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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgce oceny emitenta
przez firmy inwestycyjne przed rozpoczeciem $wiadczenia
ustugi oferowania instrumentow finansowych

Firma inwestycyjna ma obowigzek dziata¢ w sposdb rzetelny i profesjonalny, zgodnie
z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klientow (art.
83c Ustawy o obrocie?). Dodatkowo jest zobowigzana do przestrzegania wymogow w zakresie
zarzgdzania produktowego, dlatego ,(..) podejmujgc decyzje o zakresie instrumentow
finansowych wyemitowanych lub wystawionych przez te firme lub przez inng firme
inwestycyjng, jakie zamierza oferowac lub rekomendowac albo w inny sposéb umozliwiac ich
nabycie lub objecie, oraz o rodzaju ustug, jakie zamierza swiadczyc, uwzglednia charakter
instrumentu finansowego, ustugi inwestycyjnej oraz grupy docelowej” (§36 wust. 1
Rozporzadzenia?). Wymogi te majg zastosowanie takze w przypadku gdy firma inwestycyjna
oferuje lub rekomenduje albo w inny sposéb umozliwia nabycie lub objecie instrumentéw
finansowych wyemitowanych lub wystawionych przez podmioty, ktére nie podlegajg
przepisom Ustawy o obrocie (§36 ust. 2 Rozporzadzenia).

Wymogi te majg szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku, gdy firma inwestycyjna swiadczy
na rzecz klientdw detalicznych ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen lub doradztwa
inwestycyjnego, a jednoczesnie swiadczy na rzecz emitenta ustuge oferowania. W przypadku
ofert kierowanych wytgcznie do uprawnionych kontrahentéw lub klientéw profesjonalnych
per se (tj. z wytgczeniem klientéw profesjonalnych ,na Zgdanie”, o ktérych mowa w art. 3 pkt
39b lit n), zakres oceny emitenta moze uwzgledniac fakt, ze taki klient dokonuje samodzielnej,
profesjonalnej oceny takiego instrumentu. W uzasadnionych przypadkach firma inwestycyjna
moze nawet nie przeprowadza¢ oceny emitenta. Takie podejscie jest mozliwe jedynie
woéwczas gdy firma inwestycyjna ma wiedze, ze odpowiednie, wykwalifikowane
jednostki/osoby funkcjonujgce w strukturach takich klientow dokonujg oceny emitenta
pozwalajgcej uzyska¢ wiedze na temat ryzyk z nim zwigzanych i rzetelnie ocenic te ryzyka
W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. W zwigzku z brakiem przeprowadzania
takiej oceny, firma inwestycyjna moze by¢ narazona na zarzut naruszenia art. 83c Ustawy
o obrocie i §36 ust. 1 w zw. z ust. 2 Rozporzadzenia, a takze na ryzyko reputacyjne zwigzane
z oferowaniem instrumentéw finansowych takiego emitenta.

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2021 poz. 328) (,Ustawa
o obrocie”)

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych (Dz. U. 2018, poz. 1112) (,Rozporzadzenie”)
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Celem stanowiska nie jest stworzenie kompletnego i uniwersalnego wzorca badania
emitentdw? a wskazanie minimalnego standardu w oparciu o przyktadowe obszary, ktére
powinny stanowi¢ element takiej oceny.

Ocena taka powinna uwzglednia¢ indywidualne okolicznosci zwigzane z emitentem, jego
modelem biznesowym, sytuacjg finansowg, branig w ktdrej dziata i innymi istotnymi
czynnikami. Firma inwestycyjna, jako profesjonalny uczestnik rynku, powinna kazdorazowo
samodzielnie okresli¢ jakich informacji potrzebuje do oceny danego emitenta, by rzetelnie
wywigzac sie z obowigzkow jakie cigzg na niej jako posredniku.

Firma inwestycyjna podejmujgc decyzje o swiadczeniu ustugi oferowania na rzecz danego
emitenta powinna oceni¢ nie tylko cechy emitowanego instrumentu, ale takze ryzyka ktore sg
zZwigzane z samym emitentem.

