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Rynek ofert publicznych akcji oraz
dtuznych papierow wartosciowych
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Wprowadzenie

Niniejszy raport ma charakter informacyjny i sporzadzony zostat w celu zaprezen-
towania danych dotyczacych rynku kapitatowego w zakresie ofert publicznych akcji
i rynku dtuznych papieréw wartosciowych w 2021 r. w Polsce.

Odrebny punkt raportu zostat poswiecony segmentowi rynku ofert publicznych —
crowdfundingowi inwestycyjnemu (ofertom publicznym realizowanym przy udziale
platform crowdfundingowych).

Dodatkowo raport zawiera dane dotyczace liczby zatwierdzonych przez KNF pro-
spektow, liczby spotek notowanych na polskim rynku, spétek wycofanych z obrotu,
ogtoszonych wezwan na sprzedaz akcji, jak i liczby spétek, ktérych akcje zostaty wy-
cofane z obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
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1 Oferty publiczne akcji w Polsce

Wartos¢ przeprowadzonych w 2021 r.
ofert publicznych akcji w Polsce wy-
niosta 12,9 mld PLN, co stanowi nie-
znaczny spadek (o 5%) w stosunku do
roku poprzedniego, w ktérym wartosc

13,6 mid PLN.
W 2021 r. nastgpit natomiast wzrost
liczby ofert publicznych akcji w sto-

ofert wyniosta

sunku do roku poprzedniego z po-
ziomu 364 do 448.

Wykres 1. Wartos¢ i liczba ofert publicznych w latach 2017-2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-

mentéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji.

1.1 Oferty publiczne prospektowe i bezprospektowe

Podobnie jak w poprzednich latach,
rowniez w2021 r. pod wzgledem
liczboy dominowaty oferty publiczne
przeprowadzane bez obowigzku spo-
rzadzenia, zatwierdzenia iopubliko-
wania prospektu (oferty bezprospek-
towe) — stanowity 97% liczby wszyst-
kich ofert publicznych akcji. W struk-
turze  wartosciowej dominowaty
oferty prospektowe. Wartos¢ ofert

przeprowadzonych na podstawie pro-

spektu w 2021 r. stanowita 72% tacz-
nej wartosci ofert. W poréwnaniu do
2020 r., w ktédrym miata miejsce jedna
bardzo duza oferta publiczna przepro-
wadzona na podstawie prospektu (Al-
legro.eu), 2021 rok charakteryzowat
sie wiekszg liczbg duzych ofert, kto-
rych pojedyncza wartosc przekraczata
1 mld PLN. Byty to m.in. oferty Huuuge
Inc., STS Holding, Grupa Pracuj oraz
Pepco Group B.V.
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Wykres 2. Wartos$¢ i liczba ofert publicznych akcji przeprowadzonych na polskim
rynku kapitatowym w podziale na oferty prospektowe i bezprospektowe
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidenc;ji instru-
mentéw finansowych i z Systemu Ewidencji Akgji

W 2021 r. wérdd ofert bezprospekto- biorgc pod uwage liczbe ofert to naj-
wych pod wzgledem wartosciowym wiecej byto ofert kierowanych do
dominowaty oferty skierowane do in- mniej niz 150 osob.

westoréw kwalifikowanych natomiast

Tabela 1. Liczba i wartos¢ ofert prospektowych i bezprospektowych (z podziatem
na kategorie) w 2021 r.

Wartos¢ w min

Podziat ofert publicznych Liczba Udziat % PLN Udziat %
Oferty prospektowe 20 3% 9320 72%
Oferty bezprospektowe z podziatem na kategorie: 428 97% 3607 28%
do inwestorow kwalifikowanych 15 4% 1950 54%
do mniej niz 150 oséb 182 43% 704 20%
do kadry pracowniczej 118 28% 347 10%
do 1 min euro 85 20% 137 4%
pozostate 28 5% 469 12%

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z Systemu Ewidencji
Akcji
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1.2  Oferty publiczne polskich i zagranicznych emitentow

W 2021 r. dominowaty oferty akcji
przeprowadzone przez emitentéw
z siedzibg na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej. Stanowity one 62% wszyst-

kich ofert akgji.

Do najwiekszych ofert publicznych

Group B.V.— wartos¢ oferty wyniosta Przewazajacy

3,7 mld PLN oraz Huuuge Inc., o war- udziat, pod wzgle-
tosci 1,4 mld PLN. Niewielki procent
(6%) ogdlnej wartosci ofert akcji sta-

nowity oferty podmiotéw zagranicz-

dem wartosci,
emitentéw krajo-

wych w ofertach

nych skierowane do pracownikéw za- publicznych prze-

trudnionych  w miedzynarodowych

przeprowadzonych przez emitentow ' ] ) prowadzonych
krajowych nalezy zaliczy¢ oferty akgji korporacjach, bykf‘ FO m.in. oferta Fi- w Polsce
Grupy Pracuj oraz STS Holding (kazda Serv Inc: c.Jwa.rtosu ok. 53 min PLN,
o wartosci powyzej 1 mid PLN). Capgemini Societe Europeenne o war-
tosci 30 min PLN czy Akamai Techno-
W przypadku ofert emitentéw zagra- logies Inc. o wartosci ok. 6,6 min PLN.
nicznych rok 2021 zostat zdomino-
wany przez oferte publiczng Pepco
Wykres 3. Wartos¢ i liczba ofert publicznych akcji w podziale na emitentéw pol-
skich i zagranicznych w latach 2017-2021.
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Zrédto: Opracowanie whasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentéw finansowych z Systemu Ewidencji Akgji

1.3  IPO na rynku polskim

W 2021 r. na rynku polskim wzrosta
w stosunku do roku ubiegtego liczba
przeprowadzonych pierwszych ofert
publicznych W minionym roku, po-
mimo pandemii Covid-19 zauwazalne
byto duze zainteresowanie emitentow
zamiarem przeprowadzenia pierwszej
oferty publicznej. W poréwnaniu do
poprzedniego roku, w ktérym miata
miejsce tylko jedna znaczgca pierwsza

5

oferta publiczna — oferta spotki Alle-
gro.eu, w 2021 r. przeprowadzono
kilka duzych ofert.

Do najwiekszych PO w minionym
roku zaliczyé mozna:



Pepco Group B.V.! - warto$¢ oferty
wyniosta 3,7 mld PLN (oferta akcji
istniejacych),

Huuuge Inc. — 1,67 mld PLN (oferta
akcji istniejgcych i nowa emisja ak-
cji),

Grupa Pracuj— 1,1 mld PLN (oferta
istniejgcych akgcji),

STS Holding — 1,1 mld PLN (oferta
akcji istniejgcych),

ONDE —444,5 mIn PLN (oferta akcji
istniejgcych i nowa emisja akgcji),

Shoper — 363 min PLN (oferta akgji
istniejacych),

Vercom — 225 miIn PLN (oferta akgji
istniejacych i nowa emisja akcji),
Cavatina Holding — 187,5 min PLN
(nowa emisja akgji),

Captor Therapeutics — 184 min PLN
(oferta akcji istniejgcych i nowa
emisja akcji).Dodatkowo istotny
wzrost liczby ofert tego typu miat

miejsce na rynku NewConnect.

Wykres 4. Wartos$¢ i liczba IPO w Polsce w latach 2017-2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-

mentéw finansowych i z Systemu Ewidencji Akcji

W 2021 r. na rynku gtéwnym debiuto-
waty spotki z réznych sektorow. Naj-
wiekszy udziat procentowy miaty
spotki z branzy FMCG (przede wszyst-
kich dzieki IPO spétki Pepco Group
B.V.), ktérych udziat wartosciowy wy-
niést 43% ogdtu ofert. Na dalszych
miejscach byty spétki z branzy gamin-
gowej i rozrywkowej (Huuuge Inc.

1 Prospekt Pepco Group B.V. zostat zatwier-
dzony przez holenderski organ nadzoru

6

i STS Holding), osiggajac udziat na po-
ziomie 30% oraz portale internetowe
z 12% udziatem (Grupa Pracuj). Kilku-
procentowy udziat miaty spétki z ta-
kich branz jak biotechnologia (Captor
Therapeutics i Poltreg — 3%), energii
odnawialnej (ONDE — 5%) oraz syste-
mow IT ioprogramowania (Vercom,
Shoper — 6%).

