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11 lipca 2019 r.

Stanowisko UKNF w zwigzku z ryzykiem niedostosowania do dnia 21 lipca 2019 r.
polskiego porzadku prawnego do przepiséw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢
publikowany w zwigzku z ofertg publiczna papierow wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

W dniu 21 lipca 2019 r. wchodzi w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/1129 (dalej: ,,rozporzadzenie 2017/1129”) z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktoéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow warto$ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: ,,UKNF”) przedstawia stanowisko
W sprawie stosowania przepisow rozporzadzenia 2017/1129 oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. z 2019 r., poz. 623,
dalej: ,,ustawa o ofercie”) w przypadku niedostosowania do dnia 21 lipca 2019 r. polskiego
porzadku prawnego do przepisOw wyzej wskazanego rozporzadzenia (OKres przejsciowy).

Stosownie do art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. U. UE z 2012 r. C
326, str. 1 z pdzn. zm.) rozporzadzenia maj3 zasieg ogolny, wigzg w calosci i sg bezposrednio
stosowane we wszystkich Panstwach Cztonkowskich. W odniesieniu do rozporzadzenia
2017/1129 oznaczac to bedzie konieczno$¢ stosowania jego przepisOw od dnia 21 lipca 2019 r.
Wobec tego, prawidlowe ustalenie stanu prawnego wymaga kierowania si¢ zasada, zgodnie
z ktéra, w przypadku kolizji przepisOw ustawy o ofercie z przepisami rozporzadzenia
2017/1129, przepisy rozporzadzenia majg pierwszenstwo zastosowania. Dla uczestnikow rynku
oznacza to konieczno$¢ stosowania przepisOw rozporzadzenia i pomijania przepisow ustawy
o ofercie oraz wydanych na ich podstawie aktow wykonawczych, sprzecznych
z rozporzadzeniem. Moze jednak zachodzi¢ przypadek, w ktorym zakres zastosowania
przepisow rozporzadzenia 2017/1129 jest wezszy, niz zakres regulowany przez dany przepis
ustawy. Wowczas przepisy ustawy, w zakresie nieuregulowanym przez rozporzadzenie
2017/1129, stosuje si¢ nadal.

W konsekwencji, od dnia 21 lipca 2019 r. podmioty dzialajace na rynku kapitatowym powinny
przyja¢, ze poczynajagc od tego dnia obowigzek sporzadzenia prospektu, sposob jego
sporzadzenia oraz zasady zatwierdzania, publikacji oraz aktualizowania, regulowane beda
przepisami rozporzadzenia 2017/1129.
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Ponadto Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przedstawia dodatkowe wyjasnienia niektorych
zagadnien, ktére, moga po dniu 21 lipca 2019 r. budzi¢ watpliwosci uczestnikéw rynku na

skutek niedostosowania do tego dnia krajowych przepisow do przepiséw rozporzadzenia
2017/1129.

1) Prospekt zatwierdzony przed 21 lipca 2019 r., memorandum informacyjne

Zgodnie z art. 46 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129, w przypadku prospektow, ktore zostaty
zatwierdzone przed 21 lipca 2019, oferta publiczna prowadzona jest na podstawie przepisow
dotychczasowych, takze po wejsciu w zycie rozporzadzenia 2017/1129. Rowniez w przypadku
memorandum informacyjnego zatwierdzonego lub opublikowanego przed 21 lipca 2019 r.,
oferta publiczna powinna by¢ prowadzona w oparciu o dotychczasowe przepisy.

2) Postepowania niezakonczone przez 21 lipca 2019 r.

W sytuacji, gdy przepisy rozporzadzenia 2017/1129 stanowia, ze w przypadku oferty
publicznej lub dopuszczenia do obrotu nie jest wymagany jakikolwiek dokument informacyjny,
podlegajacy zatwierdzeniu przez organ nadzoru, postgpowanie administracyjne powinno zostaé
umorzone. W przypadku zatem, w ktorym emitent wnidst o zatwierdzenie memorandum
informacyjnego, na podstawie art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie (obowigzek dotyczy oferty
publicznej papieréw wartosciowych emitenta, dla ktérego Rzeczpospolita Polska jest
panstwem macierzystym, kierowana przez emitenta wylacznie do akcjonariuszy lub
wspOlnikéw innego podmiotu, w zwigzku z laczeniem si¢ emitenta z tym podmiotem albo
wylacznie do akcjonariuszy lub wspolnikéw spotki dzielonej w zwigzku z jej podziatem),
a dokument ten nie zostat zatwierdzony, postepowanie administracyjne zostanie umorzone,
a emitent zobowigzany bedzie do sporzadzenia i opublikowania zgodnie z art. 21 ust. 2
rozporzadzenia 2017/1129 dokumentu informacyjnego, o ktorym mowa w art. 1 ust. 4 lit. g
rozporzadzenia 2017/1129, opisujacego transakcj¢ oraz jej wptyw na emitenta.

