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Memorandum informacyjne

na nowych zasadach

Nowe przepisy w sprawie memorandum informacyjnego wprowadzaja diametralne uproszczenie dokumentu memorandum
poprzez ograniczenie jego objetosci oraz, w zalozeniu, poprawe przejrzystosci sposobu prezentacji informacji. W efekcie

memorandum ma byc¢ krotsze 1 fatwiejsze do zrozumienia dla inwestoréw.
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rzeregulowanie wy-

mogow prawnych

zwigzanych z prowa-

dzeniem publicz-

nych ofert papieréw
warto$ciowych stanowito
przez lata jedna z gtéwnych
barier rozwoju rynku kapita-
lowego. Relatywnie wysokie
koszty procesu pozyskania fi-
nansowania w zwiazku z emi-
sja akcji lub obligacji oraz ko-
nieczno$¢ po$wiecenia duzego
naktadu czasu w celu przygo-
towania i przeprowadzenia
emisji powodowaly, ze wielu
przedsiebiorcow, w szczegol-
nosci z sektora MSP, sceptycz-
nie podchodzito do traktowa-
nia rynku kapitalowego jako
realnej mozliwo$ci pozyskiwa-
nia finansowania dla prowa-
dzonych projektéw.

Zaznaczy¢ nalezy, iz niniej-
sze problemy nie dotyczytly
tylko rynku polskiego, ale
byly charakterystyczne dla
catego obszaru Unii Europej-
skiej, dlatego w zwiazku z
potrzeba poprawy konkuren-
cyjnosci europejskich rynkéw
kapitatowych, na szczeblu
unijnym zostaly przyjete
przepisy, ktérych celem jest
zwiekszenie atrakcyjnosci
publicznych rynkéw kapitato-
wych w Unii dla spétek oraz
utatwienie matym i §rednim
przedsiebiorstwom dostepu
do kapitatu (,rozporzadzenie
2024/2809”, tzw. ,Listing
Act”).

Przepisy Listing Act wcho-
dzily w zycie stopniowo, przy
czym ostatnia cze$¢ przepi-
sow, dotyczaca zasad sporza-
dzania prospektu, jest stoso-
wana poczawszy od dnia 5
CczZerwca 2026 1.

Listing Act a przepisy
krajowe

Wejscie w zycie przepiséw
Listing Act pociagnelo za sobg
konieczno$¢ zmian prawnych
réowniez na szczeblu krajo-
wym, w tym regulujacych za-
sady sporzadzania memoran-
dum informacyjnego. Zwiaza-
ne jest to ze skorzystaniem
przez Polske z tzw. opcji naro-
dowej, na podstawie ktorej

panstwa moga wprowadzié
obowigzek opublikowania
dokumentu ofertowego w
przypadku ofert publicznych
o warto$ci nizszej niz konsty-
tuujaca obowiazek publikacji
prospektu. Dokumenty te nie
moga jednak naklada¢ na
emitentow obcigzen wiek-
szych niz te wynikajace z ma-
jacych zastosowanie przepi-
séw rozporzadzenia prospek-
towego, w zwigzku z czym
nalezalo odpowiednio dosto-
sowaé przepisy krajowego
rozporzadzenia w sprawie
memorandum informacyjne-
go do aktualnej tresci unijne-
go rozporzadzenia prospek-
towego.

Memorandum informacyj-
ne to uproszczony dokument,
sporzadzany w przypadku
ofert papieréw wartoscio-
wych, ktérych warto$¢ nie
kwalifikuje ich do publikacji
prospektu, tj. ponizej 5 mln
euro (a po wejsciu w zycie
projektowanych obecnie
przepiséw krajowych, oile nie
nastapi zmiana w trakcie
procedowania projektu usta-
wy - 12 mln euro) w okresie 12
miesigcy, ale nie nizszej niz 1
mln euro.