UKNF |

40

2021

URZAD
KOMISJI
NADZORU
FINANSOWEGO

o



Wykres 5. Wartos¢ IPO przeprowadzonych na GPW w 2021 r. w podziale na branze

(dane w mIn PLN)
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Zrédio: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych ze strony

www.gpw.com.pl

Przeprowadzone pierwsze oferty pu-
bliczne cieszyty sie duzym zaintereso-
waniem inwestorow indywidualnych.
Wartos¢ wszystkich IPO spétek debiu-
tujgcych na rynku gtéwnym GPW wy-
niosta 9,2 mld PLN (vs. 11,0 mld PLN w
2020 r.), z czego akcje o wartosci 419
mlin PLN (vs. 497 min PLN w 2020 r.)
zostaty objete przez inwestorow indy-
widualnych (4,5% wartosci IPO — iden-
tyczny udziat jak w 2020 r.). Mediana

udziatu inwestorow indywidualnych w
liczbie przydzielonych akcji w ofertach
IPO wyniosta 9,2% (vs. 18,1% w 2020
r.). Wysokie stopy redukcji zapiséw na
akcje wsrdd tej grupy inwestoréw po-
twierdzajag duze zainteresowanie ak-
cjami spotek oferowanych w ramach
IPO. W przypadku najwiekszych ofert
redukcja wyniosta od 88% (Pepco
Group B.V., STS Holding, Grupa Pracuj)
do 97% (Huuuge Inc.).

Gaming i rozrywka
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Wykres 6. Udziat procentowy inwestorow indywidualnych oraz stopien redukcji

akcjiw IPO w 2021 .
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie raportéw biezgcych emi-

tentéw.

1.4 Oferty publiczne akcji nowej emisji

W 2021 r. zanotowano wzrost warto-
$ci ofert publicznych akcji nowej emisji
—2z 3,4 mld PLN w 2020 r. do 3,9 mld
PLN, przy jednoczesnym wzroscie
liczby tego typu ofert (z 199 do 337),
w szczegolnosci w odniesieniu do spo-
tek debiutujgcych i dotychczas noto-
wanych na GPW.

Do najwiekszych nalezaty emisje:

GTC -568 min PLN,

Huuuge Inc. — 566 min PLN,

Celon Pharma — 216 min PLN,
ONDE - 214,5 min PLN,

Cavatina Holding — 187,5 min PLN,
Vercom — 180 min PLN.

Natomiast w grupie pozostatych spé-
tek tj. takich, ktére nie debiutowaty na
GPW i nie sg spotkami publicznymi, za-
notowano 55% spadek pod wzgledem
wartosci ofert, przy jednoczesnym
53% wzroscie ich liczby w stosunku do
2020r.

Celem zdecydowanej wiekszos$¢ spo-
tek przeprowadzajacych oferty akcji
nowej emisji byto pozyskanie kapitatu
na rozwoj dziatalnosci, dotyczyto to
m.in. spotek z sektora nieruchomosci
i budownictwa (GTC, ONDE) lub prze-
znaczenie $rodkéw na akwizycje i za-
kup aktywdéw za granicg (np. Huuuge
Inc.)
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Wykres 7. Wartos$¢ ofert publicznych akcji nowych emisji w podziale na rodzaje
spoétek w latach 2017-2021 (mIn PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji

Wykres 8. Liczba ofert publicznych akcji nowych emisji w podziale na rodzaje spé-
tek w latach 2017-2021
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentdéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji

1.5 Oferty publiczne akcji istniejgcych

W ostatnich dwéch latach, pomimo Wartos$¢ ofert publicznych akcji istnie- IPO Pepco Group B.V.
trwajacej pandemii Covid-19 zauwa- jacych przeprowadzonych w 2021 r. najwiekszg oferta
zalny jest znaczacy wzrost wartosci spadta o 14% w pordwnaniu do publiczng akgji istnie-
i liczby przeprowadzonych ofert, obej- 2020rr. jacych w Polsce
mujgcych zaréwno sprzedaz akcji ist- w 2021 r.

niejgcych jak i emisje nowych akgji.



Do najwiekszych ofert publicznych,
w ktorej sprzedawane byty tylko akcje
istniejgce zaliczyé mozna:

e Pepco Group B.V. - 3,7 mid PLN;

e STS Holding — 1,1 mld PLN;

e Grupa Pracuj—1,1 mid PLN;

e BNP Paribas Bank Polska - 471 miIn
PLN;

e Ten Square Games — 355 min PLN.

Oprocz sprzedazy w trybie oferty pu-
blicznej wytacznie akcji istniejgcych
w 2021 r. miaty miejsce rdwniez oferty
publiczne, gdzie oferowano akcje do-
tychczasowe oraz akcje nowej emisji.
W 2021 r. sposrdéd 14 zatwierdzonych

prospektdw w szesciu przypadkach
miato miejsce oferowanie akcji istnie-
jacych oraz nowej emisji. Najwiekszg
ofertg publiczng tego typu byto IPO
spotki Huuuge Inc., gdzie sprzedano
akcje istniejgce o wartosci 1,1 mld PLN
i dokonano emisji nowych akcji o war-
tosci 565 min PLN. Innym przyktadem
byta oferta publiczna akcji spotki
ONDE, ktérej akcjonariusze sprzedali
akcje o wartosci 320 min PLN, a sam
emitent pozyskat w wyniku emisji do-
datkowo 214 min PLN.

Wykres 9. Liczba i wartos¢ ofert publicznych akcji istniejgcych w latach 2017-2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z ewidencji instru-
mentéw finansowych i Systemu Ewidencji Akcji

1.6 Oferty publiczne realizowane przy udziale platform crowdfundingowych

1.6.1 Emisje

W 2021 r., pomimo trwajgcej pande-
mii Covid-19, rynek ofert publicznych
prowadzonych przy udziale platform
crowdfundingowych kontynuowat za-
poczatkowany w 2019 r. trend wzro-

stowy w liczbie i wartosci ofert.

10

W ramach 65 ofert zrealizowanych
przy udziale platform crowdfundingo-
wych ofert emitenci pozyskali
101,5 min PLN, «co stanowito

32% wzrost w stosunku do 2020 r.

Minimalnie, bo z 1,5 mIn PLN do blisko
1,6 min PLN wzrosta tez w stosunku do
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2020 r. srednia wartos$¢ kapitatu pozy-
skanego w ramach oferty przeprowa-
dzonej przy udziale platformy crowd-
fundingowej. Wynik ten jest z kolei
0 100% wiekszy w stosunku do lat
2018 i 2019, gdzie ksztattowat sie na
poziomie 0,8 min PLN.

Tak jak w roku poprzednim, w 2021 r.
wszystkie oferty publiczne przeprowa-
dzone przy udziale platform crowd-
fundingowych przeprowadzono na
podstawie wyjatku od obowigzku pu-

blikacji prospektu przewidzianego dla

ofert o wartosci nie wiekszej niz 1 min
EUR. Z wszystkich przeprowadzonych
na podstawie tego wyjatku ofert, az
82% ofert, stanowity oferty publiczne
przeprowadzone przy udziale plat-
form crowdfundingowych.

Tak jak w 2020 r., w 2021 r. przedmio-
tem kazdej oferty publicznej przepro-
przy
crowdfundingowej, byly akcje nowej

wadzonej udziale platformy

emisji.

Wykres 10. Zebrany kapitat i liczba ofert na platformach crowdfundingowych

w Polsce w latach 2018-2021
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z platform crowd-

fundingowych

W ramach ofert zrealizowanych emi-
tenci osiggali srednio 63% celu emisji
(rozumianego jako docelowa wartosc
Srodkéw wskazanych w emisji). Tak jak
w poprzednim roku, 20 ofert zrealizo-
wato cel emisji na poziomie 100%.
W przypadku ofert przeprowadzonych
przez CanPoland oraz Kombinat Ko-
nopny (obie oferty na platformie
Crowdway) emitenci osiggneli swoj cel

11

w rekordowym czasie — odpowiednio
11i 7 minut. Oferty, w ramach ktérych
nie osiggnieto minimalnego celu emi-
sji, stanowity jedynie 5% wszystkich
ofert przeprowadzonych przy udziale
platform crowdfundingowych.

