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WSTEP

Polski rynek przedsiebiorstw dynamicznie dojrzewa, a wraz z nim ewoluujg
potrzeby kapitatowe. Cho¢ kredyt bankowy wcigz dominuje jako zrodto
finansowania, coraz wiecej swiadomych organizacji dostrzega strategiczne
zalety dywersyfikacji kapitatu. Emisja obligacji korporacyjnych, mimo,
ze wykorzystywana jako zrodto finansowania w rosngcym, ale wcigz
niewielkim zakresie, stanowi atrakcyjng alternatywe wobec tradycyjnego
finansowania bankowego.

Decydujgc sie na emisje obligacji, firma pozyskuje kapitat bez rozwadniania
udziatow, zyskujgc jednoczesnie elastycznos¢ i mozliwos¢ budowania
wiarygodnosci kredytowej na Catalyst. Obecnos¢ na Catalyst buduje
transparentnos¢ i zaufanie inwestorow, ktore procentujg przy kolejnych
rundach finansowania.

Jako Dziat Rynku Pierwotnego GPW, we wspotpracy z partnerami,
przygotowalismy ten ,Przewodnik®, by uporzgdkowacC wiedze, obalic mity
dotyczgce ,trudnosci” emisji i krok po kroku przyblizy¢ proces wprowadzenia
obligacji na Catalyst.
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W publikacji znajdziesz odpowiedzi na kluczowe pytania:

Mamy nadzieje, ze niniejszy przewodnik stanie sie dla Panstwa efektywnym narzedziem
nawigacji po rynku obligacji notowanych na Catalyst i podstawg do podjecia rozwazan
odnosnie dywersyfikacji zrodet finansowania poprzez te forme finansowania.

Serdecznie dziekujemy ekspertom rynkowym wymienionym ponizej:

|Izabella Bednarz (izabella.bednarz@bakermckenzie.com) Dorota Bartczak (dorota.bartczak@pekao.com.pl)

Michat Gtowacki (michal.glowacki@bakermckenzie.com) Matgorzata Nakonczy (malgorzata.nakonczy@pekao.com.pl)
Jakub Chomicki (jakub.chomicki@mbank.pl) Michat Kierat (michal.kierat@santander.pl)

Andrzej Cwalina (andrzej.cwalina@mbank.pl) Piotr Zagajewski (piotr.zagajewski@santander.pl)

Tomasz Gatka (tomasz.galka@mbank.pl) Dawid Fankidejski (dawid.fankidejski@trigon.pl)

Hubert Kucharczyk (hubert.kucharczyk@mbank.pl) Czestaw Martysz (czeslaw.martysz@trigon.pl)

Michat Pielasa (michal.pielasa@mbank.pl) Kamil Witkowski (kamil.witkowski@trigon.pl)

Katarzyna Zaremba-Kopec¢ (katarzyna.zaremba-kopec@mbank.pl)  Grzegorz Abram (grzegorz.abram@whitecase.com)

za nieocenione wsparcie merytoryczne przy tworzeniu tego materiatu oraz Dziatom:
Emitentéw, Prawnemu i Compliance GPW za jego weryfikacje.

Q, CATALYST

Dlaczego obligacje dajg wiekszg elastycznosc¢ niz kredyt i jak chronig przed rozwodnieniem
akcjonariatu,

Jak wybrac¢ wiasciwy rynek notowan i wypracowac optymalng strukture oferty,
Jak efektywnie przeprowadzi¢ proces emisiji,

Jakie obowigzki informacyjne spoczywajg na emitencie oraz jakg role odgrywa rating i
czynniki ESG w oczach inwestorow.

Pawet Zagorski (pawel.zagorski@whitecase.com)

Zespot Dziatu Rynku Pierwotnego
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie




SKORZYSTAJ Z PELNI MOZLIWOSCI SZKOLENIOWYCH, &CATALVST

JAKIE OFERUJE GPW — OD TEORII PO PRAKTYKE...

Przygotuj sie kompleksowo do debiutu na Catalyst. Najwazniejsze informacje dotyczace
procesu znajdziesz w niniejszym Przewodniku.

Jezeli nie jestes jeszcze spotkg publiczng, ktorej akcje sg notowane na Gtownym Rynku GPW lub w
Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, zachecamy do zapoznania sie z naszym IPO
Handbookiem, Przewodnikiem NewConnect oraz zapraszamy do skorzystania z naszego
programu szkoleniowego GPW IPO Academy.

GPW IPO Academy

FUNDAMENTY
akcje obligacje GIELDOWEGO
DEBIUTU ZACZYNAJA
SIE TU

(Q, CATALYST

Przewodnik o obligacjach

Przewodnik  opisujgcy proces wprowadzenia
obligacji korporacyjnych na Catalyst. Prezentuje
kluczowe etapy emisji, wymagania formalne oraz
praktyczne wskazowki.

| Dotacz do IPO Academy

&EEWI{IECT IPO Handbook

IPO Handbook to kompleksowy przewodnik

. : o dotyczacy procesu IPO na Gtéwnym Rynku GPW —
Szczegotowy  przewodnik  opisujgcy  proces . :

od uwarunkowan prawnych, przez wymagania

wprowadzenia  spotki  na  NewConnect - . \ L
: dokumentacyjne, az po praktyczne wskazowki

alternatywny system obrotu GPW. Adresatami : L .
dotyczgce przygotowania spotki do  debiutu.

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

przewodnika sg MSP (mate i $rednie

przedsiebiorstwa) oraz innowacyjne firmy, ktore
rozwazajg pozyskanie kapitatu za posrednictwem
NewConnect.
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Publikacja zostata opracowana z mysla
o przedsiebiorstwach planujgcych wejscie na Gtowny
Rynek GPW.

To program precyzyjnie wyselekcjonowanych tematycznie warsztatow eksperckich
przygotowujgcych do debiutu gietdowego (IPO) na Gtéwnym Rynku GPW lub

NewConnect, prowadzonych przez najwyzszej klasy specjalistow rynkowych.
Szczegoty dotyczgce programu poznasz klikajgc w link zamieszczony ponizej.

Gtowny Rynek GPW - GPW IPO Academ



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

(05 GPW Catalyst — ekosystem dla emitenta

()8 Obligacja jako instrument finansowy

17 Elementy procesu emisji obligacii

271 Dokumentacja transakcyjna

25 Marketing transakgji

Catalyst Bond Handbook 34 Rozliczenie, dopuszczenie i debiut na Catalyst

Twoje kompendium wiedzy 37 Post-listing - Dalsza obstuga diugu
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RYNEK OBLIGACJI
>340 >92,0

serii obligacji mid PLN
korporacyjnych  wartos¢ emisji
korporacyjnych

&,GPW

RYNEK GLOWNY
c.400 >2,0

notowanych bin PLN
spotek kapitalizacji

NEW/
CONNECT

&

ASO
>350 >13

liczba serii mid PLN
obligacii wartosc emisji
korporacyjnych  korporacyjnych

Zrodto: dane GPW Catalyst, FESE

CATALYST" — lider rynku obligaciji
w Europie Srodkowo-Wschodniegj

GPW Catalyst to najwiekszy system obrotu obligacjami w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Catalyst przeznaczony jest dla spoétek, ktére
chca dywersyfikowac zrédia finansowania spetniajac jednoczesnie
wymogi i standardy transparentnosci.

GPW S.A. w ramach Catalyst prowadzi obrét notowan instrumentami
dluznymi na Rynku Regulowanym (RR) oraz w Alternatywnym Systemie
Obrotu (ASO). Na rynkach tych notowane sg zaréwno obligacje
korporacyjne, komunalne wyemitowane przez JST?, jak i cze$¢ obligacii
skarbowych. Niniejsza Publikacja dotyczy procesu wprowadzania do
obrotu na oba Catalyst wylgcznie obligacji korporacyjnych.

GPW liderem GPW I ~:50
pod katem liczby Budapest | NN
serii notowanych .
obligacii Bratislava | N
w regionie CEE Bucharest [ IEGGIN

Bulgaria | EN

Prague ]

Athens ]

Zagreb ]
Struktura Catalyst -
wg liczby serii
,notowanych -
obligacji”

' Wszelkie dane statystyczne zawarte w niniejszym opracowaniu nalezy traktowac jako aktualne na moment jego publikacji
2JST — Jednostka Samorzgdu Terytorialnego

Q, CATALYST
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Q,CATALYST
CATALYST

RYNEK REGULOWANY VS. ASO

GPW S.A. prowadzi dwa systemy obrotu obligacjami korporacyjnymi: Rynek
Regulowany (,,RR”) Catalyst oraz Alternatywny System Obrotu (ASO) Catalyst.

Decyzja ws. wyboru odpowiedniego systemu obrotu poprzedzona jest rozmowami
z doradcami w procesie i powinna uwzgledniaC charakter planowanej emisji, profil
inwestorow, do ktoérych bedzie kierowana oferta, a takze oczekiwany termin
przeprowadzenia emisji.

Rynek Regulowany Catalyst jest zorganizowanym systemem obrotu obligacjami
dopuszczonymi do obrotu, ktéry podlega nadzorowi KNF (Komisji Nadzoru Finansowego).
Przeznaczony jest dla ofert publicznych wymagajgcych sporzgdzenia prospektu. Zapewnia najwyzszg
wiarygodnos¢ rynkowg oraz umozliwia dostep do szerokiego grona inwestorow, w tym inwestorow
detalicznych.

ASO Catalyst jest alternatywnym systemem obrotu obligacji, prowadzonym przez Gielde
Papieréow Wartosciowych w Warszawie. Wprowadzenie obligacji na ASO Catalyst nie wymaga
sporzgdzenia | zatwierdzenia prospektu. Charakteryzuje sie uproszczonymi obowigzkami
informacyjnymi, krotszym czasem wprowadzenia instrumentu do obrotu oraz nizszymi kosztami
emisji. W praktyce emisje kierowane na ASO Catalyst poprzedzone sg ofertg kierowang w gtéwnej
mierze do inwestorow instytucjonalnych lub inwestoréw typu HNWI.

Obligacje korporacyjne w wiekszosci sg notowane na ASO Catalyst, natomiast na RR dominujg
obligacje JST i kierowane typowo do inwestorow detalicznych.

THNWI — High Net Worth Individuals, czyli zamozni inwestorzy prywatni, ktérych majatek liczony w aktywach netto wynosi co najmniej 1 min dolaréw.
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CZYM SA OBLIGACJE KORPORACYJNE?