5 czerwca 2026 1., tj. z data,
ktoéra nieprzypadkowo zbie-
gla sie z rozpoczeciem stoso-
wania ostatniej cze$ci pakietu
przepiséw Listing Act, weszly
W zycie przepisy nowego
rozporzadzenia Ministra Fi-
nansow i Gospodarki z dnia 2
czerwca 2026 r. w sprawie
szczegblowych warunkoéw,
jakim powinno odpowiada¢
memorandum informacyjne.
Nowy akt prawny zastepuje
dotychczas obowiazujace
rozporzadzenie z dnia 12
maja 20207T. 0 tozsamym tytu-
le. Rozporzadzenie Ministra
Finansow i Gospodarki wraz
z ustawa o ofercie publicznej
w spos6b kompleksowy regu-
luje zasady sporzadzania
memorandum informacyjne-

go.

Prosciej, kroceji
czytelniej

Nowe przepisy rozporza-
dzenia w sprawie memoran-
dum informacyjnego wpro-
wadzaja diametralne uprosz-
czenie dokumentu
memorandum poprzez ogra-
niczenie jego objetosci oraz,
w zalozeniu, poprawe przej-
rzystosci sposobu prezentacji
informacji. W efekcie memo-
randum ma by¢ krétsze i ta-
twiejsze do zrozumienia dla
inwestorow.

Jedna z najwiekszych
zmian jest wprowadzenie
ograniczenia objeto$ci me-
morandum informacyjnego
- do maksymalnie siedmiu
stron A4 po wydrukowaniu, z
mozliwo$cia dodania jednej
dodatkowej strony A4 na
fundusz podstawowy lub na
kazdy subfundusz funduszu z
wydzielonymi subfundusza-
mi, lub na kazdy podmiot
udzielajacy zabezpieczenia,
pod warunkiem, Ze strony te
zostana przeznaczone na opis
tych podmiotow.

Dotychczasowa praktyka
rynkowa przyzwyczaila nas
do duzo dtuzszych, liczacych
zazwyczaj grubo ponad sto
stron dokumentéw. W znacz-
nym stopniu wynikato to z
dazenia do ograniczenia po
stronie emitentow ryzyka za-
rzutu niekompletno$ci infor-
macji zawartych w memoran-
dum i pominiecia potencjal-
nie istotnej dla inwestoréw
informacji. Aktualnie emiten-
ciiich doradcy stang przed
wyzwaniem zwigzanym z ko-
nieczno$cia dokonania oceny,
ktore z dotychczas publiko-
wanych informacji moga zo-
sta¢ pominiete, a ktore po-
winny zosta¢ uwzglednione i
przedstawione w zwiezlej i
czytelnej formie. Wydaje sie,
ze znalezienie rownowagi
miedzy ograniczeniem obje-
to$ci memorandum a dostar-
czeniem informacji istotnych
przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej moze okazac
sie - przynajmniej do czasu
wypracowania standardéw

mozna umies$ci¢ réwniez hi-
perlacze przekierowujace do
tych dokumentow.

Wszystkie te rozwigzania
maja przetozyc si¢ na kroétsze,
latwiejsze w odbiorze dla in-
westoréw memoranda infor-
macyjne.

Opéznienia legislacyjne

Pomimo ze przepisy Listing
Act sa stosowane w pelniod 5
czerwca 2026 r. oraz z tym
dniem weszly w zZycie réwniez
przepisy nowego rozporza-
dzenia w sprawie memoran-
dum informacyjnego, nadal
trwaja prace legislacyjne nad
nowelizacja drugiego z krajo-
wych aktéw prawnych regulu-
jacych zasady sporzadzania
memorandum informacyjne-
go, tj. ustawy o ofercie pu-
blicznej. Z uwagina powyzsze,
Urzad Komisji Nadzoru Fi-
nansowego przedstawil sta-
nowisko w sprawie stosowa-
nia przepiséw nowego rozpo-

99 Dlainwestorow krotsze i prostsze memoranda informacyjne
to tatwiejszy dostep do informacji na temat oferty.
Dla emitentéw - nizsze koszty zwigzane ze sporzadzeniem
tego dokumentu i wieksza dostepnos¢ finansowania

kapitatowego

rynkowych - wymagajacym
zadaniem.

