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Niepotrzebnie przekazywane
aneksy do prospektu emisyjnego

UKNF zwraca uwage na zamieszczanie przez emitentéow w aneksach do prospektu
emisyjnego informacji, ktérych przekazanie nie znajduje oparcia w przepisach prawa i
prowadzi do nadmiaru informacji, co z kolei moze utrudnia¢ inwestorom skoncentrowanie
uwagi na tych informacjach, ktére sg istotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 51 ustawy o ofercie publicznej warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych (ustawa o
ofercie), emitent lub wprowadzajacy jest obowigzany przekazywa¢ do KNF w formie aneksu
do prospektu emisyjnego, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, informacje o istotnych
bledach w tresci prospektu emisyjnego oraz znaczacych czynnikach, mogacych wptynaé na
oceng papieru wartosciowego, zaistnialych po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego lub o
ktérych emitent lub wprowadzajacy powziat wiadomos¢ po jego zatwierdzeniu.

Powyzszy przepis wyraznie wskazuje, ze przedmiotem aneksu korygujacego biedy w
prospekcie moga by¢ tylko te informacje, ktore majq istotny charakter i moga wptyna¢ na
oceng papieréw wartosciowych. Zatem nawet jesli blad jest istotny lecz nie wplynie na
wskazang oceng jego przekazanie staje si¢ zbedne. Nalezy rowniez podkresli¢, iz ten sposob
przekazu dotyczy bledow, o ktérych emitent powzial wiedz¢ po zatwierdzeniu prospektu.
Podobnie informowanie o znaczacych czynnikach powinno dotyczy¢ zdarzen lub
okolicznosci istotnych mogacych wplynaé na oceng papieru wartosciowego. Tym samym
zdarzenia czy okolicznoéci opisane w prospekcie nie stanowia wyznacznika dla kategorii
informacji przekazywanych w formie aneksu. Kazde takie zdarzenie i okolicznos¢ nalezy na
nowo oceni¢ nie z punktu widzenia wymogéw prospektowych, lecz w ujeciu ich
oddzialywania na ocen¢ papieru wartosciowego, ktoéra to ocena stanowi podstawg
podejmowania przez inwestora okre$lonych decyzji dotyczacych danego papieru
wartosciowego.

W praktyce szereg spolek zamieszcza w aneksach do prospektow emisyjnych informacje,
ktorych obiektywna ocena nie daje podstaw do zakwalifikowania ich do jednej z dwoch
opisanych powyzej kategorii. Nie wyklucza to jednak mozliwosci przekazania przez emitenta
w tym trybie informacji, gdy uzna on, iz istniejg takie przestanki natury subicktywnej znanej
emitentowl, ktore powoduja, iz jej przekazanie jest uzasadnione w kontekscie art. 51 ustawy o
ofercie. Jednakze w praktyce KNF nierzadko zdarzaja si¢ przypadki rezygnacji emitenta z
przekazania okreslonych informacji w trybie aneksu po wystosowaniu przez KNF wezwania
do ztozenia wyjasnien w tym zakresie.

Przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ nadmierna, nieuzasadniona ostrozno$¢ po stronie
emitenta, obawa przed dokonaniem niewlasciwej selekcji informacji, ale rowniez nie mozna
poming¢ charakteru marketingowego niektérych dziatan.

W sytuacji inflacji informacji oraz zwigztosci przekazow inwestorom trudniej jest dokonywac
analizy potencjalnego wplywu informacji na oceng¢ papieru wartosciowego. Tymczasem
selekcja informacji dotyczacych istotnych bledow oraz znaczacych czynnikoéw moggcych
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wplynaé na oceng papieru wartoéciowego nalezy do emitenta. Stad tez obowiazek wywazonej
oceny tych informacji spoczywa na emitencie, ktéry powinien dokonaé¢ dwustopniowej
kwalifikacji bledow i czynnikéw jako odpowiednio istotnych i znaczacych a nastgpnie
zdecydowacé czy naleza one do kategorii mogacych wplynaé na oceng papieru wartosciowego.
Inwestorzy stusznie moga oczekiwac, iz kazdy aneks zmieniajacy tres¢ prospektu spetnia
przestanki okreslone w art. 51 ustawy o ofercie, tj. dotyczy istotnych bledéw lub znaczacych
czynnikéw w obu przypadkach mogacych wplynaé na oceng papieru warto$ciowego.

