RYNEK KAPITALOWY. INSTRUMENTY FINANSOWE

L. Ogodlna charakterystyka rynku kapitatowego w Polsce.
I.I. Wprowadzenie.

Rynek kapitatowy, stanowi efektywne Zrédto pozyskiwania kapitatu. Emitent, w zamian za oferowane
instrumenty finansowe otrzymuje $rodki, ktére moze wykorzysta¢ w celu dalszego rozwoju spotki,
natomiast nabywca papieréw wartosciowych (inwestor) moze ulokowaé nadwyzki posiadanego
kapitatu, ktére w perspektywie mogg przynies¢ zmultiplikowany w stosunku do wysokosci
poczynionej inwestycji zysk. Powyzszy uktad, z punktu widzenia emitenta jest korzystny z uwagi na
szeroki zaséb potencjalnych inwestoréw, do ktdrych kierowana jest jego oferta. Natomiast inwestor,
posiadajac, co do zasady, szerokg wiedze na temat emitenta oraz rynku na ktérym on funkcjonuje,
moze dokonad racjonalnej oceny planowanej inwestycji, przewidywanej stopy zwrotu oraz trendéw
inwestycyjnych w danym sektorze.

Rynek kapitatowy, stanowi rynek dla dtugo- i $redniookresowych instrumentéw finansowych, co
oznacza, iz termin zwrotu z inwestycji jest oddalony w czasie w stosunku do momentu transferu
kapitatu i stanowi nie mniej niz 1 rok.

Nowozytny rynek kapitatowy w Polsce jest rynkiem relatywnie mtodym, ktéry ksztattuje sie
poczagwszy od 1991 roku. Obecnie, mozna uzna¢, iz stanowi on jeden z kluczowych os$rodkdw
kapitatowych Europy Srodkowo-Wschodniej. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
(GPW) notowanych jest blisko 500 spotek, z czego 11% stanowia spotki zagraniczne. Roczna
kapitalizacja spotek notowanych na GPW w 2015 roku wyniosta 516.75,00 min zt dla spodtek
krajowych oraz 566.077,00 min zt dla spétek zagranicznych®.

W Polsce, précz rynku regulowanego funkcjonuje rdwniez alternatywny system obrotu (ASO), ktoéry
stanowi platforme obrotu akcjami (NewConnect) lub obligacjami (Catalyst®) gtéwnie mtodych,
innowacyjnych matych i Srednich przedsiebiorstw, przede wszystkim w zakresie nowych technologii.

! https://www.gpw.pl/analizy i statystyki pelna wersja
% Zob. uwagi odnoszacg sie do platformy obrotu Catalyst zawarte w ramach podrozdziatu L.1I. niniejszego
opracowania.



https://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelna_wersja

LII. Struktura rynku kapitalowego oraz podstawy prawne jego funkcjonowania.

Rynek kapitalowy w Polsce posiada ztozong strukture i dzieli sie na kilka segmentéw. Kryteridw
wyrozniajacych poszczegdlne rynki na ramach rynku kapitatowego jest kilka, a wsrdd najwazniejszych
nalezy wymieni¢ m.in. kryterium zorganizowania, czy rodzaju dokonanej oferty instrumentéw
finansowych.

W ramach rynku kapitatowego w Polsce nalezy rozréznic¢ rynek pierwotny oraz rynek wtérny. Rynek
pierwotny, to segment rynku na ktédrym oferta instrumentéw finansowych w ramach oferty
publicznej nastepuje po raz pierwszy (Initial Public Offering). Z kolei, w ramach rynku wtdérnego,
dokonuje sie obrotu instrumentami finansowymi, ktére uprzednio zostaty juz wyemitowane oraz
objete przez pierwotnych inwestoréw.

Dalsze rozréinienie obejmuje wyodrebnienie rynku regulowanego oraz nieregulowanego. Rynek
regulowany, zgodnie z definicjg zawartg w Ustawie o obrocie, to dziatajgcy w sposdb staty system
obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom
powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert
nabycia i zbycia instrumentow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentdéw, zorganizowany i podlegajgcy nadzorowi wtasciwego organu, jak réwniez uznany przez
panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek
regulowany. Rynek nieregulowany, to rynek inny, anizeli rynek regulowany segment rynku
kapitatowego, ktdry nie podlega nadzorowi odpowiedniego organu.

Wsrdd segmentdw rynku regulowanego nalezy rowniez wyrdzni¢ rynek gietdowy oraz pozagietdowy.
Organizatorem rynku gieldowego w Polsce jest Gietlda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
Spotka Akcyjna. Transakcje na rynku gietdowym obejmujg zlecenia kupna i sprzedazy instrumentéw
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. To witasnie w ramach rynku
gietdowego dokonywany jest wtérny obrét papierami wartosciowymi. Rynek pozagietdowy (Over the
counter market), to rynek obrotu instrumentami finansowymi poza rynkiem gietdowym. W Polsce
organizatorem pozagietdowego rynku kapitatowego jest BondSpot Spétka Akcyjna (,,BondSpot”).

Niniejsze opracowanie ma na celu przyblizenie zasad funkcjonowania platform obrotu instrumentami
finansowymi:

1. Gietde Papierow Wartosciowych (,Gietda”), organizowang przez Gietde Papieréw
Wartosciowych z siedzibg w Warszawie S.A. (,GPW’);

2. Alternatywny System Obrotu, a w jego ramach NewConnect, ktdrego organizatorem jest
GPW;

3. Catalyst, a w jego ramach:
- rynek regulowany prowadzony przez GPW;
- rynek regulowany prowadzony przez BondSpot S.A;
- alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW;
- alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot S.A.

