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Stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego (,UKNF") dotyczace zamieszczania
w sktadanych do UKNF prospektach emisyjnych informaji o ryzyku niespetniania
przez emitentow wymogéw dopuszczenia papieréw waroiowych do obrotu na
rynku regulowanym, prowadzonym przez Giet@d Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA (,GPW”).

UKNF zwraca uwag na pojawiajca Si¢ coraz cegsciej w praktyce obrotu sytuagjgdy ze
wzgledu na czsciowe obgcie (nabycie papierow wadcowych w ofercie publicznej)
moze zaistnié realne ryzyko niespetnienia przez emitenta warunkdopuszczenia
papierow wartéciowych obgtych sktadanym prospektem emisyjnym na rynek regaivy
prowadzony przez GPW, w tym np. na rynek oficjammyootowa gietdowych.
W szczegolnfxi sytuacje takie smozliwe, gdy warunki oferty papierow wadcowych
wynikajace z prospektu emisyjnego (zarébwno np. w przypadkerty emitowanych
papierow wartéciowych, jak i w przypadku sprzeda juz istniepcych papierow
wartasciowych) przewidyy mazliwos¢ przydzielenia inwestorom uczestricgm
w ofercie mniejszej liczby papieréw wagtoowych niz ich minimalna liczba zapewnigja
spetnienie wymogu rozproszenia lub w przypadku lesta przez emitenta ceny
emisyjnej/ceny sprzedg oferowanych papierow wakcowych na poziomie nie
pozwalajpcym na spetnienie kryterium kapitalizaciji.

W zwiazku z powyzszym, przy sporadzaniu prospektu emisyjnego, jak i w trakcie
oferty publicznej, nalezy przeprowadzi¢ doktadna analize¢ warunkow oferty, celem
uwzglednienia w prospekcie emisyjnym w przypadkach okréonych powyzej
nastepujacych kwestii:

1. W ramach opisywanych czynnikOw ryzyka nglezamigci¢c szczegotowy opis
ryzyka zwhzanego z mdiwoscia odmowy lub opénienia dopuszczenia papierow
wartasciowych emitenta do obrotu na rynek regulowany iyr@ek oficjalnych notowa
gieldowych — tzw. ,rynek podstawowy” lub ewentuaniakze na rynek réwnolegty),
gdyby okazato si ze ze wzgtdu na przyte przez emitenta warunki oferty, dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym niedzie maliwe lub miatoby nasipi¢ z op&nieniem.

UKNF uwaza za niewystarczage zamieszczenie ogélnego czynnika ryzyka datego

mozliwosci niespetnienia wymogoéw dopuszczenia papierow aseidwych do obrotu na

rynku regulowanym, wskazagego tylko na stosowne przepisy prawa lub regulamin
GPW bez jednoczesnego odniesienia db opisywanych w prospekcie emisyjnym
warunkow oferty papierow warciowych. Zamieszczenie tylko ogolnego czynnika
ryzyka, mimo istnienia okoliczoi uzasadniacych zamieszczenie szczegétowego opisu
czynnika ryzyka uwzgldniapcego przedstawione w prospekcie emisyjnym warunki



oferty, stanowd maze podstaw do uznania, 4 ztozony prospekt emisyjny zawiera
nierzetelne informacje.

2. W stosownej ogci prospektu emisyjnego pwigconej papierom warkgiowym,
ktére keda przedmiotem ubieganiaesprzez emitenta o dopuszczenie do obrotu na rynek
regulowany

i zawierajcej wskazanie rodzaju rynku oraz opis procedurytatozenia papieréw
wartasciowych i dopuszczenia oraz wprowadzenia ich dotbna GPW naley zamigcic¢
informacje, jakie dziatania podejmie emitent w pagku, gdy ze wzgHu na
proponowane przez niego warunki oferty papieréwtedaiowych oraz jej faktyczny
wynik okaze sk, ze emitent nie &dzie spetniat warunkéw dopuszczenia papierow
wartasciowych do obrotu na GPW, w szczegdiciowymogdéw dopuszczenia do obrotu
papieréw wartéciowych dla wybranego przez emitenta rynku na GPW.

3. W ww. czsci prospektu emisyjnego nale wskaza, ze informacje o dalszych
zamiarach emitenta dotygzych dopuszczenia papierow waddmwych do obrotu na
rynku innym ni regulowany, w przypadku, gdyby zaistniata 28}y opisana sytuacja,
zostam przekazane w formie aneksu do prospektu emisyjnpgaed dokonaniem
przydziatu papierow warggiowych, a termin ich przydziatu w zgaku z uprawnieniem
inwestoréw do uchyleniagod skutkow prawnych zapisu, zostanie stosownieguizgty.