Ocena ta nie musi oznacza¢ przeprowadzenia petnego badania due dilligence w zakresie
prawnym, finansowym czy podatkowym. Za spetnienie tego obowigzku nie moze by¢ uznane
jedynie pobranie odpowiednich oswiadczen od emitenta, bez sprawdzenia prawdziwosci
i rzetelnosci tych informaciji.

Firma inwestycyjna nie ma obowigzku przedstawiania wynikow przeprowadzonej analizy
emitentowi i klientom lub potencjalnym klientom.

Umowa o swiadczenie ustugi oferowania moze dotyczy¢ wielu emisji instrumentéw lub
réznych instrumentéw tego samego emitenta, ktdre bedg miaty miejsce w odstepach czasu,
w trakcie ktérych ocena emitenta moze ulec zmianie. W przypadku istotnych zmian w sytuacji
emitenta, firma inwestycyjna nie moze bazowac na ocenie dokonanej przed rozpoczeciem
pierwszego z tych proceséw i powinna jg zweryfikowaé¢ przed rozpoczeciem kolejnego
procesu oferowania instrumentow finansowych. W oparciu o wyniki tej analizy firma
inwestycyjna powinna podja¢ odpowiednie decyzje w zakresie tego, czy i na jakich zasadach
bedzie swiadczy¢ ustugi dotyczgce takiej oferty.

Niewtasciwa ocena emitenta i brak rozpoznania ryzyk zwigzanych z jego dziatalnoscig czy
powigzaniami przektada sie takie na wzrost ryzyka reputacyjnego dla samej firmy
inwestycyjnej i moze skutkowacé zmniejszeniem zaufania inwestoréw do rynku kapitatowego.

1. Analiza informacji finansowych emitenta

Analiza informacji finansowych powinna co do zasady bazowacé na ogdlnodostepnych lub
przekazanych przez emitenta sprawozdaniach finansowych. Firma powinna pozyska¢ od
emitenta takie informacje, ktdre umozliwiajg ocene sytuacji finansowej podmiotu i jego grupy
kapitatowej.

3 Stanowisko ma zastosowanie réwniez do wystawcéw instrumentéw finansowych i oferujgcych posiadane
instrumenty finansowe
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W przypadku spotek posiadajgcych historie finansowg, analiza ta powinna uwzglednia¢ co
najmniej ostatnie 3 lata obrotowe oraz najbardziej aktualne dane/sprawozdania $rédroczne®.
W przypadku emitentow, ktérych dane znajdujg sie w RZE, w procesie dokonywanej oceny
sytuacji finansowej firma inwestycyjna powinna wzig¢ takze pod uwage informacje tam
zawarte. Jezeli ich nie ma a z posiadanych przez firme inwestycyjna informacji wynika, ze
emitent emitowat obligacje albo informacje dotyczace emisji s3 nieaktualne firma
inwestycyjna powinna zachowac ostroznos¢ przy ocenie wiarygodnosci takiego emitenta.

Oprocz historycznych danych finansowych nalezy dokona¢ takze weryfikacji prognoz
finansowych emitenta, o ile emitent je sporzadzit. Weryfikacja taka powinna mie¢ zawsze
miejsce gdy prognozy te s udostepniane potencjalnym inwestorom w dokumentach
informacyjnych/marketingowych lub przekazane w innej formie do wiadomosci publicznej.
Moga one stanowi¢ bowiem wazny element przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Firma inwestycyjna powinna sprawdzi¢, czy emitent zamieszczat terminowo sprawozdania
finansowe w KRS, a w przypadku emitentow, ktérych sprawozdania podlegajg obowigzkowi
badania przez biegtego rewidenta, czy takie badanie zostaty terminowo przeprowadzone.
Firma powinna zachowaé ostroznos¢ wobec emitentow, ktdrzy nie realizujg obowigzkow
w tym zakresie. W przypadku gdy sprawozdania finansowe emitenta zawierajg opinie biegtego
rewidenta, firma inwestycyjna musi uwzglednic takg opinie w swojej analizie, w szczegdlnosci
powinna zwrdci¢ uwage na ewentualne zastrzezenia biegtego.