Ok. 33% ofert zakonczonych realizacjg
100% celu emisji, to oferty o wartosci
blisko 1 min EUR.
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Wykres 11. Srednia wysoko$¢ wptat inwestoréw na poszczegdlnych platformach

oraz liczba inwestoréw wptacajgcych na poszczegdlnych platformach w 2021 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z platform crowd-

fundingowych

1.6.2 Platformy crowdfundingowe

Od 10 listopada 2021 r. obowigzuje
Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie eu-
ropejskich dostawcow ustug finanso-
wania spofecznosciowego dla przed-
siewzie¢ gospodarczych oraz zmienia-
jgce rozporzqdzenie(UE) 2017/1129
i dyrektywe (UE) 2019/1937, ktore
wprowadza dla platform crowdfun-
dingowych wymédg posiadania licencji
na prowadzenie dalszej dziatalnosci.
Rozporzadzenie zrewolucjonizuje
takze dotychczas obowigzujace w Pol-
sce zasady prowadzenia ofert publicz-
nych przy udziale tych platform. Po
przyjeciu ustawy o finansowaniu spo-
tecznosciowym dla przedsiewzie¢ go-
spodarczych, dostosowujacej krajowy
porzadek prawny do regulacji Rozpo-
rzadzenia, emitenci beda mogli pro-

12

wadzi¢ na licencjonowanych platfor-
mach crowdfundingowych oferty pu-
bliczne o wartosci nie wiekszej niz
2,5 mlIn EUR, a po 10 listopada 2023 r.,
nawet o wartosci do 5 min EUR bez ko-
niecznosci sporzadzenia prospektu.
Rozwdj crowdfundingu udziatowego
w Polsce oraz finalizacja prac nad roz-
porzadzeniem unijnym skutkowata
wzrostem liczby nowych platform
crowdfundingowych. W 2020 r. na
rynku dominowaty trzy platformy - Be-
esfund, Crowdway oraz Crowdcon-
nect. W 2021 r. do tego grona dotg-
czyly Emisje, Navigator Crowd, Stock
Ambit, Wspélnicy i Forc.ee i Emiteo.
Wocigz jednak emitenci najchetniej ko-
rzystali z ustug Beesfund (22 oferty),
Crowdway (20 ofert) oraz Crowdcon-
nect (13 ofert). Kazda z pozostatych
platform przyciggneta do siebie nie

wiecej niz dwdch emitentéw.

UKNF |
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Wykres 12. Udziat platform w facznej wartosci pozyskanego kapitatu w 2020 r.

i 2021 r. (dane w min PLN)

2020

Emiteo

0,04 FundedByMe

0,27

Crowdway
20,70

2021

Beesfund 17,39

Stock Ambit
Emiteo 8,50 2,35

Crowdconnect
28,42

Crowdway
40,82

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z platform crowd-

fundingowych

W 2021 r. liderem pod wzgledem war-
tosci zebranego kapitatu byt Crowd-
way, ktéry podwoit swéj wynik
22020r. i zdetronizowat Crowdcon-
nect, ktdry z kolei utrzymat wynik na
podobnym poziomie jak w 2020 r. Cele
emitentow przeprowadzajacych

oferty na platformie Crowdway zo-

1.6.3 Emitenci

W 2021 r. az 11% emitentéw, ktorzy
przeprowadzili swoje oferty publiczne
przy udziale platform crowdfundingo-
wych, to emitenci z branzy gamingo-
wej. 86% tych emitentdw skorzystato
z ustug platformy Crowdconnect. Naj-
wiekszym zainteresowaniem wsréd
inwestorow cieszyta sie oferta klubu

pitkarskiego KTS Weszto (Emiteo),

13

staty zrealizowane facznie w 80%. Be-
esfund, jako jedyna platforma, odno-
towata spadek wartosci zebranego ka-
pitatu w stosunku do roku 2020, na
poziomie blisko 23%. Cele emitentéw
przeprowadzajacych oferty na tej plat-
formie zostaty zrealizowane jedynie
w 33%.

w akcje ktérego zainwestowato blisko
3,5 tys. 0séb. Duzg popularnoscia cie-
szyli sie emitenci dziatajagcy w branzy
konopnej (6 emitentéw), 67% z nich
skorzystato z ustug platformy Crowd-
way. W 2021 r. 4 emitentéw przepro-
wadzato swoje oferty publiczne przy
udziale platform crowdfundingowych
po raz drugi, a 1 po raz trzeci.

UKNF |
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2. Zatwierdzanie prospektow przez KNF

W 2021 r. KNF wydata 86 decyzji
w sprawie zatwierdzenia prospektow
papieréw wartosciowych innych niz
certyfikaty inwestycyjne oraz suple-
mentéw aktualizujgcych ich tres¢,
w tym:

» 27 decyzji zatwierdzajacych pro-

spekty,
* 59 decyzji zatwierdzajgcych suple-

ustugi finansowe (PragmaGO, BEST,
Kredyt Inkaso, KRUK) oraz dewelope-
rzy (Dekpol, Marvipol Development,
Echo Investment). Na przygotowanie
prospektu na potrzeby listéw zastaw-
nych zdecydowat sie jedynie Pekao
Bank Hipoteczny.

Z kolei z 18 prospektéw akcji 13 obej-
mowato oferte publiczng akcji -
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W 2021 r. KNF
wydata 27 decyzji
W sprawie
zatwierdzenia
prospektéow

w zwigzku z
ofertg publiczng
akcji, obligacji lub
listow zastaw-

menty do prospektdw. 12 IPO i 1 SPO (ang. secondary public nych
Sposréd zatwierdzonych przez KNF offering — oferta wtdrna spétki gietdo-
. wej) oraz 5 — wytgcznie dopuszczenia
prospektéw 9 sporzadzonych zostato
. . do obrotu na GPW. Na podstawie
w zwigzku z ofertg publiczng oraz do-
. . 12 prospektow? przeprowadzono
puszczeniem do obrotu na rynku dtuz-
. L . oferty publiczne akcji o tacznej warto-
nych papierow wartosciowych, w tym
. - . $ci ponad 5,7 mld PLN, co stanowi
8 prospektow obligacji oraz jeden pro-
s 44% wartosci ofert publicznych akcji w
spekt listdw zastawnych. W przypadku
N - . . Polsce (12,9 mld PLN).
obligacji dominujgcymi branzami s3:
Tabela 2. Liczba zatwierdzonych w latach 2017-2021 prospektéw/memorandéw
oraz anekséw/suplementdéw do prospektéw/memoranddw papieréw wartoscio-
wych innych niz certyfikaty inwestycyjne
2017 2018 2019 2020 2021
Liczba zatwierdzonych prospektéw 37 25 18 16 27
Liczba zatwierdzonych memoranddéw informacyjnych 3 2 0 0 0
Liczba zatwierdzonych aneksdw/suplementéw 96 71 53 24 59
Razem 136 98 71 40 86

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF

2 |PO spétki Murapol po zatwierdzeniu pro-
spektu zostato odwotane i oferta nie doszta do
skutku

14



Tabela 3. Lista zatwierdzonych w 2021 r. prospektéw papieréw wartosciowych in-

nych niz certyfikaty inwestycyjne

Emitent Data zatwierdzenia prospektu | Rodzaj papieru wartosciowego
PragmaGO 15.01.2021 Obligacje
Huuuge Inc. 26.01.2021 Akcje
Pekao Bank Hipoteczny 12.02.2021 Listy zastawne
MCI Capital ASI 11.03.2021 Obligacje
Creepy Jar* 17.03.2021 Akcje
Brand24 17.03.2021 Akcje
Captor Therapeutics 22.03.2021 Akcje
Vercom 12.04.2021 Akcje
Dekpol 21.04.2021 Obligacje
BEST 17.06.2021 Obligacje
Shoper 18.06.2021 Akcje
ONDE 23.06.2021 Akcje
Cavatina Holding 30.06.2021 Akcje
Celon Pharma 01.07.2021 Akcje
Kredyt Inkaso 26.08.2021 Obligacje
KRUK 03.09.2021 Obligacje
Big Cheese Studio 12.10.2021 Akcje
PoITREG 13.10.2021 Akcje
Bio Planet 28.10.2021 Akcje
Grupa Pracuj 16.11.2021 Akcje
Murapol 19.11.2021 Akcje
STS Holding 23.11.2021 Akcje
Marvipol Development 23.11.2021 Obligacje
Echo Investment 26.11.2021 Obligacje
3R Games* 15.12.2021 Akcje
BioMaxima* 31.12.2021 Akcje
Spyrosoft* 31.12.2021 Akcje

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

dzenia oferty publicznej.

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF

Oprocz prospektow KNF zatwierdza
rowniez memoranda informacyjne.
Do 30 listopada 2019 r. przedmiotem
zatwierdzenia byty memoranda spo-
rzgdzane w zwigzku z ofertg publiczng

zwigzang z potgczeniem lub podziatem

15

spotek. Od 30 listopada 2019 r., wsku-
tek nowelizacji ustawy o ofercie, Ko-
misja zatwierdza memoranda infor-
macyjne,

sporzgdzane w zwigzku

z ofertg publiczng skierowang do
mniej niz 149 inwestoréw (w przy-

padku wystgpienia tzw. kroczacej
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oferty publicznej, skutkujgcej przekro-
czeniem tej liczby).