Obligacje korporacyjne to dluzne papiery wartosciowe emitowane w serii przez przedsiebiorstwa w celu pozyskania kapitatu.
Emitent (spdtka) staje sie dtuznikiem obligatariusza (inwestora) i zobowigzuje sie do spetnienia okreslonego swiadczenia pienieznego.

Emitentem obligacji moze by¢ zaréwno spdtka akcyjna, jak i spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig (brak koniecznosci dostosowania formy prawnej).

Obligacje definiowane sg w zaleznosci od nastepujacych parametrow:

SPOSOBU NALICZANIA
OPROCENTOWANIA

Obligacje o0 zmiennym oprocentowaniu

(floating rate)

« Kupon obligacji sktada sie ze stopy bazowej
| marzy emitenta

* Najczesciej spotykany obecnie typ na
polskim rynku

Obligacje o stalym oprocentowaniu

(fixed rate)

« Stata stopa kuponu przez caty okres zycia
obligaciji

Obligacje zerokuponowe

(zero-coupon lub discount bond)

» Brak kuponu, emisja z dyskontem do
wartosci nominalnej

« Dochod inwestora wynika z roznicy
pomiedzy ceng nabycia a jej wartoscig
wykupu

Im wyzsze ryzyko rynkowe oraz ryzyko
kredytowe emitenta, tym wyzszy kupon.

Obligacje krotkoterminowe
* Termin wykupu krotszy niz 1 rok

Obligacje srednioterminowe

 Termin wykupu w przedziale od 1 roku
do 7 lat

Obligacje dtugoterminowe
 Termin wykupu powyzej 7 lat

Obligacje wieczyste
« Brak okreslonego terminu wykupu
« Emitent wyptaca jedynie odsetki

Okres, na jaki emitowane sg obligacje
(tenor) wplywa na koszt diugu: im dluzszy
okres, tym wyzsza premia za ryzyko i tym
samym wyzsze oprocentowanie obligaciji.

9 | Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
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Obligacje z jednorazowym wykupem
(bullet)

« Catosc kapitatu (wartos¢ nominalna)
sptacana jednorazowo w dniu wykupu

* Dominuje na polskim rynku

Obligacje amortyzowane

« Kapitat sptacany w ratach zgodnie
z harmonogramem amortyzacji

« QOgranicza ryzyko wykupu petnej kwoty w
jednej dacie

Obligacje z opcja call

 Prawo do wczesniejszego wykupu obligacii
przez emitenta w okreslonym terminie i po
ustalonej cenie

Wybor struktury sptaty determinuje profil
ryzyka ptynnosci. Amortyzacja rozkiada
obcigzenie w czasie, redukujac ryzyko
refinansowania, charakterystyczne dla
obligacji typu bullet (jednorazowa spftata
catosci kapitatu w dacie wykupu).

@ CATALYST

e

Na GPW Catalyst obligacje sg najczesciegj
denominowane i rozliczane w PLN

Czesc¢ emitentow decyduje sie na emisje
w EUR, poniewaz:
» Osiggajg przychody w EUR
« Oferta kierowana do inwestorow
zagranicznych
Prowadzi inwestycje za granicg

Aplikacja agenta emisji w KDPW dopuszcza
nastepujgce waluty: PLN, EUR, CZK, CHF,
GBP, HUF, USD.




Dywersyfikacja zrodet
finansowania

Uniezaleznienie od polityki
kredytowej jednego banku
(lub konsorcjum
bankowego).

Poszerzenie grona
inwestorow o inwestorow
instytucjonalnych oraz
inwestorow
indywidualnych.

Alternatywa w przypadku
refinansowania
dotychczasowych,
drozszych zobowigzan.

Posiadanie
alternatywnego zrodta
kapitatu moze poprawic
pozycje negocjacyjng
spotki w rozmowach

z bankami o finansowaniu
w formie kredytu.

S
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Odpowiednie
dopasowanie okresu
finansowania

Elastycznosc

Mozliwos¢ dopasowania
tenoru (1 - 7+ lat) oraz
oprocentowania (state lub
zmienne) do potrzeb
emitenta.

MozliwoscC strukturyzacji

z ustanowieniem
zabezpieczen lub w formie
emisji niezabezpieczonej.

Wieksza swoboda

w ustalaniu warunkow
pozyskania kapitatu niz
w przypadku kredytu
bankowego.

Szybkie uruchamianie
kolejnych serii w ramach
zatwierdzonego programu
emisji obligacji.

/)

KLUCZOWE KORZYSCI WYNIKAJACE Z EMISJI OBLIGACJI
Z PERSPEKTYWY EMITENTA

Transparentnosc
| rozpoznawalnosc

Wejscie na Catalyst
buduje wizerunek

| rozpoznawalnos¢ spotki
wsrod inwestorow
instytucjonalnych

| indywidualnych.

Lepsza komunikacja
z inwestorami oraz
przygotowanie sie do
potencjalnego debiutu
gietdowego.

Regularne raportowanie
zwieksza wiarygodnosc
spofki.

Notowanie

a przyszte poziomy

nrly

Poziom notowan
wczesnie] wyemitowanych
serii stanowi podstawowy
benchmark wyceny
przysztych emisiji.

Historia wczesniejszych
emisji moze wptywac na
obnizenie premii za ryzyko
| potencjalnie pozwala na
plasowanie emisji przy
nizszej marzy w ramach
kolejnych emisji (nie jest to
jednak regutg i zalezy od
sytuacji emitenta).

Q, CATALYST

Brak koniecznosci
rozwodnienia kapitatu

* Pozyskanie kapitatu bez
koniecznosci emitowania
akcji.

Zachowanie
dotychczasowej struktury
wiascicielskiej.




KLUCZOWE OBOWIAZKI EMITENTA WYNIKAJACE Z EMISJI OBLIGACJI &CATALYST

Finansowanie diuzne przez emisje obligacji wigze sie ze spetnianiem wymogow informacyjnych wynikajacych z regulacji GPW Catalyst oraz przepiséow
prawa (w tym regulacji MAR).

Decyzja o wejsciu na rynek dtuzny kazdorazowo wymaga doktadnego rozwazenia nie tylko potencjalnych korzysci, lecz takze ograniczen, jakie niesie ze sobg ten
iInstrument.

Obowiazek terminowej Obowiazki
Doo A obstugi zadtuzenia informacyjne
Obligacje sg zobowigzaniem emitenta do wykupu wartosci nominalnej (zwykle w dniu Emitenci obligacji notowanych na Rynku Regulowanym lub w ASO, zobowigzani sg do:

zapadalnosci) oraz do wyptaty wynagrodzenia inwestorowi w formie kuponow
odsetkowych albo — dla obligacji zerokuponowych — w formie dyskonta rozliczanego
przy wykupie. Niewywigzanie sie z ptatnosci oznacza naruszenie warunkow emisiji
(default) i moze prowadzic do:

stosowania przepisow Market Abuse Regulation (MAR) (ujawnianie poufnych
informacji, zapewnienie rownego dostepu do informacji oraz dodatkowe obowigzki i
ograniczenia przewidziane dla oséb petnigcych obowigzki zarzadcze),

publikowania raportow finansowych rocznych i pétrocznych,
natychmiastowego wykupu wszystkich obligacii, informowania o istotnych zdarzeniach, w szczegélnosci dotyczacych sptaty obligadi,
tzw. cross default”, zachowywania wysokich standardéw fadu korporacyjnego.
utraty reputacji rynkowej,
trudnosci w pozyskaniu kolejnego finansowania,

w skrajnych przypadkach — postepowania restrukturyzacyjnego lub
upadtosciowego.

*Klauzula, zgodnie z ktérg naruszenie jednego zobowigzania finansowego
automatycznie powoduje naruszenie innych umow.

11 | Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
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PIERWSZE KROKI W PROCESIE

— ZAANGAZUJ ODPOWIEDNICH DORADCOW

Decyzja o emisji obligacji jest istotnym wydarzeniem w zyciu
spotki i waznym elementem strategii finansowania jej
rozwoju. Stanowi ona nie tylko sposob pozyskania kapitatu, ale
rowniez okazje do weryfikacji struktury zadtuzenia, kosztu
finansowania oraz dtugoterminowej strategii zarzgdzania
ptynnoscig i ryzykiem. Emisja obligacji moze wspieracC realizacje

ambitnych  planow inwestycyjnych, jednoczesnie budujac
wiarygodnosc¢ spotki na rynku kapitatowym.
Proces emisji obligacji obejmuje szereg dziatan

regulowanych (zarowno przez przepisy prawa, jak i praktyke
rynkowg). Wymaga on odpowiedniego przygotowania pod
wzgledem prawnym, finansowym oraz komunikacyjnym, a takze
zaangazowania doradcow posiadajgcych doswiadczenie w
transakcjach strukturyzowania i1 plasowania emisji obligacji.
Profesjonalne przygotowanie emisji jest kluczowe dla
zaufania inwestorow i powodzenia catego procesu.

13 | Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Pierwszym krokiem jest wybor podmiotu pelniagcego role
organizatora emisji (np. domu maklerskiego Iub banku
inwestycyjnego), ktory bedzie koordynowat dziatania i wspierat spotke
w przygotowaniu dokumentacji, ustaleniu warunkéw emisji oraz
przeprowadzeniu procesu sprzedazy obligacji. Organizator emis;ji
opracowuje wstepny harmonogram, proponowang strukture emisji (np.
wartos¢, okres zapadalnosci, oprocentowanie). Aby dokonac
optymalnego wyboru, warto skierowaC zapytania ofertowe do Kkilku
wiodgcych podmiotow na rynku. Kluczowe kryteria to m.in.
doswiadczenie w emisjach obligacji, jakoSC zespotu sprzedazowego,
dostep do szerokiej bazy inwestorow instytucjonalnych, inwestorow
prywatnych (HNWI*, family offices, funduszy typu ASI), czy inwestorow
detalicznych w przypadku checi skierowania oferty rowniez do tej grupy
podmiotow.

Kluczowe jest rowniez wybranie doradcy prawnego posiadajgcego
bogate doswiadczenie w transakcjach rynku kapitatowego, co wspiera
pozytywnie powodzenie procesu.

Przy wyborze kazdego z doradcow wazna jest ocena ich
doswiadczenia zwigzanego z doradztwem na rynku kapitalowym.
Powinny to by¢ podmioty, ktore majg doswiadczenie w plasowaniu
obligacji oraz ewentualnie procedowaniu prospektu przed KNF
(Komisjg Nadzoru Finansowego) w przypadku emisji prospektowych.

