Warszawa, kwiecie2009

Stanowisko urzedu Komigji Nadzoru Finansowego w sprawie terminu

publikacji prospektu emisyjnego

W zwiazku z nowym brzmieniem art. 45 ust. 1 ustawy z @8idipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentawafisowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2008rr184 poz. 1539 z [#6. zm.), ze wzgidu
na wegcie w zycie ustawy z dnia 4 wrzeia 2008 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowychzdrganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz o zmianie innystaw (Dz. U. z 2005 r. Nr 231 poz. 1547),
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przekazuje gagice stanowisko.

Przedmiot stanowiska: ,Niezwitocznie po zatwierdmeprospektu emisyjnego emitent
lub wprowadzajcy przekazuje jego ostateezmversg do Komisji oraz udogpnia prospekt
emisyjny do publicznej wiadondoi.”

Ustawodawca wprowadzit oboyziek udosipnienia prospektu emisyjnego do publicznej
wiadomaci niezwitocznie po jego zatwierdzeniu. Dodane wwmienionym przepisie stowo
.niezwtocznie” odnosi s zdaniem Urzdu Komisji zaréwno do przekazania ostatecznej wersj
prospektu emisyjnego Komisji jak i do udgstienia prospektu emisyjnego do publicznej
wiadomdaci. Na powysze wskazuje zarébwno wykladnia literalna ww. prgepjak i jego
wyktadnia celowéciowa. Nie sposéb przy, przy zalgeniu racjonalnego dziatania
Ustawodawcy, 4 Ustawodawca postanowit ustandwjedynie obowizek niezwlocznego
przekazania ostatecznej wersji prospektu emisyjrideg&omisji, nie ustanawiag obownzku
niezwtocznego udogbnienia prospektu emisyjnego do publicznej wiadgeno Intencph
ustawodawcy byto bowiem przede wszystkim udhvdenie potencjalnym inwestorom jak
najszybszego zapoznania g dokumentem, dalacym podstaw oferty publicznej, nie Zatylko
zapewnienie Urg@owi Komisji zapoznania siz ostatecznwersja prospektu, bowiem Komisja
jako organ prowadgy postpowanie, w jego toku zapoznal¢sk prospektem oraz jego
zmianami, wprowadzanymi przez Emitenta i inne paynibiorace udziat przy jego
sporadzaniu. Na takie intencje wskazuje przede wszystkimasadnienie projektu ustawy
0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkagbrawadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkabhganych oraz o zmianie innych ustaw
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-uzasadnienie.dpc W uzasadnieniu czytamy m.in.,,ze ,proponowana zmiana

w ust. 1 (art. 45 — przyp. autora) ma na celu wadzenie dyscyplinggej emitentéw zasady,
ze prospekt emisyjny powinien ypublikowany jak najszybciej po jego zatwierdzernak aby
nie byto odktadane rozpogzie biegu terminu jego waosci, a inwestorzy otrzymywali
mozliwie najbardziej aktualny dokument informacyjnyesf to réwnie doprecyzowanie
transpozycji do prawa krajowego art. 14(1) dyrekty@@03/71/WE.”

W zwiazku z powyszym, nie mena podziek stanowiska,z terminy do udospnienia
prospektu emisyjnego zostaty faktycznie wskazanartw45 ust. 2 i 3 ustawy, ktore stangwi
lex specialis w stosunku do art. 45 ust. 1 ustaddaniem Urzdu Komisji art. 45 ust. 1-3
ustawy tworz jedra norny prawry, hakazujca emitentowi lub wprowadzagemu niezwitoczne
udostpnienie prospektu emisyjnego do publicznej wiadéchopo jego zatwierdzeniu,
nie p&niej niz przed rozpocxiem subskrypcji lub sprzeéha papierow wartéciowych,
wzglednie, w przypadku, o ktérym mowa w ust. 3 art. 45awy — nie pgniej niz na 6 dni
roboczych przed dniem zakezenia subskrypcji lub sprzedapapierow wartéciowych. Zatem
art. 45 ust. 2 lub 3 ustawy nie stanowi lex speciabbec ust. 1 ww. artykutu, a ¢ nie mae
powodowa jego niestosowania, a terminy z art. 45 ust. 23ulstawy nalgy traktowa tylko
jako terminy maksymalne. Przgje innej interpretacji poddaje natomiast watphiwosé
racjonalné¢ dziatania Ustawodawcy, ktory w art. 45 ust. 1 wstanowelizowanej dodat stowo
.niezwtocznie” (por. art. 1 pkt 37 ustawy z dniavizesnia 2008 r. 0 zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentawafisowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych oraz o zmiamieych ustaw). Gdyby przag inna
wyktadnic, zmiana powysza bytaby catkowicie niecelowa, czyoiart. 45 ust.l ustawy
w brzmieniu obowjzujacym od 13 stycznia 2009 r. przepisem praktycznierturyem.
Co prawda terminy do opublikowania prospektu, wgpige z art. 45 ust. 2 lub 3 ustawy
zostaly wskazane jako terminy maksymalne, ale co zdsady, nie mma uzna, iz
zadacuczynienie tym terminom stanowi wystarcigag zadécuczynienie terminowi z art. 45
ust. 1 ustawy.

