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Z kopalnia po kapitat

Artykut ten ma za zadanie przyblizy¢ obecne mozliwosci pozyski- :
. zabezpieczy¢ w petni, jak i dokona¢ emisji

wania kapitatu przez kopalnie odkrywkowe z wykorzystaniem dyna- : obligacii niezabezpieczonych lub zabezpie-

micznie sie rozwijajacego polskiego rynku kapitatowego. Czytelnik :
znajdzie w nim odpowiedzi na pytania o korzysci z emisji akcji | Posiadajace aktywa materialne o duzej war-
. tosci moga z powodzeniem wykorzystywac

lub obligacji, oraz ogélna procedure wprowadzania firmy na rynek : swoje zasoby aby zabezpieczy¢ emitowane

z wykorzystaniem zaréwno oferty publicznej jak i prywatnej. Wie- : obligacjew ce row do
. objecia emisji. Dodatkowe korzysci emisji

dza w nim zawarta stanowi swoistego rodzaju niezbednik przy do- : i srumentow druznych to miedzy innymi

konywaniu decyzji o sposobie finansowania planowanej inwestycji :
: swojej obecnosci na rynku staje sie bardziej

z wykorzystaniem emisji papieréw wartosciowych.

Mozliwosci pozyskania
kapitatu z rynku

go liczne szanse na pozyskanie kapitatu,

szczegélnie przy realizacji diugotermino-
wych wymagajacych duzych naktadéw :

finansowych projektéw inwestycyjnych.
W branzy gérnictwa odkrywkowego na-

lezacej do wyjatkowo kapitatochtonnych :
przedsiewzie¢ mozliwos¢ zdobycia kapitatu
w formie kapitatu pozyskanego z rynku :
moze umozliwi¢ realizacje dotychczas nie- :
osiagalnych finansowo projektéw majacych :
na celu wzrost organiczny, jak i projektéw :
zaktadajacych wzrost zewnetrzny po przez :
przejecia stwarzajgce szanse na powstanie :
korzystnego dla przedsiebiorstwa efektu skali :

oraz wielkosci firmy. Polski rynek stwarza w

chwili obecnej w zasadzie wszystkim przed- :
sigbiorstwom szanse na pozyskanie kapitatu, :
szczeg6lnie dzieki stosunkowo mtodemu :
rynkowi New Connect oraz inicjatywom ze :
strony Gietdy majacym na celu rozwéj rynku
instrumentéw dtuznych Catalyst. Tak wiec :
do dyspozycji kopalni chcacych pozyskac :
kapitat inny niz w postaci kredytu banko- :
wego jest szeroka oferta Gietdy Papieréw :
Wartosciowych w Warszawie prowadzacej
handel na rynkach New Connect, gtéwnym :
rynku GPW oraz rynku Catalyst. Taki podziat :
na rynki wydaje si¢ by¢ niezbedny zaréwno :

i ze wzgledu na rodzaje podmiotéw doko-
: nujacych na nich emisji jak i rodzaj instru-
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bankowych, w formie innej niz tradycyjny :
kredyt od banku. Sytuacja ta stwarza przed :
firmami sektora gérnictwa odkrywkowe-

Akcje czy obligacje

Ktéra z tych formy pozyskania kapitatu
. jest najatrakcyjniejsza dla przedsiebiorstwa? :
To zalezy, wszystko jest uzaleznione od :
potrzeb oraz mozliwosci firmy starajacej sie :
: pozyskac kapitat. Biorac pod uwage specy- :
. fike obligacji sa one atrakcyjng czyt. tariszg :
forma kapitatu niz akcje, bardziej elastyczna, :
i dostosowang do potrzeb firmy. Emisja obli- :
gacji pozwala zgromadzi¢ wymagany kapitat :
do realizacji okreslonego przedsiewziecia, :
. Nie nalezy réwniez zapominac o ptynnosci