W ramach rynku regulowanego, obrét instrumentami finansowymi dokonywany jest na Gietdzie. W
ramach tego rynku transakcje obejmujg obrdt akcjami, innymi instrumentami finansowymi o



charakterze udziatowym oraz innymi instrumentami rynku kasowego, a takze instrumentami
pochodnymi.

Na rynku NewConnect przedmiotem obrotu mogg by¢ zdematerializowane akcje, prawa do akcji
(PDA), prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne udziatowe papiery wartosciowe emitowane na

podstawie wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, wprowadzone do tego obrotu.

Przedmiot obrotu w ramach platformy Catalyst stanowig obligacje oraz inne dtuzne instrumenty
finansowe.

Schemat nr 1. STRUKTURA RYNKU KAPITALOWEGO W POLSCE — SCHEMAT PODSTAWOWY
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Funkcjonowanie rynku kapitatowego w Polsce jest uregulowane powszechnie obowigzujgcymi aktami
prawnymi (w przypadku rynku regulowanego) oraz regulaminami wewnetrznymi obowigzujgcymi
uczestnikéw alternatywnego systemu obrotu.

Podstawowe akty prawne zwigzane z organizacjg oraz funkcjonowaniem rynku regulowanego w
Polsce to:

- Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (,,Ustawa o obrocie”)

-> reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu
papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawa i obowigzki podmiotow
uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie;

- Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych (,,Ustawa o ofercie”)



-> reguluje zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw wartosSciowych, prowadzenia
subskrypcji lub sprzedazy tych papierow wartosSciowych oraz ubiegania sie o dopuszczenie i
wprowadzenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, a takze obowigzki emitentéw papierdw wartosciowych i innych podmiotéw
uczestniczacych w obrocie tymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi
oraz skutki uzyskania statusu spoétki publicznej oraz szczegdlne prawa i obowigzki zwigzane z
posiadaniem i obrotem akcjami takich spotek.

- Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
-> okresla organizacje oraz tryb wykonywania nadzoru nad rynkiem kapitatowym;

- Kodeks spétek handlowych (,,KSH”)
-> reguluje tworzenie, funkcjonowanie, organizacje, spétek handlowych (w tym spétek akcyjnych), a
takze ich tgczenie sie, przeksztatcenie i podziat;

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,Ustawa o rachunkowosci”)
-> okresla zasady rachunkowosci, tryb badania sprawozdan finansowych przez biegtych rewidentéw
oraz zasady wykonywania dziatalnosci w zakresie ustugowego prowadzenia ksigg rachunkowych;

- Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach (,,Ustawa o obligacjach”)
-> okresla zasady emisji, zmiany warunkéw emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji;

Procz wyzej wskazanych nalezy miec¢ réwniez na uwadze inne ustawy oraz akty wykonawcze, ktére
majg charakter bardziej szczegétowy (np. Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi).

Jako, ze emitenci papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym sg
zobowigzani realizowa¢ szereg obowigzkdw o charakterze informacyjnym (szerzej patrz: podrozdziat
lll.l. Obowiazki informacyjne), nalezy mie¢ na wzgledzie, iz ich realizacja nastepuje w oparciu o
nastepujace akty prawne:

- Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w
sprawie naduzy¢ na rynku (,,Rozporzadzenie MARR”);

- Ustawa o obrocie;

- Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (,,Rozporzadzenie w sprawie informacji biezgcych”).

Z kolei podstawy funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu reguluje Regulamin
Alternatywnego Sytemu Obrotu wraz z zatgcznikami (,,Regulamin ASO”) w przypadku NewConnect, a
ponadto w okresSlonym zakresie stosuje sie rowniez przepisy wtasciwe dla krajowego rynku
regulowanego. W przypadku Catalyst podstawowg regulacje stanowig Zasady Dziatania Catalyst, a
takze odpowiednie regulacje, dotyczace poszczegélnych rynkéw lub systeméw obrotu
organizowanych odpowiednio przez GPW oraz BondSpot S.A.



L.Il. Uczestnicy rynku kapitatowego.

Zaréwno w ramach rynku regulowanego, jak i alternatywnego systemu obrotu mozna rozrdznic
okreslone grupy podmiotéw, ktdrych zadania i obowigzki zostaty okreslone przepisami regulujgcymi
funkcjonowanie poszczegdlnych rynkow.

We weczesniejszej czesci opracowania wspomniano juz organizatora rynku gietdowego — Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz organizatora rynku pozagietdowego BondSpot S.A.
Zasady ich funkcjonowania okreslajg stosowne regulaminy oraz akty korporacyjne. Dziatalno$¢ GPW
oraz BondSpot jest nie tylko dziatalnoscig organizacyjng, ale rédwniez prawodawczg w zakresie
systemow obrotu instrumentéw finansowych prowadzonych przez te podmioty, jak rdéwniez
katalogdéw dobrych praktyk obowigzujgcych na rynkach organizowanych przez GPW i BondSpot.

Rynek regulowany jest nadzorowany przez organ nadzoru — Komisje Nadzoru Finansowego (,,KNF”),
ktdra posiada szerokie kompetencje okreslone przepisami prawa w zakresie m.in. nadzoru, kontroli,
czy stosowania okreslonych sankcji. Wsréd podstawowych zadan Komisji Nadzoru Finansowego
nalezy wskaza¢ weryfikacje zgodnosci prospektu emisyjnego (stanowigcego podstawowy publiczny
dokument informacyjny zwigzany z ofertg publiczng oraz ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym) pod wzgledem zgodnosci jego formy i tresci z
przepisami prawa. Co wazne, KNF nie bada prawdziwosci, kompletnosci oraz rzetelnosci danych
zawartych w dokumentach informacyjnych. Zatwierdzenie publicznego dokumentu informacyjnego
przez KNF stanowi, co do zasady, podstawowy warunek dopuszczenia danych papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Do zadan KNF nalezy réwniez nadzér nad realizacja obowigzkéw przez uczestnikédw rynku (np.
obowigzki informacyjne). Nieprawidtowosci w tym zakresie mogg skutkowaé zastosowaniem
okreslonych sankcji przez KNF, zarowno wobec emitentéw, jak i cztonkéw ich organéw. Wsréd
najbardziej dotkliwych sankcji, procz wysokich kar finansowych, nalezy wskaza¢ przede wszystkim
wykluczenie papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym.

