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Rynek ofert publicznych akcji oraz
rynek dtuznych papierow wartosciowych

w Polsce w 2022 .



Spis tresci

1. Oferty publiczne akcji W POISCE .......ceieiiieeeiee e 6
1.1  Oferty publiczne prospektowe i bezprospektowe..........cccccoeecviieiieiieiiiiieieeeeeen, 7
1.2 Oferty publiczne polskich i zagranicznych emitentow.........ccccceeeevcviievciiee e, 9
1.3 Oferty publiczne akcji NOWE] @MISi .....ueeeeeiiiiieiiiee e 10
1.4  Oferty publiczne akcji istNi€jaCyCh........ceieeiiiiieiiiiecce e 12
1.5  IPO Na rynku Polskim ......eeeeiiii e e 12
1.6  Oferty publiczne realizowane przy udziale platform crowdfundingowych ........ 14

S R 1 01 =TT PPP PP 14
1.6.2 Platformy crowdfundingOWe .........ccoiuiiiiiiiiiiiiee e 15
1.6.3 EMILENCH ciiiiiiiiiiiiiiiiiiii i 16
2. Zatwierdzanie prospektOw przez KNF ........cocuioviiiiiiinieniie ettt 17
3. Informacje dotyczace emitentéw z rynku regulowanego i alternatywnego systemu
ODFOTU W POISCE. ...ttt ettt et 19

4. Rynek dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce ........ccccovveeeiiiiiciiiieeeieeecieeen. 23

4.1  Najwieksi emitenci papierow dtuznych ........ccccveeeeiiieicciie e, 24
4.1.1 ODbligacje KOrPOracCyjNe .....ccccueeeeeciieiecieeeeciee e et et e e re e e eeea e e s ssae e e seaeeeennes 24
4.1.2 Listy zastawne i obligacje bankowe ........ccooouieiiiiiiiiniiiiiie e 26

4.2  Nowe emisje bankowych i korporacyjnych obligacji w Polsce .........cccccuveenneeen. 26

4.3  Oferty przeprowadzone na podstawie prospektow ........ccccceeeeeeeecieeeeecinee e, 29

4.4  Wykup obligacji i obstuga SWiadCzeA.......coccumiiiiiieiiceee e, 31

4.5  Wartosc¢ papieréw dtuznych do wykupu w 2023 rokuU.......ccceeeveeeeeciieeeecinee e, 32

5. Zmiany legislacyjne w 2022 r. majgce wptyw na rynek ofert publicznych................. 34

UKNF |

URZAD
KOMISJI
NADZORU
FINANSOWEGO



Cel raportu

Celem raportu jest przedstawienie informacji dotyczacych struktury i wartosci ofert
publicznych akcji przeprowadzonych w 2022 r. na rynku polskim.

Raport przedstawia syntetyczne informacje o ofertach publicznych w podziale na:
oferty prospektowe i bezprospektowe, oferty zrealizowane przez emitentéw pol-
skich i zagranicznych, oferty obejmujace sprzedaz akcji istniejgcych i nowe emisje
akcji, oferty zrealizowane przy udziale platform crowdfundingowych.

W raporcie (w celach poréwnawczych) zaprezentowano dane za lata 2018-2021 oraz
dane o ofertach publicznych akcji przeprowadzonych na rynkach globalnych. Przed-
stawiono réwniez dane dotyczace spétek notowanych na rynku polskim, ktérych ak-
cje zostaty wycofane z obrotu, jak réwniez dane dotyczace ogtoszonych wezwan na
sprzedaz akcji.

Raport zawiera takze informacje dotyczace rynku dtuznych papieréw wartoscio-
wych, w szczegdlnosci informacje dotyczgce emisji przeprowadzonych w 2022 r.
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Definicje i skroty

Bankowe papiery dtuzne — Obligacje bankowe i listy zastawne emitowane przez Banki.

Ewidencja instrumentdow finansowych — Ewidencja instrumentéw finansowych prowadzona
przez UKNF do 31 grudnia 2019 r.

Inwestorzy kwalifikowani — Inwestorzy, o ktérych mowa w art. 2 lit. e) Rozporzadzenia
2017/1129, zwani rowniez klientami profesjonalnymi.

Listy zastawne — Dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez banki hipoteczne.
Obligacje komunalne — Obligacje emitowane przez gminy, powiaty i wojewddztwa.
Obligacje korporacyjne — Obligacje z wyjgtkiem obligacji bankowych.

Obligacje bankowe — Obligacje emitowane przez banki komercyjne i banki spotdzielcze.

Obligacje notowane / nienotowane — Obligacje notowane lub nienotowane na rynku Cata-
lyst.

Recovery prospectus (prospekt UE na rzecz odbudowy) — Skrécony prospekt dla spotek pu-
blicznych, zawierajacy wytacznie podstawowe informacje o emitencie i ofercie publicznej.
Zostat wprowadzony w wyniku zmiany Rozporzadzenia 2017/1129 jako odpowiedz na pan-
demie COVID-19. Byt dostepny dla ofert wtérnych akcji i obowigzywat do 31 grudnia 2022 r.

Rozporzadzenie ws. dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego — Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzieé gospo-
darczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937.

Spodtka gietdowa — Spétka, ktorej akcje lub obligacje s3 notowane na rynku regulowanym
GPW lub w alternatywnym systemie obrotu (z wytaczeniem bankéw, BGK i PFR).
Spodtka niegietdowa —Spotka, ktdrej akcje i obligacje nie sg notowane na rynku regulowanym
GPW lub w alternatywnym systemie obrotu (z wytagczeniem bankéw, BGK i PFR).

Tenor obligacji — Okres na jaki obligacja zostata wyemitowana.

Ustawa o ofercie — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych (Dz. U. z 2022 r. poz. 2554).

Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2023 r. poz. 188).

Rozporzadzenie 2017/1129 — Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany
w zwigzku z ofertg publiczng papieréow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.
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1. Oferty publiczne akcji w Polsce

Na rynek ofert publicznych akcji w 2022 r.
duzy wptyw miata sytuacja geopolityczna
— przede wszystkim wywotana przez Fe-
deracje Rosyjska wojna w Ukrainie, ktdra
diametralnie zmienita nastroje rynkowe i
plany spoétek dotyczace pozyskania kapi-
tatu. Dodatkowo byt to okres odbudowy
gospodarki Swiatowej po pandemii Covid-
19, wysokiej inflacji, szczegdlnie widocz-
nej w cenach nosnikdw energii oraz spo-
wolnienia gospodarczego majgcego miej-
sce w drugiej potowie roku. Wszystkie te
elementy sprawity, ze zaréwno liczba jak

i wartos¢ przeprowadzonych w Polsce
ofert publicznych byta znaczaco nizsza

w porownaniu do lat poprzednich.

Wartos$¢ przeprowadzonych w 2022 r. go-
towkowych ofert publicznych akcji w Pol-
sce wyniosta 7,1 mld PLN, co stanowi spa-
dek o blisko 45% w stosunku do roku
2021, w ktérym wartos¢ ta wyniosta 12,9
mld PLN. Réwniez liczba ofert publicznych
w 2022 r. spadfa z poziomu 448 przepro-
wadzonych w 2021 r. do poziomu 401.

Wykres 1. Wartos¢ i liczba ofert publicznych o charakterze gotéwkowym w latach 2018-

2022.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

Oproécz ofert publicznych gotéwkowych,
w 2022 r. miaty miejsce oferty publiczne
o charakterze niegotéwkowym, rozliczane
poprzez whniesienie aportu lub wymiane
akcji spotki przejmowanej na akcje spotki
przejmujacej. Do najwiekszych warto-
Sciowo tego typu ofert nalezy zaliczy¢

oferty wymiany akcji Grupy Lotos i PGNiG
na akcje PKN Orlen, ktérych wartos¢ wy-
niosta tagcznie ponad 43 mld PLN. W catym
2022 r. warto$¢ takich ofert wyniosta
ok. 45 mld PLN. Najwieksze wartosciowo
oferty niegotowkowe przedstawiono po-
nizej.
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Wykres 2. Najwieksze pod wzgledem wartosci oferty publiczne niegotéwkowe przeprowa-

