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Stanowisko UKNF w zwigzku z ryzykiem czesciowego niedostosowania
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w zakresie ofert publicznych papieréw wartosciowych

22 maja 2026 roku

L. WPROWADZENIE

1.1. 5 czerwca 2026 roku wejdzie w zycie ostatni pakiet przepisow Rozporzgdzenia Listing
Act', wprowadzajgcego zmiany m.in. w Rozporzgdzeniu 2017/11292.

1.2.  Na mocy Rozporzagdzenia Listing Act panstwa cztonkowskie zostaty upowaznione —
w odniesieniu do niektérych zagadnien — do skorzystania z tzw. opcji krajowych,
pozwalajgcych na odmienne uksztaltowanie w krajowych porzgadkach prawnych
zagadnien regulowanych przez prawo unijne.

1.3.  Rozporzadzenia unijne z chwilg ich wejscia w zycie stosuje sie bezposrednio we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Majg one zasieg ogolny i wigzg w catosci.

1.4. Trwajg prace legislacyjne, ktére majg na celu dostosowanie w petnym zakresie
regulacji  krajowych do  znowelizowanego  Rozporzgdzenia  2017/1129
(wyeliminowanie ewentualnych sprzecznosci pomiedzy polskim porzgdkiem
prawnym, a znowelizowanym Rozporzgdzeniem 2017/1129 oraz skorzystanie z opciji
krajowych). Zmiany przepisow ustawy o ofercie® oraz ustawy o obrocie* sg objete
projektem ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z usprawnieniem
funkcjonowania rynku kapitatowego (projekt UC137°). Prace legislacyjne objete tym
projektem nie zakonczg sie przed 5 czerwca 2026 roku, co skutkowaé bedzie
czes$ciowym niedostosowaniem polskiego porzadku prawnego do znowelizowanego
Rozporzadzenia 2017/1129 w okresie, o ktérym mowa w pkt 1.6.

1.5. Roéwnolegle do projektu UC137 trwajg prace legislacyjne dotyczgce okreslenia
zakresu informacji wymaganych w nowym dokumencie ofertowym zgodnie
z przepisami Rozporzadzenia Listing Act. 13 maja 2026 roku zostat opublikowany
projekt nowego rozporzgdzenia Ministra Finanséw i Gospodarki w sprawie
szczegotowych warunkow, jakim powinno odpowiadaé memorandum informacyjne
(dalej: nowe rozporzadzenie w sprawie memorandum)®. Zgodnie z trescig projektu
tego rozporzgdzenia, wejdzie ono w zycie 5 czerwca 2026 roku i znajdzie
zastosowanie do ofert publicznych prowadzonych na podstawie memorandum
informacyjnego od dnia wejscia w zycie nowego rozporzadzenia w sprawie
memorandum.

1.6. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: UKNF) przedstawia stanowisko
w sprawie stosowania przepiséw ustawy o ofercie, ustawy o obrocie, a takze

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany
rozporzgdzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw
kapitatowych w Unii dla spotek oraz utatwienia matym i srednim przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu (Dz. U. UE. L. z 2024 r.
poz. 2809 z p6ézn. zm.)

2 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma
by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. U. UE. L. z 2017 r. Nr 168, str. 12 z pézn. zm.)

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 592)

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 722 z pbzn. zm.)

5 Projekt ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitatowego, dostepny w RCL
https://legislacja.gov.pl/projekt/12408751/katalog/13195460#13195460

8 https://leqislacja.gov.pl/projekt/12410201
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1.7.

2.1.

2.2.

projektowanego nowego rozporzgdzenia w sprawie memorandum w okresie od 5
czerwca 2026 roku do dnia wejscia w zycia znowelizowanych przepiséw krajowych,
o ktérych mowa w pkt 1.4. (dalej: okres przejsciowy).

Stanowisko dotyczy: art. 27 ust. 2 pkt 1, art. 37a, art. 37b, art. 37d, art. 38b, art. 40,
art. 55 pkt 1 ustawy o ofercie, art. 19 ust. 1 pkt 2 lit. aa) i ust. 1ai 1b ustawy o obrocie.
ZASADY OGOLNE

Przepisy krajowe m.in. ustawy o ofercie, powinny by¢ interpretowane w zgodzie
z prawem unijnym, a w przypadku konfliktu pomiedzy trescig znowelizowanych
przepisbw Rozporzadzenia 2017/1129 a przepisami prawa krajowego,
pierwszenstwo stosowania majg przepisy rozporzadzenia.