W przypadku nieuzasadnionego przekazania aneksu do KNF emitent moze op6zni¢ realizacje
harmonogramu zwiazanego z oferta publiczna lub wprowadzeniem papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym, ze wzgledu na czas konieczny na odebranie od emitenta
wyjasnien dotyczacych uzasadnienia przekazania okreélonych informacji w formie aneksu
przed jego zatwierdzeniem. W przypadku watpliwosci, czy maja miejsce obiektywne
przestanki do sporzadzenia aneksu, KNF bedzie wystgpowata do emitentéw o uzasadnienie
objecia danych informacji aneksem, wraz ze wskazaniem okolicznos$ci, ktore zdecydowaly o
ocenie biedu jako istotnego a czynnikoéw jako znaczacych a takze przestanek, ktore prowadza
do wniosku, ze informacje te moga wptyna¢ na oceng papierow wartosciowych.

Bioragc pod uwage dotychczasowe doswiadczenia KNF, ponizej zamieszczono przyktady
ztozonych anekséw, ktérych tres¢ wskazywala, ze dana informacja nie spetnia przestanek
opisanych w art. 51 ustawy o ofercie, a zatem brak jest podstaw do jej przekazania. W
niektorych przypadkach wyniki postgpowania prowadzity do wniosku, ze informacje takie
winny zosta¢ podane w innej formie tj. komunikatu aktualizujacego, o ktérym mowa w art. 52
ustawy o ofercie. Dodatkowo wskaza¢ nalezy, ze w przypadku przekazywania przez emitenta
sprawozdan finansowych w formie raportéw okresowych, emitent moze przekaza¢ informacje
finansowe w aneksie przez odestanie. W takiej sytuacji nalezy rozwazy¢ zasadnosé
aktualizacji czeSci prospektu opisujacej sytuacje finansowa emitenta lub jego grupy
kapitalowej, jesli informacje finansowe przekazane w ww. sposob majg istotny wplyw na t¢
sytuacje.

Przyktady informacji, ktére mogg by¢ przekazane w formie w komunikatu aktualizujacego:

— Zmiana w zakresie listy punktow obstugi klienta w trakcie lub przed oferta.

— Zmiana terminow oferty (za wyjatkiem zawieszenia oferty po rozpoczgciu przyjmowania
Zapisow).

— Powolanie i zmiany w skladzie konsorcjum dystrybucyjnego.

— Zmiany dotyczace procedury skladania zapisu polegajace na rozszerzeniu dopuszczalnych
form skiadania zapisu o forme papierowa, elektroniczna lub telefoniczna.

— Zmiany dotyczace terminu i sposobu wnoszenia wplat na papiery wartosciowe.

— Zmiana podmiotéw pelniacych rolg menadzeréw oferty.

— Zmiana kosztow oferty.

— Informacje dotyczace zawarcia umow o submisjg i stabilizacj¢ na zasadach opisanych w
prospekcie.

Przyklady informacji dotyczacych emitenta, spotki zaleznej lub wprowadzajacego, ktérych

podanie w formie ancksu moze by¢ nieuzasadnione, co nie wyklucza podania tej informacji w

okreslonym stanie faktycznym:

— Bledy w datach kadencji czlonkéw organdw emitenta.

— Bledy dotyczace nieistotnych postanowien uméw, ktore nie majg istotnego znaczenia dla
oceny warunkow umowy.