dzone w 2022 r. (w min PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

1.1 Oferty publiczne prospektowe i bezprospektowe

Podobnie jak w poprzednich latach, réw-
niez w 2022 r. pod wzgledem liczby domi-
nowaty oferty publiczne przeprowadzane
bez obowigzku sporzadzenia, zatwierdze-
nia i opublikowania prospektu (oferty bez-
prospektowe) — stanowity one 99% liczby
wszystkich ofert publicznych akcji. W tej
grupie, oferty kierowane do inwestoréw
kwalifikowanych stanowity 80% wartosci
wszystkich ofert bezprospektowych i 4%
w ogdlnej liczbie ofert bezprospektowych.
Najwiekszymi z nich byty oferty (akcji ist-
niejgcych lub nowej emisji) przeprowa-
dzone przez spotki PGE, ENEA, SGB-Bank
i MLP Group. 13%
ofert bezprospektowych (przy 49% liczby

wartosci wszystkich

ofert) miaty oferty kierowane do nie wie-
cej niz 149 odbiorcow, wsrod ktorych

zwréci¢ nalezy uwage na oferte akcji
spotki DoorDash (220 min PLN), Manufak-
tura Piwa Wodki i Wina (62 min PLN), czy
JWA (25 min PLN). Oferty kierowane do
pracownikéw spotek stanowity 6% warto-
Sci wszystkich ofert bezprospektowych
oraz 33% ich liczby. Najwieksze z nich to
Intel (37,3 min PLN), Vinci (20 min PLN),
Shell plc (17,9 min PLN). Natomiast oferty
publiczne, ktérych wartos¢ nie przekra-
czata 1 miIn EUR, stanowity 13% liczby
ofert bezprospektowych (przy niespetna
1% ich wartosci). Oferty o najwiekszej
wartosci w tym segmencie to Hemp and
Health (3,3 mIn PLN), Far From Home
(3 mIn PLN) i Jujubee (2,6 min PLN).

Yellow Boson
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Tabela 1. Liczba i wartos¢ ofert z wyodrebnieniem wyjatkéw prospektowych

RZAD

u
KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Wartos¢ w

Liczba % min PLN %

Oferty prospektowe 4 1% 1333 19%
Oferty bezprospektowe 397 99% 5764 81%
do inwestorow kwalifikowanych 15 4% 4 608 79,9%
do mniej niz 150 podmiotow 195 49% 737 12,8%
do kadry pracowniczej 130 33% 339 5,88%

do 1 min EUR 51 13% 46 0,8%

pozostate 6 2% 34 0,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z Systemu Ewidencji Akcji.

Wzrost wartosci ofert bezprospektowych
w 2022 r. prawdopodobnie wynikat z nie-
pewnej sytuacji rynkowej i obaw emiten-
tow, co do mozliwosci pozyskania kapitatu
poprzez kierowanie oferty do szerokiego
grona inwestorow. Emitenci preferowali
kierowanie ofert akcji do inwestoréow
kwalifikowanych lub do 149 adresatow,
czesto bedacych dotychczasowymi akcjo-
nariuszami spotki. Sytuacja zwigzana
zwojng w Ukrainie zniechecata prawdo-

podobnie emitentow do przeprowadzenia

ofert prospektowych. Najwieksza z nich —
oferta spoétki Polenergia o wartosci powy-
zej 1 mld PLN — zostata przeprowadzona
jeszcze przed wybuchem wojny. Drugg
najwiekszg oferta prospektowa byta
oferta spotki Ryvu Therapeutics, przepro-
wadzona w grudniu 2022 r., ktéra zostata
dokonana na podstawie prospektu UE na
rzecz odbudowy (EU recovery prospectus),
a jej wartos¢ wyniosta ponad 250 min PLN.

Wykres 3. Wartos¢ i liczba ofert publicznych akcji o charakterze gotéwkowym przeprowa-
dzonych na podstawie prospektu przeprowadzonych w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.



Wykres 4. Wartos¢ i liczba ofert publicznych akcji bezprospektowych o charakterze gotéw-

kowym przeprowadzonych w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

1.2 Oferty publiczne polskich i zagranicznych emitentéw

W 2022 r. liczba ofert przeprowadzonych
przez polskich emitentéw byta nieznacz-
nie wieksza od ofert podmiotéow zagra-
nicznych (205 vs 196). Jednoczesnie war-
tos¢ ofert emitentéw zagranicznych wy-
niosta 8% ogdlnej wartosci ofert.

Do najwiekszych ofert publicznych prze-
prowadzonych przez emitentéw krajo-
wych nalezy zaliczy¢ oferty akcji PGE — 3,2
mld PLN, Polenergia — 1 mld PLN, ENEA —
750 min PLN.

taczna warto$¢ ofert zrealizowanych
przez podmioty zagraniczne wyniosta 580
mlin PLN, co stanowito 10% wartosci ofert
przeprowadzonych w 2022 r. Najwieksza
oferte w 2022 r. przeprowadzit DoorDash,
ktorej wartos¢ wyniosta 220 min PLN i byta
ona skierowana do nie wiecej niz 149 ad-
resatow. 6% ogolnej wartosci ofert akcji
stanowity oferty emitentéw skierowane
do pracownikéw, najwieksze znich to
oferty m.in. Intel (37 min PLN), Vinci (20,5
min PLN), Shell plc (17,9 min PLN).
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Wykres 5. Wartos¢ i liczba ofert publicznych akcji o charakterze gotéwkowym przeprowa-
dzonych przez emitentédw polskich w latach 2018-2022.

8000 276 300
7 000 250
6 000
5000 200
4000 150
3000 100
2 000
1000 >0
931 2 800
0 0
2018 2019 2020 2021 2022
I Publiczne oferty akcji spétek polskich - wartos¢ w min PLN (lewa 0$)
==@==Publiczne oferty akcji spétek polskich - liczba (prawa o3)
Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw
finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.
Wykres 6. Wartos¢ i liczba ofert publicznych akcji o charakterze gotéwkowym przeprowa-
dzonych przez emitentéw zagranicznych w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw
finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

1.3 Oferty publiczne akcji nowej emisji

W pordéwnaniu do poprzednich lat w roku Do najwiekszych nalezaty emisje:

2022 zanotowano wzrost wartosci ofert - PGE-3,2 mld PLN,

publicznych akcji nowej emisji —z 3,8 mid - Polenergia —1 mld PLN,

PLN w 2021 r. do 6,8 mld PLN, przy jedno- - ENEA —750 min PLN,

czesnym spadku liczby tego typu ofert - Ryvu Therapeutics — 250,3 min PLN,
(z345 do 306). Sposrdd nich 4 zostaty - DoorDash —220,5 min PLN,
przeprowadzone w oparciu o zatwier- - SGB-Bank — 192 min PLN.

dzony przez Komisje prospekt, a ich war- Celem zdecydowanej wiekszosci spoétek
to$¢ wyniosta ponad 1,3 mld PLN. przeprowadzajacych oferty akcji nowej

10



emisji byto pozyskanie kapitatu na rozwdj

dziatalnosci i na dalsze inwestycje.

Wykres 7. Wartos¢ ofert publicznych akcji nowych emisji w podziale na rodzaje spétek

w latach 2018-2022 (w min PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

Wykres 8. Liczba ofert publicznych akcji nowych emisji w podziale na rodzaje spdtek w la-

tach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

Wartos¢ przeprowadzonych ofert akgji
nowej emisji w 2022 r. byta o 80% wieksza
w poréwnaniu do 2021 r. Najwiekszy
udziat miaty emisje akcji spétek notowa-
nych na GPW, w szczegdlnosci PGE, Pole-
nergia i ENEA. Spadek o 11% zanotowano
natomiast pod wzgledem liczby ofert.

11

Wartym odnotowania jest fakt, ze w 2022
r. na rynku gtéwnym GPW zadebiutowata
tylko jedna spétka, ktéra zdecydowata sie
na emisje nowych akcji — Creotech. Instru-
ments, pozyskujagc w ramach oferty
39,7 min PLN.
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1.4 Oferty publiczne akgji istniejgcych

W roku 2022 wartos$¢ ofert publicznych
akcji istniejacych stanowita zaledwie 4%
wartosci tego typu ofert z 2021 r. i wynio-
sta 340 min PLN. Tak znaczny spadek wy-
nikat przede wszystkim z niepewnosci
i braku stabilnosci na rynku spowodowa-
nymi czynnikami geopolitycznymi, co
przetozyto sie na spadajgce wyceny spétek
i nieche¢ akcjonariuszy do sprzedazy akcji
po nieatrakcyjnych, z ich punktu widzenia,
cenach. Najwieksza ofertg publiczng tego

typu byta sprzedaz przez dotychczaso-
wych akcjonariuszy akcji spotki Ten Square
Games o wartosci 138 min PLN. Kolejnymi
o istotnej wartosci byty oferty spotek: Se-
Ivita (79 mIn PLN), Shell plc (17,9 min PLN)
oraz VALPOLAND (15 min PLN).