Q, CATALYST




DORADCY | ICH ROLA W PROCESIE EMISJI OBLIGACJI &CATALYST

Zanim rozpoczniesz proces emisji obligacji, musisz zbudowaé¢ zespot doswiadczonych doradcow, ktorzy poprowadza Cie przez calq
transakcje. Dlaczego to tak istotne? Emisja obligacji wymaga precyzyjnego przygotowania, koordynacji wielu zadan oraz zgodnosci z regulacjami
rynku kapitatowego. Profesjonalni doradcy zapewniajg ptynne przeprowadzenie procesu oraz spetnienie wymogow prawnych przy ofercie obligacii.

Weryfikuje sprawozdania finansowe emitenta

Sporzgdza i opiniuje dokumentacje emisyjna. Sporzadza opinie z badania sprawozdan

Zapewnia emitentowi wsparcie w zakresie finansowych na potrzeby oferty publicznej obligac;i

. . . ORGANIZATOR | OFERUJACY
prawidtowego przygotowania dokumentacji oraz

przeprowadzenia transakcji zgodnie z (Firma inwestycyjna / Bank inwestycyjny)
obowigzujgcymi przepisami.

Czesto wystepujg dwaj doradcy prawni - Zarzgdza catym procesem oraz harmonogramem.

emitenta oraz organizatora/organizatorow. Agent Emisji — Rejestruje obligacje w KDPW

]
/]

/ Koordynuje prace pozostatych doradcow.
] Agent Ptatniczy — Rejestruje zdarzenia i wptaca
] pozytki z obligacji do KDPW (podfunkcja agenta
i emisiji, funkcja wystepuje w umowie agenta emis;ji
E Nadzoruje przygotowanie dokumentacji transakcyjnej jako fakultatywna)
I|
1
1

\

\

\

\

\

Doradza przy ustalaniu parametrow emisji (wartosc,
tenor, marza).

SUEL ISR MRS Oe. Agent Kalkulacyjny — Oblicza odsetki zgodnie

Prowadzi roadshow i koordynuje kontakty z inwestorami. z warunkami emisji

Nadzoruje etap oferowania, budowania ksiegi popytu, Agent Techniczny — Rozlicza emisje i wystawia

Przyjmuje z KDPW pulg obligaci alokaciji i rozliczenia procesu. odpowiednie instrukcje rozliczeniowe.

zarejestrowang przez Agenta Emisji \

Wystawia instrukcje rozrachunku do

bezposrednich uczestnikow KDPW EoLam
w celu zaksiegowania obligacji na

rachunkach papierow wartosciowych.

Agent Dokumentacyjny — Przechowuje dokumenty
| komunikaty publikowane na stronie internetowej.

W praktyce zazwyczaj jedna instytucja (np. bank
inwestycyjny lub dom maklerski odpowiedzialny za
emisje) realizuje wszystkie te zadania, co znaczgco
utatwia proces emisji dla emitenta.

*W zaleznosci czy emisja rozliczana jest bezposrednio w KDPW
(DvP) czy za posrednictwem agenta emisji.

14 | Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie




OPCJONALNI DORADCY Instytucje niezbedne {Q/ CATALYST

ZAANGAZOWANI W PROCES EMISJI w procesie emisji obligacji

W transakcjach konsorcjalnych — z udziatem kilku dealerow — e ’ . N
koordynuje komunikacje oraz prace konsorcjum w ramach programu KD PW * Dokonuje rejestracji S| lEe wartosciowych
emis;ji lub przy serii danej emisji. na rachunkach uczestnikow.

- Dokonuje rozliczen i rozrachunku swiadczen
z tytutu obligacii.

Wspiera emitenta w komunikacji z rynkiem, w szczegolnosci - Prowadzi rejestr zobowigzan emitentow.
w przygotowaniu materiatow informacyjnych, komunikatow oraz
dziatan wizerunkowych.

G PW - Odpowiada za prowadzenie Rynku Regulowanego
Odpowiada za podtrzymywanie ptynnosci i wolumenu obrotu poprzez i ASO w ramach Catalyst.
“sktadanie zlecen kupna i sprzedazy obligacji (dla emisji obligacji o

wartosci ponizej 10 min zt wymaog obligatoryjny). -~ | P SIS RO EC SN @0l EEIE]

do obrotu gietdowego na Rynku Regulowanym

lub w ASO.
Strukturyzuje obligacje z elementami ESG (obligacje zielone,
spoteczne, zrownowazone) oraz wspiera w przygotowaniu strategii
(bond famework) i pomaga uzyskac niezalezng opinie potwierdzajgca ) : : .
zgodno$¢ ze standardami ICMA (International Capital Markets KN F v?dpeg;,/vplzgiuzgdzﬁ\g:E)C!rfi?elilfergzyp/enk;ur;otrzeby

Association).

oferowania i wprowadzenia do obrotu.

Doradza emitentowi w procesie uzyskania ratingu kredytowego od
agencji ratingowej.
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ORIENTACYJNY* HARMONOGRAM PROCESU EMISJI OBLIGACJI

@ CATALYST

Przygotowanie dokumentacji transakcyjnej

~ 8-10 miesiecy
orientacyjny czas przeprowadzenia
procesu emisji obligacji z prospektem

Prospekt (opcja)
Wybor doradcow, przeprowadzenie due diligence, opracowanie
modelu finansowego, uzgodnienie ramowych parametrow
emisji oraz przygotowanie dokumentéw emisyjnych.

W przypadku ofert wymagajacych przygotowania i zatwierdzenia
prospektu proces ulega wydtuzeniu. Faza przygotowawcza srednio
trwa 2 — 4 miesigce i jej celem jest sporzgdzenie prospektu. Prospekt
Oferujgcy wraz z emitentem ustalajg najwazniejsze jest nastepnie sktadany w KNF, ktory analizuje go i przekazuje uwagi,

warunki emisji: cel, strukture, tenor, zabezpieczenia. Prace na ktore emitent udziela wyjasnien. Zatwierdzenie prospektu przez

nad warunkami emisji (WEO) mogg przebiega¢ réwnolegle KNF trwa zazwyczaj okoto 3-6 miesiecy.
z przygotowaniem prospektu, o ile jest wymagany.

l
FAZA PRZYGOTOWAWCZA ' PRZYGOTOWANIE PROSPEKTU*

~ 5 tygodni ~ 5 miesiecy (opcja)

~ 2-3 miesigce
orientacyjny czas przeprowadzenia
procesu emisji obligacji bez prospektu

Procedure z prospektem warto bra¢ pod
uwage w przypadku checi kierowania
oferty do inwestorow detalicznych.

DOKUMENTACJA

Rozpoczecie oferty — Oferta publiczna w trybie prospektowym rozpoczyna sie dopiero po zatwierdzeniu prospektu przez KNF.

~ 1-2 tygodnie ~ 2-3 tygodnie ~ 1-2 tygodnie

/
~ @) /\/
> |  PRE-MARKETING <5J)  RoapsHow BOOKBUILDING | DEBIUT NA CATALYST
@) AR ROZLICZENIE
|: ; Market Sounding | Roadshow | Bookbuilding i rozliczenie :
Lu l Wstepne, poufne badanie zainteresowania . Spotkania z wybranymi inwestorami, ktorych celem " Budowa ksiegi popytu (bookbuilding): inwestorzy |
! ' inwestoréw rozwazang emisjg obligacji. . est zbadanie zainteresowania inwestoréow wobec | skfadajg deklaracje nabycia obligacji, okreslajac |
m | I prezentowanego credit story™*. | graniczne parametry nabycia. |
< Oferujacy moze zwrdci¢ sie do wybranych inwestoréw, Spotka wraz z doradcami przygotowuje zestaw Po podjeciu uchwaty o dopuszczeniu i wprowadzeniu do
E w tym inwestorow kluczowych (anchor investors) o _mate”a’fOIW marketingowych, w tym prezentacje dla obrotu przez GPW zostaje wyznaczony dzien pierwszego
opinie na temat wstepnych warunkéw emisiji. inwestorow. notowania, kiedy to obligacje zostajg wprowadzone na rynek

gietdowy i rozpoczynajg sie ich notowania.

*Powyzszy harmonogram ma charakter orientacyjny. Wiekszo$¢ emisji obligacji w Polsce jest realizowana w trybie bezprospektowym i ich Sredni czas realizacji oferty wynosi 2-3 miesigce i moze ulec skréceniu lub wydtuzeniu w zaleznosci od przebiegu
poszczegolnych etapow.

1 6 | G ie’{da Papieréw Wa rtOéCiowyCh \,Y Wa rszawie W przypadku ofert prospektowych czas ulega wydtuzeniu z powodu koniecznosci przygotowania i zatwierdzenia prospektu i moze wynie$¢ nawet 8-10 miesigecy. Kolejne emisje w ramach waznego prospektu przebiegajg znacznie szybciej, poniewaz obejmujg
wytgcznie faze transakcyjna.

**Narracja dotyczgca zdolnosci kredytowej spotki, ktéra ma na celu przekonanie inwestoréw do podjecia inwestycji.




NAJWAZNIEJSZE ELEMENTY PROCESU STRUKTURYZOWANIA
EMISJI OBLIGACJI

Emisja obligacji jest istothym zdarzeniem korporacyjnym i kamieniem milowym w rozwoju spotki.
Jest to dobra okazja do uporzgdkowania strategii finansowej, struktury zadtuzenia oraz wypracowania prezentacji dtugoterminowych potrzeb kapitatowych.

1 Proces
Due Diligence

Kluczowy etap procesu emisji
obligacji majgcy na celu
zweryfikowanie sytuacji finansowej,
prawnej i biznesowej emitenta.

W ramach tego procesu doradcy
analizujg zdolnosc¢ spotki do obstugi
zadtuzenia, ryzyka operacyjne,

a takze weryfikujg, czy spotka
spetnia wszystkie wymogi formalne
| prawne zwigzane z emisja.

Dogtebna analiza moze rowniez
zidentyfikowac obszary wymagajgce
dostosowania struktury emisji lub
zakresu ujawnien informacyjnych.

DHUQ\

2

Analiza potrzeb
| model sptaty

Biorgc pod uwage potrzeby spotki
oraz otoczenie rynkowe, emitent we
wspotpracy z organizatorem emisji
okresla wstepne parametry emisiji,
ktore nastepnie sg weryfikowane z
kKluczowymi inwestorami w ramach
tzw. market soundingu.

