieréw wakmowych do obrotu na rynku regulowanym
(GPW) bez konieczrigi sporzdzenia, zatwierdzenia i publikacji prospektu.

Prospekt emisyjny to obszerny dokument zawiesaszczegbétowe informacje o spoice, jej
dziatalngci oraz oferowanych papierach wadmwych. Minimalna zawartg prospektu



emisyjnego wskazana jest w Rozpmizeniu Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 r. wykonujce dyrektyw 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w spgaw
informacji zawartych w prospektach emisyjnych ofammy, wigczenia przez odniesienie i

publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpaechniania reklam. Dodatkowo KNF
moze zadat wiaczenia do prospektu informacji uzupetg@jch. Zasagl jest korzystanie przez

spoétke przy sporadzaniu prospektu emisyjnego z pomocy ofgeago (domu maklerskiego),

zwykle tez doradcy prawnego, audytora, a niekiedy rowmieradcy finansowego.

Prospekt emisyjny spagdzony zgodnie z Rozpagdzeniem 809/2004 podlega ngstie
zatwierdzeniu przez KNF w pegowaniu administracyjnym. W pegowaniu takim
niezledne jest pérednictwo firmy inwestycyjnej (domu maklerskiegNF wydaje decyzj

w terminie 10 dni roboczych, a w przypadku emiterik&orego zadne z dotychczas
wyemitowanych i olgtych papieréw warta&iowych nie byty przedmiotem oferty publicznej
ani nie § dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w iteen20 dni roboczych od
dnia zt@zenia wniosku o zatwierdzenie prospektu. Mealgednak podkrdic, ze terminy te 8
liczone od dnia zieenia kompletnej dokumentacji, a w trakcie ppstvania KNF mae
zgtasza kilkukrotnie uwagi do prospektu emisyjnegpzwigzku z tym proces zatwierdzania
prospektu trwa zwykle ok. 3 miesly.

Opisane powsej rozr&nienie na ofert prywatry i publiczry oraz wymogi zwjzane z takimi
ofertami Igdag przydatne przy opisie ofert akcji i obligacji. Wymi miejscy jako
podsumowanie zwr@cuwag jakie czynniki powinna béapod uwag spotka decydup sk

na dany rodzaj oferty (szczegotowe zestawieniet zaad oferty publicznej stanowbedzie

odrebny artykut):

- zapotrzebowanie na kapitat a czas n¢elrly do realizacji oferty (w przypadku oferty
publicznej naley przyja¢, ze potrzebujemy co najmniej kilku miesy zanim pozyskamy
srodki),

- koszty i zakres niezinych prac, a z drugiej strony geupsob, do ktorej chcemy kierowa
oferte i ewentualnie inne cele, ktore vm@ zrealizowé przy okazji oferty publicznej (np.
wzrost rozpoznawalr$oi spotki).