Wszystkie oferty sprzedazy akcji istnieja-
cych przeprowadzone w 2022 r. miaty cha-
rakter bezprospektowy.

Wykres 9. Liczba i wartos¢ ofert publicznych akgji istniejgcych w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw

finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

1.5 IPO na rynku polskim

W 2022 r. na rynku polskim spadta liczba
i wartos¢ pierwszych ofert publicznych, co
wynikato z globalnych uwarunkowan ryn-
kowych (spadajgce wyceny spodtek, spo-
wolnienie gospodarki swiatowej, niepew-
nos¢ i wysoka zmiennos¢ cen akcji) oraz
sytuacji geopolitycznej (wojna w Ukrainie,
sankcje natozone na Federacje Rosyjska).
Podobna sytuacja miata miejsce we
wszystkich panstwach Europy Zachodniej,
gdzie rynek IPO (ang. initial public offer-
ing) znaczaco wyhamowat, zwfaszcza
w pierwszej potowie roku. W 2022 r.

12

na rynku gtéownym GPW zadebiutowaty
akcje tylko jednej spotki, ktora przeprowa-
dzita IPO — Creotech Instruments, a jego
wartos¢ wyniosta ok. 40 min PLN. Oprdcz
tego na rynku NewConnect zadebiutowaty
akcje 16 spotek (w przypadku 15 z nich de-
biut byt poprzedzony ofertg publiczng).
Wartos¢ przeprowadzonych IPO wyniosta
123 min PLN i byta znaczaco mniejsza
w poréwnaniu do 2020 i2021, tj. lat,
w ktérych negatywny wptyw na rynek
miata pandemia Covid-19.
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Wykres 10. Wartosc i liczba IPO w Polsce w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instrumentéw
finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

Wykres 11. Warto$¢ IPO przeprowadzonych na GPW w 2022 r. w podziale na branze (w min
PLN).

Budownictwo Energia odnawialna

191 551 Gaming i IT

13,68

Media i reklama
Produkcja rolna 7,51
36,76

Medyczna
/ 11,00

Odziez i obuwie
2,49

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych UKNF oraz ze strony
www.gpw.pl.
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1.6 Oferty publiczne realizowane przy udziale platform crowdfundingowych

1.6.1 Emisje

W 2022 r. nastgpito istotne spowolnienie
na rynku ofert publicznych prowadzonych
przy udziale platform crowdfundingowych
zaréwno pod wzgledem liczby i wartosci
uruchomionych ofert, jak i kapitatu pozy-
skanego w ramach zakoriczonych ofert.

W 2022 r. uruchomiono na platformach
38 ofert, w ramach ktérych emitenci pla-
nowali pozyska¢ srodki o tgcznej wartosci
79,3 min PLN. W 2021 r. byto to 65 ofert,
w ramach ktdérych emitenci planowali po-
zyskac srodki o tgcznej wartosci 178,3 min
PLN.

W ramach 35 ofert zakoriczonych w 2022
r. emitenci pozyskali kapitat o wartosci
17,3 min PLN, tj. 0 84% mniej niz wartosc
kapitatu pozyskanego w2021r. (101,5
min PLN pozyskanych srodkéw).

Znaczaco, tj. z kwoty 1,6 min PLN do kwoty
0,5 min PLN, spadta, w stosunku do

2021 r., Srednia wartosc¢ kapitatu pozyska-
nego w ramach ofert przeprowadzonych
przy udziale platform crowdfundingo-
wych.

W 2022 r., tak jak i w roku 2021, wszystkie
oferty publiczne prowadzone przy udziale
platform byty ofertami bezprospektowymi
o wartosci do 1 min EUR.

Podobnie jak w latach 2020 — 2021 przed-
miotem wszystkich ofert publicznych
w 2022 r. prowadzonych za posrednic-
twem platform byty akcje nowej emisji.
Przedmiotem 7 ofert uruchomionych
w 2022 r. na platformach crowdfundingo-
wych byty akcje prostych spétek akcyj-
nych, co oznacza znaczny wzrost w poréw-
naniu do roku 2021, w ktérym akcje pro-
stych spoétek akcyjnych byty przedmiotem
2 ofert.

Wykres 12. Pozyskany kapitat i liczba uruchomionych ofert na platformach crowdfundin-

gowych w Polsce w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.

W ramach ofert zakoniczonych w 2022 r.
emitenci osiggali Srednio 28% celu emisji
rozumianego jako pozyskanie srodkéw
w planowanej wysokosci, tylko 3 emiten-
téw zrealizowato cel emisji na poziomie
100%. W latach 2020 — 2021 cel emisji na
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poziomie  100%  zostat
w 20 ofertach.

osiagniety

Z ofert zakonczonych w 2022r. 34% t;j.
12 ofert nie doszto do skutku. W 9 ofer-
tach nie osiggnieto minimalnego progu
emisji (oferty akcji spotek akcyjnych) albo
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Spadek liczby i warto-
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celu emisji (oferty akcji prostych spétek
akcyjnych). Pozostate oferty zostaty
(1 oferta),

wstrzymane odwotane

(1 oferta) badz zakazane przez KNF
(1 oferta).

Wykres 13. Srednia wysoko$¢ wptat inwestoréw na poszczegélnych platformach oraz
liczba inwestorow wptacajgcych na poszczegdlnych platformach w 2022 r.

40

€]

Beesfund Crowdway

m Srednia wptata na platformie w tys PLN - lewa 0§

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.
1.6.2 Platformy crowdfundingowe

Dnia 29 lipca 2022 r. weszta w zycie
ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowa-
niu spotecznosciowym dla przedsiewzieé
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom.
Jednoczesnie w  wyniku nowelizacji
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym Komisja stata sie wiasciwym orga-
nem do udzielania zezwolen na $wiadcze-
nie przez dostawcow ustug finansowania
spotecznosciowego. W dniu 11 listopada
2022 r. przedtuzony zostat - do dnia 10 li-
stopada 2023 r. - okres przejsciowy, w kto-
rym dostawcy mogg kontynuowaé $wiad-
czenie ustug finansowania spotecznoscio-
wego bez posiadania zezwolenia.
W 2022 r. zadna z dziatajgcych w Polsce
platform crowdfundingowych nie wnio-
skowata do KNF o udzielenie zezwolenia.
Wszystkie platformy kontynuowaty swiad-
czenie ustug na dotychczasowych zasa-
dach.

15

Emiteo FindFunds.pl

W zakonczonych w 2022 r. ofertach pu-
blicznych posredniczyto tgcznie 11 plat-
form crowdfundingowych.

Liderem pod wzgledem liczby uruchomio-
nych ofert i wartosci kapitatu, ktory emi-
tenci planowali podczas nich pozyskac,
byta platforma Beesfund (17 ofert, w ra-
mach ktdrych planowano pozyskaé 34,4
min PLN). Na drugim miejscu uplasowata
sie platforma Crowdway (5 ofert, w ra-
mach ktérych planowano pozyskaé¢ 13,6
min PLN), a na trzecim platforma Emiteo
(3 oferty, w ramach ktérych planowano
pozyska¢ 7 min PLN).

Przedmiotem wszystkich ofert urucho-
mionych przy udziale platformy Forc.ee
byty akcje prostych spétek akcyjnych.
W 2021 r. na tej platformie przeprowa-
dzono 1 oferte.

UKNF |
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Wykres 14. Udziat platform w tgcznej wartosci pozyskanego kapitatu w 2021 r. i 2022 r.

(dane w min PLN).

rok 2021

Beesfund
17,39

Crowdconnect

28,42 .

Crowdway
40,82

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF.

W 2022 r. liderem pod wzgledem wartosci
zebranego kapitatu byta platforma Bee-
sfund. Platformy Crowdway i Crowdcon-
nect.pl (lider i wicelider pod wzgledem
wartosci pozyskanego kapitatu w 2021 r.)
w 2022 r. uplasowaty sie odpowiednio na
5 i 6 miejscu. W stosunku do 2021 r., na
wiekszosci platform, nastgpit istotny spa-
dek wartosci pozyskanego kapitatu. Na

1.6.3 Emitenci

W 2022 r. 16% emitentdw, ktdrzy przepro-
wadzili swoje oferty publiczne przy udziale
platform crowdfundingowych, to emitenci
z branzy e-grocery. Jeden z emitentow
z tej branzy (Pora na Pola) przeprowadzit
w 2022 r. 2 oferty publiczne. Kazda z nich
byta prowadzona przy udziale innej plat-
formy. tacznie w latach 2019 - 2022 r.
spétka Pora na Pola przeprowadzita przy
udziale platform crowdfundingowych
5 ofert publicznych akgji.