Podstawowe parametry oferty:

rodzaj i tryb przeprowadzenia
oferty (oferta publiczna
prospektowa lub
bezprospektowa),

grupa docelowa inwestorow,
kwota emisji,

termin zapadalnosci (tenor),
rodzaj oprocentowania i marza,
ewentualne zabezpieczenia.

Sprawozdania
finansowe

W przypadku oferty publicznej
wymagajacej sporzadzenia

| zatwierdzenia prospektu istnieje
koniecznos¢ przedstawienia
zaudytowanych sprawozdan
finansowych za 3 lata obrotowe
(zgodnie z obecnymi zasadami).

Od czerwca 2026 r. wymog zostanie
skrocony do 2 lat (Listing Act).
Ostatnie roczne sprawozdanie nie
moze bycC starsze niz 16 miesiecy
od daty prospektu.

Na potrzeby Memorandum
Informacyjnego emitent musi
przedstawiC zaudytowane ostatnie
roczne sprawozdanie oraz dane
porownawcze za poprzedni rok. Ten
sam zakres informacji wymagany
jest na potrzeby Dokumentu
Informacyjnego.

& CATALYST

5 Dokumentacja
transakcyjna

Doradcy transakcyjni wspierajg
spotke w przygotowaniu
dokumentacji transakcyjnej na
potrzeby oferty i wprowadzenia
obligacji do obrotu gietdowego.

Do kluczowych dokumentow
przygotowywanych w trakcie
procesu, na bazie ktorych inwestorzy
podejmujg decyzje inwestycyjng sg
w szczegolnosci Warunki Emisji
Obligacji (WEO), a w przypadku ofert
prospektowych rowniez prospekt.




KONSTRU KCJA KOWE NANTOW Celem kowenantow i zabezpieczen jest zapewnienie ochrony & CATALYST

’ obligatariuszy przy jednoczesnym zachowaniu odpowiednigj
I ZAB EZPI ECZE N elastycznosci operacyjnej emitenta. Zapewniajg balans

miedzy bezpieczenstwem inwestorow a swobodg dziatania

Bezpieczenstwo vs. elastycznosc spotki.

Zabezpieczenia nie sa warunkiem koniecznym emisji, jednak ich KOWENANTY TO KLAUZULE UMOWNE W WARUNKACH EMISJI,

wprowadzenie wzmacnia wiarygodnos¢ emitenta i buduje zaufanie KTORE PELNIA DWIE KLUCZOWE FUNKCJE:
inwestoréw, co czesto przektada sie na wiekszy popyt oraz korzystniejsze
warunki plasowania. W niektérych przypadkach mogg by¢ rdéwniez
wymagane przez inwestorow.

- Zapewniajg bezpieczenstwo dla inwestorow (dziatajg jak system wczesnego ostrzegania - jesli sytuacja finansowa
spotki ulegnie pogorszeniu, kowenant zostanie ztamany zanim spotka zbankrutuje. Daje to czas na podjecie
odpowiednich dziatan naprawczych (np. zgdanie wczesniejszego wykupu)).

NAJCZESCIEJ STOSOWANE FORMY ZABEZPIECZEN: Zapewniajg wiarygodnos¢ dla emitenta (zamieszczenie kowenantow w warunkach emisji obniza postrzegane

|. Zastaw ryzyko transakcji, co moze sprzyjac pozyskaniu kapitatu na korzystniejszych warunkach np. z nizszg marza).

« Zastaw cywilny: zabezpieczenia na konkretnym aktywie np. maszynach produkcyjnych.

« Zastaw rejestrowy: zastaw pozostaje w posiadaniu dtuznika i moze z niego korzysta¢ w NAJCZESTSZE RODZAJE KOWENANTOW:
dziatalnosci gospodarczej. Mozna go ustanowic na takich samych rodzajach aktywow jak
zastaw cywilny, ale bez przenoszenia ich z majgtku emitenta — firma nadal normalnie
korzysta z aktywa w dziatalnosci.

. Kowenanty finansowe — zobowigzanie do utrzymywania wskaznikdw, najczesciej finansowych, na zdefiniowanym
poziomie, np.:

» Dtug Finansowy Netto / EBITDA
» Wskaznik pokrycia odsetek (EBIT / Odsetki)
« Dtug Finansowy Netto / Kapitaty Wtasne

« Zastaw finansowy: zabezpieczenia na aktywach finansowych np. zastaw na akcjach.
Il. Hipoteka

» Zabezpieczenie na nieruchomosci (hipoteka jest formalnie wpisywana do ksiegi wieczystej,
co zwieksza bezpieczenstwo inwestora) ll. Opcjonalne kowenanty ograniczajgce (stanowig element ochronny zabezpieczajgcy przed dziataniami skutkujgcymi

lll. Poreczenie rozporzadzeniem majgtkiem na niekorzys¢ spoiki, czy transferem wartosci ekonomicznej poza spoétke), np.:

» Zobowigzanie poreczyciela do wykonania zobowigzan emitenta ° Ograniczenia w wyptacie dywidendy

IV. Cesja praw « Zakaz zbywania aktywow na warunkach nierynkowych

* Przeniesienie praw z umow, w ktorych emitent jest wierzycielem (umowy najmu, pozyczki, *  Ograniczenie dotyczace inwestycii | zaciagania zobowigzan

polisy ubezpieczeniowe) na rzecz administratora zabezpieczen lll. Kowenanty informacyjne (zapewniajg inwestorom dostep do informacji o spotce)
V. Oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji « Kwartalne sprawozdania finansowe, raporty dotyczgce stress testow, informacje o istotnych zdarzeniach (spory
- Jednostronne o$wiadczenie emitenta w formie aktu notarialnego umozliwiajace sadowe, zmiany w zarzadzie)

wierzycielom szybsze dochodzenie sptaty bez petnego procesu sgdowego  Umozliwiajg wczesne wykrycie trendow pogarszajgcych kondycje finansowg spotki i jej zdolnos¢ do terminowego
Efektywne ustanowienie zabezpieczen dla wielu inwestoréow wymaga powotania regulowania zobowigzan

Administratora Zabezpieczen, ktéry dziata w imieniu wszystkich obligatariuszy. IV. Klauzule ochronne
Zabezpieczenia musza by¢ skuteczne oraz odpowiednio wycenione, a ich ustanowienie

L . » Change of control — ochrona przed zmianami wiascicielskimi
musi by¢ zawarte w warunkach emisji.

» Cross-Default — ochrona przed naruszeniem zobowigzan wobec innych wierzycieli
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& CATALYST

ROLA RATINGU KREDYTOWEGO PRzZY EMISJACH OBLIGACJI

Rating kredytowy to niezalezna opinia agencji ratingowej na temat zdolnosci emitenta lub konkretnej emisji obligacji do terminowej obstugi zobowigzan. Stanowi jedno z najwazniejszych
narzedzi oceny ryzyka kredytowego na rynku dtugu i petni kluczowg funkcje zarowno w procesie przygotowania emisiji, jak i w ksztattowaniu jej warunkow finansowych.

Rating nie jest obowigzkowy przy emisjach krajowych, jednak jego brak moze ograniczy¢ krag potencjalnych inwestorow. Jednoczesnie rating jest pozytywnie odbierany przez inwestorow.
Posiadanie ratingu moze korzystnie wptyngC¢ na ocene ryzyka kredytowego emitenta oraz na finalne parametry emisji obligacji. Agencje rzgdowe i instytucje finansowe w swoich programach

finansowania preferujg emisje majgce rating.

Dwa podstawowe rodzaje ratingu kredytowego:

Skala ratingowa Korzysci wynikajgce z posiadania ratingu

- Rating wyrazany jest w skali od AAA do D i dzieli sie Wieksze zainteresowanie inwestorow
na dwie kluczowe kategorie: poziom inwestycyjny Rating emitenta (Issuer Rating) instytucjonalnych.

(Investment - Grade; ~oceny od AAA do BBEB-) Lepsza pozycja negocjacyjna | mozliwosci
' ' Jo ' « Ocena ogolnej wiarygodnosci finansowej podmiotu
oznaczajacy wysokg wiarygodnosc, oraz poziom J : y3 I uzyskania lepszych parametrow emisji obligaciji.

spekulacyjny (High Yield; oceny od BB+ w dot),

wigzacy sie z wyzszym ryzykiem. Ocena D oznacza Wzrost wiarygodnosci wobec uczestnikow rynku

niewyptacalnosc. kapitatowego.
Wyzszy rating moze wptyngC na nizszy spread”
oraz nizszy kupon, co efektywnie przektada sie na
nizszy koszt kapitatu.

Prawdopodobienstwo Rating emisji (/ssue Rating)

niewyptacalnosci Ocena dotyczgca konkretnej serii obligacii.
Kazdy poziom ratingu odpowiada danemu
poziomowi ryzyka niewyptacalnosci (default
probability)

Uwzglednia m.in. zabezpieczenia, walute
| pozycje w strukturze zadtuzenia.

*spread — rGznica pomiedzy rentownosciami dwoch instrumentow dtuznych
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OBLIGACJE O STRUKTURZE SPECJALNEJ ORAZ OBLIGACJE ESG

Q, CATALYST

Poza standardowymi obligacjami korporacyjnymi, emitenci mogg rowniez emitowac wyspecjalizowane formy instrumentow dtuznych,
Ktore roznig sie przeznaczeniem srodkow oraz wptywem na strukture kapitatowg. Wybor odpowiedniego rodzaju obligacji zalezy
m.in. od potrzeb finansowych i strategicznych spotki.

Obligacje
ESG

Obligacje, z ktorych srodki z emisji wspierajg cele srodowiskowe,
spoteczne lub zrownowazonego rozwoju. Wyrézniamy dwie kategorie
obligacji ESG:

Grupa A (Use-of-Proceeds), dla ktorej srodki z emisji muszg zostac
przeznaczone na konkretny projekt srodowiskowy lub spoteczny.

Grupa B (Sustainability-Linked Bonds), w ramach ktorych srodki
mogg byC¢ przeznaczone na cel nie zwigzany stricte

z aspektami ESG, ale warunki obligacji zalezg od realizacji KPI’

i SPT? zwigzanych z ESG.

Zalety i wady

Korzysci ekonomiczne - mozliwosc¢ pozyskania atrakcyjniejszych
warunkow finansowania niz w przypadku zwyktych obligacji, z uwagi
na tzw. greenium3.

W poréwnaniu do zwyktych obligacji, emisje ESG wymagajg
szczegotowego raportowania wykorzystania srodkow

| regularnego monitorowania projektow oraz wskaznikow ESG.

Brak realizacji celow ESG moze skutkowac negatywng oceng rynku
(greenwashing).

