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Finansowego

Utatwienia w zatwierdzaniu prospektow emisyjnych

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) wprowadza zmiany w praktyce zatwierdzania
prospektow emisyjnych. Zmiany, ktore bedq obowiqgzywac od wrzesnia 2015 r., pozwolq

na szybsze zatwierdzanie dobrze przygotowanych prospektow.

Na czas rozpatrywania wnioskéw o zatwierdzenie prospektéw wptywa przede wszystkim
liczba, zakres i tempo wnoszonych przez emitenta autopoprawek do prospektu,
aktualizacji dokonywanych w trakcie postepowania w zwigzku z przeprowadzaniem
istotnych transakcji lub zmian organizacyjnych w trakcie postepowania oraz uzupetnien

zwigzanych z uwagami KNF.
1. Ustalanie harmonogramu zatwierdzenia prospektu

Proces przygotowania oferty publicznej wymaga przygotowan po stronie emitenta i
zaangazowanych doradcow. Ze wzgledu na terminarz zdarzen korporacyjnych lub
gospodarczych emitent chciatby ustali¢ czas trwania takiego procesu. Przebieg
postepowania administracyjnego i realizacji plandw zwigzanych z ofertg publiczng moze
zosta¢ usprawniony poprzez ustalenie harmonogramu prac podczas postepowania
administracyjnego po obu stronach (KNF i emitenta). W przypadku emitentéw, ktérzy sg
przygotowani do przeprowadzenia oferty (réwniez w zakresie tadu korporacyjnego i
systemu rachunkowosci) oraz sktadajg kompletng dokumentacje, mozna okresli¢c w

przyblizeniu warunki wspoétpracy i harmonogram czasowy zatwierdzenia prospektu.



2. Ograniczenie sktadania prospektow niekompletnych

KNF zauwaza negatywne zjawisko sktadania prospektow niekompletnych lub przed
przygotowaniem sprawozdan finansowych za ostatni okres sprawozdawczy wtgczany do
prospektu albo podjeciem decyzji o konstrukcji oferty. Obserwuje sie rowniez znaczna
liczbe btedéw wynikajgca z pospiesznego przygotowywania prospektu. Wobec znacznej
liczby btedéw opublikowano liste najczesciej popetnianych btedow w czerwcu tego roku
na stronie internetowej KNF. Niektore spotki nie bedac przygotowane do
przeprowadzenia oferty lub zmiany rynku notowan (np. nie spetniajg wymogdw rynku
regulowanego) zwlekajg z odpowiedziami na pytania KNF. To przedtuza czas takiego
postepowania oraz innych postepowan wobec emitentéw, ktérzy ztozyli prospekt
rzetelny, prawidfowy i kompletny. Jesli emitenci nie odpowiadajg na pytania lub nie
dokonujg wymaganych przepisami aktualizacji albo zmian w S$wietle przepisow
prospektowych oznacza to, ze prospekt nie spetnia wymogdéw prawnych i KNF moze
odmowié jego zatwierdzenia. Ustawa nie przewiduje terminu na udzielenie odpowiedzi,
srodki prawne dyscyplinujgce w takim przypadku wydajg sie zbedne, gdyz emitent
powinien dazy¢ do szybkiego zaftatwienia sprawy, niestety czes¢ emitentow nie jest w
stanie udzieli¢ odpowiedzi w rozsgdnym terminie. W praktyce wiele postepowan jest
zawieszanych na okres nawet kilku miesiecy, sg tez i takie postepowania, w ktérych
pomimo braku wniosku emitenta o zawieszenie, postepowanie jest w rzeczywistosci
,uspione”. Postepowania takie znaczgco sie przedtuzajg, gdyz liczba pdzniejszych zmian i
aktualizacji jest na tyle istotna, ze prowadzi do znaczacych zmian w prospekcie emisyjnym
wymagajagcym ponownej analizy. Liczba czynnosci wykonywanych przez KNF w takim

postepowaniu jest znacznie wieksza.

KNF zwraca uwage emitentom i ich doradcom, aby sktadali prospekty kompletne i

poprawne, nie przyjmujgc zatozenia, ze prospekt bedzie ,tworzony” w trakcie
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postepowania — jest to warunek dla sprawnego przeprowadzenia postepowania

administracyjnego. W sytuacji nieudzielania odpowiedzi przez emitenta, KNF moze wydaé

decyzje odmawiajaca zatwierdzenia prospektu.

3. Publikowanie informacji o czasie trwania postepowania

KNF zamierza publikowa¢ informacje o przebiegu toczacego sie postepowania
administracyjnego dla danego emitenta, wskazujgc ile czasu po stronie KNF toczyto sie
postepowanie, a ile po stronie emitenta. Zaktadamy, ze emitenci nieprzygotowani,
zamierzajgcy uzupetniaé prospekt w trakcie postepowan zdecydujg o pdzniejszym jego
ztozeniu, co umozliwi KNF prace nad prospektami tych emitentdw, ktérzy sktadaja

kompletny prospekt i wymagang dokumentacje korporacyjna.

4. Ustalanie historycznych informacji wymaganych prospektem

Szybko$¢é postepowania zalezy od poprawnosci ztozonych dokumentoéw, takze w zakresie
historycznych informacji finansowych oraz informacji finansowych pro forma. Jesli przed
ztozeniem wniosku o zatwierdzenie prospektu lub w trakcie postepowania przeprowadza
sie procesy tgczen lub podziatéw albo nabycia istotnych udziatéw w innych jednostkach
mozemy mie¢ do czynienia ze ztozong historig finansowg, co wymaga przedtozenia nie
tylko sprawozdan finansowych emitenta, ale takze innych jednostek. Jesli emitent nie
zidentyfikuje, ze w jego przypadku ma miejsce ztozona historia finansowa, wéwczas w
trakcie postepowania okazuje sie konieczne uzupetnienie prospektu poprzez przedtozenie
dodatkowych sprawozdan finansowych, co znaczgco wydtuza proces zatwierdzenia
prospektu. W ostatnim czasie obserwuje sie znaczgcy wzrost liczby emitentéw ze ztozong

historig finansowa.



Biorgc pod uwage potencjalne trudnosci emitenta z ustaleniem zakresu informacji
wymaganych przy ztozonej historii finansowej, KNF deklaruje wspdtprace z emitentem
(pytania i odpowiedzi lub spotkania zmierzajgce do ustalenia zakresu wymaganych
informaciji). Juz obecnie cze$é¢ emitentdw zwraca sie do KNF z tego typu zapytaniami przed
ztozeniem wniosku o zatwierdzenie prospektu. Dzieki takiej wspotpracy przed wszczeciem
postepowania, emitent prawidtowo ustali zakres i okres za jaki informacje powinny zostac
zaprezentowane inwestorom. Ztozenie prospektu z informacjami finansowymi jednostek
lub przedsiewzie¢ wtaczanych do grupy kapitatowej emitenta za odpowiednie okresy

pozwoli skrécié czas postepowania o zatwierdzenie prospektu.