Najwiekszym zainteresowaniem inwesto-
réow cieszyta sie oferta spétki 100% S.A.

(wtasciciel marki odziezowej
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Emisje 1,08

FindFunds.pl 0,7

rok 2022

Navigator
Crowd
34

Beesfund
6,2

platformie Crowdway wartos¢ pozyska-
nego kapitatu spadfa o0 97%. W 2022 r. li-
derem pod wzgledem stopnia realizacji
celéw emitentéw w przeprowadzonych za
jej posrednictwem ofertach byta plat-
forma Navigator Crowd (65%). Na drugim
miejscu uplasowata sie platforma Find-
Funds.pl (51%), a na trzecim Emiteo
(49%). Stopien realizacji celéw emitentéw
na platformie Beesfund wynidést 19 %.

Stoprocent), w ktdrej wzieto udziat 789 in-
westoréw, a spoétka pozyskata kapitat
o wartosci 1,6 min PLN. Duzg popularno-
$cig cieszyta sie réwniez oferta spotki Ko-
lejkowo (organizator wystaw tematycz-
nych). Spétce tej jako jedynej udato sie po-
zyska¢ w 2022 r. kapitat o wartosci prze-
kraczajacej 2 min PLN (100% celéw emi-
sji).

W stosunku do 2021 r. o 300% zwiekszyta
sie liczba ofert prowadzonych za posred-
nictwem platform przez proste spoétki ak-
cyjne.
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2. Zatwierdzanie prospektéw przez KNF

W 2022 r. emitenci ztozyli 35 wnioskéw do
KNF o zatwierdzenie prospektu (nie liczac
whnioskdéw o zatwierdzenie prospektu fun-
duszy inwestycyjnych zamknietych). Jed-
noczesnie w tym samym roku KNF wydata
77 decyzji w zakresie prospektéw papie-
row wartosciowych innych niz certyfikaty
inwestycyjne (szczegétowa lista zostata
przedstawiona w zat. 1 do niniejszego ra-
portu) oraz suplementéw aktualizujacych
ich tres¢, w tym:

* 27 decyzji zatwierdzajacych prospekty,
e 50 decyzji zatwierdzajacych suple-
menty do prospektdw.

Sposrod zatwierdzonych przez KNF pro-

spektéw 11 sporzadzonych zostato
w zwigzku z ofertg publiczng oraz dopusz-
czeniem do obrotu na rynku regulowanym
dtuznych papieréw wartosciowych, w tym
9 prospektédw obligacji, 1 prospektu ban-
kowych papieréow wartosciowych oraz

1 prospektu listéw zastawnych.

Z kolei z 16 prospektéw akcji 6 obejmo-
wato oferte publiczng akcji — 31PO
(2 z nich nie doszty do skutku) i 3 SPO (ang.
secondary public offering) oraz 10 — wy-
facznie dopuszczenie akcji do obrotu na
GPW. Na podstawie 4 prospektéw prze-
prowadzono oferty publiczne akcji o tacz-
nej wartosci ponad 1,33 mld PLN, co sta-
nowi 19% wartosci ofert publicznych akcji
w Polsce (7,13 mld PLN). Byty to oferty:

Polenergia — 1,0 mid PLN,

Ryvu Therapeutics — 250,3 min PLN,
Creotech Instruments — 39,7 min PLN,
Skotan — 38,9 min PLN.

Zaréwno w 2021 jak i 2022 r. liczba za-
twierdzonych prospektow byta taka sama,
tj. 27. Rok 2022 charakteryzowat sie jed-
nak mniejszg liczbg prospektow obejmuja-
cych oferty publiczne, a ponadto wartos¢
ofert byta znaczaco nizsza nizw 2021 r.

Tabela 2. Liczba wnioskow o zatwierdzenie prospektu oraz liczba zatwierdzonych w latach
2019-2022 prospektéw/memoranddéw oraz anekséw/suplementéw do prospektow/me-
moranddw papieréw wartosciowych innych niz certyfikaty inwestycyjne

2019 2020 2021 2022

Liczba wnioskéw o zatwierdzenie prospektu 24 23 42 35
Liczba zatwierdzonych prospektéw 18 16 27 27
Liczba zatwierdzonych memorandéw informacyj- 0 0 0 0
nych

Liczba zatwierdzonych anekséw/suplementéw 53 24 58 50
Razem 71 40 85 77

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.
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W 2022 r. KNF wy-
data 27 decyzjiw
sprawie zatwier-
dzenia prospektéow
w zwigzku z ofertg
publiczng akgji, ob-
ligacji lub listow za-
stawnych



KNF zatwierdza réwniez memoranda in-
formacyjne. Do 30 listopada 2019 r. przed-
miotem zatwierdzenia byly memoranda
sporzgdzane w zwigzku z ofertg publiczng
zwigzang z potaczeniem lub podziatem
spotek. W 2018 r. KNF zatwierdzita 2 tego
typu memoranda. Od 30 listopada 2019rr.,
wskutek nowelizacji ustawy o ofercie, Ko-
misja zatwierdza memoranda informa-
cyjne sporzadzane w zwigzku z ofertg pu-
bliczng skierowang do wiecej niz 149
0s6b, w przypadku wystgpienia tzw. kro-
czacej oferty publicznej, skutkujgcej tgcz-
nym przekroczeniem tej liczby w okresie
poprzednich 12 miesiecy z uwzglednie-

18

niem poprzednich ofert papieréw warto-
Sciowych danego emitenta skierowanych
do nie wiecej niz 149 oséb.

Z uwagi na pandemie Covid-19 zniesiono
czasowo wymaog zatwierdzania memoran-
dow informacyjnych. Emitenci obowigzani
byli jedynie do ich sporzadzania i publiko-
wania. Rozwigzanie to weszto w zycie
zdniem 31 marca 2020 r. i obowigzuje
w okresie stanu zagrozenia epidemiolo-
gicznego lub stanu epidemii i miesigc po
ich zniesieniu. Z tego powodu w latach
2020 - 2022 r. do KNF nie wptywaty wnio-
ski o zatwierdzenie takich dokumentéw.
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3. Informacje dotyczace

emitentow z rynku

regulowanego

i alternatywnego systemu obrotu w Polsce.

W roku 2022 spadta liczba emitentow,
ktorych akcje notowane byty na rynku re-
gulowanym GPW lub w alternatywnym
systemie obrotu (NewConnect), dalej tgcz-
nie okreslanym jako rynek zorganizowany.

Na koniec 2022 r. byto to odpowiednio
415 i 379 podmiotow (facznie 794 spotek,
w poréwnaniu do 2021 jest to spadek
0 16 podmiotéw).

Wykres 15. Liczba spétek notowanych na GPW i NewConnect w latach 2018-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl i www.newconnect.pl.

W 2022 r. na rynek zorganizowany zostaty
dopuszczone lub wprowadzone akcje 24
emitentow, z tego na rynek gtéwny GPW
akcje 8 emitentdw, a na rynek NewCon-
nect akcje 16 emitentéw.

W tym samym roku wycofano z obrotu ak-
cje 40 emitentédw — 23 z rynku gtéwnego
GPW i 17 z rynku NewConnect. W efekcie,
w 2022 r. liczba spétek, ktérych akcje no-
towane s3 na rynku zorganizowanym

19

zmniejszyta sie o 16. Podobny trend wy-
stepowat w latach 2019-2020, w przeci-
wienstwie do 2021 r., w ktérym liczba emi-
tentéw zwiekszyta sie. Ze wzgledu na sytu-
acje rynkowa niektérzy emitenci nie zde-
cydowali sie na przeprowadzenie oferty
publicznej lub zdecydowali sie na zawie-
szenie toczacego sie postepowania o za-
twierdzenie prospektu, co skutkowato
znacznym spadkiem liczby debiutéw na
rynku regulowanym.

B Liczba spétek notowanych na NC
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W 2022 . liczba
emitentéw na
rynku zorganizo-
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szyta sie 0 16 pod-
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Wykres 16. Liczba spodtek debiutujgcych i wycofanych z obrotu (delisting) (GPW

i NewConnect tacznie) w Polsce w latach 2018 — 2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl i www.newconnect.pl.

Ztozenie przez spdtke wniosku o wycofa-
nie akcji z obrotu jest zazwyczaj poprze-
dzone ogtoszeniem wezwania na sprzedaz
akcji pozostajacych poza kontrolg akcjo-
nariusza lub akcjonariuszy dokonujacych
wezwania. W 2022 r. do KNF wptyneto
20 wnioskéw o zezwolenie na wycofanie
akcji z obrotu na rynku regulowanym lub

w alternatywnym systemie obrotu. Komi-
sja wydata zgode na wycofanie akcji z ob-
rotu 21 spétek (jeden z wnioskéw rozpa-
trzonych w 2022 r. wptyngt do KNF
w 2021 r.), podczas gdy w 2021 r. wydano
zgode na wycofanie akcji z obrotu dla
13 emitentdw.