Odnoszac sk do interpretacji pacia ,niezwtocznie” wynikajcej z orzecznictwa slu
Najwyzszego, Urzd Komisji podziela pogld, iz pojcia tego nie naly utozsamia
Z pokciem ,natychmiast”. Zwrot ,niezwiocznie” jest zwerh niedookrdony, celowo aytym
przez Ustawodawczamiast ,sztywnego” terminu, aby pozostawewry swobod decyzyjm
Emitentowi lub wprowadzagemu, ché swoboda w tym zakresie nie jest nieograniczona.
Z pewndcia pojecia tego nie mana jednak utgsamia& z terminami okrdonymi w ust. 2 i 3

art. 45 ustawy. Opierg sk na orzecznictwie, termin ,niezwitocznie” musi ozmactermin
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realny, majcy na wzgtdzie okolicznéci - w przypadku publicznych ofert papieréw
wartasciowych - zwhzane z dam oferty publiczry danego Emitenta lub wprowadzeggo.
Urzad Komisji podkréla zatem, ze art. 45 ust. 1 ustawy pozostawia emitentom
lub wprowadzajcym pewn, ale ograniczomn swobo@& w podgciu decyzji o udosgpnieniu
do publicznej wiadomiwi prospektu emisyjnego. Ewentualne odliosie w czasie
opublikowania prospektu nie m® jednak prowadzido obejcia art. 45 ust. 1 ustawy, a zatem
musi kadorazowo by usprawiedliwione okoliczrigiami zwhzanymi z daa oferty oraz

Z sytuacj danego emitenta/wprowadzeggo, co podlega rowrdeocenie Komisji posiadagej
kompetencje nadzorcze taki w tym zakresie. Wyktadnia art. 45 ust. 1 ustagdpkonana
przez Urad Komisji wzaden sposob nie stoi rownie kolizji z brzmieniem art. 49 ust. 1, art.
52 ust. 3 czy teart. 53 ust. 2 pkt 3 i ust. 3 ustawy.

Powyzszej wyktadni nie zmienia rownieart. 5 ust. 1 ustawy z dnia 4 wén&a 2008 r. 0
zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach evgadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkabliqanych oraz o zmianie innych ustaw,
Przepis ten nie znajduje zastosowania, bowiem egeserbis dotyczy on wszagych i nie
zakaiczonych do dnia 12 stycznia 2009 r. ppstvar administracyjnych. A wic nie znajduje
zastosowania do zdarz@o zak@aczeniu posipowania takich jak udogtnienie do publicznej
wiadomaci prospektu emisyjnego lub zaniechanie uglmsenia jeeli tylko nasapity one po
dniu 12 stycznia 2009 r. Zdarzenia po dacie zatlzemia prospektu emisyjnego nieczescia
postpowania administracyjnego, a zatem skutki prawneomiblikowania prospektu
emisyjnego po dniu jego zatwierdzenia w dniu 1&dot 2009 r. ocenédanalezy na podstawie
przepisow obowizujacych od 13 stycznia 2009 r.

Urzad Komisji stoi rownieé na stanowisku,zi zmiana sytuacji rynkowej nie me
stanowé jedynej, samodzielnej przestanki do agstnia od obowszku niezwtocznego
opublikowania prospektu emisyjnego. Emitent posidaaviem inne instrumenty prawne
pozwalajce na ewentuafizmiarg terminu rozpoczcia oraz harmonogramu oferty publicznej.

Urzad Komisji przypomina, 42 nie wykonanie Iub nienalgte wykonanie
ww. obowhzku ma@e spowodowa& wszczcie postpowania administracyjnego

oraz zastosowanigodkow nadzoru lub sankcji na podstawie art. 96 Ligkt 1 ww. ustawy.
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