1 KPI - Kluczowe Wskazniki Efektywnosci,
2SPT - Cele Zrownowazonego Rozwoju
3 Greenium — premia cenowa, jakg inwestorzy sg skfonni zaptaci¢ za zielone obligacje w zamian za korzysci Srodowiskowe,
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ﬂ Obligacje zamienne

<’\\j/° (Convertible Bonds)

Obligacje, ktore dajg inwestorowi prawo lub obowigzek
zamiany obligacji na akcje emitenta bedgcego
najczesciej spotkg publiczng (konwersja). Konwersja
moze mie¢ charakter (i) opcjonalny — jej realizacja
zalezy od decyzji inwestora, lub (ii) obowigzkowy —
dokonywana jest automatycznie po spetnieniu
okreslonych warunkéw umownych. Konwersja zalezy

od notowan cen akcji emitenta w obrocie
zorganizowanym.

Zalety i wady

v Redukcja zadtuzenia oraz wzmocnienie kapitatu
wtasnego

v" Mozliwos¢ udziatu w kapitale spétki, potencjalny zysk
Z akcji

X Rozwodnienie kapitatu

X Ryzyko spadku wartosci akcji

_@_

Obligacje, ktore sg sptacane dopiero po
wszystkich innych wierzycielach (ale przed
akcjonariuszami), w przypadku upadtosci.
Emitentami obligacji podporzgdkowanych sg
zazwyczaj banki (obligacje podporzadkowane
zaliczane sg w poczet funduszy wtasnych Tier1
lub Tier2) oraz firmy szukajgce finansowania
typu mezzanine.

Nie obcigzajg tak mocno zdolnosci
kredytowej jak zwykty dtug (banki patrzg
na nie tagodniej).

Po spetnieniu okreslonych warunkéw moga
by¢ klasyfikowane przez agencje ratingowe
do 50% jako kapitat wlasny emitenta.

Wymagajg zaoferowania wyzszej marzy
inwestorom.




a tryb przeprowadzania oferty
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CZYM JEST PROSPEKT? Q,CATALVST

Wymaog w przypadku wprowadzenia obligacji na RR Catalyst

To oficjalny Dokument Informacyjny sporzadzany w zwigzku z ofertg publiczng obligacji oraz dopuszczeniem ich do obrotu na Rynek Regulowany
zatwierdzany przez KNF. Niezaleznie od wielkosci oferty jest to wymog konieczny w przypadku, gdy emitent chce wprowadzi¢ obligacje na RR Catalyst. Dokument ten
zawiera informacje o dziatalnosci, strategii, wynikach finansowych spotki oraz szczegotowych warunkach oferowanych obligacji. W oparciu o informacje zamieszczone w
prospekcie inwestorzy instytucjonalni oraz indywidualni podejmujg swiadomg decyzje inwestycyjng. Za wszelkie informacje zawarte w prospekcie odpowiada emitent, a
w zakresie okreslonym przepisami prawa rowniez oferujgcy.

Giowng tres¢ prospektu opracowuje doradca prawny, scisle wspotpracujgc ze spotka, ktora dostarcza dane merytoryczne dotyczace m.in. dziatalnosci
operacyjnej. ChoC za przygotowanie tresci prospektu w gtownej mierze odpowiada doradca prawny, w praktyce jest to wspolna praca wszystkich uczestnikOw procesu
emisji obligacji. Kazdy prospekt jest tworzony indywidualnie.

Rola doradcow w procesie przygotowania prospektu Zatwierdzenie | publikacja prospektu

Doradca prawny

Sporzagdza tres¢ dokumentu przy wsparciu spofki i oferujgcego
oraz odpowiada za zgodnosSc¢ prospektu z przepisami prawa oraz zapytania/uwagi
od KNF

Organizator / Oferujacy

Zarzgdza harmonogramem, organizuje spotkania ze wszystkimi stronami
zaangazowanymi w przygotowanie prospektu oraz przygotowuje czesc prospektu
dotyczgcg warunkow oferty

Audytor

Weryfikuje historyczne informacje finansowe zawarte w prospekcie
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TRESC PROSPEKTU i WEO

Prospekt jest kompleksowym dokumentem, ktory w

sposob

uporzadkowany przedstawia kluczowe informacje o spoéice oraz ofercie.

Wszystkie informacje zawarte w prospekcie emisyjnym

umozliwiajg

inwestorom rzetelng ocene emitenta oraz charakteru oferowanych obligaciji.

Podsumowanie
Czynniki ryzyka
Informacje o emitencie
Struktura organizacyjna
Zarzagdzanie i tad korporacyjny
Akcjonariat spofki
Informacje finansowe
Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej
Otoczenie rynkowe i regulacyjne
Warunki oferty
Cele emisji
Kwestie prawne
Informacje dodatkowe
Zatgczniki
« Statut emitenta

« Formularz podstawowych i ostatecznych warunkow emisji
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Q, CATALYST

Warunki emisji obligacji sa kluczowym dokumentem regulujgcym prawa i obowiazki
emitenta oraz obligatariuszy. Petnig funkcje prawng oraz informacyjng, umozliwiajgc
inwestorowi fatwe odnalezienie istotnych informacji. Dokument wzmacnia zaufanie inwestorow do
emitenta | umozliwia prawidtowy przebieg catego procesu emisji obligacji. Podstawowe wymogi
dotyczgce tresci warunkow emisji obligacji reguluje Ustawa o Obligacjach®.

Elementy WEO Charakterystyka

Rodzaj obligacji, dane emitenta, termin emisji, wartos¢ nominalna,

FEIETIISY [ EPADTTE maksymalng liczbe obligacji proponowanych do nabycia

Struktura finansowa Oprocentowanie, terminy ptatnosci, dzien wykupu, zasady amortyzac;ji

Szczegotowy cel emisji/przeznaczenie srodkow z emisji, rodza;

bl zeloezpizezenie zabezpieczenia lub jego brak

Zgromadzenie obligatariuszy, postanowienia charakterystyczne

AL 0L LN dla szczegdlnych typow obligacji (np. obligacje zamienne)

*Ustawa z dnia 15.01.2015 r. o obligacjach.



KIEDY NIE MA KONIECZNOSCI SPORZADZENIA PROSPEKTU? &CATALYST

W przypadku wprowadzenia obligacji do obrotu w ASO Catalyst nie ma koniecznosci sporzgdzenia i zatwierdzenia prospektu.
W zaleznosci od rodzaju i trybu przeprowadzania oferty wymagane jest natomiast Memorandum Informacyjne lub/i Dokument Informacyijny.

Memorandum Informacyjne

Oferty publiczne o wartosci od 1 do 5 min EUR zwolnione sg z obowigzku
sporzgdzenia | zatwierdzenia przez KNF prospektu, ale wymagajg sporzadzenia
Memorandum Informacyjnego.

Emitent ma obowigzek poinformowac¢ KNF o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej na podstawie Memorandum Informacyjnego nie pozniej niz na 7 dni
roboczych przed dniem jego udostepnieniem.

KNF zastrzega sobie prawo do zgtoszenia uwag do opublikowanego
Memorandum Informacyjnego, stad wazne by okres zapisOw na obligacje
zaplanowac tak, by potencjalne uwagi KNF nie sptynety po zakonczeniu
subskrypcji. W takim przypadku zapisy sg niewazne. Memorandum ma wezszy
zakres wymogow niz Prospekt, jednak nadal dostarcza inwestorom kluczowych
informacji o ryzyku i kondycji emitenta.

W zaleznosci od kwalifikacji prawnej oferty oraz rynku, na ktory wprowadzane sg
obligacje, emitent moze byC zobowigzany do sporzgdzenia takze innych
dokumentow, np. Dokumentu Informacyjnego.
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— Dokument Informacyjny

W przypadku ofert publicznych przeprowadzanych na podstawie wyjgtkow
prospektowych zdefiniowanych w Ustawie o Ofercie* nie ma Kkoniecznosci
sporzgdzania Memorandum Informacyjnego, a jedynie Dokumentu Informacyjnego
niezbednego do wprowadzenia obligacji do notowan.

Wyjatki prospektowe obejmuja:

» Oferte skierowang do mniej niz 150 osob fizycznych lub prawnych w okresie
ostatnich 12 miesiecy (z wyjgtkiem inwestorow kwalifikowanych) lub

Oferte skierowang wytacznie do inwestorow kwalifikowanych tj. instytucji
finansowych lub innych os6b prawnych, uprawnionych do dziatania na rynkach
finansowych, w tym m.in. domow maklerskich, bankéw, zagranicznych firm
inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych lub towarzystw funduszy
inwestycyjnych, funduszy emerytalnych. Moze nim byC takze osoba fizyczna,
(jezeli zostanie w ten sposob zakwalifikowana na podstawie MiFID) lub duze
przedsiebiorstwo spetniajgce okreslone kryteria finansowe.

Gdy minimalna wartoSC zapisu przypadajgca na jednego inwestora wynosi co
najmniej 100 000 EUR.

*Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych.
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CZYM JEST CREDIT STORY | DLACZEGO JEST &CATALYST
TAK WAZNE DLA SUKCESU EMISJI OBLIGACJI?

Inwestorzy poszukujg spotek o przejrzystym modelu biznesowym zarzgadzanych przez
wiarygodny zarzad | koncentrujg sie przede wszystkim na bezpieczenstwie kapitatu.
Dziatalnos¢ spotki musi by¢ zrozumiata, a strategia jasno okreslona i zakomunikowana.
W procesie emisji obligacji jednym z najwazniejszych elementow przygotowan jest
zbudowanie przekonujgcego przekazu inwestycyjnego, tzw. credit story.

Credit story to spoOjna narracja, ktora wyjasnia dlaczego diug emitenta jest
atrakcyjny oraz bezpieczny. Celem jest zachecenie inwestorow do udzialu w emisji
obligacji. Ten zestaw tez inwestycyjnych przedstawia kluczowe z perspektywy inwestorow
informacje o modelu biznesowym spotki, stabilnosci i przewidywalnosci przeptywow
pienieznych, strukturze zadtuzenia, zrodtach sptaty obligacji, wykorzystaniu pozyskanych
srodkow, relacjach z bankami oraz planach finansowania i refinansowania zobowigzan.

Przekazanie spojnego credit story stanowi podstawe komunikacji emitenta z inwestorami.

Tezy powinny wynikaC jasno z dokumentacji emisyjnej | na jej podstawie beda

wykorzystywane w prezentacjach inwestorskich.