Tabela 3. Liczba i wartos¢ zrealizowanych wezwan do zapisywania sie na sprzedaz akcji spo-

tek w latach 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Liczba wezwan na akcje 31 38 27 26
Wartos¢ wezwan na akcje (mld PLN) 11,2 14,2 10,3 4,1

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.

Dnia 30 maja 2022 r. weszty w zycie zmie-
nione przepisy dot. wezwan na sprzedaz
akcji, ktére m.in. zniosty dotychczasowe
progi 33% oraz 66% ogolnej liczby gtosoéw,
ktorych przekroczenie wymagato ogtosze-
nia wezwania. Nowe przepisy wprowa-
dzity jeden nowy prég 50% ogdlnej liczby
gtosow, ktdrego przekroczenie wymaga
ogtoszenia wezwania. Dodatkowo noweli-
zacja ustawy o ofercie wprowadzita we-
zwania dobrowolne i przymusowe.

Wartos¢ wezwan do zapisywania sie na
sprzedaz akcji spotek publicznych w 2022
r. byta 0 60% nizsza od wartosci zanotowa-
nej w roku 2021. Sposréd wszystkich 26

20

przeprowadzonych i rozliczonych w 2022
r. wezwan, 17 zostato przeprowadzonych
na podstawie przepiséw sprzed noweliza-
cji. 5 z nich dotyczyto przypadkéw, w kto-
rych wzywajacy zamierzat przekroczyc
prég 33% ogdlnej liczby gtoséw (art. 73
ustawy o ofercie w brzmieniu do dnia
30 maja 2022 r.). W 7 przypadkach wzy-
wajacy zamierzali przekroczy¢ prog 66%
ogblnej liczby gtoséw (art. 74 ustawy
o ofercie w brzmieniu do dnia 30 maja
2022 r.). Natomiast 5 przypadkow doty-
czyto ogtoszenia przez akcjonariusza do-
minujgcego wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji w zwigzku z zamiarem
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wycofania akcji z obrotu (art. 91 ustawy zujacych po dniu 30 maja 2022 r. 2 wezwa-
o ofercie w brzmieniu do dnia 30 maja nia miaty charakter dobrowolny, 2 doty-
2022 r.). Na podstawie przepiséw obowig- czyty przekroczenia progu 50%, 5 obejmo-

wato wycofanie akcji z obrotu.

Wykres 17. Udziat procentowy przeprowadzonych wezwan w podziale na podstawy
prawne okreslone w ustawie o ofercie.

m art. 72a - wezwanie dobrowolne
= art. 73 - przekroczenie progu 33%*
® art. 73 - przekroczenie progu 50%
art. 74 - przekroczenie progu 66%*
= art. 91 - wycofanie akcji spotki z obrotu*

art. 91 - wycofanie akcji spotki z obrotu

*wezwanie przeprowadzone na podstawie przepisow obowiqgzujgcych przed zmianami
wprowadzonymi ustawq z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych oraz niektorych innych ustaw

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.
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Wykres 18. Pie¢ wezwan o najwiekszej wartosci przeprowadzonych w 2022 r. (min PLN).

1226
1066
399 375
330 295 273
197
Develia* Alumetal* Krynicki Recykling Grupa Zywiec Sygnity

W Wartosc¢ ogtoszonego wezwania W Wartos¢ zrealizowanego wezwania

* ze wzgledu na niezrealizowanie sie warunkdéw zastrzezonych dla tego wezwania, wzywa-
jgcy podjeli decyzje o nienabywaniu akcji w tym wezwaniu

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF.

nastgpito w | kwartale 2023 r. Dotyczyto
ono spoétki Arteria — warto$é ogtoszonego
wezwania wyniosta ok. 4,2 min PLN.

W IV kwartale 2022 r. zostato ogtoszone
jeszcze jedno wezwanie (dotyczgce wyco-
fania akcji z obrotu), ktérego rozliczenie
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4. Rynek dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce
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Na koniec 2022 roku warto$¢ nominalna
papieréw dtuznych (obligacji i listow za-
stawnych) zarejestrowanych w rejestrze
zobowigzan emitentéw (RZE KDPW) wy-
niosta 405 mld PLN. Stanowi to spadek
w stosunku do ubiegtego roku o 8 mld
PLN, tj. 0 2%.

Po wytaczeniu obligacji emitowanych
przez PFR i BGK wartos¢ pozostatych emi-
sji wyniosta 178 mld PLN i w ciggu roku
zmniejszyta sie o 8%.

Spadta wartos$¢ papierédw dtuznych ban-
kow (-14%), spotek niegietdowych (-10%)
oraz spotek gietdowych (-9%). Przyczyna
spadku wartosci emisji ogétem jest wzrost

stép procentowych a wiec kosztu pozy-
skania finansowania, wzrost niepewnosci
zwigzanej zsytuacjg gospodarczg oraz
trudnym do przewidzenia przysztym po-
ziomem stép procentowych (stopy ba-
zowa dla wiekszosci obligacji jest WIBOR),
co utrudniato przedsiebiorcom kalkulacje
optacalnosci finansowania dziatalnosci po-
przez emisje dtugu.

Wozrost zadtuzenia obligacyjnego zanoto-

wata grupa JST (6%).

Na koniec 2022 roku papiery dtuzne miato
wyemitowanych prawie 2,5 tys. emiten-
tow.

Wykres 19. Warto$¢ nominalna papieréow dtuznych w latach 2020-2022 roku (w mid PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

Poza PFR i BGK najwiekszy udziat
w wartosci emisji majg obligacje z grupy
spoétek niegietdowych — 18%. Banki i spotki
gietdowe posiadaja  9%-owy udziat
w rynku.

Najliczniejszg grupe emitentow stanowig
spotki  niegietdowe, ktére stanowig
potowe ogdlnej liczby emitentéw, drugg
grupe stanowig emitenci  obligacji
komunalnych  (jednostki  samorzadu
terytorialnego - JST: miasta, gminy
i powiaty) z udziatem na poziomie 41%,

trzecig spotki gietdowe — 5%, ostatnie
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miejsce zajmujg banki zudziatem na
poziomie 2%.

Duzy udziat emisji spotek niegietdowych
jest zwigzany miedzy innymi z tym, ze
cze$¢ emisji jest sprzedawanych w ramach
grup kapitatowych emitena, co wyklucza
potrzebe wprowadzenia obligacji do
obrotu na rynku zorganizowanym.

Kazda z grup charakteryzuje sie tym, ze
nieliczna grupa emitentéw ma kluczowy
udziat w wartosci emisji catej grupy. Na
przyktad w przypadku bankéw, 10
najwiekszych emitentow odpowiada za

2022

Poza PFR i BGK
najwiekszy udziat
w wartosci emisji
obligacji ma
grupa spotek nie-
gietdowych



95% dtugu sektora. W przypadku spotek
niegietdowych jest to 58%, a dla spodtek

gietdowych 10 najwiekszych emitentéw
odpowiada za 39% dtugu sektora.

Wykres 20. Wartos¢ emisji i liczba emitentéw papierow dtuznych w podziale na grupy emi-

tentéw (stan na 31.12.2022, w mid PLN).
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

4.1 Najwieksi emitenci papieréw dtuinych

4.1.1 Obligacje korporacyjne

Na koniec 2022 roku wartos¢ wszystkich
emisji obligacji korporacyjnych — emisji
spotek gietdowych i niegietdowych — wy-
niosta 109 mld PLN (spadek o 10% w sto-
sunku do 2021 roku). Wartos¢ emisji obli-
gacji korporacyjnych stanowita 27% cato-
$ci dtugu zarejestrowanego w RZE KDPW.

tacznie 10 najwiekszych spotek gietdo-
wych, wedtug stanu na koniec 2022 r., po-
siada zadtuzenie z tytutu wyemitowanych
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obligacji o wartosci 22 mld PLN, co stano-
wito 39% tego sektora oraz 20% ogodtu
wszystkich wyemitowanych obligacji kor-
poracyjnych.