a dzieki rynkowi Catalyst zaréwno premia za

ptynnos¢ jak i premia za ryzyko sa mniejsze
niz w przypadku emisji na rynku prywatnym, :
co znaczaco sie przektada na obnizenie :
kosztu tego kapitatu. Nalezy jednak pamie- :
: tac o koniecznosci wyptacenia okresowych :
odsetek ktére z podatkowego punktu wi-
dzenia stanowig koszt finansowy ktéry ob-
niza podstawe opodatkowania, aczkolwiek :
z punktu widzenia cash flow sa wydatkiem, :
i firma musi je ponosi¢ bez wzgledu na :
swoja sytuacje finansowa. Dodatkowo na :
emitencie ciazy obowiagzek sptaty wartosci :
nominalnej w terminie wykupu obliga- :
cji. Elastycznos¢ obligacji przejawia sie :
w mozliwosci dopasowania terminéw wyku-
pu oraz ustalenia warunkéw sptaty. Emitent :
ma réwniez wieksza swobode przy decy- :
zjach dotyczacych zabezpieczenia emitowa- :

nych papieréw wartosciowych, moze on je

czonych czesciowo. Kopalnie odkrywkowe

obligacje w celu zachecenia inwestoréw do

efekt publicznej promocji firmy ktéra dzieki

: rozpoznawalna, oraz mozliwos$¢ pozyska-
. nia kapitatu na realizacje inwestycji bez
. koniecznosci dzielenia sie zyskami firmy
.z obligatariuszami (posiadaczami obligacji).
: Ztych powodéw w firmach branzy gérnictwa
. odkrywkowego obligacje wydaja sie by¢ do-
© brym sposobem na obnizenie kosztu kapitatu

obcego, dodatkowo stwarzajac mozliwosé
realizacji projektéw inwestycyjnych ktérych

. przewidywane przeptywy sa nieodlegte
© w czasie a ich wartos¢ bedzie stabilna.

Akcje zwykte w przeciwieristwie do

. obligacji nie generuja statych obcigzer
: finansowych oraz nie wymagaja sptaty
. ich wartosci nominalnej. Dzigki emisji
. akcji spétka pozyskuje kapitat ktéry moze
. przeznaczy¢ na realizacje planowanych
. inwestycji krétkoterminowych jak i dtugo-
: terminowych, takich jak wykup koncesji czy
: przygotowania pod budowe nowej kopalni

odkrywkowej. Dodatkowo firma stajaca sie
spotka publiczng jest bardziej wiarygodna
w oczach zaréwno kapitatodawcéw jak
i kontrahentéw, zyskujac zarazem na pre-
stizu i rozpoznawalnosci marki. Firmy ktére
zdecydowaly sie emitowac akcje otrzymuja
dodatkowa korzys¢ w postaci rynkowej wy-
ceny wartosci firmy, dokonujacej sie kazdego
dnia na rynku za posrednictwem ofert kup-
na/sprzedazy sktadanych przez inwestoréw.

akcji dzieki ktérej mozna dokonad w kazdej
chwili sprzedazy posiadanych waloréw po
cenie rynkowej, a wiec bez koniecznosci
ponoszenia ryzyka ograniczonej ptynnosci
oraz wysokich kosztéw transakcyjnych
wystepujacych na rynku niepublicznym. Do-
datkowo firma juz notowana na rynku bedzie
mogta w przysztosci tatwiej pozyskac nowy
kapitat, poniewaz bedzie juz znana na rynku
oraz bedzie posiadata ugruntowane relacje
inwestorskie. Akcje dajg bardzo duze moz-
liwosci finansowania nowych inwestycji, nie
nalezy jednak zapomina¢ o koniecznosci
»dzielenia” sie zyskiem wypracowanym
przez firme pomiedzy dotychczasowymi
i nowymi akcjonariuszami oraz o koniecz-
nosci realizacji obowigzkéw informacyjnych
zwigzanych z posiadaniem statusu spétki
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publicznej. Poniewaz spétka emitujaca akcje :
nie jest zmuszona do ponoszenia w krétkim
okresie wydatkéw z tytutu wyemitowanych :
akcji z powodzeniem moze podjac sie reali-
zacji przedsiewzie¢ ktérych przewidywane :
przeptywy sg oddalone w czasie, bez ryzyka :

utraty ptynnosci.

