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tel.: +48 22 694 55 55
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl

Szymon Hotownia
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku,

w zwigzku z interpelacjg nr 10217, ztozong przez Pana Posta Dariusza Mateckiego,
w sprawie nadregulacji w zakresie limitu emisji bez prospektu w ustawie o ofercie
publicznej, uprzejmie prosze o przyjecie ponizszych wyjasnien, uwzgledniajgcych
stanowisko przedstawione przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Na wstepie zauwazenia wymaga, ze art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie publicznej?
naktadajgcy obowigzek sporzadzenia memorandum informacyjnego w przypadku
dokonywania w okresie 12 miesiecy wielokrotnych ofert publicznych
korzystajacych z wyjatku od obowiazku sporzadzenia prospektu, o ktérym mowa w
art. 1 ust. 4 lit. b rozporzadzenia 2017/11292, w ktorych taczna liczba adresatéw
przekracza 149 oséb (tzw. oferty kroczace), zostat wprowadzony do ustawy
o ofercie publicznej z dniem 30 listopada 2019 r. na mocy ustawy z dnia
16 pazdziernika 2019 r.2 nowelizujacej ustawe o ofercie publicznej. Zmiana ta
zostata zatem wprowadzona w minionej kadencji Sejmu.

Whprowadzenie do polskiego porzadku prawnego art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie
publicznej byto m.in. odpowiedzig na dostrzezone zaréwno przez Ministerstwo
Finanséw, jak i Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, naduzycia i nieprawidtowosci
wystepujace na rynku kapitatowym, w szczegdlnosci zwigzane ze sprawg spotki
GetBack. Zgodnie z poprzednia definicjg oferty publicznej, zawartg w art. 3 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej, ktory zostat uchylony z dniem 30 listopada 2019 r., na
mocy ustawy nowelizujacej z dnia 16 pazdziernika 2019 r., oferta publiczng byto
udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa

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

2 Art. 1 ust. 4 lit. b rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréow wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168 z
30.06.2017, str. 12, z p6zn. zm.) stanowi, ze obowigzek opublikowania prospektu okreslony w art. 3 ust. 1 tego
rozporzadzenia nie ma zastosowania do oferty papierow wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 os6b
fizycznych lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani.

3 Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U. poz. 2217, z pézn. zm.).
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cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposob, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajgca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw
wartosciowych. W zwiazku z tym, a contrario, udostepnienie wskazanych w tym
przepisie informacji mniej niz 150 osobom stanowito oferte prywatna. Tego rodzaju
oferty nie wymagaty sporzadzenia prospektu. Przepis ten umozliwiat dokonywanie
bez prospektu wielokrotnych ofert do nie wiecej niz 149 oséb. Z mozliwosci tej
korzystata spotka GetBack S.A., ktéra przeprowadzata w krotkich odstepach czasu
oferty obligacji (kazda z nich byta kierowana do mniej niz 150 osdb), nie bedac przy
tym obowigzang do zapewnienia inwestorom informacji o swojej sytuacji
majatkowe] i finansowej oraz ryzykach zwigzanych z emitowanymi obligacjami,
ktore bytaby obowigzana umiesci¢ w prospekcie. Dziatanie takie byto sprzeczne
z celem dwczesdnie obowigzujacego art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, ktéry
miat utatwi¢ przeprowadzenie ofert poprzez ich wytaczenie spod rezimu oferty
publicznej i w konsekwencji wytaczenie obowigzku prospektowego, ale jedynie
w przypadku niewielkiego kregu adresatéw, zasadniczo oznaczonych.

Wymienione powyzej zmiany w zakresie definicji oferty publicznej miaty takze na
celu ograniczenie mozliwosci obchodzenia przepiséw o obowigzku sporzadzenia
prospektu. Nalezy w tym kontekscie zauwazy¢, ze w lipcu 2019 r. rozpoczeto sie we
wszystkich panstwach cztonkowskich bezposrednie stosowanie rozporzadzenia
2017/1129, ktore zawierato m.in. definicje oferty publicznej papieréw
wartosciowych, a takze regulowato obowigzek sporzadzenia prospektu i wytaczenia
od tego obowigzku. W Swietle rozporzadzenia 2017/1129 oferty papierow
wartosciowych kierowane do mniej niz 150 oséb fizycznych i prawnych, innych niz
inwestorzy kwalifikowani, stanowity oferty publiczne papieréw wartosciowych w
rozumieniu art. 2 lit d tego rozporzadzenia, z tym, ze byty zwolnione z obowigzku
sporzadzenia prospektu (art. 1 ust. 4 lit. b). Wejscie w Zycie rozporzadzenia
2017/1129 spowodowato zatem koniecznos¢ dokonania zmian ustawy o ofercie
publicznej, ktére zostaty wprowadzone ww. ustawg nowelizujagcg z dnia
16 pazdziernika 2019 r., ktéra weszta w zycie w dniu 30 listopada 2019 .