W grupie 10 najwiekszych emitentéw do-
minujgcy branzg jest energetyka, ktorej
przedstawiciele wyemitowali obligacje
o wartosci 11 mld PLN. Drugg grupe sta-
nowi branza finansowa (m.in. CAPITEA,
PZU, KRUK), ktérej zadtuzenie z tytutu
emisji obligacji wynosi prawie 6 mid PLN.

u
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Spoétki gietdowe

tacznie 10 naj-
wiekszych spoétek
gietdowych ma
obligacje o war-
tosci 22 mid PLN



Wykres 21. Dziesie¢ spotek gietdowych o najwiekszym zadtuzeniu z tytutu emisji obligacji

(stan na 31.12.2022, w mld PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

tacznie 10 najwiekszych spétek niegietdo-
wych wyemitowato obligacje o wartosci
28 mld PLN, co stanowito 58% tego sek-
tora oraz 20% ogodtu wszystkich wyemito-
wanych obligacji korporacyjnych.

W grupie 10 najwiekszych emitentow do-
minujacg branzg jest energetyka, ktorej

przedstawiciele, wedtug stanu na koniec
2022 roku, wyemitowali obligacje o war-
tosci blisko 11 mld PLN. Druga grupe sta-
nowi branza finansowa, ktérej zadtuzenie
z tytutu emisji obligacji jest rowne prawie
13 mld PLN. W tej grupie sg dwie spotki
leasingowe i jedna faktoringowa zalezne
od bankdw.

Wykres 22. Dziesie¢ spotek niegietdowych o najwiekszym zadtuzeniu z tytutu emisji obligacji

(stan na 31.12.2022, w mld PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.
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4.1.2  Listy zastawne i obligacje bankowe

Na koniec 2022 roku wartos¢ dtuznych pa-
pierow bankowych — obligacji i listow za-
stawnych —wyniosta 36 mld PLN, w tym 21
mld PLN stanowity listy zastawne. Emisje
10 najwiekszych bankéw o wartosci 34
mld PLN stanowity 95% dtugu sektora.

taczne zadtuzenie grupy PKO BP (PKO
Bank Polski oraz PKO Bank Hipoteczny)
wyniosto 16 mld PLN, co stanowi 45% za-
dtuzenia bankow z tytutu emisji obligacji
i listéw zastawnych oraz 4% ogdlnej war-
tosci emisji dtuznych papieréw banko-
wych.

Wykres 23. Dziesie¢ bankdéw o najwiekszym zadtuzeniu z tytutu emisji obligacji i listéw za-

stawnych (stan na 31.12.2022, w mld PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

4.2 Nowe emisje bankowych i korporacyjnych obligacji w Polsce

W 2022 roku banki i spotki przeprowadzity
emisje obligacji o wartosci 42 mid PLN,
z czego 85 % przypadto na spotki niegiet-
dowe, 8% na banki i 7% na spotki giet-
dowe.

Nalezy zaznaczyé, ze czes¢ istotnych emi-
tentéw zaliczanych do grupy spoétek nie-
gietdowych jest kontrolowana przez spotki
notowane na rynku lub banki (w tym przy-
padku sg to podmioty zalezne zajmujace
sie leasingiem i faktoringiem).

Obligacje, w przeciwienstwie do akcji, sg
papierami wartosciowymi o okreslonym
terminie zapadalnosci. W konsekwencji
tenor ustalany byt od kilku miesiecy do 25
lat. Obligacje o krétkim terminie mogty
by¢ wykupywane ze srodkéw pochodza-
cych z kolejnej emis;ji.
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W 2022 roku jedna trzecia emisji obligacji
spétek niegietdowych miata okres zapa-
dalnosci ponizej jednego roku. Papiery te
stanowity jednak 80% wartosci emisji tego
sektora.

W przypadku spotek gietdowych obligacje
o tenorze ponizej jednego roku stanowity
10% emisji, a ich warto$¢ byta ponizej
1% obligacji tego sektora.

W stosunku do 2021 roku nastgpit istotny
spadek wartosci emisji oraz liczby emiten-
tow. W przypadku spoétek gietdowych
liczba emitentow spadta o 34%, w grupie
spotek niegietdowych o 44%.

Ogotem wartos¢ nowych emisji zmniej-
szyta sie 0 37% w stosunku do 2021 r. Naj-
wieksze spadki byty w grupie bankdéw
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i spotek gietdowych (ponad 60%). Warto-
$ci te nie sg jednak w petni poréwnywalne
ze wzgledu na tenory emisji pozwalajace
na rolowanie obligacji w danym roku.

Przyczyng spadku wartosci nowych emisji
obligacji mégt by¢ wzrost niepewnosci
zwigzanej z sytuacjg gospodarczg oraz
trudnym do przewidzenia poziomem stép
procentowych, co utrudniato przedsie-
biorcom kalkulacje optacalnosci finanso-
wania dziatalnosSci poprzez emisje dtugu.

Ponad 90% emisji byto przeprowadzonych
w PLN. Jedynie 24 emitentéw (w tym
3 spotki gietdowe) przeprowadzito emisje
w innych walutach. Najwiekszy udziat
miato EUR (8%), w ktérej to walucie emisje
przeprowadzity 23 spétki. Ponadto dwie
spotki przeprowadzity emisje w USD, GBP
oraz CHF.

Wykres 24. Wartosc i liczba nowych emisji bankowych i korporacyjnych przeprowadzonych

w latach 2021-2022 roku.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

Nowe emisje przeprowadzito

188 emitentow, z czego znaczna
wiekszos$¢ (83%) z nich to spétki, ktére nie
obrotu

maja  dopuszczonych do

zorganizowanego zadnych  papierow
wartosciowych. Nalezy wzig¢ pod uwage

specyfike obligacji — ten sam emitent
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moze dokonywac wielu emisji obligacji
w danym okresie, wykupujgc wczesniej
wyemitowane obligacje. Potowa
emitentéw przeprowadzita jedng emisje
obligacji. 20 emitentéw przeprowadzito
5 lub wiecej emisji (potowa obligacji z tej

grupy miata tenor ponizej jednego roku).
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Wykres 25. Wartos¢ nowych emisji obligacji korporacyjnych oraz liczba emitentéw w 2022

roku (w mld PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

Spotki przeprowadzaty emisje o wartosci
od kilkudziesieciu tysiecy do ponad mi-
liarda ztotych. Zdecydowana wiekszosé¢
emisji miata warto$¢ do 100 min PLN —
w przypadku spétek gietdowych byto to
93% emisji, a niegietdowych 84%. Potowa
emisji miescifa sie w granicach 10-40 min
PLN.

Emitowane przez spoétki obligacje byty
zrdéznicowane pod wzgledem tenoru,
ktory wynosit od tygodnia do 26 lat. 30%
emisji stanowity obligacje o tenorze poni-
Zej jednego roku wyemitowane przez
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35 emitentéw (5 spoétek gietdowych i 30
niegietdowych).

W przypadku emisji z tenorem powyzej
1 roku, dla spotek gietdowych, tenor mie-
Scit sie w granicach od 2 do 7 lat, przy czym
dla potowy emisji byto to od 3 do 4,5 lat.
W przypadku obligacji spétek niegietdo-
wych dominujgca warto$¢ tenoru wyno-
sita od 1 do 15 lat, przy czym dla potowy
emisji wartosc ta miescita sie w przedziale
od 2 lat do 7,5 roku.
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Wykres 26. Tenor i wartos¢ emisji obligacji spotek gietdowych i niegietdowych dla emisji do

100 min PLN i tenoru powyzej 1 roku (w min PLN, tenor w latach).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

4.3 Oferty przeprowadzone na podstawie prospektow

W 2022 roku 10 emitentéw przeprowa-
dzito 24 publiczne oferty obligacji na pod-
stawie zatwierdzonych prospektéow pod-
stawowych o tacznej wartosci 838 min
PLN (dla poréwnania w 2021 roku 6 emi-
tentéw przeprowadzito 11 ofert o warto-
$ci 304 min PLN). Udziat emisji przeprowa-
dzonych na podstawie prospektu w ogél-
nej wartosci emisji korporacyjnych prze-
prowadzonych w 2022 roku wynidst 2,2%.

Dominujgcy udziat miaty spétki z dwéch
branz: ustug finansowych (KRUK, Kredyt
Inkaso, BEST, PragmaGO) oraz deweloper-
skiej (Echo Investment, Marvipol Deve-
Cavatina Develia,

lopment, Holding,

Dekpol).

Wykres 27. Liczba i wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych przeprowadzonych na podsta-

wie prospektéw w 2022 roku.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.