Oferta publiczna
czy prywatna

spétka moze zaoferowaé swoje walory do

bardzo szybko oraz na uproszczonych wa-

zobligowanych do spetnienia wiekszej

zabezpieczenia intereséw inwestoréw. :

Dodatkowo na korzysé oferty prywatnej
wptywaja mniejsze koszty zwigzane z emi-
sja. Dla kopalni odkrywkowych poszukuja-
cych znaczacego zastrzyku kapitatu oferta
prywatna moze okazac sie nieefektywna,
w zwiazku z ograniczong iloscig potencjal-
nych inwestoréw, jest to jednak ciekawa
opcja optymalizacji kosztu kapitatu, czy tez
mozliwos¢ pozyskania kapitatu do realizacji

mnie kapitatochtonnych inwestycji, do kilku :

milionéw PLN. Kopalnia chcaca pozyskac
znaczne kwoty preferowac bedzie oferte

publiczng, pozwalajaca na zgromadzenie :
wymaganych funduszy do realizacji plano- :

wanych przedsiewzieé. Koszty zwiazane

to emisja o bardzo duzej wartosci.

Wybor wiasciwego rynku

Jak dokona¢ wyboru rynku? Firma decydu- :

jaca sie na emisje papieréw wartosciowych

musi rozwazy¢ wiele czynnikéw, w tym za
i przeciw wynikajace z réznic pomiedzy :

akcjami i obligacjami oraz specyfikg oferty :
publicznej i prywatnej. Dodatkowo nalezy :
rozwazy¢ warto$¢ planowanej emisji oraz :
gdzie w chwili obecnej sie¢ znajduje firma :

(sytuacja ekonomiczno-finansowa). Przed-

Wprowadzenie akcji
na giowny rynek
Firmy planujace debiut na gtéwnym

rynku regulowanym. Aby spétka mogta
przeprowadzi¢ emisje wymagane jest stwo-
rzenie prospektu emisyjnego, co wymusza
nawiazanie przez firme wspétpracy z takimi

. podmiotami jak biuro maklerskie i biegty
siebiorstwa planujace pozyska¢ niewielkie :
: kwoty od kilkuset tysiecy do kilku milionéw :
. zfotych powinny rozwazy¢ emisje obligacji
. lub akcji w formie oferty prywatnej na rynku
. Catalyst (obligacje) lub New Connect (ak-

. . . - . © cje), przy czym majac na uwadze specyfike :
S/po’fkg moze dokonac emis) akeji za . rynku NC oraz rodzaju podmiotéw na nim
posreqlnlctwem oferty p,Ub,l!CZ,neJ, |Ub, PIY= " notowanych, a wiec firm posiadajacych
watne, oba te p'rzy.padkl réznig sie miedzy . perspektywy bardzo dynamicznego wzrostu,
sobq'dosc istotnie, i tak w przypadk_u oferty . kidry jest czynnikiem niezbednym do tego
publicznej akcje oferowane sg nieozna- aby zainteresowac niewielka grupe inwe-

czonemu adresatowi lub co najmniej 100 - s, majacych zainwestowac srodki w to

osobom gdzie w przypadku oferty prywatnej przedsiewziecie o podwyzszonym poziomie
- ryzyka. Bezspornymi korzysciami emisji na :

mniej niz 100 os6b, a wiec maksymalnie 99. : tym rynku sa niskie koszty, w poréwnaniu :

Ten aspekt sprawia ze oferta publiczna jest : oferta publiczna oraz mniejsze wymogi in-

bardziej efektywna i mozliwosci pozyskania : formacyjne wzgledem emitenta. Alternatywa

zaktadanego kapitatu w tej formie jestznacz- : g, emisji akcji na rynku New Connect jest

nie pewniejsza, gdzie w przypadku oferty : dephiyt na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw :
prywatnej caty kapitat firma pozyskuje od : Wartosciowych w Warszawie, nalezy tu jed- :

stosunkowo nie duzej grupy stanowiacej do : i mie¢ na uwadze koniecznosé spetnienia

99 os6b. Jak widac pozyskanie duzych kwot : \yarynkéw ilosciowych takich jak minimalna

w prz.ypadku.(.)ferty prywatnej jest znacz.nie © kapitalizacja spotki (rozumiana jako iloczyn
trudniejsze niz w przypadku oferty publicz- : |iczby wszystkich akcji emitenta i prognozo-
nej. Z drugiej jednak strony firmy decydujace wanej ceny rynkowej) wynoszaca w ztotych

sie na oferte prywatng moga dokonac emisji : réwnowarto$¢ 15 min. Euro. Jest to rynek na : podejmujac decyzje o wprowadzeniu akdji
. ktérym kopalnie moga pozyska¢ znaczne :

runkach wzgledem firm planujacych debiut : kwoty, przy czym sam proces debiutu wydtu- :

z wykorzystaniem oferty publicznej doko- : 74 sie a wraz z nim koszty przeprowadzenia
nywanej na podstawie przepiséw Ustawy :

z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej :

rewident oraz opcjonalnie w zaleznosci od
potrzeb doradcéw prawnych oraz finanso-