Z uwagi na trwajagcg pandemie
Covid-19 zniesiono czasowo wymog
zatwierdzania memoranddéw informa-
cyjnych. Emitenci obowigzani sg jedy-
nie do ich sporzadzania i publikowa-
nia. Rozwigzanie to weszto w Zzycie
z dniem 31 marca 2020 r. i obowigzy-

wac bedzie w okresie stanu zagrozenia

16

epidemiologicznego lub stanu epide-
mii i miesigc po ich zniesieniu. Z tego
powodu w 2020 i 2021 r. do KNF nie
wptywaty wnioski o zatwierdzenie ta-
kich dokumentow. W latach 2016-
2018 miaty miejsce pojedyncze przy-
padki zatwierdzenia memoranddéw in-
formacyjnych sporzadzanych
w zwigzku z potgczeniem lub podzia-
tem spétek. W 2019 r. do UKNF nie
wptynat natomiast zaden wniosek

o zatwierdzenie memorandum.
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3. Informacje dotyczace

emitentéw z  rynku

regulowanego

i alternatywnego systemu obrotu w Polsce

W roku 2021, pierwszy raz od 2017 r.
wzrosta liczba emitentéw, ktérych ak-
cje sy notowane na rynku regulowa-
nym GPW lub w alternatywnym syste-

mie obrotu (NewConnect), dalej tacz-
nie okreslanym jako rynek zorganizo-
wany. Na koniec 2021 r. byto to odpo-
wiednio 430 i 380 podmiotdéw (fgcznie
810 spotek).

Wykres 13. Liczba spétek notowanych na GPW i NewConnect w latach 2017-2021
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m Liczba spétek notowanych na GPW
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl i www.newconnect.pl

W 2021 r. na rynek zorganizowany zo-
staty dopuszczone lub wprowadzone
akcje 48 emitentdw, z czego na rynek
gtéwny GPW akcje 16 emitentdw, a na
rynek NewConnect akcje 32 emiten-
tow.

W tym samym roku wycofano z obrotu
akcje 44 emitentéw — 19 z rynku gtow-
nego GPW i 25 z rynku NewConnect.

17

W efekcie, w 2021 r. liczba spétek, kto-
rych akcje notowane sg na rynku zor-
ganizowanym zwiekszyta sie 0 4 emi-
tentéow. Dla poréwnania, w 2020 r.
liczba ta zmniejszyta sie o 19 emiten-
téw, a w 2019 r. o 27. Rok 2021 byt
pierwszym od kilku lat, w ktérym
liczba podmiotéw debiutujgcych na
rynku byta wyzsza od liczby podmio-
téw, ktérych akcje zostaty wycofane
z obrotu.

m Liczba spétek notowanych na NC
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W 2021 r. liczba
emitentéw na
rynku zorganizo-
wanym zwiekszyta
sie 0 4 podmioty


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

Wykres 14. Liczba spdtek debiutujgcych i wycofanych z obrotu (delisting) (GPW

i NewConnect tgcznie) w Polsce w latach 2017 — 2021
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl i www.newconnect.pl

Ztozenie przez spotke wniosku o wyco-
fanie akcji z obrotu jest zazwyczaj po-
przedzone ogtoszeniem wezwania na
sprzedaz akcji pozostajacych poza
kontrolg dominujgcego akcjonariusza.
W 2021 r. do KNF wptyneto 17 wnio-
skow o zezwolenie na wycofanie akcji
z obrotu na rynku regulowanym lub

w alternatywnym systemie obrotu.

Komisja wydata zgode na wycofanie
akcji z obrotu (delisting) w odniesieniu
do 13 spotek, podczas gdy w 2020 r.
wydano zgode na zniesienie demate-
rializacji akcji w przypadku 25 emiten-
tow.

Tabela 4. Liczba i wartos¢ zrealizowanych wezwan na akcje spétek w latach 2017-

UKNF |

2021

==@==Debiuty netto (prawa os)

2021

2017 2018 2019 2020 2021
Liczba wezwan na akcje 40 30 31 38 27
Wartos$¢ wezwan na akcje (mld PLN) 11,7 4,5 11,2 14,2 10,3

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF

Wartos¢ wezwan do zapisywania sie
na sprzedaz akcji spotek publicznych
w 2021 r. byta nizsza od wartosci zano-
towanej w roku poprzednim. Sposréd
wszystkich 27  przeprowadzonych
i rozliczonych w 2021 r. wezwan,
8 z nich dotyczyto przypadkow, w kto-
rych wzywajgcy zamierzat przekroczy¢

prég 33% ogdlnej liczby gtoséw (art.

18

73 ustawy o ofercie). W 7 przypad-
kach wzywajacy zamierzali przekro-
czyé prég 66% ogolnej liczby gtosdw
(art. 74 ustawy o ofercie). Natomiast
5 przypadkéw dotyczyto ogtoszenia
przez akcjonariusza dominujgcego we-
zwania do zapisywania sie na sprzedaz
akcji w zwigzku z zamiarem wycofania
akcji z obrotu (art. 91 ustawy o ofer-
cie). Siedem przypadkéw obejmowato
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progu 66% ogdlnej liczby akcji i jedno-
czesnym zamiarem wycofania akcji

sytuacje gdy akcjonariusze ogtaszali
wezwanie do zapisywania sie na sprze-
daz akcji w zwigzku z przekroczeniem z obrotu (art. 74 w zwigzku z art. 91

ustawy o ofercie).

Wykres 15. Udziat procentowy przeprowadzonych wezwan w podziale na pod-
stawy prawne okreslone w ustawie o ofercie

M art. 73 - przekroczenie progu 33%

W art. 74 - przekroczenie progu 66%

M art. 74 w zw. z art. 91 - przekroczenie
progu 66% w zwigzku z zamiarem

26% wycofania akcji spotki z obrotu

art. 91 - wycofanie akcji spotki z obrotu

z

rodto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF

Rok 2021 r. charakteryzowat sie w po-
rownaniu do 2020 r. mniejszg liczba
przeprowadzonych  wezwan  pod
wzgledem wartosciowym i iloScio-
wym. W wielu przypadkach wzywaja-

cymi byty podmioty dziatajgce w poro-
zumieniu. W wielu wypadkach celem
wezwan bylo wystgpienie do KNF
z wnioskiem o wycofanie akcji spotki
z obrotu.

Wykres 16. Top 5 wezwan pod wzgledem wartosci przeprowadzonych w 2021 r.
(mIn PLN)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF
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Dodatkowo warto zwrécié uwage, ze
w 2021 r. ogtoszono 4 wezwania, ktére
nie zostaty ujete w powyzszych staty-
stykach, gdyz ich rozliczenie byto pla-
nowane na 2022 r. Najwieksze doty-
czyty spotek:

20

Izoblok (na wszystkie pozo-
state akcje) —wartosc ogtoszo-
nego wezwania: 29 min PLN
oraz

Gl Group Poland — wartosc
ogtoszonego wezwania: 24
mIin PLN.
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4. Rynek dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce

Na koniec 2021 roku wartos¢ nomi-
nalna papieréw dtuznych (obligacji i li-
stéw zastawnych) wyniosta 413 mid
PLN Stanowi to wzrost w stosunku do
ubiegtego roku o 32 mld PLN, tj. 8%.
Na koniec 2021 roku papiery dtuzne
miato wyemitowanych prawie 2,5 tys.
emitentow.

Na wzrost rynku najwiekszy wptyw
miato zwiekszenie zadtuzenia przez
Polski Fundusz Rozwoju (PFR) i Bank

Gospodarstwa Krajowego (BGK). tacz-
nie zadtuzenie tych podmiotéw zwiek-
szyto sie 0 23%.

Po wytgczeniu obligacji emitowanych
przez PFR i BGK wartos¢ pozostatych
196,6 mid PLN
i wciggu roku zmniejszyta sie o 5%,

emisji wyniosta
gtéwnie ze wzgledu na spadek zadtu-
Zenia bankow.

W ciggu roku liczba emitentéw papie-
row dtuznych ulegata nieznacznym
zmianom, na koniec grudnia zmniej-
szyta sie 0 1,2% (o 31 emitentow).

Wykres 22. Wartos¢ nominalna papieréw dtuznych oraz liczba emitentéw w 2021

roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW
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Wykres 23. Wartos$¢ emisji papierow dtuznych wedtug grup emitentéw (mld PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

taczna warto$¢ emisji PFR i BGK
stanowi 53% rynku dtuznych papieréw
wartosciowych. Poza PFR i BGK
najwiekszy udziat w wartosci emisji
majg obligacje z grupy spotek
niegietdowych — 19%. Banki i spotki
gietdowe posiadajg 10%-owy udziat
w rynku.