29

B Wartos¢ (min PLN)

~N
~N
“Hilll
w
w
N
|I )
=
(8]

MCI CAPITAL ASI

Liczba emisji

Marvipol
Development
Kredyt Inkaso

u
KOMISJI
NADZORU

25

PragmaGO

RZAD

FINANSOWEGO

30
Tenor

10 emitentéw prze-
prowadzito 24 oferty
publiczne obligacji na
podstawie zatwier-
dzonych prospektow



Wartos¢ poszczegdlnych emisji wynosita
od 10 mIn PLN (KRUK) do 81 mIn PLN (MCI
CAPITAL ASI). Potowa emisji miescita sie w
zakresie 15-50 min PLN. Sytuacja wygla-
data podobnie w 2021 roku.

Tenor obligacji prospektowych wynosit od
3do5lat.

Wszystkie emisje realizowane byty w PLN.
Oprocentowanie obligacji sktadato sie ze
stopy bazowej oraz dodatkowej marzy.
Stopa bazowg dla 13 emisji byt WIBOR3M,
a dla 11 emisji WIBOR6M.

Dla obligacji opartych na WIBOR3M marza
wynosita od 3,3% (KRUK) do 4,9% (Kredyt
Inkaso). W przypadku obligacji opartych
na WIBOR6M wysoko$¢ marzy wynosita
od 4% (Echo Investment) do 6% (Cavatina
Holding). Ponizsze wykresy nie uwzgled-
niajg zmian warunkéw rynkowych w cza-
sie (np. KRUK zwiekszyt marze pod koniec
roku 2022 w stosunku do marzy oferowa-
nej w okresie styczen-lipiec).

Wykres 28. Wartos¢ przeprowadzonych emisji dla danej marzy dla obligacji ze stopg bazowg

WIBOR 3M (w min PLN).
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rédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF.
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Wykres 29. Wartos¢ przeprowadzonych emisji dla danej marzy dla obligacji ze stopg bazowg

WIBOR 6M (w min PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.

4.4  Wykup obligacji i obstuga swiadczen

Z tytutu obligacji korporacyjnych emitenci 46,8 mld PLN (wzrost o 13%) oraz odsetki
wyptacili swiadczenia o wartosci 51 mld wyptacone przez 550 emitentéw w wyso-
PLN (wzrost o 17% w stosunku do 2021 kosci 4,1 mld PLN (wzrost o 86%).

roku), na ktdre sktadajg sie obligacje wy-
kupione przez 387 emitentéw o wartosci

Wykres 30. Wartos¢ wyptaconych swiadczen z tytutu obligacji korporacyjnych w latach
2021-2022 (w min PLN).

2021 2022
m Wykup m Odsetki

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

Emitenci obligacji korporacyjnych nie do-
konali ptatnosci w wysokosci 272 min PLN
(spadek 0 49% w stosunku do 2021 roku).
Na te kwote sktada sie brak wykupu w wy-
sokosci 244 min PLN (spadek o 47%) oraz

31
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brak wyptaty odsetek w wysokosci 27 min
PLN (spadek o 64%). Braki swiadczen zare-
jestrowato 66 emitentow obligacji nieno-
towanych i jeden emitent obligacji noto-
wanych.

Znaczne zmniejszenie wartosci niewypfa-
conych przez emitentow swiadczen z obli-
gacji wskazuje na poprawe sytuacji spotek

emitujgcych dtuzne papiery wartosciowe.
Poza tym dostep obligatariuszy do infor-
macji o niewyptaconych swiadczeniach
powoduje, ze w przysztosci nie beda oni
zainteresowani nabywaniem obligacji
emitentdw niewywigzujacych sie z zobo-
wigzan.

Wykres 31. Wartos$¢ niewyptaconych swiadczen z tytutu obligacji korporacyjnych w latach

2021-2022 roku.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.

4.5  Wartos$¢ papieréw diuznych do wykupu w 2023 roku

Bioragc pod uwage terminy zapadalnosci
w 2023 roku banki i spétki powinny wyku-
pi¢ papiery dtuzne o wartosci 36 mld PLN,
z czego 26,5 mld PLN przypada na spotki
niegietdowe (74%), 6,4 mld PLN - na banki

32

(18%) oraz 3,1 mld PLN — na spétki giet-
dowe (9%). tacznie kwota do wykupu sta-
nowi 25% zadtuzenia tych grup (37% dla
spotek niegietdowych, 18% dla bankdéw
oraz 8% dla spotek gietdowych).

W 2023 roku
banki i spétki sa
zobowigzane
wykupié obliga-
cje o wartosci
36 mid PLN
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Wykres 32. Wartos¢ obligacji bankowych i komercyjnych do wykupu w 2023 roku (w mld
PLN).
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW.
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5. Zmiany legislacyjne w 2022 r. majgce wptyw na rynek ofert publicznych

Wejscie w zycie w dniu 29 lipca 2022r.
ustawy z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowa-
niu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom,
stuzacej realizacji rozporzadzenia ws. do-
stawcow ustug finansowania spoteczno-
Sciowego bedzie miato duzy wptyw na ry-
nek ofert publicznych w Polsce. Réwno-
czeSnie w wyniku nowelizacji ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym Ko-
misja stata sie organem uprawnionym do
udzielenia zezwolen na Swiadczenie przez
dostawcéw, tj. podmioty prowadzace
platformy crowdfundingowe, ustug finan-
sowania spotecznosciowego. Uzyskanie
takiego zezwolenia przez dostawce jest
niezbedne dla rozpoczecia lub kontynuo-
wania S$wiadczenia ustug finansowania

spotecznosciowego.

Jednoczes$nie na mocy rozporzadzenia de-
2022/1988
z dnia 12 lipca 2022 roku zostat przedtu-

legowanego Komisji (UE)

zony okres przejsciowy na sSwiadczenie
ustug finansowania spotecznosciowego
przez platformy crowdfundingowe dziata-
jace na podstawie przepiséw krajowych.
Okres ten zostat przedtuzony do dnia 10 li-
stopada 2023 roku. Decyzja o jego wydtu-
Zeniu zostata podjeta przez Komisje Euro-
pejska w celu zapewnienia istniejgcym
platformom crowdfundingowym mozli-
wosci terminowego dostosowania dziatal-
nosci do kompleksowych ram regulacyj-
nych, a takze unikniecia ewentualnych za-
ktécen na duzych krajowych rynkach fi-
nansowania spotecznosciowego zwigza-
nych z brakiem zakonczenia procedur
udzielania zezwolen do dnia 10 listopada
2022r.

Oferty publiczne papierow wartosciowych
prowadzone za posrednictwem dostawcy
ustug finansowania spofecznosciowego
posiadajgcego zezwolenie — jezeli nie
przekraczajg limitu 2,5 min EUR — nie wy-
magajg sporzadzenia prospektu (od dnia
10 listopada 2023 r. limit ten ulegnie
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zwiekszeniu do 5 min EUR). Przeprowa-
dzenie tego typu ofert wymaga sporzadze-
nia przez emitenta i udostepnienia poten-
cjalnym inwestorom przez dostawce arku-
sza kluczowych informacji inwestycyjnych
(AKII). Dostawca ustug finansowania spo-
tecznosciowego jest zobowigzany przeka-
za¢ AKIl do Komisji na co najmniej 7 dni ro-
boczych przed dniem jego udostepnienia
do publicznej wiadomosci. Emitent moze
zamiesci¢ AKIl na swojej stronie interneto-
wej dopiero po jego udostepnieniu przez
dostawce wraz z informacja, ze udziat
w ofercie jest mozliwy wytgcznie za po-
Srednictwem dostawcy wskazanego przez
emitenta. Wzdr AKIl okresla Rozporzadze-
nie delegowane Komisji (UE) 2022/2119
z dnia 13 lipca 2022 r.

Dnia 30 maja 2022 r. weszty w zycie
zmiany dot. ogtaszania i przeprowadzania
wezwan na sprzedaz akcji. Nowelizacja
ustawy o ofercie publicznej wprowadzita
jeden prég, ktorego przekroczenie wy-
maga ogtoszenie wezwania. Dotychcza-
sowe progi 33% lub 66% akcji zostaty za-
stgpione jednym progiem — 50% ogdlnej
liczby gtosow, ktérego przekroczenie wy-
maga ogtoszenia wezwania na sprzedaz
wszystkich pozostatych akcji spotki (we-
zwania obowigzkowe). Oprdcz tego nowe-
lizacja ustawy wprowadzita takze tzw. we-
zwanie dobrowolne, ktére nalezy ogtosié¢
w sytuacji zamiaru nabycia wszystkich po-
zostatych akcji spétki oraz wycofania akgji
z obrotu, jezeli akcjonariusz posiada mniej
niz 95% akcji w spotce.