. wych. Gotowy prospekt zostaje przekazany
. do Komisji Nadzoru Finansowego w celu
. jego weryfikacji oraz zatwierdzenia. Po

otrzymaniu decyzji dotyczacej zatwierdze-

© nia prospektu emisyjnego, spétka moze roz-
. poczac proces rejestracji akcji w Krajowym
. Depozycie Papieréw Wartosciowych, po
. ktérym to spétka moze przeprowadzic oferte
© publiczna. Jesli oferta dojdzie do skutku,
: awiec zostanie zasubskrybowana minimalna
- wymagana ilos¢ akcji, spétka sktada wniosek
: o dopuszczenie do obrotu emitowanych
. akcji a po jego zatwierdzeniu przez Zarzad
. Gietdy sktada kolejny wniosek tym razem o
. wprowadzenie do obrotu akgji. Szczegétowe
- warunki dopuszczenia do obrotu gietldowego
. akcji zawarte sa w Regulaminie Gietdy oraz
: w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
: 12 maja 2010 roku w sprawie szczegéto-
. wych warunkéw, jakie musi spetnia¢ rynek

oficjalnych notowar gietdowych oraz emi-

. tenci papieréw wartosciowych dopuszczo-
: nych do obrotu na tym rynku. Zarzad Gietdy

- do obrotu okresla dla nich wtasciwy system
: notowan oraz dzien sesyjny na ktérym na-
e " : o . stapi ich pierwsze notowanie.
emisji. W sytuacji gdy firma zdecyduje siena :
. emisje obligacji do jej dyspozycji pozostaje :
. rynek Catalyst ktéry podzielony zostat na :
ilosci warunk6w, wynikajacych z potrzeby : rynek regulowany oraz alternatywny system
obrotu prowadzony przez GPW (detal) oraz :
: BondSpot (hurt). Rynek regulowany obstu- :
. guje emisje o réwnowartosci co najmniej :
. 4 min PLN, podczas gdy w alternatywnym :
. systemie obrotu mozna dokona¢ oferty :
© prywatnej na znacznie mniejsze kwoty, :
. nawet nie przekraczajace 0,5 min PLN. :
© W kazdym z powyzszych przypadkéw na- :
. lezy brac¢ pod uwage koszty i czas wprowa- :
© dzania instrumentéw finansowych na rynek.
: Podsumowujac w sytuacji niewielkich emisji :
. w gre wchodzi New Connect (oferta prywat- :
© na) oraz alternatywny system obrotu Catalyst :
(réwniez oferta prywatna), firmy chcace
pozyska¢ wieksze kwoty moga skorzysta¢ :
. z oferty rynku gtéwnego.
z emisjq publiczng s wieksze niz przy ofer- :
cie prywatnej, przy czym wraz ze wzrostem :
wartosci emisji koszt ten ma coraz mniejszy :
udziat w wartosci pozyskanych srodkéw. :
Jako przyktad warto podac koszt emisji akcji K . K |
PZU S.A. ktéry ksztattowat sie na poziomie : fynicu, @ Wige na rynku regulowanym sq
Lo PR . zobligowane do spetnienia szeregu wymo-
ponizej 0,5% wartosci emisji, przy czym byta - g6w formalno-prawnych, ktérych poczatek
: stanowi dostosowanie statusu organizacyjno
. prawnego przedsiebiorstwa, poprzez prze- :
. ksztatcenie badZ zawigzanie spétki akcyjnej.
Kolejnym krokiem jest podjecie przez Walne :
: Zgromadzenie uchwaty o ofercie publicznej :
akcji, ich materializacji oraz ubieganiu sie :
o dopuszczenie akcji spétki do obrotu na :

Czy kopalnia odkrywkowa moze za-
istnie¢ z powodzeniem na dos¢ wy-
magajacym ale i stwarzajacym liczne
mozliwosci gtéownym rynku akcji?
Praktyka pokazuje ze tak, $wietnym
tego przyktadem jest zesztoroczny debiut
spotki Dolnos$lgskie Surowce Skalne
ktorej prawie 99,2% akcji zostato za-
subskrybowanych, w efekcie czego DSS
pozyskata z rynku ponad 40 min PLN
brutto. Bez watpienia efektami tego
zastrzyku kapitatu sg obecne prognozy
ponad 500 min PLN przychodéw oraz
50 mIn PLN przewidywanego zysku
netto za rok 2011 (odpowiednio w 2010
r.- 127 min PLN przychodéw oraz 12,5
min PLN zysku netto). Cena emisyjna ak-
cji DSS wynosita 17 PLN za walor, dzi$
akcje notowane sg po 21,70 PLN.