W ocenie UKNF oznacza to:

(h koniecznos¢ przeprowadzania prounijnej wyktadni obowigzujgcych przepisow

krajowych (np. w zakresie wysokosci progu zwalniajgcego z obowigzku
sporzadzenia prospektu i obowigzku udostepnienia dokumentu ofertowego);

(1 koniecznos¢ pomijania w okresie przejsciowym przepiséw ustaw krajowych,

jezeli sg one niewatpliwie sprzeczne z majgcymi skutek bezposredni przepisami
znowelizowanego Rozporzgdzenia 2017/1129, tj. takimi przepisami, ktére sg
wystarczajgco jasne, precyzyjne i bezwarunkowe (np. w zakresie nowych zasad
ustalania wartosci ofert publicznych);

(Il obowigzek dalszego stosowania przepiséw ustaw krajowych w zakresie

nieuregulowanym przepisami znowelizowanego Rozporzadzenia 2017/1129
(np. w zakresie obowigzku posrednictwa przy ofercie publicznej).

JEZYK PROSPEKTU

Oferta publiczna i dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym wytacznie w Polsce

3.1.

3.2.

3.3.

Zgodnie ze znowelizowanym art. 27 ust. 1 akapit pierwszy Rozporzadzenia
2017/1129 wprowadzono zasade, zgodnie z ktdrg prospekt sporzgdzany w zwigzku
z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem do obrotu na rynku
regulowanym wytgcznie w macierzystym panstwie cztonkowskim sporzgdza sie
w jezyku dopuszczonym przez wiasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego albo w jezyku przyjetym w sferze miedzynarodowych finanséw (ij.
jezyku angielskim), wedle uznania emitenta, oferujgcego lub osoby wnioskujgcej
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Panstwa cztonkowskie zostaty jednak uprawnione do wymagania, aby w takich
przypadkach dopuszczalne bylo sporzadzenie prospektu jedynie w jezyku
zaakceptowanym przez wiasciwy organ tego panstwa cztonkowskiego (art. 27 ust. 1
akapit drugi znowelizowanego Rozporzgdzenia 2017/1129).

W ocenie UKNF, w okresie przejsciowym, wyrazem skorzystania z upowaznienia,
o ktérym mowa w pkt 3.2. jest art. 27 ust. 2 pkt 1 (przed przecinkiem) ustawy o ofercie,
ktéry wymaga, aby prospekt sporzadzany w zwigzku z ofertg publiczng papieréow
wartosciowych lub dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym wytgcznie w
Polsce byt sporzadzany w jezyku polskim. Stad w dalszym ciggu prospekt w takich
sytuacjach bedzie mogt by¢ sporzgdzony wytgcznie w jezyku polskim.
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Oferta publiczna lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym takze poza Polska

3.4.

3.5.

Zgodnie ze znowelizowanym art. 27 ust. 2 Rozporzgdzenia 2017/1129 wprowadzono
zasade, zgodnie z ktérg prospekt sporzgdzany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym wytgcznie
w przyjmujgcym panstwie czionkowskim albo w macierzystym i przyjmujgcym
panstwie cztonkowskim sporzgdza sie w jezyku dopuszczonym przez — w stosownych
przypadkach — wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego i kazdego
panstwa przyjmujgcego albo w jezyku przyjetym w sferze miedzynarodowych
finansow (tj. jezyku angielskim), wedle uznania emitenta, oferujgcego lub osoby
whnioskujgcej o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Art. 27 ust. 2 pkt 1 (po przecinku) ustawy o ofercie pozostaje wiec w sprzecznosci
z art. 27 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/1129. Stad do wspomnianych przypadkéw
zastosowanie znajdzie bezposrednio art. 27 ust. 2 Rozporzgdzenia 2017/1129.

Podsumowanie

3.6.

Iv.

41.

W konsekwencji, w okresie przejsciowym, w przypadku prospektu zatwierdzanego
przez KNF w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
do obrotu na rynku regulowanym:

(n wytacznie w Polsce — prospekt moze by¢ sporzgdzony wytgcznie w jezyku

polskim (patrz: pkt 3.2.i 3.3.);

(1 wytacznie w panstwie cztonkowskim innym niz Polska — prospekt bedzie mogt

zostac sporzgdzony w jezyku polskim albo angielskim, wedle uznania emitenta,
oferujgcego lub osoby wnioskujgcej o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym (patrz: pkt 3.4. i 3.5.);

(I jednoczesnie w Polsce i innym panstwie cztonkowskim — prospekt bedzie mogt

zostac sporzgdzony w jezyku polskim albo angielskim, wedle uznania emitenta,
oferujgcego lub osoby wnioskujgcej o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym (patrz: pkt 3.4.i 3.5.).