Spaojny i przejrzysty credit story ma ogromne znaczenie dla sukcesu emisji obligaciji.
Pamietaj, ze jasno opisany model biznesowy oraz spoéjna narracja maja kluczowe

znaczenie dla zainteresowania inwestorow. \Warto unika¢ zbyt ogélnego i przetadowanego
iInformacjami przekazu, niespojnych tresci oraz niejasnego celu emisji obligacii.
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KLUCZOWE ELEMENTY CREDIT STORY

Charakterystyka
dziatalnosci spofki

e Jasny i zrozumiaty opis
dziatalnosci operacyjnej spotki
| modelu biznesowego

* Pozycja rynkowa i skala
dziatalnosci

- Wskazanie gtdwnych zrodet
przychododw, ich dywersyfikacja
oraz stabilnosc¢

« Okreslenie unikalnych cech
dziatalnosci spotki na tle
konkurenciji

000

il
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Rynek prowadzonej
dziatalnosci spofki

3

Historia finansowa
i zdolnos¢ obstugi diugu

Analiza historycznych wynikow
finansowych i przeptywow
operacyjnych

Stabilnosc¢ i jakos¢ generowanych
przeptywow pienieznych (zrodta
cash flow, ich ewentualna
cyklicznosg, historyczne poziomy
EBITDA i wskaznik konwersiji
EBITDA na gotowke)

Opis kluczowych wskaznikow
zadtuzenia i ptynnosci (np. ND /
EBITDA', DSCR?)

Analiza wrazliwosci spotki na
negatywne scenariusze (stress
test)

Historia kredytowa, terminowosc
obstugi dtugu, wczesniejsze
emisje

Al

&

4

Struktura
finansowania

Opisanie aktualnej struktury
zadtuzenia (poziom wykorzystania
dzwigni finansowej, historyczne
poziomy zadtuzenia, historyczna
zgodnosc¢ z kowenantami)

Wskazanie precyzyjnie
zdefiniowanych celéw emisji lub
przeznaczenia srodkow z emisiji
| gtdwnych zrodet sptaty obligacii

Wptyw emis;ji obligacji na profil
zadtuzenia i ryzyko obstugi
zadtuzenia

Planowane zabezpieczenia
| ochrona obligatariuszy

11

Q, CATALYST

o

Kompetencje
osobowe

Przedstawienie kluczowych osob
W spotce wraz z ich
doswiadczeniem

Zaangazowanie kluczowych osob
W proces emisji obligacji

Uwzglednienie relacji z innymi
wierzycielami

Stabilnosc¢ akcjonariatu

Zaangazowanie kluczowych osob
w emisje obligacji

&

'ND / EBITDA — dtug netto do EBITDA (wskaznik pokazujacy, ile lat zajetaby spofce sptata dtugu netto przy zatozeniu, ze caty wygenerowany EBITDA zostatby przeznaczony na jego obstuge)
2DSCR - Debt Service Coverage Ratio (wskaznik pokrycia obstugi diugu)




PROCES MARKETINGU | SPRZEDAZY OBLIGACJI

Q, CATALYST

Roadshow na rynku obligaciji to seria spotkan emitenta z inwestorami poprzedzajgca emisje. Jej celem jest przedstawienie spotki, omowienie wstepnych
warunkéw emisji oraz zebranie opinii inwestorow. W roadshow uczestniczy emitent, organizator emisji (oferujacy), potencjalni inwestorzy, a czasem takze doradcy
prawni, biznesowi i dziat IR. Przy kolejnych emisjach wiekszy nacisk jest ktadziony na ostatnie wyniki i biezgce wydarzenia (market update). Praktyka rynkowaq jest

organizowanie roadshow tuz po publikacij wynikéw finansowych emitenta oraz bezposrednio przed otwarciem ksiegi popytu. Jezeli spotkania
z inwestorami nie poprzedzajg emisji to mowimy o tzw. non-deal roadshow.

Prezentacja inwestorska

Kluczowym dokumentem na potrzeby roadshow jest prezentacja inwestorska, ktéra podsumowuje credit
story emitenta, dane finansowe oraz najwazniejsze warunki emisji obligacji.

Spotkania z inwestorami

Roadshow obejmuje spotkania grupowe online oraz przewaznie takze serie spotkan indywidualnych.
Emitent omawia swojg dziatalnos¢, wyniki finansowe, strategie, warunki emisji oraz harmonogram emisji, a
inwestorzy majg mozliwos¢ zadawania szczegotowych pytan. Spotkania trwajg zwykle do 90 minut.

Zbieranie feedbacku i finalizacja warunkéw emisji

W trakcie i bezposrednio po zakonczeniu roadshow oferujgcy zbiera od inwestorow feedback, w
szczegolnosci dotyczgcy oczekiwanej marzy oraz potencjalnej wartosci zapisu (ticket). Na tej podstawie
oferujgcy rekomenduje emitentowi ostateczng wielkos¢ serii, tenor oraz docelowg marze lub kupon (z
uwzglednieniem wnioskéw inwestorow i finalizacji warunkéw emisji obligacji — WEO), po czym emitent
podejmuje decyzje o uruchomieniu procesu budowy ksiegi popytu. Nastepnie oferujgcy wysyta zaproszenia
do sktadania deklaracji nabycia, a inwestorzy w ramach book-buildingu sktadajg zapisy, zwykle wskazujgc
minimalng akceptowalng marze (lub cene) oraz maksymalng wartos¢ zapisu, co pozwala zamkngcC ksiege
popytu i przejS¢ do decyzji o wstepnej alokacji obligacji. Nastepnie inwestorzy otrzymujg od oferujgcych
propozycje nabycia i odsytajg formularze przyjecia.
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Na potrzeby marketingu oferty kierowanej do inwestoréw detalicznych
(zwigzanej z wymogiem sporzadzenia i zatwierdzenia prospektu), spotkania
dla inwestorow indywidualnych organizowane sg w formule spotkan
grupowych, otwartych webinarow z Zarzgdem lub chatéw inwestorskich.
Komunikacja wspierana jest rowniez poprzez wywiady w mediach
finansowych.

W przeciwienstwie do inwestorow instytucjonalnych, inwestor detaliczny nie
ma mozliwosci negocjowania marzy - przystepuje do oferty na warunkach
(kupon, cena) ustalonych i opublikowanych przez emitenta w Ostatecznych
Warunkach Emisji przed rozpoczeciem zapisow.

Sprzedaz odbywa sie poprzez sie€¢ Punktéw Obstugi Klienta (POK) biur
maklerskich oraz kanaty online. To domy maklerskie odpowiadajg za dotarcie
do bazy klientow indywidualnych.

Inwestorzy sktadajg zapisy w okreslonym terminie (zapisy trwajg przewaznie 2
tygodnie). Jesli popyt przewyzszy podaz, Swiadczy to pozytywnie o
zainteresowaniu ofertg. Przydziat nastepuje z zastosowaniem mechanizmu
proporcjonalnej redukcji zapisow. Im wyzszy poziom redukciji, tym oferta byta
bardziej nadsubskrybowana, co oznacza zwielokrotniony popyt ponad podaz
oferowanych papierow i duze zainteresowanie ofertg.




GLOWNE ZRODLO POPYTU NA RYNKU OBLIGACJ!
KORPORACYJNYCH

Na polskim rynku obligacji uczestniczy wiele grup inwestorow, jednak najbardziej aktywng grupe stanowiag inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze
TFIl oraz OFE, ktore fagcznie odpowiadaja za wiekszos¢ popytu. Istotnym elementem struktury popytu sg takze banki, towarzystwa ubezpieczen oraz inwestorzy

detaliczni.

Polscy inwestorzy instytucjonalni

Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych (TFI)

Generujg istotng czesc¢
popytu

Inwestycje w stabilnych
emitentow oraz segment
mid-cap

Aktywnie poszukujg
wyzszych rentownosci

Analizujg relatywng
wartosc (spread vs
benchmark)

Duzy nacisk na ptynnosc
emisji

Kluczowa rola w procesie
ustalania ceny w budowie

ksiegi popytu

Otwarte Fundusze
Emerytalne (OFE)

Inwestycje w obligacje
0 wysokim ratingu

| ptynnosci

Inwestycje

z dtugoterminowym
horyzontem

Analizujg relatywng
wartosc (spread vs
benchmark)

Duzy nacisk na ptynnosc
emisji
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Towarzystwa ubezpieczen

Instytucje o dtugim
horyzoncie inwestycyjnym
Konserwatywne podejscie
do zarzgdzania aktywami

Obligacje o statym
dochodzie | wysokiegj
jakosci kredytowej
(Investment Grade)
Inwestycje w papiery
dopasowane terminowo
do struktury ich
zobowigzan

Mniejsza elastycznosc
zakupowa niz fundusze
Stabilny, dtugoterminowy
popyt

Inwestycje rowniez

w emisje ESG

Banki komercyjne i banki
rozwoju

Preferujg obligacje

o wysokim ratingu,

ze wzgledu na wymogi
regulacyjne oraz ryzyko
kredytowe

Rola bankow rozwoju
jako inwestorow
kotwiczgcych (anchor
investors)

Wptyw na wzrost
wiarygodnosci transakcji
| atrakcyjnosci emisji dla
rynku

Inwestorzy
zagraniczni

Zagraniczni inwestorzy
instytucjonalni

Preferujg duze emisje
w EUR emitowane

W ramach programow
opartych

0 miedzynarodowe
standardy

Zwykle oczekujg ratingu
emitenta i samej emisji

& CATALYST

Inwestorzy detaliczni

Inwestorzy detaliczni

Dominujg w publicznych
ofertach prospektowych

Kierowanie sie
atrakcyjnoscig kuponu
| reputacjg emitenta

Porownywanie oferty do
lokat i detalicznych
obligacji skarbowych

Ograniczenie: brak
mozliwosci udziatu

w ofertach obligacji
kapitatowych' oraz
emisjach organizowanych
wytgcznie przez banki

Inwestorzy detaliczni
najczesciej nabywajg
obligacje dopiero na rynku
wtérnym (poprzez arkusz
zlecen)

"Instrumenty dtuzne, ktére majg cechy zblizone do kapitatu wlasnego, np. bardzo diugi termin zapadalnosci lub jego brak, mozliwo$¢ odroczenia ptatnos$ci odsetek oraz nizszy priorytet zaspokojenia w razie upadtosci.




USTALENIE WSTEPNEJ INDYKACJI MARZY

Initial Price Talk

=

E} IPT — Wstepna Indykacja Marzy (/nitial Price Talk)

IPT to orientacyjny, zaakceptowany przez emitenta przedziat marzy, ktory
dealer komunikuje inwestorom przed rozpoczeciem budowy Kksiegi

popytu.