3) Oferta skierowana do jednego podmiotu

Oferty kierowane do jednego inwestora nie beda stanowily oferty publicznej rowniez po
wejsciu w zycie rozporzadzenia 2017/1129 1 w zwiazku z powyzszym nie maja do nich
zastosowania przepisy tego rozporzadzenia.
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4) Oferta publiczna papieréw wartoSciowych w wyniku ktérej zakladane wplywy
brutto emitenta lub sprzedajacego, wraz z wplywami z okresu poprzednich 12
miesiecy, stanowig nie mniej niz 100 000 euro, lecz mniej niz 1 000 000 euro (art. 7
ust. 4 pkt 5 oraz ust. 8a ustawy o ofercie)

Ofert tej wielkos$ci dotyczy akapit pierwszy art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129. Przepis ten
wylacza takie oferty z zakresu zastosowania rozporzadzenia, jednak jego akapit drugi pozwala,
aby panstwo cztonkowskie natozylo w takich przypadkach na emitenta proporcjonalne,
niezbedne obowigzki informacyjne. Wobec tego w przypadku oferty publicznej papierow
warto§ciowych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129, ktore jednoczesnie
spetniajg warunki przewidziane w art. 7 ust. 8a ustawy o ofercie, emitent powinien udostgpnic¢
dokument informacyjny, zawierajacy informacje wymienione w art. 7 ust. 8a ustawy o ofercie.
Brak jest natomiast obowiazkow informacyjnych zwigzanych z oferta publiczng w wyniku
ktorej zaktadane, taczne wplywy brutto za okres 12 miesigcy w Unii Europejskiej nie osiagna
100 000 euro.

5) Oferta publiczna, w wyniku Kktorej zakladane wplywy brutto emitenta lub
sprzedajacego, wraz z wplywami z poprzednich 12 miesiecy, stanowia nie mniej
niz 1 000 000, lecz mniej niz 2 500 000 euro (art. 7 ust. 9 ustawy o ofercie)

Rozporzadzenie 2017/1129, w art. 3 ust. 2, upowaznia panstwo cztonkowskie do wylaczenia
obowigzku sporzadzenia i opublikowania prospektu, w o ile spelnione sa wskazane w tym
przepisie warunki. Wylaczenie takie zawiera art. 7 ust. 9 ustawy o ofercie. W zwiazku z tym
oferta publiczna papieréw warto$ciowych, o ktorych mowa w art. 7 ust. 9 ustawy o ofercie
moze byé¢ prowadzona na podstawie memorandum, o ktorym mowa w art. 41 ustawy
o ofercie. Zasady aktualizowania tego memorandum oraz uchylenia si¢ przez inwestora od
skutkow ztozonego zapisu réwniez okresla art. 41 ustawy o ofercie.

6) Obligacje

Poczawszy od dnia 21 lipca 2019 r., do oferowania obligacji zastosowanie beda miaty przepisy
rozporzadzenia 2017/1129, ktore w zakresie, w jakim wymagaja sporzadzenia prospektu,
zastepuja przepisy ustawy o ofercie, do ktérych odsyta art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2018 r., poz. 483).

W  przypadku niektorych ofert publicznych w rozumieniu rozporzadzenia 2017/1129
sporzadzenie prospektu w zwigzku z oferta publiczng moze nie by¢ wymagane, jednak w
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okresie przejSciowym zastosowanie moga znalez¢ przepisy ustawy o ofercie, wymagajace
sporzadzenia memorandum informacyjnego (patrz pkt 5 niniejszego stanowiska).

Ponadto, mogg mie¢ miejsce oferty publiczne (np. wymienione w art. 1 ust. 4 lit. b
rozporzadzenia 2017/1129 — oferta kierowana w danym panstwie cztonkowskim do mniej niz
150 oséb, niebedacych inwestorami kwalifikowanymi), ktoére nie wigza si¢ z obowigzkiem
sporzadzenia i1 zatwierdzenia prospektu, a ponadto nie maja do nich zastosowania przepisy
ustawy o ofercie, wymagajace sporzadzenia memorandum. W takich przypadkach oferta
obligacji moze by¢ prowadzona na podstawie propozycji nabycia.

7) Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktéry nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym

Rozporzadzenie 2017/1129 nie stosuje si¢ do jednostek uczestnictwa emitowanych przez
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, inne niz typu zamknigtego. Oznacza to, ze fundusz
inwestycyjny, o ktorym mowa w art. 15 ust. 1a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r.,
poz. 1355, ze zm.), powinien, jako fundusz inwestycyjny typu zamknigtego, stosowac przepisy
rozporzadzenia 2017/1129, jezeli swoja oferte kieruje do wigcej niz jednego adresata, gdyz
bedzie to oferta publiczna w rozumieniu tego rozporzadzenia. Jednoczesnie jednak, gdy taka
oferta bedzie skierowana do mniej niz 150 adresatéw w danym panstwie cztonkowskim,
zastosowanie znajdzie art. 1 ust. 4 lit. b tego rozporzadzenia, wylaczajacy obowigzek
sporzadzenia prospektu. Oznacza to, ze w przypadku oferty publicznej, skierowanej do mnigj
niz 150 adresatéw w danym panstwie czlonkowskim, nadal nie bedzie obowigzku sporzadzania
jakiegokolwiek dokumentu informacyjnego.

8) Obowigzywanie definicji oferty publicznej zawartej w art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie

Rozporzadzenie 2017/1129 zawiera definicj¢ oferty publicznej, ktorej zakres jest odmienny od
zakresu objetego definicjg oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie.
Definicja zawarta w ustawie o ofercie, a co za tym idzie rowniez pozostate przepisy ustawy nie
maja zastosowania w takim zakresie, w jakim dany stan faktyczny jest objety zakresem
regulacji rozporzadzenia 2017/1129. Natomiast w przypadku oferowania papierow
warto§ciowych wylaczonych spod zakresu zastosowania rozporzadzenia (patrz art. 1 ust. 2
rozporzadzenia 2017/1129), ale ktore spetnia definicj¢ oferty publicznej w rozumieniu art. 3
ust. 1 ustawy o ofercie, zastosowanie moga mie¢ obowigzki wynikajace z tej ustawy. Taka
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sytuacja zachodzi¢ bedzie m.in. w przypadku papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art.
7 ust. 3 pkt 1 ustawy o ofercie, gdyz pozostanie aktualny obowiazek sporzadzenia oraz
aktualizowania memorandum informacyjnego, o ktorym mowa w art. 41 ustawy o ofercie.
Podobnie w przypadku oferty publicznej, o ktorej mowa w art. 7 ust. 8 ustawy o ofercie,
wymagane bedzie sporzadzenie i opublikowanie memorandum informacyjnego, o ktorym
mowa w art. 39 ustawy o ofercie.

Ponadto, nalezy wskazaé, ze jako sprzeczny z definicja oferty publicznej zawarta
w rozporzadzeniu 2017/1129, nie bedzie obowigzywat art. 3 ust. 3 ustawy o ofercie, natomiast
W mocy pozostaje art. 3 ust. 2 ustawy o ofercie, przy czym zakres zastosowania ustanowionego
w nim zakazu jest ograniczony do dokonywania ofert publicznych w rozumieniu art. 3 ust. 1
ustawy o ofercie. Wobec tego instytucje wspolnego inwestowania typu otwartego, inne niz
wymienione w art. 3 ust. 2 ustawy o ofercie beda nadal uprawnione do dokonywania oferty
papierow wartosciowych, pod warunkiem, ze nie stanowi ona oferty publicznej w rozumieniu
art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie.

9) Obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej, o  ktorym mowa
w art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Rozporzadzenie 2017/1129 zawiera definicje oferty publicznej, ktérej zakres jest odmienny od
zakresu objetego definicjg oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie. Wejscie
w zycie rozporzadzenia 2017/1129 nie modyfikuje zakresu zastosowania 19 ust. 1 pkt 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi. Art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi stanowi krajowg instytucje, nieregulowang przepisami prawa europejskiego, a w
szczegblnosci nie objeta zakresem regulacji rozporzadzenia 2017/1129. Wobec tego pojecie
oferty publicznej uzyte w tym przepisie rozumie¢ nalezy zgodnie z jego definicja, zawarta
w art. 3 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktéry odsyla do definicji tego
pojecia zawartego w ustawie o ofercie. Oznacza to, ze do dnia, w ktérym ustawowa definicja
oferty publicznej zostanie dostosowana do definicji zawartej w rozporzadzeniu 2017/1129,
obowigzkowe posrednictwo firmy inwestycyjnej w ofercie nie jest wymagane w takich
przypadkach, w ktorych dana oferta stanowi oferte publiczng w rozumieniu rozporzadzenia
2017/1129, jednak nie speinia definicji oferty publicznej, zawartej w art. 3 pkt 5 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi.

10) Prowadzenie akcji promocyjnej, o ktorej mowa w art. 53 ustawy o ofercie
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W przypadku oferty publicznej, do ktérej zastosowanie ma art. 46 ust. 3 rozporzadzenia
2017/1129, akcja promocyjna powinna by¢é prowadzona na zasadach okreslonych w art. 53
ustawy o ofercie. Art. 53 ustawy o ofercie stosuje si¢ rowniez w tych przypadkach, ktore sg
wylaczone z zakresu zastosowania rozporzadzenia 2017/1129, ale zastosowanie znajduja
przepisy ustawy o ofercie (np. w przypadku oferty, o ktorej mowa w art. 7 ust. 3 pkt 1 ustawy,
tj. oferta publiczna papieréw warto§ciowych emitowanych przez organizacje non-profit, jezeli
srodki z emisji beda przeznaczone wytacznie na realizacj¢ celow statutowych). W pozostatych
przypadkach, do ktorych powotany wyzej przepis przejsciowy nie ma zastosowania, w
przypadku kazdej oferty publicznej w rozumieniu rozporzadzenia 2017/1129 nalezy
postepowac zgodnie z art. 22 rozporzadzenia 2017/1129.

11) Ewidencja papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem oferty publicznej

Wpisowi do ewidencji, o ktorej mowa w art. 10 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie podlegac¢ beda te
papiery wartosciowe, ktore po dniu 21 lipca 2019 r. byly przedmiotem oferty publicznej, ktora
spetnia definicje zawarta w art. 3 ust. 1 tej ustawy, nawet wowczas, gdy oferta zostata dokonana
na podstawie rozporzadzenia 2017/1129.

12) Zakres zastosowania srodkow nadzoru przewidzianych w art. 16 — 18a ustawy o
ofercie

Rozporzadzenie 2017/1129 zawiera otwarty katalog $rodkéw administracyjnych, w jakie
wlasciwy organ powinien zosta¢ wyposazony w celu zapewnienia stosowania przepisow tego
rozporzadzenia. Srodki nadzoru, przewidziane w art. 16-18a ustawy o ofercie mieszcza si¢ w
tym katalogu, wigc przepisy te powinny by¢ uznane za czg¢sciowe wdrozenie art. 32 ust. 1
rozporzadzenia 2017/1129. Oznacza to, ze przewidziane w nich $rodki nadzoru moga by¢
stosowane nie tylko w przypadku naruszenia przepisow krajowych, ale rowniez w przypadku
naruszenia rozporzadzenia 2017/1129.,

13) Sposéb uchylenia si¢ od skutkéw zapisu

W przypadku oferty publicznej, prowadzonej na podstawie rozporzadzenia 2017/1129 nie
znajdzie zastosowania art. 51a ustawy o ofercie. Uchylenie si¢ od skutkow zapisu powinno
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nastapi¢ w sposob wskazany w rozporzadzeniu 2017/1129, a w zakresie nieuregulowanym w
oparciu o art. 23 ust. 2 tego rozporzadzenia, zastosowanie b¢da miaty ogdlne przepisy kodeksu
cywilnego, regulujgce sposoby sktadania oswiadczen woli.

14) Mozliwos$¢ opublikowania komunikatu aktualizujgcego

Art. 52 ust. 2 ustawy o ofercie nie ma zastosowania do prospektu zatwierdzonego po dniu 21
lipca 2019 r., poniewaz od tego dnia prospekt emisyjny bedzie sporzadzany i aktualizowany
zgodnie z przepisami rozporzadzenia 2017/1129. Komunikat aktualizacyjny moze natomiast
zosta¢ opublikowany w przypadku prospektu lub aneksu, do ktorych zastosowanie ma przepis
przejsciowy, tj. art. 46 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129.
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