Najliczniejszg  grupe  emitentéw
stanowig spoétki niegietdowe, ktérych
udziat wynosi 53% ogdlnej liczby
emitentdw, drugg gupe stanowig
emitenci obligacji komunalnych (JST —
jednostki samorzadu terytorialnego:
miasta, gminy i powiaty) z udziatem na
poziomie 39%, trzecig spotki gietdowe
— 6%, ostatnie miejsce zajmujg banki
z udziatem na poziomie 2%.

Wykres 24. Wartos¢ rynku i liczba emitentéw papieréw dtuznych w podziale na

grupy emitentéw (31.12.2021, mid PLN).
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW
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4.1 Najwieksi emitenci papierow dtuznych

4.1.1 Obligacje korporacyjne

Na koniec 2021 roku wartos¢ wszyst-
kich emisji obligacji korporacyjnych —
emisji spétek gietdowych i niegietdo-
wych — wyniosta 121 mld PLN, co sta-
nowito 29,2% catosci dtugu zarejestro-
wanego w RZE KDPW. tacznie 10 naj-
wiekszych emitentdw wyemitowato
obligacje o wartosci 41,6 mld PLN, co
stanowito 34,5% ogdtu obligacji kor-
poracyjnych.

W grupie 10 najwiekszych emitentéw
(TOP 10 emitentéw) dominujaca
branzg jest energetyka, ktérej przed-
obligacje
o wartosci 25,5 mld PLN, co stanowi

stawiciele  wyemitowali

21,1% wszystkich obligacji korporacyj-
nych.

Pierwsze miejsce wsréd emitentéw
zajmuje spotka PGE Gdrnictwo | Ener-
getyka Konwencjonalna posiadajaca
zobowigzania z tytutu emisji obligacji
o wartosci 9,9 mld PLN, co stanowi
8,2% wartosci wszystkich wyemitowa-
nych obligacji korporacyjnych .

W grupie tej znajdujg sie rowniez
4 spotki gietdowe — Enea, Tauron Pol-
ska Energia, PKN Orlen oraz Capitea
(d.GetBack, ktérego obrot akcjami
i obligacjami pozostaje zawieszony od
kwietnia 2018 roku).

Wykres 25. TOP 10 emitentéw o najwiekszym zadtuzeniu z tytutu emisji obligacji

(stan na 31.12.2021, mid PLN)

PGE GIEK

PEKAO LEASING

ENEA

TAURON Polska Energia

Pekao Faktoring

Autostrada Wielkopolska
VOLKSWAGEN FINANCIAL
Polski Koncern Naftowy ORLEN
Polska Grupa Gérnicza

CAPITEA

Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW
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4.1.2 Listy zastawne i obligacje bankowe

Na koniec 2021 roku warto$¢ dtuznych
papieréw bankowych — obligacji i li-
stow zastawnych — wyniosta 42,2 mld
PLN, w tym 23,2 mld PLN stanowity li-
sty zastawne. Dfuine papiery ban-
kowe stanowig 10% wszystkich wye-
mitowanych papieréw dtuznych. Emi-
sje 10 najwiekszych bankéw o warto-
$ci 39,4 mid PLN, stanowity 93% dtugu
sektora.

taczne zadtuzenie grupy PKO BP (PKO
Bank Polski oraz PKO Bank Hipo-
teczny) wyniosto 22,1 mld PLN, co sta-
nowi 19,5% zadtuzenia bankéw z ty-
tutu emisji obligacji i listéw zastaw-
nych oraz 4,7% ogdlnej wartosci emi-
sji.

Wykres 26. Top 10 bankdw o najwiekszym zadtuzeniu z tytutu emisji obligacji i li-
stéw zastawnych (stan na 31.12.2021, mid PLN)

PKO Bank Hipoteczny
mBank Hipoteczny
Bank PEKAO

PKO Bank Polski

PEKAO Bank Hipoteczny
Santander Bank Polska
mBank

Bank Millennium

Alior Bank

ING Bank Hipoteczny

m Listy zastawne ® Obligacje

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

4.2 Nowe emisje papierow dtuznych w Polsce

4.2.1 Wartos¢ emisji

W 2021 roku przeprowadzono emisje
obligacji i listdw zastawnych o tgcznej
wartosci 108,6 mld PLN, z tego 98%
stanowity emisje obligacji. W wartosci
nowych emisji istotny udziat miaty
emisje PBR i BGK o wartosci 37 mld
PLN, ktére stanowity 34% wartosci
wszystkich przeprowadzonych emisji.

taczna wartosc emisji obligacji korpo-
racyjnych (emisje spotek gietdowych
i niegietdowych) wyniosta 56,8 mid
PLN, w tym spotki niegietdowe pozy-
skaty 48,7 mld PLN, a spotki gietdowe

24

8,1 mid PLN. Nalezy zaznaczy¢, ze
znaczna cze$¢ emitentéw zaliczanych
do grupy spoétek niegietdowych jest
kontrolowana przez spétki notowane
na rynku lub banki (w tym przypadku
zalezne podmioty zajmujgce sie lea-
singiem i faktoringiem). Banki wyemi-
towaty papiery dtuzne o wartosci
9,5 mld PLN, w tym obligacje o warto-
$ci 6,8 mld PLN i listy zastawne o war-
tosci 2,7 mld PLN.

Pod wzgledem liczbowym najwieksza
grupe emitentéw stanowity jednostki
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Emisje 10 naj-
wiekszych ban-
kéw o wartosci
39,4 mid PLN,
stanowity 93%
ogo6tu dtugu sek-
tora

W 2021 wartosc
przeprowadzo-
nych emisji wynio-
sta 108,6 mid PLN



samorzadu terytorialnego: miasta,
gminy i powiaty —tgcznie 318 podmio-
téw. Drugg grupe stanowity spétki nie-
gietdowe — 241 emitentéw. Na emisje

obligacji zdecydowato sie jedynie
58 spotek gietdowych oraz 6 bankdéw.

Wykres 27. Wartosc i liczba nowych emisji przeprowadzonych w 2021 roku w po-

dziale na grupy
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Spétki niegietdowe BGK

B Wartos¢ nowych emisji w mld PLN (lewa o$)

58
@
K

Banki Spotki gietdowe

PFR

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

Bioragc pod uwage liczbe emitentéw
przeprowadzajacych oferte w 2021
roku w stosunku do wszystkich
emitentdw w danej grupe, ktorzy maja
zarejestrowane papiery dtuzne w RZE
KDPW,

najwiekszy wskaznik

zanotowaty spotki gietdowe - 40%
emitentdow z tej grupy przeprowadzito
emisje w ubiegtym roku. W przypadku
spotek niegietdowych byto to jedynie
18%.

Wykres 28. Odsetek emitentow, ktérzy przeprowadzili w 2021 r. oferte papierow

dtuznych w poszczegdlnych grupach emitentdéw.

Spotki gietdowe

JST

Spotki niegietdowe

Banki 13%

0% 5%

18%

40%

32%

15% 20% 25% 30%

Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW
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Wartosé emisji obligacji
korporacyjnych byta wyraznie wieksza
w miesigcach konczgcych kwartaty.
byta

przewaga liczby i wartosci ofert spétek

W catym roku zauwazalna

niegietdowych w stosunku do spdtek
gietdowych. w poszczegdlnych
miesgcach udziat spétek gietdowych
w obligacjach korporacyjnych miescit

sie w przedziale od 1% do 26%.

Wykres 29. Wartos¢ nowych emisji obligacji korporacyjnych oraz liczba emitentéw

w 2021 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

4.2.2 Najwieksi emitenci

Dziesieciu najwiekszych emitentéw
bedacych spdtkami gietdowymi prze-
prowadzito w 2021 roku emisje obliga-
cji o wartosci 5,2 mld PLN (potowa z tej
kwoty to emisje 3 emitentéw). Domi-
nujacy udziat miata branza deweloper-
ska (Echo Investment, Develia, Atal,
Victoria Dom).
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Wykres 30. Najwieksi emitenci obligacji wsrdd spotek gietdowych w 2021 roku (mlIn

PLN)

ECHO INVESTMENT
PKN ORLEN
Ghelamco Invest
Develia

KRUK

Dino Polska

Famur

Atal

Marvipol Development

Victoria Dom

0,0 200,0

400,0 600,0 800,0

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

W grupie spétek niegietdowych emi-
tentami przeprowadzajgcymi oferty
obligacji o najwiekszej wartosci byty
podmioty wchodzgce w sktad grup

bankowych (7 na 10 emitentéw). Wy-
soki udziat Miejskiego Ogrodu Zoolo-
gicznego wynika z powtarzanych licz-
nych emisji o krétkim terminie wy-
kupu.