— Bledy dotyczace wartosci umdéw, kar umownych, zadatku lub innych naleznosci czy
zobowiazan, jezeli nie maja istotnego znaczenia dla oceny warunkow umowy.



Bledy dotyczace liczby akcji/udziatow spétek zaleznych lub innych, jesli nie zmienia si¢
status emitenta wzgledem tego podmiotu i nie wprowadza to w btad co do sposobu
konsolidacji sprawozdan finansowych lub wptywu na wynik finansowy.

Nabycie i zbycie akcji/udzialow spotek (w tym emitenta) przez czlonkoéw zarzadu i rady
nadzorczej, ktére nie podlegaja obowigzkom informacyjnym okreslonym w ustawie o
ofercie, gdy liczba tych akcji /udziatéw, przedmiot dziatalnosci spoiki, a takze powiazania
osobowe lub kapitalowe z emitentem lub grupa kapitalowa nie beda mie¢ znaczenia dla
funkcjonowania emitenta.

Konsolidacja kredytow (umoéw kredytowych) jezeli nie zmieniaja si¢ w istotny sposob
ogblne warunki uméw w tym ogdlna wartos¢ zabezpieczen.

Zawarcie nowych uméw, ktére nie majq istotnego wplywu na sytuacj¢ finansowa emitenta
lub jego funkcjonowanie.

Wprowadzenie nowych produktéw lub ustug komplementarnych z dotychezas
prowadzona przez emitenta dziatalnoscia, co nie wplynie w istotny sposdéb na sytuacjg
finansowa emitenta lub jego funkcjonowanie.

Wystapienie innych zdarzen lub okoliczno$ci, w przypadku gdy spétka nie jest w stanie
uzasadnié¢ ich wplywu na oceng papieréw wartosciowych.

Rezygnacja lub powolanie czlonka organu emitenta w skfad organu innego podmiotu, jesli
zmiana ta nie ma istotnego wptywu na funkcjonowanie emitenta.

Informacja o zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu, w przypadku emisji akeji, gdy jest
ona podana w innym trybie.

Zawarcie aneksu do opisanych w prospekcie umoéw, gdy tres¢ aneksu nie zmienia w
istotny sposob warunkéw umowy.

Inne nieprawidtowosci dotyczace aneksu:

Brak podpisu pod ancksem.

Zamieszczenie informacji, o ktorych emitent lub wprowadzajacy wiedzial przed
zatwierdzeniem prospektu emisyjnego.

Usuwanie wybranych informacji z prospektu emisyjnego, podczas gdy aneks moze
jedynie uzupetniaé tres¢ opublikowanego prospektu, np. w formule: w pkz. (...) dodaje
sie... lub pkt (..) wuzupeiia si¢ ... (nie dotyczy to sytuacji wystapienia bledu w
prospekcie ).

Nieczytelna forma aneksu poprzez dodawanie w wielu miejscach prospektu tej samej
informacji lub wskazywanie nowej tresci bez wyraznego wskazania w ktorej czescel
prospekt jest uzupetniany.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w uzasadnionych przypadkach, wystapienie opisanych
zdarzen moze spowodowaé powstanie obowiazku sporzadzenia aneksu, bowiem ocena winna
byé dokonywana indywidualnie w kazdym stanie faktycznym, ktéry wystapi u danego
emitenta. Oceny takiej dokonuje emitent we wlasnym zakresie i on tez ponosi
odpowiedzialnosc¢.

Najwazniejsze korzysci z ograniczenia liczby aneksow do prospektéw emisyjnych:

> ograniczenie liczby nieistotnych informacji przekazywanych inwestorom,

> wyrobienie u inwestoréw nawyku zwracania uwagi na ancksy, gdyz kazdy aneks
zawiera istotne dla podjecia decyzji inwestycyjnych informacje,

> mniejsze koszty emitentéw i nadzoru z uwagi na eliminacj¢ niektorych postgpowan
zwiazanych z zatwierdzaniem aneksow.



