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Finansowego

Niepotrzebnie przekazywane
aneksy do prospektu emisyjnego

UKNF zwraca uwag na zamieszczanie przez emitentbw w aneksach dspektu
emisyjnego informaciji, ktérych przekazanie nie #o@ oparcia w przepisach prawa i
prowadzi do nadmiaru informacji, co z kolei moutrudni& inwestorom skoncentrowanie
uwagi na tych informacjach, ktore stotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 5lustawy o ofercie publicznej warunkach wprowadzamstrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu orapotkach publicznych (ustawa o
ofercie) emitent lub wprowadzagy jest obowizany przekazywado KNF w formie aneksu
do prospektu emisyjnego, wraz z wnioskiem o jegwieadzenie, informacje o istotnych
btedach w tréci prospektu emisyjnego oraz znacych czynnikach, magych wptyra¢ na
ocerg papieru wartéciowego, zaistniatych po zatwierdzeniu prospektusgmego lub o
ktorych emitent lub wprowadzay powziat wiadoma¢ po jego zatwierdzeniu.

Powyzszy przepis wyraznie wskazuje,ze przedmiotem aneksu korygoggo bédy w
prospekcie mag by¢ tylko te informacje, ktére majistotny charakter i magwptyna¢ na
ocere papierow wartéciowych. Zatem nawet §& btad jest istotny lecz nie wptynie na
wskazan ocere jego przekazanie stajecsibedne. Naley réwniez podkrélié, iz ten sposob
przekazu dotyczy bdow, o ktorych emitent powai wiedze po zatwierdzeniu prospektu.
Podobnie informowanie o znagxch czynnikach powinno dotyczy zdarzé Iub
okolicznaici  istotnych mogcych wplyra¢ na ocen papieru wartéciowego. Tym samym
zdarzenia czy okoliczdoi opisane w prospekcie nie stangwvyznacznika dla kategorii
informacji przekazywanych w formie aneksu.zda takie zdarzenie i okoliczfnalery na
nowo oceni nie z punktu widzenia wymogow prospektowych, leaz ujeciu ich
oddzialywania na ocen papieru wartéciowego, ktéra to ocena stanowi podstaw
podejmowania przez inwestora oiommych decyzji dotyczcych danego papieru
wartasciowego.

W praktyce szereg spoétek zamieszcza w aneksachrakpgktow emisyjnych informacije,
ktorych obiektywna ocena nie daje podstaw do zakwalvania ich do jednej z dwdch
opisanych powsej kategorii. Nie wyklucza to jednak rawosci przekazania przez emitenta
w tym trybie informacji, gdy uzna onz istniep takie przestanki natury subiektywnej znane;j
emitentowi, ktére powoduj iz jej przekazanie jest uzasadnione w kofitekart. 51 ustawy o
ofercie. Jednate w praktyce KNF nierzadko zdarzagic przypadki rezygnacji emitenta z
przekazania oké&onych informacji w trybie aneksu po wystosowapiaez KNF wezwania
do ztazenia wyjd&nien w tym zakresie.

Przyczymn takiego stanu rzeczy me byt nadmierna, nieuzasadniona ogtr@é¢ po stronie
emitenta, obawa przed dokonaniem nigailaej selekcji informacji, ale réwnienie mana
pomim¢ charakteru marketingowego niektorych dziata

W sytuaciji inflacji informacji oraz zwktosci przekazéw inwestorom trudniej jest dokonywa
analizy potencjalnego wptywu informacji na ogepapieru wartéciowego. Tymczasem
selekcja informacji dotyexych istotnych kidow oraz znackych czynnikbw mogcych
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wptynaé na ocen papieru wartéciowego naley do emitenta. St tez obowinzek wywaonej
oceny tych informacji spoczywa na emitencie, kt@mgwinien dokoné& dwustopniowej
kwalifikacji btedow i czynnikéw jako odpowiednio istotnych i znacygch a naspnie
zdecydowa czy nalea one do kategorii magych wptyra¢ na ocen papieru wartéciowego.
Inwestorzy stusznie magoczekiwd, iz kazdy aneks zmieniagy tres¢ prospektu spetnia
przestanki okrédone w art. 5lustawy o ofercigtj. dotyczy istotnych kidéw lub znaczcych
czynnikéw w obu przypadkach magych wptyra¢ na ocer papieru wartéciowego.

W przypadku nieuzasadnionego przekazania anek&N#foemitent mae op&ni¢ realizacg
harmonogramu zwrzanego z ofesit publiczry lub wprowadzeniem papieréw watbowych

do obrotu na rynku regulowanym, ze walll na czas konieczny na odebranie od emitenta
wyjasnien dotyczicych uzasadnienia przekazania élarych informacji w formie aneksu
przed jego zatwierdzeniem. W przypadkuwtpliwosci, czy maj miejsce obiektywne
przestanki do sposzizenia aneksu, KNF¢dzie wystpowata do emitentdw o uzasadnienie
objecia danych informacji aneksem, wraz ze wskazanikatiecznaici, ktore zdecydowaty o
ocenie b¢du jako istotnego a czynnikOw jako znacych a take przestanek, ktore prowagdz

do wnioskuze informacje te magwptyna¢ na ocen papieréw wartéciowych.