WARTOSC PROGU PROSPEKTOWEGO | NOWE WYMOGI CO DO DOKUMENTU
OFERTOWEGO

Art. 3 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/11297 w aktualnym brzmieniu upowaznia panstwa
cztonkowskie do zwolnienia ofert papieréw wartosciowych o warto$ci mniejszej niz 8
min euro z obowigzku sporzgdzenia prospektu. W ramach tego upowaznienia
panstwa cztonkowskie majg swobode ustanowienia w przepisach krajowych innych,
nizszych od 8 min euro, progéw zwalniajgcych od obowigzku sporzgdzenia
prospektu, w tym okreslenia wiekszej liczby progdéw i odpowiadajgcych tym progom
odpowiednich wymogéw zwigzanych z dokumentami ofertowymi.

7 Zgodnie z art. 3 ust. 2 Rozporzgdzenia 2017/1129 (...) panstwo cztonkowskie moze zadecydowac o wytgczeniu ofert publicznych
papieréw warto$ciowych z okreslonego w ust. 1 obowigzku publikacji prospektu, pod warunkiem ze: a) oferty takie nie sg objete
procedurg powiadomienia zgodnie z art. 25; oraz b) tgczna warto$¢ kazdej takiej oferty w Unii jest nizsza od kwoty pienieznej
obliczonej w okresie 12 miesigcy, ktéra nie przekracza 8 000 000 EUR. Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje i ESMA
o tym, czy i w jaki sposéb zadecydowaty o zastosowaniu wytgczenia na podstawie akapitu pierwszego, w tym o kwocie pienieznej,
ponizej ktérej ma zastosowanie wytgczenie dla ofert w danym panstwie cztonkowskim. Powiadamiajg réwniez Komisje i ESMA
o wszelkich poézniejszych zmianach tej kwoty pienigznej.
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4.2. Polska w ramach upowaznienia, o ktorym mowa w pkt 4.1. zwolnita z obowigzku
sporzadzenia prospektu oferty publiczne papieréw wartosciowych o wartosci
mniejszej niz 5 min euro, przy czym wymogi zwigzane z dokumentami ofertowymi
zréznicowata w oparciu o nastepujgce progi wartosciowe: (i) oferty o wartosci
mniejszej niz 100 000 euro — brak dokumentu ofertowego, (ii) oferty o wartosci nie
mniejszej niz 100 000 euro i mniejszej niz 1 000 000 euro — dokument informacyjny,
o ktérym mowa w art. 37a ustawy o ofercie oraz (iii) oferty papierow warto$ciowych,
o wartosci nie mniejszej niz 1 000 000 euro i mniejszej niz 5 000 000 euro —
memorandum informacyjne, o ktérym mowa w art. 37b ustawy o ofercie.

4.3. Znowelizowany art. 3 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/1129 przewiduje ustanowienie
zwolnienia z mocy prawa z obowigzku sporzgdzenia prospektu ofert papieréw
warto$ciowych o zagregowanej wartosci papierow wartosciowych mniejszej niz 12
min euro. Jednoczes$nie dodawany do art. 3 Rozporzadzenia 2017/1129 ust. 2a
przyznaje panstwom cztonkowskim upowaznienie do obnizenia tego progu do kwoty
5 min euro.

4.4. Z kolei dodawany do art. 3 Rozporzadzenia 2017/1129 ust. 2d przyznaje panstwom
cztonkowskim upowaznienie do natozenia na emitenta korzystajgcego z wyjatku od
obowigzku sporzgdzenia prospektu, o ktérym mowa w art. 3 ust. 2 lub 2a
znowelizowanego Rozporzgdzenia 2017/1129, obowigzku przedtozenia i podania do
wiadomosci publicznej dokumentu zawierajgcego informacje okreslone w art. 7 ust.
3-10 i 12 Rozporzadzenia 2017/1129 lub dokumentu zawierajgcego informacje
wymagane na szczeblu krajowym (krajowy dokument ofertowy), pod warunkiem ze
zakres i poziom takich informacji sg réwnowazne lub nizsze od okreslonych w art. 7
ust. 4-10 i 12 tego rozporzadzenia.