Prawidtowa realizacja zadan przez KNF stanowi podstawe zapewnienia wysokiego bezpieczenstwa
uczestnikéw obrotu.

W okreslonym zakresie, KNF sprawuje réwniez nadzér nad rynkiem zorganizowanym w
alternatywnym systemie obrotu.

Bardzo istotng role na rynku kapitatowym odgrywa Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
(,KDPW”). KDPW jest instytucjg depozytowo-rozliczeniowg, ktéra podejmuje dziatania w
nastepujacych obszarach:

% rejestruje zdematerializowane instrumenty finansowe;
+» dokonuje rozliczania transakcji zawieranych na rynku regulowanym i w alternatywnym
systemie obrotu.

Nalezy zauwazy¢, iz transakcje w zakresie zorganizowanego obrotu dokonywane sg poprzez
profesjonalnych posrednikéw. Procz wskazanego wczesniej KDPW, nalezy rowniez wskaza¢ m.in.
domy maklerskie, banki, firmy inwestycyjne nie bedgce domem maklerskim Ilub bankiem
prowadzgcym dziatalno$¢ maklerskg. Miedzy innymi wskazane wyzej podmioty Ustawa o obrocie
okresla, jako klienta profesjonalnego, tj. taki podmiot na ktérego rzecz jest lub ma by¢ swiadczona co
najmniej jedna z nastepujgcych ustug: przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia



instrumentéw finansowych; wykonywanie tych zlecen na rachunek dajgcego zlecenie; zarzadzaniu
portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéow finansowych oraz ktéry
posiada doswiadczenie i wiedze pozwalajgce na podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych,
jak rowniez na wtasciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami.

Transakcji na Gietdzie moze dokonywac wytacznie podmiot do tego uprawniony tzw. Cztonek Gietdy..
Co do zasady, status Cztonka Gietdy moze uzyskaé firma inwestycyjna, podmiot nie bedacy firma
inwestycyjng, a bedacy uczestnikiem KDPW, zawierajacy transakcje gietdowe wytgcznie na rachunek
wiasny lub inny podmiot nie bedgcy uczestnikiem KDPW, zawierajgcy transakcje gietdowe wytgcznie
na rachunek witasny - pod warunkiem wskazania podmiotu bedgcego uczestnikiem KDPW, ktéry
zobowigzat sie do wypetniania obowigzkéw w zwigzku z rozliczaniem zawartych transakcji. Kazdy
podmiot, ktéry nie posiada statusu Cztonka Gietdy moze dokonywaé obrotu instrumentami
finansowymi wytacznie za posrednictwem uprawnionego podmiotu.

Dopuszczonym do dziatania na Gietdzie moze by¢ podmiot, ktéry:
e posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej;
e daje rekojmie nalezytego wykonywania obowigzkéw Cztonka Gietdy;
e posiada odpowiednie $rodki organizacyjno - techniczne zapewniajgce prawidtowg i bezpieczng
obstuge obrotu instrumentami finansowymi;
e jest osobg prawna.

Cztonek Gietdy, w celu rozpoczecia dziatalnosci w ramach alternatywnego systemu obrotu, winien
ztozy¢ stosowny wniosek o wyznaczenie daty rozpoczecia i okreslenia zakresu dziatania, jako Cztonka
Rynku w alternatywnym systemie obrotu.

Wsrdd gtéwnych uczestnikow alternatywnego systemu obrotu nalezy wskaza¢ nastepujgce
podmioty:

- Autoryzowani Doradcy;
- Animatorzy Rynku.

Autoryzowanym Doradcg jest firma inwestycyjna lub inny podmiot bedacy spdtka prawa
handlowego swiadczacy ustugi zwigzane z obrotem gospodarczym, w tym doradztwo finansowe,
doradztwo prawne lub audyt finansowy, wpisany na liste prowadzong przez GPW. Wymogu
posiadania statusu spotki prawa handlowego nie stosuje sie do podmiotdéw z siedzibg poza granicami
Rzeczypospolitej Polskiej. Do podstawowych zadan Autoryzowanego Doradcy nalezy:

+* badanie, czy sporzadzenie dokumentu informacyjnego w zwigzku z ubieganiem sie o
wprowadzenie do obrotu danych instrumentéw finansowych nastgpito zgodnie z wymogami
okreslonymi Regulaminie ASO;

% badanie, czy spetnione zostaty warunki wprowadzenia instrumentéw finansowych emitenta
do obrotu w alternatywnym systemie;

% wspodtdziatanie z emitentem w zakresie wypetniania przez emitenta obowigzkéw
informacyjnych okreslonych w Regulaminie ASO oraz monitorowania prawidtowosci
wypetniania przez emitentéw tych obowigzkdw.

Co do zasady, zawarcie umowy z Autoryzowanym Doradcg jest obowigzkowe dla emitenta
ubiegajacego sie o wprowadzenie instrumentéw finansowych emitenta do obrotu w alternatywnym
systemie. Umowa zasadniczo zostaje zawarta na 3 lata, ale w okreslonych Regulaminem ASO
warunkach, GPW moze zwolni¢ emitenta z koniecznosci wspétdziatania z Autoryzowanym Doradca.