Nie jest to oferta, lecz sygnat rynkowy, ktory przedstawia oczekiwania
emitenta.

IPT jest najczescie] publikowane razem z zaproszeniem do sktadania
deklaracji lub przy oficjalnym otwarciu ksiegi popytu.

Odpowiednie ustawienie widetek IPT jest kluczowe dla powodzenia
emisji. Zbyt waski przedziat moze wigzac sie z ryzykiem braku pokrycia
ksiegi, a zbyt szerokie widetki oznaczajg drozsze finansowanie i sugeruje
stabosc¢ emitenta.

Podczas naptywu zapisow IPT moze byC zawezany, jednak pierwotny
przedziat powinien zahaczaC o oczekiwania duzych inwestorow
kotwiczgcych.
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Pierwszy szacunek marzy ustala dealer na podstawie notowan
istniejgcych serii danego emitenta lub (w przypadku debiutu) obligacji
porownywalnych spotek o podobnym profilu ryzyka i dziatalnosci.

Punktem odniesienia jest takze krzywa rentownosci obligacji skarbowych,
ktora petni role stopy wolnej od ryzyka (risk-free rate).

Doktadniejsza indykacja marzy powstaje na podstawie feedbacku
inwestorow po roadshow.

Na polskim rynku, zdominowanym przez obligacje zmiennokuponowe,
przedmiotem licytacji jest zazwyczaj marza ponad WIBOR/POLSTR, przy
statej cenie emisyjnej (zwykle rownej nominatowi).
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PROCES BUDOWY KSIEGI POPYTU | USTALANIA CENY &CATALYST

Budowa ksiegi popytu (book-building) w emisjach obligacji korporacyjnych to proces, podczas ktorego inwestorzy instytucjonalni (a czasem takze High Net Worth Individuals) sktadajg oferujgcemu
deklaracje nabycia, okreslajgc maksymalng liczbe oraz minimalng marze obligacji, po ktorej sg sktonni kupi¢ papier wartosciowy. Zebrane deklaracje tworzg tzw. ksiege popytu, ktora odzwierciedla
realne zainteresowanie inwestorow emisja.

Organizator emisji (bank lub dom maklerski) analizuje strukture zgtoszonego popytu i na tej podstawie proponuje emitentowi ostateczne warunki emisji — w szczegolnosci wartos¢ emisji oraz poziom
oprocentowania, przy ktorym popyt zostaje w petni uplasowany, czyli ksiega popytu catkowicie pokryta. Cena ta bedzie ceng emisyjng, po ktorej zostang one sprzedawane. Proces book-buildingu
pozwala na rynkowe ustalenie warunkow emisji, zwiekszajgc prawdopodobienstwo petnego uplasowania obligacji oraz dopasowanie parametrow dtugu do oczekiwan inwestorow.

] ——

Otwarcie Ksiegi Popytu Zbieranie Deklaracji Nabycia Guidance i Aktualizacje Zamkniecie Ksiegi Popytu

Dealer wysyta inwestorom zaproszenie do Inwestorzy sktadajg zapisy, okreslajgc liczbe W trakcie naptywu kolejnych zapiséw lub Dealer przedstawia emitentowi petne
sktadania deklaracji, wraz z podsumowaniem | maksymalng akceptowalng marze (lub aktualizacji juz ztozonych bidoéw oferujgcy zestawienie zapisow wraz z rekomendacjg
warunkéw emisji oraz projektem WEO. cene). Kazda deklaracja trafia do Kksiegi moze wysytaC¢ do rynku kolejne komunikaty marzy emisyjnej, wartosci emisji i alokacji dla
Budowa ksiegi popytu trwa 1-2 dni, a proces popytu, a dealer na biezgco aktualizuje np. o zawezeniu widetek marzy, pokryciu konkretnych inwestorow. Nastepnie emitent
od zaproszen do ustalenia warunkow emisji ksiege. ksiegi popytu lub aktualnym poziomie podejmuje uchwate emisyjng i1 zatwierdza
trwa 7-10 dni. nadsubskrypcji, a takze o zblizajgcym sie ostateczne warunki emisji, w tym brakujgce

terminie zamkniecia ksiegi popytu. wczesniej parametry (wartoSC emisji oraz

Komunikaty (w  szczegolnosci  sygnat marza lub cena). Nastepnie, spotki ktorych

o0 wczesnym pokryciu ksiegi lub zawezeniu instrumenty sg notowane, publikujg raport

widetek) majg dziataC mobilizujgco na MAR z kluczowymi parametrami emisiji.

inwestorow, co moze wptywac na ich decyzje

o aktualizacji bidow skutkujgc zaciesnieniem

marzy, i ustaleniu jej na atrakcyjniejszym dla

emitenta poziomie.
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WSTEPNA ALOKACJA | PRZYDZIAL
Budowanie stabilnej bazy obligatariuszy

Po zamknieciu ksiegi popytu emitent przechodzi do kluczowego etapu:
wstepnej alokaciji, czyli decyzji o tym, jak podzieli¢ oferowang pule obligacji
pomiedzy inwestorow na podstawie zapisow ztozonych w procesie book-
buildingu. To moment, w ktorym ksztattuje sie finalna struktura przysztych
obligatariuszy. Odpowiednio przeprowadzona alokacja buduje
ditugoterminowa baze inwestorow.

Czynniki, ktore powinno sie bra¢c pod uwage dokonujac alokaciji:

Deklaracje inwestorow sg sortowane w Kkolejnosci od najnizszej marzy wraz ze * minimalng wysokos¢ zadeklarowanej marzy (ceny) w bookbuildingu: im nizsza,
skumulowang wartoscig zapisow. Alokacja moze byC dokonywana wedtug maksymalizacji tym wyzsza alokacja,
wartosci emisji (tym samym akceptujgc wyzszy poziom marzy) lub minimalizacji marzy (ale

liczgc sie z mniejszg wartoscig pozyskanych srodkéw z emisiji). « wielkosc¢ zapisu: im wyzszy deklarowany zapis, tym wyzszy poziom alokacji,

* czas ztozenia zapisu: im wczesniej zadeklarowany popyt powinien, tym

Gdy popyt przy danej marzy (lub cenie) przekracza liczbe oferowanych obligac;ji, konieczna —oestl _
bardziej by¢ premiowany,

jest redukcja zapisow.

Prawidlowa alokacja powinna byé dokonywana zgodnie z politykg alokacji danego » dodatkowe zaangazowanie inwestora: wartosciowy feedback po roadshow.

oferujgcego przedtozong emitentowi przed rozpoczeciem procesu oferowania oraz moze

preferowac inwestorow, ktorzy najbardziej przyczynili sie¢ do sukcesu emisiji.

Istotnym aspektem alokacji jest takze poziom rozproszenia inwestorow
obejmujgcych obligacje oferowane w ramach emisji. Odpowiedni poziom
rozproszenia, w szczegolnosci wsrod inwestorow detalicznych moze pozytywnie
wptywac na ptynnosc obligacji na rynku wtornym.

Ostateczng decyzje o wstepnej alokacji kazdorazowo podejmuje emitent, po rekomendac;ji
dealera, ktory zatwierdza ostateczne warunki emisji, w tym wartosc emisji, marze lub cene.
Skutkiem tej decyzji jest wstepny przydziat obligacii.

Deklaracje nabycia ztozone w procesie book-buildingu majg zazwyczaj charakter wigzacy.
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KLUCZOWE RODZAJE RYZYKA ZWIAZANE Z EMISJA OBLIGACJI
CZYLI NA CO ZWROCIC UWAGE PRZY EMISJI DLUGU?

Ryzyko niedostatecznego
popytu inwestorow

W zaleznosci od warunkow
rynkowych moze pojawic sie
koniecznosc:

podniesienia kuponu,
skrocenia zapadalnosci,

wprowadzenia zabezpieczen,
a nawet rezygnacji z emisji.

Ryzyko to jest szczegolnie istotne
przy pierwszych emisjach oraz

w okresach podwyzszonej
zmiennosci rynkowej.

o Pooo

RN

Ryzyko zmiany sytuaciji
finansowej emitenta
i niewyptacalnosci
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Ryzyka regulacyjne
| prawne

Emitent ponosi odpowiedzialnosc¢
za zgodnosc tresci dokumentacji

| sktadanych oswiadczen ze stanem
faktycznym. Nieprawidtowosci
mogg skutkowac:

* sankcjami administracyjnymi
(KNF, GPW),

odpowiedzialnoscig cywilng
wobec inwestorow,

w skrajnych przypadkach —
odpowiedzialnoscig karng za
wprowadzenie inwestorow
w bfad.

Ryzyko
stopy procentowej

W przypadku obligacji

0 zmiennym oprocentowaniu,
emitent ponosi ryzyko negatywnej
zmiany stop procentowych, ktore
skutkowa¢ mogg koniecznoscig
wyptaty wyzszych ptatnosci
kuponowych na rzecz inwestorow.

W przypadku obligaciji o statym
oprocentowaniu, jezeli stopy
procentowe spadajg, emitent
ponosi ryzyko, ze zadeklarowane
ptatnosci odsetkowe bedg wyzsze
niz gdyby wyemitowat obligacje

0 zmiennym oprocentowaniu.

&

& CATALYST

Ryzyko walutowe
(w przypadku emis;ji
denominowanych w walucie
innej niz PLN)

Przychody z emisji oraz ptatnosci
kuponowe w walucie obcej sg
narazone na wahania kursowe.

Niewtasciwe zabezpieczenie
pozycji moze prowadzi¢ do strat
z tytutu réznic kursowych.

Wahania kursu mogg zwiekszac
koszt obstugi dtugu.

*ND — Net Debt (dtug netto), DSCR — Debt Service Coverage Ratio (wskaznik pokrycia obstugi dtugu)
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ROZLICZENIE, DOPUSZCZENIE | DEBIUT NA CATALYST

Finalizacja transakcji
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WYMOGI DOPUSZCZENIOWE DO OBROTU NA CATALYST
OSTATNIA PROSTA PRZED NOTOWANIEM OBLIGACJI

& CATALYST

Rejestracja KDPW Dopuszczenie obligac;ji
Obligacje mogg zostac zarejestrowane w KDPW za na CATALYST

posrednictwem agenta emisji lub bezposrednio
przez emitenta w przypadku obligacji, co do ktorych
emitent zamierza ubiegac sie o wprowadzenie do
ASO w dniu emisiji.