4.5. Skorzystanie z upowaznien, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2a i 2d znowelizowanego
Rozporzadzenia 2017/1129 powinno znalezé odzwierciedlenie w przepisach
krajowych. W ocenie UKNF, w okresie przejSciowym, wyrazem skorzystania przez
Polske z:

)] upowaznienia z art. 3 ust. 2a znowelizowanego Rozporzadzenia 2017/1129
bedzie, z uwzglednieniem jego prounijnej wyktadni, art. 37b ustawy o ofercie,
()} upowaznienia z art. 3 ust. 2d znowelizowanego Rozporzadzenia 2017/1129
beda, z uwzglednieniem ich prounijnej wyktadni, art. 37a i 37b ustawy

o ofercie.
4.6. Zgodnie z delegacjg ustawowg, o ktérej mowa w art. 55 pkt 1 ustawy o ofercie,
planowane jest wydanie przez Ministra Finanséw i Gospodarki nowego

rozporzgdzenia w sprawie memorandum, ktére z 5 czerwca 2026 roku ma zastgpi¢

obecnie obowigzujgce rozporzadzenie®. Wydanie nowego rozporzgdzenia ma na celu

dostosowanie zakresu informacji wymaganego w krajowym dokumencie ofertowym

do wymogdéw wynikajacych z przepisdw unijnych (patrz: pkt 4.4.).

4.7. Ztego wzgledu, w ocenie UKNF, w okresie przejsciowym:

)] Obowigzujgcy w Polsce préog warunkujgcy obowigzek sporzgdzenia
i opublikowania prospektu bedzie wynosit 5 min euro. Warto$¢ ta bedzie
jednak ustalana na nowych zasadach, okreslonych w art. 3 ust. 2c
Rozporzadzenia 2017/1129 (patrz: punkt V). Oznacza to, ze oferty publiczne
papierow wartosciowych o catkowitej zagregowanej wartosci oferowanych
papierow wartosciowych mniejszej niz 5 000 000 euro bedg zwolnione
z obowigzku sporzgdzenia prospektu.

{)} Dla ofert publicznych o catkowitej zagregowanej wartosci oferowanych
papierow wartosciowych nie mniejszej niz 1 000 000 euro i mniejszej niz 5 000
000 euro wymagane bedzie sporzgdzenie memorandum informacyjnego,

8 Rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 12 maja 2020 r. w sprawie szczegdtowych warunkow, jakim powinno odpowiadac
memorandum informacyjne (Dz. U. poz. 1053)
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V.

5.1.

5.2.

o ktérym mowa w art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie. Do tego memorandum
zastosowanie bedg mieé przepisy art. 37b ust. 2-3 i 4-9 ustawy o ofercie.
Szczegdétowe warunki, jakim powinno odpowiadaé memorandum, okresla¢
bedzie nowe rozporzadzenie w sprawie memorandum.

()  Dla ofert publicznych o catkowitej zagregowanej wartosci oferowanych
papierow wartosciowych nie mniejszej niz 100 000 euro i mniejszej niz 1 000
000 euro wymagane bedzie sporzgdzenie dokumentu informacyjnego,
o ktérym mowa w art. 37a ust. 1 ustawy o ofercie. Do tego dokumentu
zastosowanie bedg miaty przepisy art. 37a ust. 2, 3 i 5 ustawy o ofercie, z tym
zastrzezeniem, ze zakres i poziom informacji w nim zamieszczonych nie
powinien by¢ wyzszy niz okreslony w art. 7 ust. 4-10 i 12 Rozporzgdzenia
2017/1129.

(IV)  Oferty publiczne o catkowitej zagregowanej wartosci oferowanych papierow
wartosciowych mniejszej niz 100 000 euro nie bedg wymagaty sporzadzenia
dokumentu ofertowego®.

(V) Emitent lub oferujgcy bedzie miat obowigzek zawiadomienia KNF o zamiarze
przeprowadzenia oferty publicznej, o ktérej mowa w pkt (ll) albo (lll), nie
pozniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia memorandum
informacyjnego albo dokumentu informacyjnego (art. 37b ust. 3ai art. 37a ust.
4 ustawy o ofercie).