Ponadto, w celu zapewnienia prawidtowosci realizacji obowigzkdow przez danego emitenta, GPW
moze zobowigzac emitenta do zawarcia umowy z Autoryzowanym Doradca.

Funkcja Autoryzowanego Doradcy sprowadza sie wiec do wspoétdziatania z emitentem w zakresie
prawidtowej realizacji obowigzkéw wynikajgcych z uczestnictwa w alternatywnym systemie obrotu i
jego wsparcia w tym zakresie. Efektywna wspdtpraca z Autoryzowanym Doradcg jest niezwykle
istotnym aspektem uczestnictwa emitenta w ASO.

Animatorem Rynku jest Cztonek Rynku lub podmiot bedacy firmg inwestycyjng lub zagraniczng firmg
inwestycyjng niebedacy Cztonkiem Rynku, ktéry na mocy umowy z organizatorem alternatywnego
systemu zobowigzat sie do dokonywania na witasny rachunek w alternatywnym systemie obrotu
czynnos$ci majgcych na celu wspomaganie ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi danego
emitenta, na zasadach okreslonych przez GPW.

Jedno z podstawowych poje¢ zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi stanowi spétka
publiczna, tj. spétka, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana. Dematerializacja akgji
polega na pozbawieniu akcji ich materialnej formy, poprzez rejestracje akcji w depozycie papieréow
wartosciowych. Prawa ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych powstajag z chwilg
zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych i przystuguja osobie bedacej
posiadaczem tego rachunku.

Il. Wprowadzenie wybranych instrumentéw finansowych na zorganizowany rynek
kapitatowy.

Il.I. Gietda.

Wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym wymaga uprzedniego
ich dopuszczenia do obrotu na tym rynku.

Dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu nastepuje na wniosek ich emitenta. Decyzje w
tym zakresie podejmuje Zarzad Gietdy w drodze uchwaty, chyba ze zgodnie z Regulaminem Gietdy
podjecie przedmiotowej uchwaty nie jest wymagane.

Dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku regulowanym mogg by¢ instrumenty finansowe, o ile
nastgpito spetnienie okreslonych warunkéw, do ktérych w szczegdlnosci zalicza sie:

v’ zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy organ
nadzoru albo zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, ktérego
rownowaznos¢ w rozumieniu przepisow Ustawy o ofercie publicznej zostata stwierdzona
przez wtasciwy organ nadzoru, chyba ze sporzadzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie
rownowaznosci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane;

v zbywalno$é instrumentdéw finansowych nie jest ograniczona;

v' w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie upadtos$ciowe lub likwidacyjne.

Ponadto, jesli przedmiotem wniosku o dopuszczenie sg akcje, muszg zostaé spetnione dodatkowe
warunki w zakresie minimalnej wysokosci kapitatu zaktadowego emitenta oraz rozdrobnienia
akcjonariatu emitenta.



Procz wyzej wskazanych warunkdw, Regulamin Gietdy przewiduje réwniez inne szczegétowe
regulacje, w zaleznosci od rodzaju instrumentow finansowych bedacych przedmiotem wniosku o
dopuszczenie do obrotu.

Rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentow finansowych do obrotu na Gietdzie, Zarzad
Gietdy bierze pod uwage m.in.:

= sytuacje finansowga emitenta i jej prognoze, a zwtaszcza rentownosé, ptynnosc i zdolnos¢ do
obstugi zadtuzenia, jak rowniez inne czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe emitenta;

= perspektywy rozwoju emitenta, a zwtaszcza ocene mozliwosci realizacji zamierzen
inwestycyjnych z uwzglednieniem zrddet ich finansowania;

= doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw organdw zarzadzajacych i nadzorczych emitenta;

= warunki, na jakich emitowane byty instrumenty finansowe;

= bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikdw.

Do obrotu gietdowego na rynku regulowanym mogg by¢é wprowadzone instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu gietdowego na tym rynku.

Instrumenty finansowe mogga by¢ wprowadzane do obrotu gietdowego w trybie:
1) zwyktym,
2) publicznej sprzedazy.

Sprzedaz publiczna dokonywana jest na podstawie oferty publicznej. Ofertg publiczng, zgodnie z
definicjg zawartg w Ustawie o ofercie jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium
jednego panistwa cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposdb, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papierow wartosciowych.

Zaréwno oferta publiczna, jak i dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, co do zasady wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego.
W okreslonych Ustawg o ofercie wypadkach nie jest konieczne sporzadzanie prospektu emisyjnego
(jesli nie jest wymagane sporzadzenie prospektu emisyjnego, moze by¢ konieczne sporzadzenie
memorandum informacyjnego, wystepujg rowniez przypadki, gdzie nie jest wymagane sporzadzenie i
zatwierdzenie zadnego publicznego dokumentu informacyjnego). Prospekt emisyjny to publiczny, tj.
udostepniany do publicznej wiadomosci, dokument informacyjny, ktéry posiada okreslong prawem
forme oraz tres¢. Prospekt emisyjny zawiera w szczegdlnosci informacje istotne dla oceny sytuacji
gospodarczej, finansowej i majgtkowej oraz perspektyw rozwoju emitenta. Prospekt emisyjny
podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Akcje wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym podlegajg notowaniom w ramach jednego z
dwdch systeméw:

