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Stanowisko UKNF w sprawie ofert publicznych papieréw wartosciowych
przeprowadzanych na podstawie prospektu emisyjnego oraz ofert, do ktorych
nie ma zastosowania obowigzek prospektowy

W zwigzku z rosnacg z roku na rok liczbg publicznych ofert papieréw wartosciowych, zaréwno
udziatowych jak i nieudzialowych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego informuje, ze zgodnie
z art. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1480, z p6zn. zm.) nadzorowi KNF podlegaja emitenci w zakresie, w jakim ciaza na nich
okreslone w przepisach obowigzki zwigzane z uczestnictwem w tym rynku.

Kompetencje nadzorcze KNF w stosunku do spotek publicznych ograniczone sa przede
wszystkim do nadzoru w zakresie wypelniania obowigzkow informacyjnych, jakie spoczywaja
na tych podmiotach jako emitentach przeprowadzajacych ofert¢ publiczng papierow
warto$ciowych, ubiegajacych si¢ o dopuszczenie tych papieréw do obrotu oraz emitentach
instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku zorganizowanym i nie obejmuja
nadzoru nad prowadzong dziatalnos$cia.

Emitenci chege pozyskaé kapitat na rynku kapitatowym moga przeprowadza¢ oferty publiczne
papieréw wartosciowych lub oferty prywatne papierow wartosciowych, jednakze KNF
nie sprawuje nadzoru nad ofertami prywatnymi oraz informacjami przekazywanymi
inwestorom w takich ofertach. Oferty publiczne papieréw wartosciowych moga by¢
dokonywane na podstawie prospektow emisyjnych zatwierdzanych przez KNF lub inny organ
panstwa cztonkowskiego. Emitenci moga roéwniez przeprowadza¢ oferty publiczne korzystajac
z wylaczenia z obowigzku prospektowego.

W toku postgpowania administracyjnego w sprawie o zatwierdzenie prospektu emisyjnego
KNF nie bada dokumentacji wewnatrzkorporacyjnej, jak rowniez nie przeprowadza kontroli
w spotce, dokonuje natomiast weryfikacji tresci prospektu z zakresem informacji wymaganych
przez przepisy prawa.

W ramach tego procesu, w przypadku gdy prospekt emisyjny nie czyni zado$¢ wymaganiom
w przepisach prawa, sktadana dokumentacja jest nieckompletna lub konieczne jest uzyskanie
dodatkowych informacji w zakresie niezbednym do zatwierdzenia prospektu, KNF zada
uzupetienia lub zmiany informacji zamieszczonych w prospekcie, przedstawienia innych
dokumentoéw i informacji dotyczacych sytuacji finansowej lub prawnej emitenta lub ich
zamieszczenia w prospekcie emisyjnym. W ramach tego uprawnienia KNF kieruje do spotki
uwagi dotyczace tresci prospektu emisyjnego 1 zlozonej dokumentacji. Rolg KNF nie jest
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jednak weryfikacja, czy wrgcz wykonywanie zadan, jakie spoczywaja na bieglym rewidencie
badajacym sprawozdania finansowe.

KNF moze odmowi¢ zatwierdzenia prospektu emisyjnego, jezeli nie odpowiada on pod
wzgledem formy i treSci ww. przepisom prawa (por. art. 33 ust. 6 Ustawy). W konsekwencji
trudna sytuacja finansowa emitenta, czy wysokie zadluzenie nie moze by¢ przestankg
do odmowy zatwierdzenia prospektu emisyjnego, o ile ujawnione zostaly odpowiednie
informacje w tym zakresie.

KNF zatwierdza prospekt emisyjny, jezeli odpowiada on wymogom przepisOw prawa tzn. jesli
prospekt emisyjny zawiera wszystkie informacje wymagane przez ww. przepisy. Zatwierdzajac
prospekt emisyjny KNF nie zatwierdza modelu biznesowego emitenta, czy metod prowadzenia
biznesu, sposobu jego finansowania, nie ocenia ryzyk wystepujacych w danej dziatalnosci
gospodarczej i w otoczeniu emitenta. Za tres¢ prospektu emisyjnego odpowiada zgodnie
z art. 22 ust. 4 Ustawy emitent oraz inne podmioty wskazane w tym przepisie, ktoére ponosza
odpowiedzialno$¢ karng jak i cywilnag.

KNF zatwierdza prospekty emisyjne emitentow dziatajacych w roznych branzach, bedacych
na roéznych etapach rozwoju biznesowego, o réznej historii i zréznicowanej strukturze
wlascicielskiej. Wsrdd nich sg podmioty nie prowadzace dziatalnosci gospodarczej (spoiki
celowe), jak i dopiero rozpoczynajace dzialalno$¢ (start-upy), nie generujace przychodow
ze sprzedazy, jak rowniez emitenci o wysokim poziomie zadtuzenia, emitenci majacy problemy
z zapewnieniem $rodkoéw finansowych na prowadzenie dziatalno$ci lub emitenci generujacy
straty finansowe.

KNF nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z nabywaniem
papieréw wartosciowych (zarowno akcji jak i obligacji) oferowanych na podstawie prospektu
emisyjnego, zwraca przy tym uwage na konieczno$¢ zapoznania si¢ inwestorow z tre§cig
zatwierdzanego prospektu emisyjnego, w tym czynnikami ryzyka zwigzanymi z oferowanymi
papierami wartoSciowymi, dzialalnoscig emitenta, sytuacjg finansowg oraz otoczeniem
w ktoérym on funkcjonuje. Szczegdlna uwaga inwestorow powinna by¢ skupiona na ryzykach
zwigzanych z zadluzeniem emitenta, brakiem mozliwosci zapewnienia srodkow finansowych
na prowadzenie dzialalno$ci, utrata ptynnosci finansowej, niewystarczalnoscig kapitatu
obrotowego, zwigzanych z brakiem generowania przychoddéw ze sprzedazy w dajacej si¢
przewidzie¢ przysztosci.

KNF podkresla, ze emitenci — zar6wno spotki publiczne, jak i spotki prywatne z siedziba
w Polsce lub innym kraju, moga oferowa¢ papiery warto§ciowe o wysokim poziomie ryzyka
(tzw. junk bonds). Moze to znajdowa¢ potwierdzenie w ratingu wydanym dla takiego emitenta
lub jego papierow wartosciowych przez agencje ratingowe, wysoko$ci oprocentowania
(w przypadku dtuznych papierow wartosciowych), lub sytuacji finansowej takich podmiotow.
Nabywajac papiery wartosciowe o takim charakterze nalezy liczy¢ si¢ ze znacznym ryzykiem
inwestycyjnym, ktore moze spowodowa¢ utrate¢ przez inwestorow czeSci lub calosci
zainwestowanych $rodkow.
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