NOWE ZASADY USTALANIA WARTOSCI OFERT

Poczagwszy od 5 czerwca 2026 roku Rozporzgdzenie Listing Act zastepuje pojecie
.wartosci oferty” pojeciem ,zagregowanej wartosci oferowanych papierow
wartosciowych”, definiujgc jednoczesnie, w jaki sposob nalezy ustala¢ te wartosé®.
Zgodnie z tg definicjg w zagregowanej wartosci papieréw wartosciowych uwzglednia¢
nalezy warto$¢ wszystkich rodzajow i klas oferowanych papieréw wartosciowych. Jest
to zasada odmienna od wynikajgcej z art. 37a i 37b oraz odnoszgcego sie do nich art.
37d ustawy o ofercie. Przepisy te postugujg sie pojeciem zaktadanych wptywow
brutto, przy czym odnoszg je wytgcznie do ofert papieréw wartosciowych tego
samego rodzaju (ofert publicznych ,takich papieréow wartosciowych”).

Od 5 czerwca 2026 roku emitenci i oferujgcy przy ustalaniu wartosci oferty publicznej
papierow wartosciowych na potrzeby skorzystania z wyjgtku od sporzgdzenia
prospektu, o ktérym mowa w art. 3 ust. 2a znowelizowanego Rozporzgdzenia
2017/1129 (patrz: punkt IV) oraz ustalenia, czy i jaki dokument ofertowy jest
wymagany, powinni stosowaé art. 3 ust. 2c znowelizowanego Rozporzgdzenia
2017/1129, z pominieciem zasad ustalania wartosci oferty, o ktérych mowa w art. 37a,
37b i 37d ustawy o ofercie.

® Poza ewentualnym dokumentem ofertowym wymaganym przez przepisy regulujgce emisje okreslonego rodzaju papieru
warto$ciowego (np. oferta objecia akcji, propozycja nabycia obligac;ji).

10 Zgodnie z dodanym do art. 3 Rozporzadzenia 2017/1129 ustepem 2c w catkowitej zagregowanej wartosci papierow
wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej, o ktorej to wartosci mowa w ust. 2 lit. b) i w ust. 2a tego rozporzadzenia,
uwzglednia sie catkowitg zagregowang wartos¢ wszystkich trwajgcych ofert publicznych papieréw warto$ciowych oraz ofert
publicznych papieréw warto$ciowych przeprowadzonych w ciggu 12 miesigcy poprzedzajgcych date rozpoczecia nowej oferty
publicznej papierow wartosciowych z wyjatkiem ofert publicznych papieréw wartosciowych, dla ktérych opublikowany zostat
prospekt lub ktére sg objete wytgczeniem z obowigzku publikacji prospektu zgodnie z art. 1 ust. 4 akapit pierwszy. Ponadto
w catkowitej zagregowanej wartosci papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej uwzglednia sie wszystkie
rodzaje i klasy oferowanych papieréw wartosciowych.
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VL.

6.1.

6.2.

ODMIENNE ZASADY ZLICZANIA WARTOSCI OFERT PUBLICZNYCH DLA OCENY
ZAISTNIENIA OBOWIAZKU POSREDNICTWA

Zmiany w Rozporzadzeniu 2017/1129 nie modyfikujg zakresu zastosowania art. 19
ust. 1 pkt 2 lit. aa) ustawy o obrocie. Przepis ten stanowi krajowg instytucje,
nieregulowang przepisami prawa unijnego, a w szczegoélnosci nieobjetg zakresem
regulacji Rozporzadzenia 2017/1129.

W rezultacie w okresie przejsciowym w odmienny sposob bedzie liczona wartos¢
ofert papierow wartosciowych dla oceny zaistnienia obowigzku sporzgdzenia
prospektu (art. 3 ust. 2a i ust. 2c znowelizowanego Rozporzgdzenia 2017/1129)
i oceny zaistnienia obowigzku posrednictwa firmy inwestycyjnej lub banku
panstwowego prowadzgcego dziatalnos¢ maklerskg. Art. 19 ust. 1 pkt 2 lit. aa) i ust.
1a i 1b ustawy o obrocie odnoszg sie bowiem do zaktadanych wptywow brutto
emitenta lub oferujgcego z tytutu ofert publicznych jednego rodzaju papieréw
wartosciowych. W konsekwencji przepisy ustawy o ofercie, do ktérych odwotujg sie
wskazane przepisy ustawy o obrocie, zachowajg swojg aktualnos¢ dla oceny
zaistnienia obowigzku posrednictwa.
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