System notowan ciggtych

System notowan jednolitych




Warunki wprowadzenia instrumentéw finansowych do alternatywnego systemu obrotu, co do zasady
sg zblizone do tych przewidzianych dla dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym. W zwigzku z powyzszym, wprowadzenie instrumentdw finansowych do obrotu jest
mozliwe, o ile:

v’ zostat udostepniony do publicznej wiadomosci odpowiedni publiczny dokument informacyjny
(lub w okreslonych przypadkach dokument informacyjny, nie bedacy publicznym
dokumentem informacyjnym);

v zbywalno$¢ tych instrumentdw nie jest ograniczona;

v' w stosunku do emitenta tych instrumentéw nie toczy sie postepowanie upadtoéciowe lub
likwidacyjne;

v'w stosunku do emitenta, ktéry ubiega sie po raz pierwszy o wprowadzenie instrumentéw
finansowych do obrotu w alternatywnym systemie, nie toczy sie postepowanie
restrukturyzacyjne;

v' warto$é nominalna akcji wynosi co najmniej 0,10 zf;

v'aw przypadku gdy emitent ubiega sie po raz pierwszy o wprowadzenie akgji lub praw do akcji
do obrotu w alternatywnym systemie:

e co najmniej 15% akcji objetych wnioskiem o wprowadzenie znajduje sie w posiadaniu
co najmniej 10 akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogdlnej liczy
gtosdw na walnym zgromadzeniu i nie jest podmiotem powigzanym z emitentem;
wymaog ten stosuje sie odpowiednio do praw do tych akcji;

e  kapitat wtasny emitenta wynosi co najmniej 500.000 zt;

e emitent przedstawi w dokumencie informacyjnym sprawozdanie finansowe lub
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, sporzadzone i
zbadane zgodnie z przepisami Regulaminu.

Obowigzku sporzadzenia dokumentu informacyjnego nie stosuje sie w przypadku, gdy instrumenty
finansowe emitenta objete wnioskiem o wprowadzenie, sg przedmiotem obrotu na krajowym rynku
regulowanym.

Nalezy zauwazy¢, iz dokument informacyjny (nie bedacy publicznym dokumentem informacyjnym)
nie podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego. Z uwagi na powyzsze, zamieszcza sie
w jego tresci stosowng o tym informacje.

Dodatkowo, emitent jest obowigzany zawrze¢ stosowng umowe z Autoryzowanym Doradcg, ktory
bedzie wspodtdziatat z emitentem w zakresie sporzadzenia dokumentu informacyjnego oraz
prawidtowej realizacji obowigzkédw natozonych na emitentéw, ktérych instrumenty finansowe sg
przedmiotem obrotu w ASO.

Wprowadzenie instrumentow finansowych do obrotu w alternatywnym systemie nastepuje na
whniosek ich emitenta. Uchwate o wprowadzeniu instrumentéw finansowych emitenta podejmuje
organizator alternatywnego systemu obrotu.

Rozpoczecie notowania instrumentow finansowych w alternatywnym systemie nastepuje na wniosek
ich emitenta o wyznaczenie pierwszego dnia notowania. Natomiast, warunkiem rozpoczecia
notowania instrumentéw finansowych w ASO jest ich wprowadzenie do obrotu w ASO, publikacja na
stronie internetowej odpowiednio publicznego dokumentu informacyjnego albo dokumentu
informacyjnego sporzadzonego zgodnie z Regulaminem ASO oraz rejestracja instrumentéw w
depozycie papieréw wartosciowych.



Schemat nr 2. Rozpoczecie notowan w ASO
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Zrédto: opracowanie wtasne
ILIII. Catalyst.

Catalyst jest to platforma obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi, wsrdd ktérych mozna
wskazac np. obligacje.

Skierowanie dtuznych instrumentéw finansowych do systemu Catalyst polega na dopuszczeniu/
wprowadzeniu danej emisji dtuznych instrumentdéw finansowych do obrotu na rynkach Catalyst.

Dtuzne instrumenty finansowe, ktére sg przedmiotem ubiegania sie o skierowanie do obrotu na
rynkach Catalyst powinny by¢ zdematerializowane, natomiast dtuzne instrumenty finansowe nie
bedace przedmiotem ubiegania sie o skierowanie do obrotu na rynkach Catalyst mogg nie podlegac
dematerializacji.



Skierowanie dtuznych instrumentéw finansowych do obrotu zorganizowanego moze polegac na:

1) dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz rynku
regulowanym prowadzonym przez BondSpot, albo

2) dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz
wprowadzeniu jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot, albo

3) dopuszczeniu emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez BondSpot oraz
wprowadzeniu jej do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez GPW, albo

4) wprowadzeniu emisji do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez GPW oraz
alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez BondSpot, albo

5) dopuszczeniu lub wprowadzeniu na kazdy z rynkéw Catalyst lub wytgcznie na jeden z nich.

Skierowanie dtuznych instrumentéw finansowych do obrotu zorganizowanego nastepuje na wniosek
emitenta sktadany do GPW lub BondSpot.

Skierowane (dopuszczone/wprowadzone) do obrotu na rynkach Catalyst mogg zosta¢ dtuzne
instrumenty finansowe, o ile sporzadzony zostat odpowiedni dokument informacyjny, zbywalnos¢
dtuznych instrumentéw finansowych nie jest ograniczona, a w stosunku do emitenta nie toczy sie
postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne. W przypadku, gdy dtuzne instrumenty finansowe sg
przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do ASO organizowanego przez GPW lub BondSpot,
konieczne jest ponadto zawarcie odpowiedniej umowy z Autoryzowanym Doradca.

M. Podstawowe obowiazki emitentow instrumentéw finansowych.
11L.1. Obowigzki informacyjne.

Polski rynek kapitatowy spetnia wysokie kryteria jakosciowe w zakresie zapewnienia udostepniania
informacji. Regulacje w tym zakresie wynikajg z rozporzadzen unijnych, przepisow ustaw i
rozporzadzen oraz wewnetrznych regulamindw podmiotdw organizujgcych obrét instrumentami
finansowymi wzorowanych na regulacjach najwiekszych rynkéw zagranicznych i spdjnych z
dyrektywami Unii Europejskie;j.