Nalezy przy tym podkreslié¢, ze wprowadzone rozwigzanie uwzglednito
rekomendacje przygotowang wspélnie przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
i Bank Swiatowy w ramach oceny stabilnosci systemu finansowego w Polsce (tzw.
,Financial System Stability Assessment”), dotyczaca ograniczenia ryzyka
ZwWigzanego z emisjami prywatnymi.

Istotne jest réwniez to, ze w pierwotnym brzmieniu art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie
publicznej, ktéry wszedt w zycie w dniu 30 listopada 2019 r., memorandum
informacyjne, o ktérym mowa w art. 38b ust. 1 ustawy o ofercie publicznej,
podlegato zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego. Natomiast
w zwigzku ze zmiang ustawy o ofercie publicznej dokonanej na mocy ustawy z dnia
16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 1723,z pzn.
zm.) odstgpiono od stosowania wymogu zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego tego memorandum. W aktualnie obowigzujagcym stanie prawnym
istnieje jedynie obowigzek ztozenia do Komisji Nadzoru Finansowego memorandum
informacyjnego. Przyjete rozwigzania przyczyniajg sie do istotnego utatwienia
i przyspieszenia procedowania dokumentéw ofertowych wymaganych dla
pozyskania kapitatu przez przedsiebiorcow, a takze sg wyrazem unikania tzw.
goldplatingu, poprzez rezygnacje z nadanych organowi nadzorczemu nadmiernych
uprawnien lub nadmiarowych obowigzkéw natozonych na uczestnikéw rynku.
Jednoczesnie rozwigzania te stanowig srodek proporcjonalny do zamierzonego celu,
jakim jest réwniez ochrona inwestora detalicznego i zapewnienie mu adekwatnego
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zakresu informacji o ofercie publicznej, aby mégt on podjgé swiadoma decyzje o
danej inwestycji.

Majac na uwadze kwestie kosztéw zwigzanych z przygotowaniem memorandum
informacyjnego, Ministerstwo Finanséw wyjasnia, ze z informacji przekazanych
przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wynika, ze w latach 2023-2025
przeprowadzono tacznie 42 oferty publiczne (2023 - 11 ofert, 2024 - 23 oferty,
2025 - 8 ofert) na podstawie memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w art.
38b ustawy o ofercie publicznej. Wszystkie ww. oferty publiczne dotyczyty obligacji.
Jednym z obowigzkowych elementéw tresci memorandum informacyjnego,
sporzadzanego na podstawie art. 38b ustawy o ofercie publicznej dla oferty
publicznej obligacji, jest informacja o kosztach emisji i przeprowadzenia publicznej
oferty papieréw wartosciowych. Wobec powyzszego emitent nie jest zobowigzany
do wskazywania w memorandum informacyjnym informacji o kosztach
sporzadzenia samego memorandum. Informacje o kosztach emisji emitent moze
przedstawic¢ tacznie. Z memorandéw informacyjnych przekazanych do Komisji
Nadzoru Finansowego wynika, ze na koszty te sktadajg sie: prowizja za plasowanie,
koszty sporzadzenia dokumentéw ofertowych, koszty doradztwa, koszty
administracyjne oraz optaty sadowe i notarialne. Z analizy tresci memorandéw
informacyjnych, ktére zostaty przekazane do Komisji Nadzoru Finansowego na
podstawie art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie publicznej, wynika, ze koszty emisji, ktére
ponosit emitent, nie przekraczaty srednio: (i) w 2023 r. - 3,75% wartosci catej emis;ji,
(i) w 2024 r. - 3,61% wartosci catej emisji, a (iii) w 2025 r. - 3,55% wartosci catej
emis;ji.

Odnoszac sie do kwestii dalszego funkcjonowania obowigzku sporzadzenia
i udostepnienia dokumentu ofertowego w sytuacji okreslonejw art. 3 ust. 1a ustawy
o ofercie publicznej, zarowno w ocenie Ministerstwa Finansow, jak i Komisji
Nadzoru Finansowego, rozwigzanie to powinno zosta¢ utrzymane. Nalezy
podkresli¢, ze ta regulacja ma uniemozliwi¢ obchodzenie przepiséw rozporzadzenia
2017/1129 poprzez dokonywanie, w krétkich odstepach czasu, wielokrotnych ofert
publicznych do mniej niz 150 oséb (tzw. ofert kroczacych). W przesztosci taka
praktyka powodowata oferowanie papieréw wartosciowych praktycznie
nieograniczconemu  kregowi adresatow, bez jakichkolwiek obowigzkéow
informacyjnych cigzacych na emitencie. Dziatanie takie byto ewidentnie sprzeczne
z celem przepisu art. 1 ust. 4 lit b rozporzadzenia 2017/1129, ktéry miat utatwiaé
przeprowadzenie ofert przez zniesienie obowigzku prospektowego jedynie
w przypadku niewielkiego kregu adresatow.

Z wyrazami szacunku
Z upowaznienia Ministra Finanséw

Jarostaw Neneman
Podsekretarz Stanu
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