W przypadku spotek nieposiadajgcych historii finansowej ocena jest dokonywana poprzez
analize mozliwosci generowania przychoddéw i zyskow w przysztosci. Jest to szczegdlnie istotne
w przypadku np. start-updw czy SPV. Oferowanie instrumentéw finansowych tych spoétek
klientom detalicznym powinno uwzglednia¢ podwyzszony poziom ryzyka takich
instrumentow. W takim przypadku istotne jest zbadanie, w oparciu o dostepne informacje,
wiarygodnosci grupy kapitatowej, jezeli dane przedsiewziecie jest czescig a takze osob z nig
powigzanych (osobowo lub kapitatowo) a takze gwaranta czy poreczyciela takiej emisji.

Dokonujgc analizy przekazanych informacji, firma inwestycyjna powinna braé¢ pod uwage
rodzaj prowadzonej przez emitenta dziatalnosci. Poszczegdlne branze cechujg sie innymi
zasadami i standardami rachunkowaosci, a takze sposobem oceny kondycji finansowej. Analiza
powinna uwzglednia¢ elementy charakterystyczne dla danej branzy i jej perspektyw.

Ocena poszczegodlnych informacji finansowych ma tez znaczenie w kontekscie charakteru
emitowanego instrumentu (np. w przypadku obligacji konieczne jest weryfikacja mozliwosci
zapewnienia Srodkéw w terminach ich wykupu czy ptatnosci odsetek).

W celu przeprowadzenia analizy sytuacji finansowej emitenta, firma inwestycyjna powinna
dokona¢ oceny rentownosci, ptynnosci, efektywnosci i struktury finansowania oraz
wyptacalnosci emitenta, uwzgledniajacej®:

4 Nie musi to oznacza¢ koniecznoéci przygotowania $rdodrocznych sprawozdan finansowych przez emitenta
(chyba, ze jest to wymagane prawem). Firma inwestycyjna moze zwrdcic sie o przedstawienie np. okreslonych
pozycji bilansu czy rachunku zyskéw i strat.

5 Katalog informacji na potrzeby oceny sytuacji finansowej jest przyktadowy i do decyzji firmy inwestycyjnej
nalezy, ktére wskazniki majg istotne znaczenie dla przeprowadzanej analizy
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e poziom, strukture oraz dynamike przychoddw, kosztéw i wyniku finansowego;

e wskazniki rentownosci, takie jak: rentownos¢ sprzedazy, rentownos¢ aktywdw (ROA),
rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE);

e poziom, strukture oraz dynamike aktywow i pasywow, w tym naleznosci i zobowigzan
przeterminowanych;

e wskazniki efektywnosci, takie jak: wskazniki rotacji (zapaséw, naleznosci, zobowigzan),
wskaznik kapitatu obrotowego;

e wskazniki ptynnosci;

e informacje na temat struktury finansowania, w tym na temat poziomu, charakteru oraz
dynamiki zadtuzenia;

e generowane przez spotke przeptywy pieniezne;

e w przypadku, gdy emitent jest podmiotem nadzorowanym przez KNF, wymogi
ostroznosciowe, takie jak wskazniki adekwatnosci kapitatowej.

2. Ocena celdéw emisji i perspektyw rozwoju

W przypadku, gdy emitent okresla cele emisji, firma inwestycyjna powinna ocenié przyjete
zatozenia. Jesli cel nie zostat okreslony, firma inwestycyjna ma obowigzek pozyskania od
emitenta informacji na temat planowanego przeznaczenia srodkéw z emisji i zweryfikowania
zatozen, w oparciu o ktére emitent zatozyt osiggniecie okreslonych celdw. Jezeli emitent
dokonywat w przesztosci emisji instrumentow finansowych, firma inwestycyjna powinna
sprawdzi¢, czy projekty finansowane z pozyskanych w ten sposdb srodkow zostaty
zrealizowane, a zobowigzania wynikajgce z wyemitowanych instrumentéw finansowych
zostaty sptacone lub sg regulowane w terminie®.