Oferta publiczna jest znacznie bardziej

© wymagajaca niz oferta prywatna, ze wzgledu
- na liczne wymogi ktére zobowiazane jest
. spehni¢ spétka oraz konieczno$¢ sporzadze-
- nia prospektu emisyjnego koszty tej formy

pozyskania kapitatu sa znacznie wieksze niz

. w przypadku oferty prywatnej kierowanej na

New Connect. Oprécz kosztéw zwigzanych

: z samym debiutem, spétka musi ponosi¢

okresowe optaty na rzecz Gietdy oraz
KDPW, oraz koszty zwiazane z konieczno-
Scia badania sprawozdar finansowych przez
biegtego rewidenta.
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Zrédfo: DSS.pl

Fot. 1. Kopalnia w Pitawie Gérnej nalezaca do DSS SA

Oferta prywatna
na New Connect

New Connect.

Caly ten proces przeprowadzony sprawnie :
moze zajac od 1 do 3 miesiecy, w zwiazku :
7z ograniczona pracochtonnoscia zwiazang
przygotowaniem stosunkowo krétkiego do- :
kumentu informacyjnego jest to relatywnie :
tani sposéb pozyskania kapitatu. Oprécz
kosztéw ponoszonych na rzecz autoryzowa- :
nego doradcy spétka musi réwniez optaci¢ :
animatora rynku, ktéry nie jest obcigzany :
kosztami przez GPW, w celu nie przerzu- :
cania ich na emitentéw. GPW pobiera do- :
datkowo optaty za notowania na parkiecie :
New Connect w kwocie nie przekraczajacej :

3 tys. PLN rocznie.

Emisja obligac;ji
korporacyjnych na Catalyst

Gdy firma podejmie juz decyzje o emisji

: obligacji rozpoczyna sie wieloetapowy pro-
: ces, ktérego poczatek stanowi poszukiwanie
. domu maklerskiego oraz doradcéw maja-
. cych wspiera¢ emitenta w przygotowywaniu
© emisji. Szczegdlnie istotne jest whasciwe
. przygotowanie dokumentacji zwigzane;j
© z emisja, w tym stworzenie wtasciwego
. dokumentu informacyjnego, dlatego proces
: wyboru firmy obstugujacej emisje obligacji
. jest bardzo istotny. Przygotowany dokument
. informacyjny zostaje przedtozony Komisji
: Nadzoru Finansowego ktérej zadaniem jest
© jego weryfikacja oraz podjecie decyzji o tym
. czy spetnia on wymagane kryteria. Emitent
© uzyskujac zatwierdzenie dokumentu infor-
: macyjnego od Komisji dokonuje rejestracji
© obligacji w Krajowym Depozycie Papieréw
. Wartosciowych a nastepnie zostaje przepro-
: wadzona oferta, jest to etap w ktérym zostaje
. przedstawiona oferta inwestorom ktérzy
¢ za posrednictwem wtasciwych doméw

: Wartosciowych o dematerializacje akcji, :

© awiec ich ewidencje w postaci elektronicz- - maklerskich moga dokonac¢ zapisu na ofe-

Emisja akcji na NC w wiekszosci przypad- : nego zapisu (brak formy materialnej akji). . rowane obligacje korporacyjne. Po udanej
kéw odbywa sie za posrednictwem oferty : Po procesie dematerializaf:ji nastepuje :
prywatnej, a wiec z wykorzystaniem uprosz- ich rejestracja w KDPW, ktéra to stwarza :

czonych procedur i niewielka pracochtonno- . podstawe do dokonania oferty prywatnej, :