Wykres 31. Najwieksi emitenci obligacji wsrdd spotek niegietdowych w 2021 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

Rynek ofert papieréw dtuznych emito-
wanych przez 3 grupy bankowe — PKO,
PEKAO i mBank, ktérych emisje stano-
wity 80% ofert tej grupy. Najwieksza
grupa PKO miata udziat wynoszacy
46%.

27

Listy zastawne stanowig 55% wartosci
zadtuzenia bankéw z tytutu dtuznych
papieréw wartosciowych. Ponad po-
towa wszystkich listow zastawnych to
emisje PKO Banku Hipotecznego.

3 najwieksze
grupy bankowe
wyemitowaty
80% obligaciji i li-
stow zastawnych
sektora banko-
wego



Wykres 32. Emisje obligacji i listow zastawnych przez banki w 2021 roku (mln PLN)

PKO Bank Hipoteczny

mBank Hipoteczny

Bank PEKAC  [EXTD
PKO Bank Polski 2,7
PEKAO Bank Hipoteczny [ IEENEENo.3
Santander Bank Polska
mBank
Bank Millennium
Alior Bank

ING Bank Hipoteczny lm
0,4

| 0,2

m Listy zastawne m Obligacje

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

4.2.3 Srednia i mediana wartosci emisji

Spotki gietdowe przeprowadzity emi-
sje obligacji o wartosci 8,1 mld PLN.
Srednia warto$¢ emisji  obligacji
w 2021 roku dla 58 spoétek gietdowych
nie przekraczata 100 min PLN, z wyjat-

kiem miesigca marca (wptyw na tg

miare miafa emisja PKN Orlen o war-
tosci 1 mld PLN). Dla catego okresu
Srednia warto$¢ emisji wyniosta
67 min PLN, a mediana — 25 min PLN.

Wykres 33. Srednia oraz mediana dla wartosci obligacji spétek gietdowych (min

PLN)
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

Spétki niegietdowe przeprowadzity
emisje obligacji o wartosci 48,7 mid
PLN. Dziesieciu najwiekszych emiten-
toéw wsréd spotek niegietdowych prze-
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prowadzito oferty o wartosci przekra-
czajgcej 1 mld PLN (na spodtke), co sta-
nowito 80% kapitatu pozyskanego w
tej grupie spoétek. Z drugiej strony 208
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Dla spoétek gietdo-
wych srednia war-
tos$¢ emisji wynio-
sta 67 min PLN

37
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sierpien  wrzesien pazdziernik listopad grudzien

Dla spoétek niegiet-
dowych srednia
wartos¢ emisji wy-
niosta 76,4 min
PLN



podmiotéw przeprowadzito oferty po-
nizej 100 min PLN, a 96 ponizej 10 min
PLN. Z tego powodu wartos¢ mediany
jest znacznie mniejsza od $redniej. Dla

catego okresu srednia wartos¢ emis;ji
wyniosta 76,4 min PLN, a mediana —
6 min PLN.

Wykres 34. Srednia oraz mediana dla wartoéci obligacji spétek niegietdowych

(mIn PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

4.2.4 Srednia i mediana tenoru

W przypadku spétek gietdowych tenor
(okres od emisji obligacji do dnia pla-
nowanego wykupu) obligacji emito-
wanych w 2021 roku wynosit od 2,4 do

3,7 lat. Wartosci dla sredniej sg zbli-
zone do zaprezentowanej na tle wy-
kresu wartosci mediany. Dla catego
2021 roku wartos¢ sredniej (3,30) jest
zblizona do wartosci mediany (3,29).

Wykres 35. Sredni tenor obligacji spétek gietdowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

W przypadku spoétek niegietdowych
Srednia wartos$¢ tenora byta bardziej
zréznicowana i wynosita od 1,9 do 5,5
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lat (odchylenie w czerwcu i we wrze-
$niu wynikato z emisji obligacji o ter-
minie wykupu ponad 20 lat). Ze

==8==|\lediana (w latach)
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wzgledu na wieksze zrdéznicowanie ob-
ligacji w tej grupie emitentéw wartosé

mediany jest z reguty znacznie ponizej

wartosci Sredniej. Dla catego okresu
wartos¢ sredniej (3,6) znacznie prze-
kracza wartos¢ mediany (2,0).

Wykres 36. Sredni tenor obligacji spétek niegietdowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

4.2.5 Oferty przeprowadzone na podstawie prospektéw

W 2021 roku 6 emitentéw przeprowa-
dzito na podstawie prospektow 11 pu-
blicznych ofert obligacji o tgcznej war-
tosci 303,7 min PLN. Oznacza to, ze na
podstawie prospektéw przeprowa-
dzono oferty stanowigce jedynie 0,3%
tacznej wartosci emisji i 0,6% wartosci
emisji obligacji korporacyjnych i ban-
kowych.

Dominujacy udziat miaty branze ustug
finansowych (KRUK, PragmaGO, BEST,
Kredyt Inkaso).

Spétka KRUK przeprowadzita 4 oferty
publiczne, w tym 3 na podstawie pro-
spektu zatwierdzonego w 2020 roku
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i jedng na podstawie prospektu z 2021
roku (prospekt podstawowy umozli-
wia przeprowadzenie wielu ofert pu-
blicznych tego samego rodzaju obliga-
cji w ciggu 12 miesiecy od jego za-
twierdzenia).

Ponadto Pekao Bank Hipoteczny prze-
prowadzit publiczne emisje listéw za-
stawnych o wartosci 1,5 mld PLN (sta-
nowifto to 56% tacznej wartosci prze-
prowadzonych emisji listow zastaw-
nych).
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Wykres 37. Liczba i warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych przeprowadzonych na
podstawie prospektéw w 2021 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne Urzedu KNF

4.3 Wykup obligacji i obstuga swiadczen

Kompletnos¢ i prawidtowosé danych
w zakresie zrealizowanych swiadczen

4.3.1 Obligacje notowane

Z tytutu obligacji notowanych emi-
tenci wyptacili Swiadczenia o wartosci
4,2 mld PLN, na ktdre sktadajg sie wy-
kupione obligacje o wartosci 3,4 mid
PLN oraz wyptacone odsetki o warto-
$ci 0,8 mld PLN. 80% wykupdéw prze-
prowadzonych byto w terminie zapa-
dalnosci, a 20% przed tym terminem.
Zrdznicowanie wartosci wykupéw w
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zalezy od emitentéw, ktdorzy majg ob-
owigzek aktualizacji danych w bazie
RZE KDPW.

poszczegdlnych miesigcach wynika z
rozktadu zapadalnosci papieréw dtuz-
nych najwiekszych emitentow.

Jedynie w przypadku dwdch spétek
miat miejsce brak wykupu obligacji
(Fast Finance w styczniu—4,7 min PLN,
oraz ZM Henryk Kania w marcu—100,9
mlin PLN).
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Z tytutu obligac;ji
notowanych emi-
tenci wyptacili
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Wykres 38. Wartos¢ wyptaconych i niewyptaconych swiadczen z tytutu obligacji no-

towanych (mln PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

4.3.2 Obligacje nienotowane

Z tytutu obligacji nienotowanych emi-
tenci wyptacili Swiadczenia o wartosci
39,4 mld PLN, na ktore sktadajg sie wy-
kupione obligacje o wartosci 38 mld

PLN oraz wyptacone odsetki o warto-
$ci 1,4 mid PLN. 85% wykupdéw prze-
prowadzonych byto w terminie zapa-
dalnosci, a 15% przed tym terminem.

Wykres 39. Wartos¢ wyptaconych swiadczen z tytutu obligacji nienotowanych
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Z tytutu obligacji
nienotowanych
emitenci wypfacili
swiadczenia o war-
tosci 39,4 mid PLN
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

W przypadku obligacji nienotowanych
68 emitentéw nie dokonato naleznej
ptatnosci na kwote 431,4 min PLN, w
tym 354,3 min PLN dotyczyto braku
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wykupu obligacji w terminie zapadal-
nosci, a 77,1 min PLN z tytutu braku
wyptaty odsetek. Najwiekszy warto-
$ciowo brak ptatnosci wyniost 51,4,
mIn PLN. 67% kwoty niewypfaconych

Emitenci obligacji
nienotowanych nie
wyptacili sSwiadczen
o wartosci 431,4
min PLN



Swiadczen przypadato na 5 podmio-
tow.

W wielu przypadkach brak ptatnosci w
poszczegdlnych miesigcach dotyczyt

UKNF | &5,
tych samych emitentéw lub tych sa-
mych grup kapitatowych, ze wzgledu
na terminy ptatnosci kolejnych serii
obligacji.