Niezaleznie od weryfikacji celéw emisji, firma inwestycyjna powinna dokonaé¢ oceny
perspektyw rozwoju spotki, w szczegodlnosci pod katem mozliwosci regulowania naleznosci
wynikajgcych z instrumentdw finansowych w zaktadanym okresie ich zapadalnosci. Analiza ta
powinna uwzglednia¢ mozliwo$é generowania przez emitenta przychodéw z uwzglednieniem
specyfiki branzy (np. sezonowosci generowania przychoddéw, uzaleznienia od pozyskania
pozwolenia na budowe itp.), otoczenia konkurencyjnego, skali dziatalnosci czy etapu rozwoju
spotki.

Dokonujac tej oceny firma inwestycyjna powinna sprawdzi¢ mozliwosci wykupu emitowanych
instrumentow, uwzgledniajgc inne zobowigzania emitenta, w tym zapadalno$¢ emisji
przypadajgcych wczesniej. W przypadku, w ktérym celem emisji jest zaspokojenie wierzycieli
poprzednio wyemitowanych obligacji, firma inwestycyjna powinna uwzgledni¢ ten fakt,
zwtaszcza w procesie okreslania grupy docelowej dla takich obligacji.

Firma inwestycyjna powinna przed rozpoczeciem procesu oferowania dotozyé nalezytej
starannosci w procesie oceny emitenta, perspektyw rozwoju i mozliwosci regulowania

6 Ocena to powinna by¢ przeprowadzona w oparciu o informacje otrzymane od emitenta i zrédta powszechnie
dostepne np. RZE czy sprawozdania finansowe emitenta
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zobowigzan z tytutu wyemitowanych instrumentow finansowych. Sposdb i starannosc
przeprowadzenia tej oceny bedg podlegaty weryfikacji przez KNF.

Ocena celow emisji, prognoz czy perspektyw rozwoju nie powinna by¢ rozumiana jako
gwarancja ich realizacji i firma inwestycyjna nie ponosi odpowiedzialnosci za brak ich
wykonania.

3. Ocena emitenta

W celu zapewnienia rzetelnej oceny emitenta firma, inwestycyjna powinna posiadac
odpowiednie zasoby umozliwiajace przeprowadzenie takiej analizy. W przypadku braku takich
zasobow lub specjalistycznej wiedzy np. o specyfice branzy emitenta czy jego otoczeniu
konkurencyjnym, firma inwestycyjna powinna korzystac z wiarygodnych Zzrédet zewnetrznych
(np. publicznie dostepnych analiz lub wspiera¢ sie wiedzg i doswiadczeniem konsultantow
zewnetrznych)

Proces oceny emitenta powinien zapewnia¢ obiektywnos$¢ tej oceny. Powinna by¢ ona
dokonywana przez pracownikéw, ktérzy dysponujg odpowiednig wiedzg i dosSwiadczeniem,
ktorych wynagrodzenie nie jest powigzane ze skutkiem dokonanej oceny ani powodzeniem
oferty. W trakcie procesu przeprowadzenia tej oceny powinni oni mie¢ mozliwos¢ pozyskania
dodatkowych informacji i danych od emitenta, niezbednych do przeprowadzenia takiej
analizy.

3.1. Ocena sytuacji prawnej emitenta

Zrédtem ryzyk zwiazanych z emitentem moga by¢ nie tylko czynniki ekonomiczne i biznesowe
uwarunkowania jego dziatalnosci, ale takze jego otoczenie i sytuacja prawna.

Z tego powodu w procesie oceny prawnej emitenta powinna by¢ dokonana ocena,
w szczegolnosci:

e postanowien statutu/umowy spoétki emitenta pod katem mozliwosci przeprowadzenia
emisji, w szczegodlnosci koniecznosci uzyskania zgdd korporacyjnych i mozliwosci
ustanowienia zabezpieczen;

e posiadania tytutéw prawnych do aktywow bedacych przedmiotem zabezpieczenia,

e posiadanych licencji/koncesji/zezwolern  koniecznych dla prowadzenia danej
dziatalnosci.