$cig, w stosunku do oferty publicznej. Sam - W Kidrej to nasigpuje poszukiwanie inwe-

proces wprowadzania akcji na New Connect : storéw sklonnych zainwestowa¢ w dang

rozpoczyna decyzja wtasciwego organu . firme/przedsiewzigcie, zgodnie z zatoze- :

w firmie dotyczaca emisji akcji. Pierwszg : niem oferty prywatnej jest to maksymalnie :

czynnoscia po podjeciu decyzji o emisji : 99 9séb. Etapy finalizujace proces gmis.ji :
akdji jest podpisanie umowy z autoryzowa- akcji na rynek New Connect to podpisanie :

nym doradca, ktdry to przeprowadza firme | UMowyz animatorem rynku, do ktérego obo- :

przez wszystkie etapy debiutu, a nastepnie : wigzkéw nalezy wspieranie ptynnosci obrotu

wspomaga firme w wypetnianiu swoich : papierami wartosciowymi emitenta z ktérym  :

obowiazkéw wynikajacych z posiadania . podpisat umowe. Animator rynku realizuje :

statusu spotki publicznej notowanej na rynku  SWoje obowiazki wobec emitenta dokonujac

transakcji na rachur.nek wiasny nawarunkach L sytuacji przeprowadzania oferty
Nastepnym etapem jest dostosowanie sie . ustalonych z organizatorem alternatywnego :
A ) . . systemu obrotu (GPW). Po spetnieniu wszyst- :
przedsiebiorstwa do wymogéw stawianych : kich powyzszych warunkéw spotka sklada
przed firmami planujacymi debiut na tym : whiosek do GPW o worowadzenie akcii -
rynku, ktdre zgodnie z ideq przyswiecajaca do obrotu na New Coan:ect zalaczajac djo
utworzeniu tego ryn.ku. zostaly ogran.iczone © wniosku zatwierdzony przez,autoryzowane-
do niezbednego minimum stanowlacego © go doradce dokument informacyjny. Gietda
podstawe do zapewnienia szybkiej i spraw- ma 5 dni na zatwierdzenie przedtozonego :
r]ej emi.sji oraz wystarczajacej przejrzystosci : przez spotke dokumentu ir:)formacyjnego
:Nbezpl.eczenst\./va obrotu. Rodstawowym © oraz podjecie decyzji o wprowadzeniu akgji
ymogiem stawianym przed firma planujaca : do ob N o o
debiut w alternatywnym systemie obrotu jest : o obrotu. Nastgpuje pierwsze notowanie :
posiadanie odpowiedniego statusu organi- : akeji na rynku.
zacyjno prawnego, dopuszczalne sg dwa
rodzaje spétek, spotka akcyjna oraz spétka :
komandytowa-akcyjna. Dodatkowo wyma-
gane jest od przedsiebiorstwa zapewnienie :
nieograniczonej zbywalnosci akcji. Gdy :
spétka spetnia powyzsze kryteria nastepuje :
przygotowanie we wspétpracy z autoryzo- :
wanym doradcg uproszczonego dokumentu
informacyjnego bedacego podstawa do :
dokonania oferty prywatnej, sam dokument :
informacyjny zatwierdza i akceptuje autory- :
zowany doradca z ktérym spétka podpisata
umowe. W kolejnym etapie spétka sktada :

wniosek do Krajowego Depozytu Papieréw :

. ofercie nastepuje przydziat obligacji zgodnie
. z dokonanymi zapisami przez inwestoréw.
: Ostatnim etapem emisji obligacji jest zto-
. zenie przez emitenta na gietde wniosku
. odopuszczenie obligacji do obrotu na rynku
. regulowanym lub alternatywnym systemie
. obrotu. Zwiericzenie wszystkich tych czyn-
. nosSci stanowi pierwsze notowanie nowej
: emisji obligacji na rynku. Caty proces emisji
: obligacji moze trwac od 2 do 3 miesiecy
: i zalezy od wielu czynnikéw, szczegélnie
. pracochtonny jest etap tworzenia dokumentu
. informacyjnego, ktéry w sytuacji wykrycia w
. nim btedéw lub niezgodnosci przez Komisje
' moze znaczaco wydtuzy¢ caty proces. Oczy-

: prywatnej, zaréwno koszty i pracochtonnosc¢
: s3 znaczaco mniejsze, a czas niezbedny do
. przeprowadzenia oferty krétszy niz w przy-
. padku oferty publiczne;j.
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