Wykres 40. Wartos¢ niewyptaconych swiadczen z tytutu obligacji nienotowanych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Urzedu KNF na podstawie danych z RZE KDPW

Wysoka wartos¢ wskaznika niewypta-
conych odsetek w maju wynikata
przede wszystkim z niskiej wartosci za-
deklarowanych ptatnosci w tym mie-
sigcu. Poza powyzszym wskaznik ten
miescit sie w przedziale od 2,4% do

9,6% z zauwazalng poprawa w drugim
potroczu 2021 roku. Wskaznik niewy-
kupionych obligacji miescit sie 0d 0,1%
do 3,4%, rowniez z zauwazalng po-
prawa w drugim pétroczu 2021 roku.

Wykres 41. Wartos¢ niewyptaconych swiadczen w poréwnaniu z wartoscig nalezng
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4.4 Prognozowana wartos¢ papieréw dtuznych do wykupu w 2022 roku

Biorac pod uwage terminy zapadalno-
$ciw 2022 roku banki i spotki przedsta-
wig do wykupu papiery dtuzne o war-
tosci 40,5 mld PLN, z czego 22,9 mid
PLN przypada na spotki niegietdowe
(57%), 10,9 mld PLN - na banki (27%)
oraz 6,6 mld PLN - na spétki gietdowe
(16%). tacznie kwota do wykupu sta-
nowi 25% zadtuzenia tych grup (29%

dla spétek gietdowych, 26% dla ban-
kow, 16% dla spétek gietdowych).

Najwyzsza wartos¢ obligacji do wy-
kupy przypadnie na marzec (7,5 mlid
PLN) i czerwiec (12,8 mld PLN). W obu
miesigcach bedg to przede wszystkim
papiery dtuzne bankdw i spodtek
z branzy energetyczne;j.

Wykres 42. Prognozowana wartos$¢ obligacji bankowych i komercyjnych do wykupu
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5. Zmiany w regulacjach w 2021 r. majagce wptyw na rynek ofert

publicznych

W zwigzku z powaznymi konsekwen-
cjami gospodarczymi, jakie wywofata
trwajgca od poczatku 2020 r. pande-
mia Covid-19, w ramach tzw. ,Pakietu
naprawczego dla rynkéw kapitato-
wych” znowelizowane zostato Rozpo-
rzagdzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 2017/1129 1z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie pro-
spektu, ktéry ma byc¢ publikowany
w zwiqzku z ofertq publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE3.
Wprowadzone zmiany miaty nacelu
utatwienie dokapitalizowania emiten-
téw i zmiany niekorzystnych relacji ich
zadtuzenia do kapitatow witasnych po-
przez mozliwos¢ sporzadzenia i opu-
blikowania prospektu UE na rzecz od-
(ang. recovery prospec-
tus). Prospekt UE na rzecz odbudowy,

budowy

zawierajgcy wylfacznie podstawowe
informacje o emitencie i ofercie pu-
blicznej, jest dostepny wytacznie dla
emitentow, ktérych akcje sg dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowa-
nym lub rynku rozwoju matych i sred-
nich przedsiebiorstw (rynek NewCon-
nect) w sposob ciggty od co najmniej
18 miesiecy przed planowang oferta
akcji lub dopuszczeniem do obrotu.
Przyjmuje sie bowiem, Zze znaczaca
czes¢ informacji jest juz dostepna dla

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2021/337 z dnia 16 lu-
tego 2021 r. zmieniajgce rozporzadzenie
(UE) 2017/1129 w odniesieniu do pro-
spektu UE na rzecz odbudowy i ukierunko-
wanych zmian dotyczgcych posrednikow
finansowych oraz dyrektywe
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inwestorow z racji biezgcych i okreso-
wych obowigzkéw informacyjnych.
Organy nadzoru, w tym KNF, majg
7 dniroboczych na zgtoszenie uwag do
takiego prospektu / jego zatwierdze-
nie (w poréwnaniu do standardowego
terminu 10 dni roboczych). Prospekt
UE na rzecz odbudowy nie daje mozli-
wosci zmiany rynku notowan z New-
Connect na rynek regulowany. Dla
ograniczenia ryzyka rozwodnienia ak-
cjonariatu spoétki w efekcie oferty pu-
blicznej na podstawie prospektu UE na
rzecz odbudowy, liczba akcji oferowa-
nych na jego podstawie nie moze sta-
nowi¢ wiecej niz 150% liczby akcji juz
dopuszczonych do obrotu na rynku re-
gulowanym lub NewConnect.
Przedmiotowa nowelizacja przepisow
wychodzi naprzeciw takze potrzebom
instytucji kredytowych, ktére w ocenie
Komisji Europejskiej aktywnie wspie-
raty przedsiebiorstwa, i ktore bedg po-
trzebowaty finansowania, aby stac sie
podstawowym filarem wychodzenia
z obecnego kryzysu. W tym celu pod-
niesiono limit zwolnienia tych pod-
miotéw z obowigzku prospektowego
dla ofert lub dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym niektdrych nie-
udziatowych papieréw wartosciowych
2 75 min EUR do 150 min EUR w okre-
sie 12 miesiecy.

2004/109/WE w odniesieniu do jednoli-
tego elektronicznego formatu raportowa-
nia rocznych raportéow finansowych
w celu wsparcia odbudowy po kryzysie
zwigzanym z Covid-19 (OJ L 68, 26.2.2021,
p. 1-13)
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Przedstawione powyzej rozwigzania
na poziomie unijnym, ktére obowia-
zujg od 18 marca 2021 r., sg przewi-
dziane na okres wychodzenia z kry-
zysu spowodowanego pandemig Co-
vid-19, dlatego zakreslono okres ich
obowigzywania do 31 grudnia 2022 r.

W 2021 r. weszto takze w zycie Rozpo-
rzgdzenie delegowane Komisji (UE)
2021/528 z dnia 16 grudnia 2020 r.
okreslajgce minimalny zakres informa-
cji w dokumencie, ktory nalezy opubli-
kowaé w przypadku stosowania wy-
jatku od obowigzku prospektowego
w zwigzku z przejeciem poprzez
oferte wymiany, potaczeniem spdtek
albo podziatem spétki.

W 2021 r. zaczeto takze obowigzywac
przetomowe dla rynku crowdfundingu
inwestycyjnego rozporzadzenie — Roz-
porzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie eu-
ropejskich dostawcow ustug finanso-
wania spofecznosciowego dla przed-
siewzie¢ gospodarczych oraz zmienia-
jgce rozporzgdzenie (UE) 2017/1129
i dyrektywe (UE) 2019/1937. Od 10 li-
stopada 2021 r. rozpoczecie dziatalno-
$ci przez platforme crowdfundingowa
wymaga  uzyskania licencji, ktora
w Polsce, wydawac¢ bedzie KNF. Te
z platform, ktére na dzien rozpoczecia
obowigzywania Rozporzadzenia,
Swiadczyty juz swoje ustugi, moga
dziata¢ na dotychczasowych zasadach,
ale nie dtuzej niz do 10 listopada

4 Na dzier przygotowywania raportu projekt
ustawy jest w fazie legislacyjnej. Brak przyjecia
ustawy do dnia 10 listopada 2022 r. skutkowaé
bedzie dla emitentéw planujgcych przeprowa-
dzenie ofert na platformach crowdfundingo-
wych koniecznoscia skorzystania z ustug zagra-
nicznych podmiotéw.
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2022 r. Jesli beda chciaty kontynuo-
wac swojg dziatalno$é po tej dacie,
takze beda musiaty wystgpi¢ do KNF
o udzielenie licencji. Bedzie to jednak
mozliwe dopiero po przyjeciu i wejsciu
w zycie ustawy o finansowaniu spo-
tecznosciowym dla przedsiewzie¢ go-
spodarczych.* Do tego momentu KNF
nie jest bowiem organem witasciwym
w rozumieniu Rozporzadzenia i nie po-
siada kompetencji do przeprowadza-
nia proceséw licencyjnych. Z kolei
emitentom  Rozporzadzenie daje
szanse na przeprowadzanie w przy-
sztosci ofert publicznych na platfor-
mach o znacznie wiekszej wartosci.
Do 10 listopada 2023 r. limit ten zosta-
nie zwiekszony do 2,5 min EUR, by na-
stepnie osiggna¢ prég 5 min EUR.
Zwiekszone limity obowigzywac¢ bedg
tylko w przypadku platform crowdfun-
dingowych z licencjg. Rozporzadzenie
wprowadzito takze zmiany w zakresie
dokumentu ofertowego, ktory bedzie
udostepniany  przez  emitentow
w zwigzku z prowadzonymi ofertami
na platformach crowdfundingowych.
Dotychczasowy dokument informa-
cyjny zastgpi szczegdétowo opisany
w Rozporzadzeniu Arkusz Kluczowych
Informacji Inwestycyjnych.

Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage, ze
z dniem 4 maja 2021 r. weszty w zycie
Wytyczne ESMA dotyczgce obowigz-
kow informacyjnych przewidzianych
w rozporzadzeniu w sprawie pro-
spektu (ESMA32-382-1138)°, ktdre za-
stgpity dotychczasowe Rekomendacje

Shttps://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/library/esma32-382-1138 guideli-
nes on_prospectus disclosure pl.pdf
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-382-1138_guidelines_on_prospectus_disclosure_pl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-382-1138_guidelines_on_prospectus_disclosure_pl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-382-1138_guidelines_on_prospectus_disclosure_pl.pdf

CESR (ESMA) w sprawie spdjnej imple-
mentacji Rozporzadzenia  Komisji
Europejskiej nr 809/2004 o prospek-
cie. Wytyczne doprecyzowaty m.in.
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podejscie nadzoru w zakresie prezen-
tacji w prospekcie srédrocznych infor-
macji finansowych oraz uwzgledniania
wpltywow z oferty przy oswiadczeniu
o kapitale obrotowym przez emitenta
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Podsumowanie

Rok 2021 pod wzgledem przeprowadzonych ofert publicznych akcji
w Polsce, w kontekscie ich wartosci nie réznit sie znacznie od roku
2020. Wartosc ofert publicznych akcji wyniosta 12,9 mid PLN i byta
o0 5% mniejsza w poréwnaniu do roku poprzedniego. Natomiast
liczba ofert wyniosta 438 i wzrosta 0 63% w stosunku do 2020 r.

Najwieksza ofertg publiczng byto IPO Pepco Group B.V. - jej wartos¢
osiggneta 3,7 mld PLN. Drugie miejsce zajeta oferta Huuuge Inc.
o wartosci 1,67 mld PLN, na kolejnych miejscach znalazty sie oferty
Grupy Pracuj oraz STS Holding — obie o wartosci ok. 1,1 mld PLN.

Pomimo trwajgcej pandemii Covid-19 wartos$é emisji nowych akcji
w roku 2021 byta 0 25,5% wieksza w porédwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Wyniosta 3,9 mld PLN vs. 3,2 mld PLN w roku 2020.

Wsrdd debiutantéw dominowaty spotki z sektora FMCG, gier i e-
commerce —w 2021 r., na podstawie prospektéw zatwierdzonych
przez KNF, przeprowadzono oferty publiczne akcji 12 spétek (pro-
spekt spotki Pepco Group B.V. zostat zatwierdzony przez holender-
ski organ nadzoru).

W roku 2021 zanotowano duze zainteresowanie pierwszymi ofer-
tami publicznymi wsréd inwestoréw indywidualnych, co przetozyto
sie na wysokie stopy redukcji zapisow na akcje wsréd tej grupy.
W przypadku najwiekszych ofert redukcja wyniosta od 88% (Pepco
Group B.V., STS Holding, Grupa Pracuj) do 97% (Huuuge Inc.).

W 2021 r. zostat przetamany trend spadkowy w liczbie spétek no-
towanych na rynku zorganizowanym, dzieki temu pierwszy raz od
2017 r. byto wiecej (o 4 emitentéw) debiutéw niz wycofan akcji
z obrotu.

W 2021 r. zostat utrzymany trend wzrostowy w liczbie ofert publicz-
nych uruchomionych przy udziale platform crowdfundingowych.
W ramach 65 nowych ofert publicznych zebrano 101,5 min PLN, co
stanowi 25% wzrost w stosunku do 2020 r.

Wartos¢ rynku obligacji i listéw zastawnych wynosita na koniec
2021 roku 413 mid PLN. W 2021 roku zostaty przeprowadzone emi-
sje o wartosci 108,6 mld PLN.
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Definicje i skroty
Banki — Emitenci obligacji i listdw zastawnych bedgcy bankami komercyjnymi, spot-
dzielczymi oraz hipotecznymi.

Bankowe papiery diuzne — Obligacje bankowe i listy zastawne emitowane przez
Banki;

BGK — Bank Gospodarstwa Krajowego;
Catalyst — System obrotu obligacjami prowadzony przez GPW i BondSpot S.A.;
GPW — Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.;

Ewidencja instrumentéw finansowych — ewidencja instrumentdéw finansowych pro-
wadzona przez UKNF do 31 grudnia 2019 r.

Inwestorzy kwalifikowani — inwestorzy o ktérych mowa w art. 2 lit. e) Rozporzadze-
nia 2017/1129, réwniez jako klienci profesjonalni

IPO — (ang. IPO — initial public offering), pierwsza oferta publiczna rozumiana jako
oferta potfaczona z debiutem akcji na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) lub w alternatywnym syste-
mie obrotu (NewConnect);

KDPW — Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.;
Listy zastawne — Dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez banki hipoteczne;
NewConnect — Alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW;

Obligacje komunalne (dtug komunalny) — Obligacje emitowane przez gminy, po-
wiaty i wojewddztwa;

Obligacje korporacyjne (dtug korporacyjny) — Obligacje wyemitowane przez spotki
gietdowe i spoétki niegietdowe, z wyjatkiem obligacji bankowych;

Obligacje bankowe — Obligacje emitowane przez banki komercyjne i banki spoétdziel-
cze;

Obligacje notowane / nienotowane — Obligacje notowane lub nienotowane na
rynku Catalyst;

PFR — Polski Fundusz Rozwoju S.A.;
Papiery dtuzne — Obligacje komunalne, korporacyjne i bankowe oraz listy zastawne;

Spétka gietdowa — Spdtka, ktérej akcje lub obligacje s3 notowane na rynku regulo-
wanym GPW lub w alternatywnym systemie obrotu (z wytgczenie bankéw, BGK
i PFR);

Spétka niegietdowa — Spodtka, ktdrej akcje i obligacje nie s3 notowane na rynku re-
gulowanym GPW i w alternatywnym systemie obrotu (z wytgczeniem bankdéw, BGK
i PFR);

Tenor obligacji — Okres miedzy datg emisji a datg wykupu;

39
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Ustawa o ofercie - ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1983 z pdzn. zm.);

Rozporzadzenie 2017/1129 - Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma byc¢ publiko-
wany w zwiqgzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

40
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Zastrzezenia

Dane dotyczace ofert publicznych akcji zostaty przedstawione na podstawie doko-
nanych przez emitentéw zgtoszen w Systemie Ewidencji Akcji.

Zgodnie z ustawg o ofercie publicznej emitent przeprowadzajgcy oferte publiczng
jest zobowigzany w terminie 14 dni od zaistnienia zdarzenia do zgtoszenia w ewi-
dencji akcji faktu przeprowadzenia oferty publicznej lub wprowadzenia akcji do ob-
rotu. Wpisu w Systemie Ewidencji Akcji dokonuje emitent i to on odpowiada za po-
prawnos¢ i prawdziwosc przekazanych informacji. Wykorzystane w niniejszym ra-
porcie dane dotyczg tylko tych ofert publicznych, ktdre zostaty zgtoszone przez emi-
tentow do Systemu Ewidencji Akcji.

Dane na temat rynku dtuznych papieréw wartosciowych zostaty opracowane na
podstawie Rejestru Zobowigzan Emitentéw Krajowego Depozytu Papierow Warto-
Sciowych (RZE KDPW). Dane o obligacjach zawarte RZE KDPW sg uzupetniane przez
emitentow lub podmioty przez nich upowaznione i to te podmioty odpowiedzialne
sg za ich kompletnos¢ i poprawnosé.

Emitenci obligacji zobowigzani sg do aktualizacji danych najpdZniej w terminie
15 dni od zakoniczenia miesigca, w ktérym nastgpito zdarzenie (emisja, wykup, wy-
ptata swiadczen). Zwracamy uwage, ze dane z ktérych UKNF korzystat mogty nie
zostac prawidtowo zarejestrowane lub zaktualizowane w RZE KDPW.

Poza danymi, o ktérych mowa powyzej, raport zawiera takze dane pochodzace z in-
nych zrédet zewnetrznych oraz informacje przygotowane w oparciu o te zrédfa. Sg
to Zrédta, ktére UKNF uznaje za wiarygodne, ale informacje pochodzace z tych Zré-
det nie podlegaty weryfikacji przez UKNF.

41

UKNF |

URZAD
KOMISJI
NADZORU
FINANSOWEGO



Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Piekna 20

00-549 Warszawa
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