Poprawne i bezpieczne funkcjonowanie rynku obrotu instrumentami finansowymi jest mozliwe
wytgcznie w sytuacji, gdy rynek jest wystarczajgco przejrzysty a wszyscy uczestnicy rynku s3
traktowani jednakowo i uczciwie.

Kazdy inwestor na rynku kapitatowym powinien mie¢ réwny dostep do informacji na temat
emitentdow papieréw wartosciowych i emitowanych przez nich instrumentéw finansowych, jako ze
informacje udostepniane przez uczestnikdw rynku publicznego stanowia baze dla inwestordw,
dokonujacych oceny sytuacji finansowej spotki oraz jej perspektyw rozwojowych. Informacja musi
by¢ dostepna dla wszystkich podmiotéw w takim samym ksztatcie i w tym samym czasie, niezaleznie
od tego czy mamy do czynienia z inwestorem instytucjonalnym, kwalifikowanym czy detalicznym, a
takze dla wszystkich innych podmiotéw, ktére mogg planowac podjecie w przysztosci decyzji
inwestycyjnej.

Rzetelna informacja jest gtdwnym warunkiem dla podejmowania przez nich racjonalnych decyzji.
Jezeli rynek jest przejrzysty i bezpieczny, inwestorzy chetniej bedg na nim zawiera¢ transakcje.
Dlatego bardzo wazne jest wypetnianie przez podmioty zobowigzane cigzacych na nich obowigzkéw
informacyjnych.



Wszystkie podmioty ubiegajgce sie o dopuszczenie do obrotu na rynku gtéwnym GPW albo bedace
podmiotem obrotu podlegajg szczegétowo opisanym obowigzkom informacyjnym, to samo dotyczy
podmiotéw notowanych w ramach alternatywnego systemu obrotu.

Zakres informacji do ktérej przekazania zobowigzany jest emitent zalezy od tego, czy mamy do
czynienia ze spo6tkg notowang na rynku gtéwnym GPW czy tez ze spotkg notowang w ramach
alternatywnego systemu.

Spotki notowane na Gietdzie sg zobligowane do publikowania:

1. raportow kwartalnych, zawierajacych aktualne dane kwartalne, kwartalne skrécone
sprawozdanie finansowe, niepodlegajgce badaniu, zawierajgcego bilans, rachunek zyskow i
strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz rachunek przeptywdéw pienieznych, a
ponadto opis organizacji grupy kapitatowej emitenta i wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co
najmniej 5 % ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

2. raportow poétrocznych za pierwsze poétrocze roku obrotowego, zawierajacych poétroczne
skrocone sprawozdanie finansowe, poddane przegladowi przez biegtego rewidenta,
obejmujace bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek przeptywdw pienieznych, zestawienie
zmian w kapitale wtasnym oraz informacje dodatkowg, a ponadto sprawozdanie zarzadu z
dziatalnosci emitenta i raport biegtego rewidenta z przegladu sprawozdania finansowego.

3. raportéw rocznych, zawierajgcych pismo prezesa zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta
przedstawiajgce najwazniejsze dokonania lub niepowodzenia spétki w catym roku
obrotowym i perspektywy rozwoju na najblizszy rok obrotowy a takze roczne sprawozdanie
finansowe, sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i zbadane przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

Sprawozdania finansowe zamieszczane w raportach okresowych powinny by¢ sporzgdzone zgodnie z
zasadami rachunkowosci obowigzujgcymi emitenta. W wiekszosci przypadkéw sprawozdania
finansowe emitentow gietdowych z siedzibg na terytorium Polski sg sporzadzane wedtug MSR/MSSF,
chociaz w przypadku jednostek, ktdre nie tworzg grup kapitatowych, sprawozdania mogg byc
sporzadzane wedtug Polskich Standardéw Rachunkowosci.

Daty planowanych publikacji raportow kwartalnych i pétrocznych (raportéw okresowych) emitent
ustala i podaje do publicznej w formie kalendarium zamieszczonego w raporcie biezgcym
opublikowanego do konca pierwszego miesigca kazdego roku obrotowego. Kazda zmiana tego
kalendarium musi by¢ takze podana w formie raportu biezgcego, po ta aby wszyscy zainteresowani
mieli mozliwos$¢ zapoznania sie z trescig raportdw okresowych w tym samym czasie, z tego wzgledu
emitenci nie mogg takze publikowaé raportéw wczesniej niz w terminie wskazanym w kalendarium.

4. informacji poufnych

W dniu 3 lipca 2016 roku weszto w zycie Rozporzadzenie MARR. Od momentu wejscia w zycie
Rozporzadzenia MARR dotychczasowy sposdb realizacji obowigzkédw informacyjnych przez
emitentdw ulegt znacznym zmianom. Uprzednio, emitenci précz wskazanych w punktach 1-3
raportow, byli obowigzani do przekazywania informacji biezgcych, zwierajgcych informacje o biezacej
sytuacji gospodarczej emitenta (np. zawarciu istotnych umoéw gospodarczych). Obecnie, obowigzek
biezgcego informowania o aktualnej sytuacji gospodarczej emitenta realizowany jest poprzez
udostepnianie do publicznej wiadomosci tzw. informacji poufnych, ktérych definicje zawiera
Rozporzadzenie MARR.



Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia MARR, informacje poufne, to:

a) okreslone w sposob precyzyjny informacje, ktore nie zostaly podane do wiadomosci publicznej,
dotyczqce, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wiekszej liczby emitentow lub jednego lub
wiekszej liczby instrumentéw finansowych, a ktore w przypadku podania ich do wiadomosci
publicznej miatyby prawdopodobnie znaczqgcy wptyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na
ceny powigzanych pochodnych instrumentdw finansowych;

b) w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, okreslone w sposob precyzyjny
informacje, ktdre nie zostaty podane do wiadomosci publicznej, dotyczgce bezposrednio lub posrednio
jednego lub wiekszej liczby takich instrumentow pochodnych Iub dotyczqce bezposrednio
powigzanych kontraktdw towarowych na rynku kasowym, a ktére w przypadku podania ich do
wiadomosci publicznej miatyby prawdopodobnie znaczqcy wptyw na ceny takich instrumentow
pochodnych lub powigzanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym, oraz gdy mozna zasadnie
oczekiwad, ze dane informacje zostanqg ujawnione lub ich ujawnienie jest wymagane zgodnie z
przepisami ustawowymi lub wykonawczymi na szczeblu unijnym lub krajowym, zasadami rynku,
umowg, praktykq lub zwyczajem, na odpowiednich rynkach towarowych instrumentow pochodnych
lub rynkach kasowych;

¢) w odniesieniu do uprawnien do emisji lub opartych na nich produktéw sprzedawanych na aukcjach,
okreslone w sposdb precyzyjny informacje, ktdre nie zostaty podane do wiadomosci publicznej,
dotyczqce, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wiekszej liczby takich instrumentow, a ktore w
przypadku podania ich do wiadomosci publicznej miatyby prawdopodobnie znaczqcy wptyw na ceny
tych instrumentow lub na ceny powigzanych pochodnych instrumentdw finansowych;

d) w przypadku osob odpowiedzialnych za realizacje zlecer dotyczgcych instrumentdéw finansowych,
oznacza to takze informacje przekazane przez klienta i zwigzane z jego zleceniami dotyczgcymi
instrumentow finansowych bedgcymi w trakcie realizacji, okreslone w sposob precyzyjny, dotyczqgce,
bezposrednio lub posrednio, jednego lub wiekszej liczby emitentéow lub jednego lub wiekszej liczby
instrumentow finansowych, a ktore w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej miatyby
prawdopodobnie znaczgcy wpfyw na ceny tych instrumentow finansowych, cene powigzanych
kontraktow towarowych na rynku kasowym lub cene powigzanych pochodnych instrumentéw
finansowych.

Rozporzadzenie MARR rozszerza zakres informacji poufnej w ten sposéb, ze etap posredni
rozciggnietego w czasie procesu jest uznany za informacje poufng, jezeli sam w sobie spetnia kryteria
informacji poufnych. Powyzsze oznacza, ze w pewnych sytuacjach informacjg poufng bedzie nie tylko
konkretne zdarzenie lub okolicznos¢ jako catosé, lecz w przypadku spetnienia przestanek informacji
poufnej réwniez ich etapy posrednie.

Spotki notowane w ASO s3 zobligowane do publikowania informacji w zakresie wezszym niz spotki
notowane na Gietdzie, mianowicie publikujg informacje w formie:

* raportéw biezgcych (w wezszym zakresie niz na Gietdzie),

e informacje poufne;
¢ raportéw kwartalnych, zawierajgcych wybrane pozycje bilansowe oraz wybrane pozycje rachunku
zyskoéw i strat;

* raportéw rocznych zawierajgcych zaudytowane sprawozdania finansowe.



Sprawozdania finansowe zamieszczane w raportach okresowych emitent sporzadza zgodnie z
przepisami obowigzujgcymi emitenta (w przypadku spotki zagranicznej, spdétka moze stosowac
standardy obowigzujgce w kraju swojej siedziby).

Dodatkowe obowigzki informacyjne dotyczace znaczacych akcjonariuszy i wtadz spétek:

Zgodnie z polskim prawem, obowigzki informacyjne cigzg na inwestorach posiadajacych znaczace
pakiety akcji. Muszg oni przekazywac niektére informacje o zmianie poziomu swojego zaangazowania
w spofce.

¢ Inwestor musi poinformowac o osiggnieciu lub przekroczeniu progu %, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%,
331/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtosow w spdtce publicznej (jak rowniez o zmniejszeniu
zaangazowania do lub ponizej tego progu).

® Po przekroczeniu 10% gtoséw na WZA inwestor musi informowac¢ o kazdej zmianie zaangazowania
0 co najmniej 2% gtoséw na WZA, a po przekroczeniu 33% - o co najmniej 1%.

¢ Cztonkowie zarzaddw i rad nadzorczych, a takze inne osoby petnigce w spdfce okreslone funkcje,
muszg informowac o zawieranych przez nich transakcjach, ktorych przedmiotem sg akcje emitenta
oraz inne jego instrumenty finansowe, a takze pochodne powigzane z instrumentami emitenta -
zawierane przez nich samych lub przez tzw. osoby blisko zwigzane z nimi.

¢ Cztonkowie zarzaddw i rad nadzorczych, a takze inne osoby petnigce w spéfce okreslone funkcje,
nie moga zawieraé transakcji akcjami i innymi instrumentami finansowymi swojej sp6tki (oraz
pochodnymi powigzanymi z tymi instrumentami) w tzw. okresach zamknietych (2 tygodnie przed
publikacjg raportu kwartalnego, miesigc przed publikacjg raportu poétrocznego i 2 miesigce przed
publikacjg raportu rocznego, a takze w kazdym przypadku wejscia w posiadanie informacji poufnej,
do czasu jej opublikowania).

l1L.1l. Dobre Praktyki.
Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, to zbiér zasad tadu korporacyjnego oraz regut
postepowania majacych wptyw na ksztattowanie relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem
rynkowym. Zasadom ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016” i regulacjom z nimi
zwigzanym podlegajg emitenci akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym GPW.