3.2. Ryzyko reputacyjne

Jednym z ryzyk, ktére ma wptyw chociazby na zdolno$¢ generowania przychodéw lub
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec inwestoréw jest ryzyko reputacyjne. Czesto jest ono
powigzane ze strukturg akcjonariatu emitenta, sktadem grupy kapitatowej, osobami
wchodzgcymi w skfad jego organdw czy innymi osobami powigzanymi ze spotka



RZAD

u
KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

a w szczegolnosci wypetnianiem zobowigzan przez podmioty powigzane z akcjonariatem
emitenta.

Z tego powodu firma inwestycyjna powinna, w oparciu o mozliwe do pozyskania informacje,
dokona¢ oceny emitenta pod katem powigzan moggcych wptyng¢ na ocene ryzyka
reputacyjnego.

Elementem oceny ryzyka reputacyjnego, w przypadku spotek publicznych powinien by¢ takze
sposob wypetniania obowigzkéw informacyjnych a takze publicznie dostepne informacje
o karach natozonych na emitenta lub cztonkéw jego organow.

Szczegdlnie istotna jest prawidtowa identyfikacja i ocena konfliktu intereséw. Kluczows role,
w ocenie charakteru i mozliwosci zarzadzania zidentyfikowanym konfliktem intereséw
powinna odgrywaé komadrka compliance firmy inwestycyjne;j.

4. Wybor grupy docelowej

Decyzja o zaangazowaniu firmy inwestycyjnej w proces oferowania i zasady na jakich ustuga
ta bedzie swiadczona, powinna by¢ poprzedzona analiza materiatu przygotowanego przez
odpowiednich pracownikow wraz ze sporzgdzonymi przez nich wnioskami i rekomendacjami
w tym zakresie, z uwzglednieniem stanowiska.

Jednym z kluczowych elementéw w tym procesie jest wybdr wtasciwej grupy docelowej dla
oferowanego instrumentu finansowego. Wybor ten powinien przebiegac¢ zgodnie z zasadami
okreslonymi w Rozporzadzeniu z uwzglednieniem zasad okre$lonych w Stanowisku’.

Wybdr grupy docelowej powinien by¢ podyktowany nie tylko charakterem i poziomem
skomplikowania instrumentu finansowego, ale takie ryzykiem zwigzanym z samym
emitentem. Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku kierowania oferty do klientéw
detalicznych, takze w kontekscie odpowiedzialnosci zarzgdu za przyjetq i realizowang strategie
dystrybucji.

Firma inwestycyjna powinna posiada¢ mechanizmy pozwalajgce na zawezenie lub zmiane
grupy docelowej dla instrumentéw finansowych, ktére mimo tego, ze nie sg uznawane za
skomplikowane, to ze wzgledu na sytuacje emitenta (np. jego wielkos$¢, branze, poziom
rozwoju) sg zrodtem wysokiego/podwyzszonego ryzyka dla inwestorow.

5. Archiwizowanie informacji i wynikéw dokonywanej oceny emitenta

W przypadku gdy firma inwestycyjna Swiadczy ustuge oferowania, dokumenty i informacje
zgromadzone przez nig na etapie oceny emitenta powinny by¢ archiwizowane na zasadach
okreslonych w art. 83a ust. 4 Ustawy obrocie.

"https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dot_zarzadzania_produktowego 72596.
pdf (,Stanowisko”)
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Za dobrg praktyke nalezy réwniez uznaé przechowywanie przez firme inwestycyjng wynikéw
analizy emitenta, w przypadku odstgpienia od zawarcia umowy o oferowanie. Zgromadzone

informacje mogg by¢ pomocne w dokonywaniu oceny tego podmiotu lub podmiotéw z nim
powigzanych w przysztosci.



Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Piekna 20

00-549 Warszawa
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