Biorac pod uwag dotychczasowe dwiadczenia KNF, porej zamieszczono przykiady
ztozonych anekséw, ktorych #e& wskazywata,ze dana informacja nie spetnia przestanek
opisanych w art. 51 ustawy o ofercie, a zatem hesk podstaw do jej przekazania. W
niektorych przypadkach wyniki pegtowania prowadzity do wnioskue informacje takie
winny zosté podane w innej formie tj. komunikatu aktualizggo, o ktérym mowa w art. 52
ustawy o ofercie. Dodatkowo wsk&zaalezy, ze w przypadku przekazywania przez emitenta
sprawozda finansowych w formie raportow okresowych, emitertze przekazainformacje
finansowe w aneksie przez odestanie. W takiej syitumalezry rozwayé zasadnge
aktualizacji cezsci prospektu opisgpej sytuagp finansow emitenta lub jego grupy
kapitatowej, jgli informacje finansowe przekazane w ww. sposObaneptny wptyw na ¢
sytuacg.

Przyktady informacji, ktére magby¢ przekazane w formie w komunikatu aktualenggo:

- Zmiana w zakresie listy punktow obstugi klientarakcie lub przed ofext

— Zmiana terminéw oferty (za wytkiem zawieszenia oferty po rozpeci przyjmowania
zapisow).

— Powotanie i zmiany w sktadzie konsorcjum dystryljonego.

— Zmiany dotyczace procedury sktadania zapisu polagajna rozszerzeniu dopuszczalnych
form skfadania zapisu o foknpapierow, elektroniczg lub telefoniczn.

— Zmiany dotyczce terminu i sposobu wnoszenia wptat na papieryod@owe.

— Zmiana podmiotéw petacych rok menaderow oferty.

— Zmiana kosztow oferty.

- Informacje dotycace zawarcia umow o submysj stabilizacg na zasadach opisanych w
prospekcie.

Przyktady informacji dotycxych emitenta, spotki zateej lub wprowadzagego, ktérych

podanie w formie aneksu m® by nieuzasadnione, co nie wyklucza podania tej inémjimwv

okreslonym stanie faktycznym:

- Btedy w datach kadencji cztonkéw organéw emitenta.

— Btedy dotyczce nieistotnych postanowieuméw, ktore nie majistotnego znaczenia dla
oceny warunkow umowy.

— Btedy dotycace wartdci umow, kar umownych, zadatku lub innych nal@ci czy
zobowhzan, jezeli nie maj istotnego znaczenia dla oceny warunkéw umowy.



Btedy dotycace liczby akcji/udziatow spétek zadeych lub innych, jéi nie zmienia s
status emitenta wzglem tego podmiotu i nie wprowadza to wattco do sposobu
konsolidacji sprawozdafinansowych lub wptywu na wynik finansowy.

Nabycie i zbycie akcji/udziatdw spotek (w tym ennite) przez czionkéw zagdu i rady
nadzorczej, ktére nie podlegapbowizkom informacyjnym okrdonym w ustawie o
ofercig gdy liczba tych akcji /udziatéw, przedmiot dzialedni sp6iki, a take powhzania
osobowe lub kapitatowe z emitentem lub grigapitatows nie kgda mie¢ znaczenia dla
funkcjonowania emitenta.

Konsolidacja kredytow (uméw kredytowych)z@i nie zmieniaj si¢ w istotny sposob
0goIne warunki uméw w tym ogolna waséazabezpiecze

Zawarcie nowych uméw, ktére nie magtotnego wplywu na sytuacfinansova emitenta
lub jego funkcjonowanie.

Wprowadzenie nowych produktéw Iub ustug komplememnteh z dotychczas
prowadzor przez emitenta dziatal§cia, co nie wptynie w istotny sposob na sytgacj
finansowg emitenta lub jego funkcjonowanie.

Wystapienie innych zdarzelub okoliczndci, w przypadku gdy spétka nie jest w stanie
uzasadrd ich wptywu na oceqipapierow wartéciowych.

Rezygnacja lub powotanie cztonka organu emitenskhad organu innego podmiotusglie
zmiana ta nie ma istotnego wptywu na funkcjonowametenta.

Informacja o zarejestrowaniu podigzenia kapitatu, w przypadku emisji akcji, gdy jest
ona podana w innym trybie.

Zawarcie aneksu do opisanych w prospekcie umow, tggy aneksu nie zmienia w
istotny sposdb warunkéw umowy.

Inne nieprawidtowéci dotyczce aneksu:

Brak podpisu pod aneksem.

Zamieszczenie informacji, o ktérych emitent lub wwadzajcy wiedziat przed
zatwierdzeniem prospektu emisyjnego.

Usuwanie wybranych informacji z prospektu emisyme@odczas gdy aneks @@
jedynie uzupetnia tres¢ opublikowanego prospektu, np. w formule:pkt. (...) dodaje
Sie... lub  pkt (...) uzupetia gi... (nie dotyczy to sytuacji wyspienia bkdu w
prospekcie ).

Nieczytelna forma aneksu poprzez dodawanie w wielejscach prospektu tej samej
informacji lub wskazywanie nowej & bez wyrdnego wskazania w ktorej i
prospekt jest uzupetniany.

Nalezy mie¢ jednak na uwadzeie w uzasadnionych przypadkach, vapstnie opisanych
zdarzéy moze spowodowa powstanie obowizku sporadzenia aneksu, bowiem ocena winna
by¢ dokonywana indywidualnie w kdym stanie faktycznym, ktory wygii u danego
emitenta. Oceny takiej dokonuje emitent we wiasnyakresie i on te ponosi
odpowiedzialnéc.

Najwazniejsze korzyci z ograniczenia liczby anekséw do prospektow gimigh:

» ograniczenie liczby nieistotnych informacji przekaanych inwestorom,

» wyrobienie u inwestorow nawyku zwracania uwagi meeksy, gdy kazdy aneks
zawiera istotne dla pogljia decyzji inwestycyjnych informacje,

» mniejsze koszty emitentéw i nadzoru z uwagi na ielatg niektérych posfpowan
Zwigzanych z zatwierdzaniem aneksow.