Wprowadzenie na rynek regulowany

Kazda seria obligacji otrzymuije unikalny, wymaga sporzadzenia i zatwierdzenia

miedzynarodowy kod identyfikacyjny, ktéry pozwala przez KNF prospektu.

inwestorom na jednoznacznie rozpoznac¢ dany Wprowadzenie na rynek ASO wymaga
papier wartosciowy. sporzgdzenia Dokumentu

Informacyjnego.
Decyzje o wprowadzeniu obligacji do
notowan podejmuje Zarzad Gietdy.

W przypadku emisji rejestrowanej w KDPW za
posrednictwem agenta emisji, srodki pozyskane z
emisji wyptacane sg emitentowi przez agenta emisji
lub dealera. W przypadku rejestracji obligacji
bezposrednio w KDPW w dniu emisji nastepuje
operacja wymiany: dostawa za ptatnos¢. System
KDPW gwarantuje, ze obligacje zostang zapisane
na rachunkach inwestorow w tym samym
momencie, w ktorym gotowka zostanie przekazana
emitentowi.
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DEBIUT NA CALYST

Debiut gietdowy to moment rozpoczecia ich notowan na rynku Catalyst.
Pierwszy dzien notowan stanowi faktyczne wprowadzenie obligacji do obrotu

gietdowego.

aan

(T

Rozpoczecie notowan obligacji

W wyznaczonym dniu obligacje emitenta pojawiajg sie w systemie notowan GPW
Catalyst. Od tego momentu inwestorzy mogg swobodnie kupowac i sprzedawac
obligacje na rynku wtérnym. Debiutowi czesto towarzyszy uroczysta ceremonia
debiutu na Sali Notowan GPW oraz obecnos¢ mediow.

Komunikacja po debiucie

Emitent publikuje komunikat o wprowadzeniu obligacji do obrotu oraz rozpoczyna
biezgca komunikacje z rynkiem. Od momentu debiutu spotka realizuje obowigzki
informacyjne oraz utrzymuje regularng komunikacje z inwestorami i dba o
transparentno$S¢ w okresie zycia obligacji. Spétka realizuje obowigzki informacyjne
wynikajgce m.in. z Rozporzadzenia MAR, przepisow wydanych na podstawie ustawy
o ofercie publicznej, a takze regulacji ASO.
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OTWARCIE NOWEGO ROZDZIALU JAKO
SPOLKA NOTOWANA NA CATALYST
Strategia komunikacyjna | zarzadzanie
relacjami z obligatariuszami

Strategia transparentnej komunikacji z rynkiem

Debiut na Catalyst otwiera przed spotkg nowy rozdziat zwigzany z funkcjonowaniem w rezimie publicznym.
Od tego momentu spoétka jest zobowigzana do transparentnej komunikacji z rynkiem (obligatariuszami oraz
iInnymi interesariuszami spotki). To réowniez czas na wdrozenie strategii utrzymania odpowiedniego standardu
relacji inwestorskich. Jezeli srodki pozyskane z emisji zostaty przeznaczone na okreslone cele, spotka powinna
sukcesywnie informowac inwestorow o realizacji tzw. milestones (kluczowych etapow projektow). Realizacja
obietnic wzmacnia zaufanie rynku i potwierdza wiarygodnos¢ emitenta w oczach inwestorow.

Relacje z obligatariuszami to jeden z kluczowych elementéw zarzadzania komunikacja po emisji obligacji.
Emitent powinien zapewni¢ przejrzysto$é i dostep do informacji, a takze stworzy¢ warunki dla obligatariuszy do
podejmowania decyzji w sprawach dotyczgcych obligacji, w tym ewentualnych zmian warunkéw emisiji.

Czes¢ obowigzkow ustawowych wymaga opublikowania okreslonych informacji na stronie internetowej
emitenta, w zwigzku z czym emitent musi posiadac takg strone i zapewnic jej dostepnosc¢ dla obligatariuszy.

Komunikacja bedzie odbywac sie zaréwno poprzez publikacje komunikatow i raportow, jak i poprzez organizacje
zgromadzen obligatariuszy (opcja, decyzja emitenta), w ramach ktorych podejmowane sg decyzje np. ws. zmian
warunkow emisji. Warto pamietac, ze warunki emisji moga przewidywac dodatkowe obowigzki po stronie emitenta
w zakresie jego komunikacji z obligatariuszami.

Wszystkie raporty biezace i okresowe bedg przekazywane za posrednictwem systemow elektronicznych, przy
czym sposob ich publikacji uzalezniony jest od rynku, na ktéorym notowane sg obligacje. W przypadku RR raporty
publikowane sg poprzez Elektroniczny System Przekazywania Informacji (ESPI), administrowany przez KNF,
natomiast na ASO Catalyst wykorzystywany jest Portal Sprawozdawczy GPW Data. Niezaleznie od rynku
notowan, informacje poufne w rozumieniu Rozporzgdzenia MAR publikowane sg kazdorazowo za posrednictwem
systemu ESPI.
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Utrzymanie wysokich standardow corporate
governance, rzetelna i regularna komunikacja z rynkiem
oraz konsekwentna realizacja deklaracji sktadanych na
etapie emisji obligacji sa kluczowe dla budowy
wiarygodnosci emitenta na rynku diugu. Przejrzystosc¢
dziatan oraz dotrzymywanie zobowigzan finansowych
i operacyjnych bezposrednio wplywajg na postrzeganie
ryzyka kredytowego i koszt finansowania spofki.

Emitenci, ktorzy konsekwentnie realizujg swojg strategie
oraz informujg inwestorow o wykorzystaniu srodkow z emisji
| osigganiu kolejnych kamieni milowych, mogg liczy¢ na
stabilny popyt w przypadku kolejnych serii obligacji oraz
poprawe warunkow przysztych emisji (nizsza marza, dtuzszy
termin zapadalnosci). Wysokie standardy corporate
governance sprzyjajg takze utrzymaniu ptynnosci notowan
obligacji na rynku wtornym.




OBOWIAZKI INFORMACYJNE | REGULACYJNE
Raporty biezgce | okresowe, MAR

Od momentu dopuszczenia do obrotu spotka wchodzi w rezim publiczny, co wigze sie z koniecznoscig przestrzegania obowigzkow
informacyjnych. Zakres i sposob realizacji tych obowigzkéw jest regulowany przez przepisy prawa krajowego oraz unijnego
rozporzgdzenia nr 596/2014 ws. naduzyc¢ na rynku (tzw. Market Abuse Regulation - Rozporzadzenie MAR), a takze regulacje GPW, co ma
kluczowe znaczenie dla zapewnienia transparentnosci i ochrony interesow inwestorow.

Raporty biezgce i okresowe

Niezaleznie od rynku notowan emitent zobowigzany jest do publikacji zaudytowanych raportow rocznych i poétrocznych. W przypadku
notowania na RP dodatkowo wymagana jest publikacja sprawozdan kwartalnych.

Emitent jest rowniez zobowigzany do informowania o istotnych zdarzeniach moggcych mie¢ wptyw na zdolnos¢ sptaty zobowigzan
z tytutu obligaciji i przekazywania takich informacji w formie raportéw biezgcych.

Raportowanie wynikajgce z Rozporzadzenia MAR

Emitent ma obowigzek niezwtocznego ujawnienia informacji go dotyczgcych w sposob umozliwiajgcy szybki dostep oraz petng,
prawidtowg i terminowg ocene informacji przez opinie publiczng. Celem jest zapewnienie rownego dostepu do informacji dla wszystkich
uczestnikow rynku oraz zapobieganie naduzyciom rynkowym. Rozporzgdzenie MAR dopuszcza rowniez mozliwos¢ opoznienia publikacji
informaciji poufnej pod okreslonymi warunkami.

Okresy zamkniete (closed periods)

W okresie zamknietym osoby petnigce obowigzki zarzgdcze nie mogg dokonywac zadnych transakcji na akcjach lub instrumentach
dtuznych emitenta w okreslonych okresach przed publikacjg raportow okresowych (okres zamkniety trwa 30 dni kalendarzowych przed
publikacjg wynikow).

Prognozy zobowiazan finansowych

Emitenci obligacji majg obowigzek publikowa¢ coroczng prognoze swoich zobowigzan finansowych, az do petnego wykupu obligaciji.
Dotyczy to rowniez emitentow obligacji nienotowanych. Prognoza publikowana jest na stronie internetowej emitenta i powinna wskazywac
m.in.. szacunkowg wartoS¢ zobowigzan oraz przewidywang strukture finansowania. W kazdym, rocznym sprawozdaniu finansowym
emitent powinien objasnia¢ odchylenia miedzy prognozg a rzeczywistymi poziomami zobowigzan.

Kowenanty i ich biezagce monitorowanie

W przypadku, jesli takie zobowigzanie zostato przewidziane w WEQO, emitent ma obowigzek regularnie weryfikowac¢ wskazniki finansowe
zgodnie z postanowieniami WEQO. Celem tych testéw jest biezgce monitorowanie poziomu ryzyka kredytowego i potwierdzenie, ze
sytuacja finansowa emitenta pozostaje zgodna z ustalonymi limitami. Dobrg praktykg rynkowg jest publikowanie tzw. certyfikatu
zgodnosci podpisanego przez zarzad, ktory potwierdza spetnianie kowenantow i jest przekazywany wraz z raportem okresowym.
Naruszenie kowenantu stanowi informacje poufng, dlatego wymaga niezwtocznej publikacji raportu biezgcego ESPI.
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Nieprzestrzeganie regulacji dotyczacych przekazywania
informacji biezgcych i okresowych wptywa na relacje
emitenta z inwestorami oraz jego transparentnosc i wia-
rygodnosc. Dodatkowo, wigze sie rowniez z sankcjami
okreslonymi w przepisach prawa i w regulacjach GPW,
| moze skutkowaC w skrajnych przypadkach wyklu-
czeniem obligacji z obrotu.

Emitenci, ktorzy konsekwentnie _realizujg swoja
strategie oraz informujg inwestorow o wykorzystaniu
srodkow z emisji | osigganiu kolejnych kamieni
milowych, mogg liczyC na 'stabilny popyt na kolejne
serie obligacji oraz’ poprawe warunkow. - przysztych
emisji (nizsza' marza, dtuzszy termin-zapadalnosci).
Wysokie standardy corporate governance sprzyjajg
takze utrzymaniu ptynnosci notowan obligacji na rynku
wtérnym.
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Zastrzezenie prawne o

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

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

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

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

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