Regulacje te dzielg sie na zasady i rekomendacje. W stosunku do zasad szczegdtowych Dobrych
Praktyk obowigzuje formuta: stosuj lub wyjasnij (comply or explain). Trwate niestosowanie danej
zasady lub incydentalne jej niezastosowanie rodzi po stronie spotki obowigzek niezwtocznego
poinformowania o tym fakcie, w sposdb okreslony w § 29 ust. 3 Regulaminu Gietdy. Wyjasnienia
spotek wskazujgce przyczyny i okolicznosci niestosowania zasady powinny by¢ wyczerpujace, by méc
stanowi¢ realne zrddto informacji o powodach niestosowania danej zasady. Jesli za$ chodzi o
rekomendacje, to podlegajg one wytgcznie obowigzkowi zamieszczenia informacji na temat ich
stosowania w oswiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, stanowigcym czes¢ raportu
rocznego emitenta.

Ponizej przedstawiono katalog podstawowych dobrych praktyk spétek gietdowych:

1. | Spétka gietdowa dba o nalezyta komunikacje z inwestorami i analitykami, prowadzac



przejrzysta i skuteczng polityke informacyjng. W tym celu zapewnia tatwy i
niedyskryminujacy nikogo dostep do ujawnianych informacji, korzystajac z
réznorodnych narzedzi komunikacji.

2. | Spotka gietdowaq kieruje zarzad, jego cztonkowie dziatajg w interesie spétki i ponosza
odpowiedzialno$¢ za jej dziatalnos¢. Do zarzadu nalezy w szczegdélnosci przywodztwo w
spotce, zaangazowanie w wyznaczanie jej celow strategicznych i ich realizacja oraz
zapewnienie spotce efektywnosci i bezpieczenstwa. Spotka jest nadzorowana przez
skuteczng i kompetentng rade nadzorcza. Cztonkowie rady nadzorczej dziatajg w
interesie spotki i kieruja sie w swoim postepowaniu niezaleznoscig wtasnych opinii i
osadow. Rada nadzorcza w szczegdlnosci opiniuje strategie spotki i weryfikuje prace
zarzadu w zakresie osiggania ustalonych celéw strategicznych oraz monitoruje wyniki
osiggane przez spotke.

3. | Spdtka gietdowa utrzymuje skuteczne systemy: kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem oraz nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (compliance), a takze skuteczng
funkcje audytu wewnetrznego, odpowiednie do wielkosci spotki i rodzaju oraz skali
prowadzonej dziatalnosci.

4. | Zarzad spotki gietdowej i jej rada nadzorcza i powinny zachecaé¢ akcjonariuszy do
zaangazowania sie w sprawy spotki, wyrazajacego sie przede wszystkim aktywnym
udziatem w walnym zgromadzeniu. Walne zgromadzenie powinno obradowac z
poszanowaniem praw akcjonariuszy i dazy¢ do tego, by podejmowane uchwaly nie
naruszaty uzasadnionych intereséw poszczegdéinych grup akcjonariuszy. Akcjonariusze
bioracy udziat w walnym zgromadzeniu wykonujg swoje uprawnienia w sposéb
nienaruszajacy dobrych obyczajow.

5. | Spétka powinna posiadac przejrzyste procedury zapobiegania konfliktom interesow i
zawieraniu transakcji z podmiotami powigzanymi w warunkach mozliwosci wystapienia
konfliktu interesow. Procedury powinny przewidywac sposoby identyfikacji takich
sytuacji, ich ujawniania oraz zarzadzania nimi.

6. | Spotka posiada polityke wynagrodzen co najmniej dla cztonkéw organéw spétki i
kluczowych menedzeréw. Polityka wynagrodzen okresla w szczegdlnosci forme,
strukture i sposéb ustalania wynagrodzen cztonkéw organéw spotki i jej kluczowych
menedzeréw.

Zrédto: Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016

Ponadto, dobre praktyki spétek gietdowych formutowane sg réwniez w formie zalecen Komisji
Europejskiej, m.in. w zakresie systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek gietdowych Ilub
sprawozdawczosci dotyczgcej tadu korporacyjnego.

Dobre Praktyki spétek notowanych na NewConnect

Dobre Praktyki spdtek notowanych na NewConnect odnoszg sie w sposdb bardziej ogdlny niz Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016 do zasad fadu korporacyjnego w spétkach notowanych w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect.



W szczegdlnosci, rekomendujg one zachowania zmierzajgce do zapewnienia przejrzystosci i nalezytej
komunikacji z inwestorami i analitykami rynku.

Ponadto, zawierajg wyliczenie dokumentéw i informacji, ktére powinny znajdowaé sie na
korporacyjnej stronie internetowej, jak réwniez w publikowanych przez emitenta raportach
okresowych.

Iv. Podsumowanie.

Niewatpliwie rynek kapitatowy w Polsce stanowi atrakcyjng forme lokowania kapitatu. Obowigzujgce
regulacje prawne pozwalajg zapewni¢ wysoki stopien bezpieczerdstwa uczestnikdw obrotu
zorganizowanego rynku kapitatowego. Liczne gwarancje przejrzystosci oraz jawnosci dziatan
emitentdw, pozwalajg dokona¢ wiarygodnej oceny perspektyw rozwoju rynkdw, na ktérych dziatajg
emitenci. Nalezy rdwniez podkresli¢, iz emitenci instrumentdw finansowych z panistw cztonkowskich
Unii Europejskiej, ktérych dtuzne instrumenty finansowe zostaty dopuszczone na rynkach
regulowanych ich panstw macierzystych mogg réwniez ubiegad sie o dopuszczenie/wprowadzenie
instrumentéw finansowych do obrotu na polskim rynku regulowanym (Dual Listing). Dodatkowo,
regulacje dotyczace rynku zorganizowanego do regulacji obowigzujacych w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej, poniewaz czesciowo sg one wynikiem implementacji unijnych dyrektyw, a
czesciowo rowniez sg bezposrednio regulowane unijnymi rozporzgdzeniami.