Warto réwniez doda¢, ze do dnia 31 grud-
nia 2022 r. obowigzywaty przepisy przy-
jete na skutek wybuchu pandemii
Covid-19 w ramach tzw. ,Pakietu napraw-
czego dla rynkéw kapitatowych”. Wpro-
wadzone zmiany do Rozporzadzenia
2017/1129 miaty na celu utatwienie doka-
pitalizowania emitentow poprzez mozli-
wos$¢ sporzadzenia i opublikowania pro-
spektu UE na rzecz odbudowy (ang. EU re-

covery prospectus), ktéry miat zawieraé
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wytacznie podstawowe informacje o emi-
tencie i ofercie publicznej. W 2022 r. KNF
zatwierdzita 4 takie prospekty. Na podsta-
wie dwéch z nich przeprowadzono pu-
bliczne oferty akcji (Ryvu Therapeutics,
Skotan). Z koricem 2022 r. wygasty row-
niez przepisy w zakresie limitu 150 min
EUR, okreslonego w wyjatku od obo-
wigzku prospektowego dla ofert lub do-
puszczenia do obrotu na rynku regulowa-
nym niektdrych nieudziatowych papierow
wartosciowych emitowanych przez insty-
tucje kredytowe, ktéry obowigzywat na
podstawie przepisdw pakietu napraw-
czego dla rynkow kapitatowych. Tym sa-
mym powrdcono do poprzednio obowia-
Zujacego progu wynoszgcego 75 min EUR.
W 2022 roku rozpoczeta zostata reforma
wskaznikéw referencyjnych w Polsce, za-
ktadajaca m.in. wprowadzenie wskaznika
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referencyjnego stopy procentowej. Powo-
fana Narodowa Grupa Robocza ds. re-
formy przygotowata mape drogowa oraz
harmonogram dziatan majacych na celu
sprawne i bezpieczne wdrozenie procesu
zastgpienia wskaznika referencyjnego
stopy procentowej WIBOR nowym wskaz-
nikiem referencyjnym. W wyniku prac
podjeto decyzje o wyborze indeksu
WIRON jako alternatywnego wskaznika
referencyjnego stopy procentowej. Przy-
jecie indeksu WIRON wptynie w sposdb
istotny na sposéb ustalania oprocentowa-
nia obligacji, gdyz danymi wejsciowymi dla
tego indeksu sg informacje reprezentu-
jace transakcje ON (overnight).
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Podsumowanie

W 2022 r. nastgpito ostabienie globalnego rynku IPO, zaréwno pod wzgle-
dem wartosci, jak i liczby przeprowadzanych ofert. Powodem byto przede
wszystkim pogorszenie sytuacji ekonomicznej i wzrost niestabilnosci ryn-
kowej zwigzanej z wojng w Ukrainie, ktére skutkowaty wstrzymywaniem
sie emitentdw i ich wtascicieli z decyzjg dotyczacy debiutu gietdowego oraz
wstrzymywaniem sie inwestorow z podejmowaniem decyzji inwestycyj-
nych.

Rok 2022 pod wzgledem przeprowadzonych ofert publicznych akcji w Pol-
sce, w kontekscie ich wartosci, réznit sie znacznie od roku 2021. Wartos¢
ofert publicznych akcji wyniosta 7,1 mld PLN i byta o ok. 45% mniejsza
w poréwnaniu do roku 2021. Réwniez liczba ofert byta mniejsza niz w 2021
r. i wyniosta 401 (spadek o 10%).

Najwiekszg ofertg publiczng w Polsce w 2022 r. byta emisja nowych akcji
PGE o wartosci 3,2 mid PLN.

W 2022 r. do UKNF wptyneto 35 wnioskdw o zatwierdzenie prospektu (nie
liczac wnioskdw o zatwierdzenie prospektu funduszy inwestycyjnych za-
mknietych).

W 2022 r. Komisja zatwierdzita 27 prospektéw papieréw wartosciowych
innych niz certyfikaty inwestycyjne, w tym 16 prospektéw akcji. W ramach
prospektéw akcji zostaty przeprowadzone 4 publiczne oferty akcji, 10 pro-
spektow dotyczyto wytacznie dopuszczenia akcji do obrotu, natomiast
2 oferty zostaty odwotane przez emitentéw.

W 2022 r. nastgpit spadek w liczbie i wartosci ofert publicznych uruchomio-
nych przy udziale platform crowdfundingowych. W ramach 35 nowych
ofert publicznych zebrano 17,3 min PLN, co stanowi blisko 84% spadek pod
wzgledem wartosci w stosunku do 2021 r. (odpowiednio 65 ofert o tgcznej
wartosci 101,5 min PLN).

W 2022 r. liczba emitentéw akcji notowanych na rynku zorganizowanym
zmniejszyta sie o 16 podmiotow.

Wartosc rynku obligacji i listéw zastawnych wynosita na koniec 2022 r. 405
mld PLN.

W 2022 r. banki i spotki przeprowadzity emisje papieréw dtuznych o war-
tosci 42 mid PLN.
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Zastrzezenia

Dane dotyczgce ofert publicznych akcji zostaty przedstawione na podstawie dokonanych
przez emitentdw zgtoszen w Systemie Ewidencji Akcji.

Zgodnie z ustawg o ofercie publicznej emitent przeprowadzajgcy oferte publiczng jest zo-
bowigzany w terminie 14 dni od zaistnienia zdarzenia do zgtoszenia w ewidenc;ji akcji faktu
przeprowadzenia oferty publicznej lub wprowadzenia akcji do obrotu. Wpisu w Systemie
Ewidencji Akcji dokonuje emitent i to on odpowiada za poprawnosc¢ i prawdziwosé przeka-
zanych informacji. Wykorzystane w niniejszym raporcie dane dotyczg tylko tych ofert pu-
blicznych, ktére zostaty zgtoszone przez emitentow do Systemu Ewidencji Akcji.

Raport koncentruje sie przede wszystkim na ofertach gotéwkowych, natomiast ze wzgledu
na istotng wartos¢ ofert niegotowkowych przeprowadzonych w 2022 r. zamieszczono od-
dzielne informacje na ten temat. Dane za lata 2020-2021 zostaty skorygowane i odnoszg sie
tylko do ofert gotowkowych.

Dane na temat rynku dtuznych papieréw wartosciowych zostaty opracowane na podstawie
Rejestru Zobowigzan Emitentow Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych (RZE
KDPW). Dane o obligacjach zawarte RZE KDPW s3 uzupetniane przez emitentéw lub pod-
mioty przez nich upowaznione i to te podmioty odpowiedzialne sg za ich kompletnos¢ i po-
prawnos¢.

Emitenci obligacji zobowigzani sg do aktualizacji danych najpdzniej w terminie 15 dni od
zakonczenia miesigca, w ktorym nastgpito zdarzenie (emisja, wykup, wyptata swiadczen).
Zwracamy uwage, ze dane z ktorych UKNF korzystat mogty nie zosta¢ prawidtowo zareje-
strowane lub zaktualizowane w RZE KDPW.
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Zatacznik 1 — Lista zatwierdzonych w 2022 r. prospektow papierow wartosciowych innych

niz certyfikaty inwestycyjne

Emitent Data zatwierdzenia prospektu Rodzaj papieru wartosciowego
Cavatina Holding 10.01.2022 Obligacje
Polenergia 27.01.2022 Akcje
Vortex Energy 17.02.2022 Akcje
Skotan 04.04.2022 Akcje
Creotech Instruments 25.04.2022 Akcje

3LP 25.04.2022 Akcje
Millennium Bank Hipoteczny 29.04.2022 Listy zastawne
PCC Exol 24.06.2022 Obligacje
PragmaGO 15.07.2022 Obligacje
PragmaGO 15.07.2022 Obligacje
Caspar Asset Management 21.07.2022 Akcje
Bioceltix * 28.07.2022 Akcje
SimFabric * 29.07.2022 Akcje
Novavis Group * 05.08.2022 Akcje
Kruk 23.08.2022 Obligacje
Alior Bank 24.08.2022 Obligacje
Alior Bank 24.08.2022 Bankowe papiery wartosciowe
Marvipol Development 24.08.2022 Obligacje
TenderHut * 21.10.2022 Akcje
Develia 26.10.2022 Obligacje
Rafako * 26.10.2022 Akcje
BEST 04.11.2022 Obligacje
Cloud Technologies * 10.11.2022 Akcje
Ryvu Therapeutics 07.12.2022 Akcje
Movie Games * 16.12.2022 Akcje
T-Bull * 16.12.2022 Akcje
Passus * 23.12.2022 Akcje

* zatwierdzone przez KNF prospekty dotyczyty dopuszczenia akcji do obrotu na GPW bez

przeprowadzenia oferty publicznej

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF.
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