Ponadto, niezaleznie od
rodzaju emitenta i papieru
warto$ciowego bedacego
przedmiotem oferty, memo-
randum ma mie¢ jednolity
uktad obejmujacy wprowa-
dzenie oraz kluczowe infor-
macje o emitencie, papierach
warto$ciowych i ofercie pu-
blicznej papieréw wartoscio-
wych. Jak wyjasniono w uza-
sadnieniu do projekturozpo-
rzadzenia, intencja legislatora
bylo zapewnienie, by memo-
randum informacyjne kon-
centrowalo sie na istotnych
informacjach, bez powtarza-
nia informacji dostepnych z
innych Zrodet oraz nadmier-

rzadzenia ws. memorandum
informacyjnego, ustawy o
ofercie publicznej oraz usta-
wy o obrocie instrumentami
finansowymi (ktéra z kolei ma
wplyw na kwestie posrednic-
twa przy ofercie publicznej),
do czasu znowelizowania tych
dwoch ostatnich ustaw.
Zgodnie ze stanowiskiem
UKNF, w okresie przejscio-
wym, tj. do czasu wej$cia w
zycie procedowanej noweliza-
cji ustawy o ofercie, nalezy
nada¢ pierwszenstwo rozpo-
rzadzeniu prospektowemu w
przypadku sprzeczno$ci jego
przepiséw z regulacjami kra-
jowymi. W praktyce oznacza
to obowiazek stosowania
przepiséw krajowych w ob-

99 Niezaleznie od rodzaju emitenta i papieru wartosciowego
bedacego przedmiotem oferty, memorandum ma miec¢
jednolity uktad obejmujacy wprowadzenie oraz kluczowe
informacje o emitencie, papierach warto$ciowych i ofercie

publicznej papierow wartosciowych

nie szerokiego ujawniania. W
zwigzku z tym zmianie ulegt
sposéb ujawniania informacji
- zamiast, tak jak dotychczas,
zamieszcza¢ w memorandum
informacyjnym sprawozdania
finansowe, uchwaly emisyjne,
dokumenty korporacyjne, a
takze warunki emisji lub
propozycje nabycia obligacji,
aktualnie wystarczajace jest
wskazanie, gdzie mozna zapo-
znacé sie z tymi dokumentami.
Dodatkowo w memorandum

szarach nieuregulowanych na
szczeblu unijnym.

Jak obliczy¢ wartos¢
oferty?

Wspomniane sprzeczno$ci
wystepuja np. w przypadku
ustalania warto$ci oferty pa-
pieréw wartos$ciowych, ktora
od 5 czerwca 2026 1. zostala
zastapiona pojeciem ,zagre-
gowanej warto$ci oferowa-

nych papieréw wartoscio-
wych”. Zagregowana warto$¢
oferowanych papieré6w warto-
$ciowych obejmuje catkowita
zagregowana warto$¢ wszyst-
kich trwajacych ofert publicz-
nych papieréw wartoscio-
wych oraz ofert publicznych
papieréw wartos$ciowych
przeprowadzonych w ciggu 12
miesiecy poprzedzajacych
date rozpoczecia nowej oferty
publicznej papieréw warto-
$ciowych, z wyjatkiem ofert
publicznych papieréw warto-
$ciowych, dla ktérych opubli-
kowany zostat prospekt lub
ktore sa objete wylaczeniem
z obowiazku publikacji pro-
spektu. Jest to jednocze$nie
pojecie szersze - uwzglednia
wszystkie rodzaje i klasy ofe-
rowanych papieréw warto-
$ciowych, podczas gdy ustawa
o ofercie publicznej uwzgled-
niajedynie zakladane wptywy
brutto z tytutu ofert publicz-
nych tego samego rodzaju.

Zgodnie ze stanowiskiem
UKNF do czasu wej$cia w zy-
cie nowelizacji ustawy o
ofercie publicznej, emitenci
powinni stosowaé przepisy
rozporzadzenia prospekto-
wego. Wyjatkiem jest ustala-
nie wartosci oferty publicznej
na potrzeby oceny zaistnienia
obowiazku posrednictwa fir-
my inwestycyjnej lub banku
panstwowego prowadzacego
dziatalno$¢é maklerska - jako
7e jest to kwestia nieuregulo-
wana w rozporzadzeniu pro-
spektowym, zastosowanie
znajda przepisy krajowe, a
zatem zliczanie wylacznie
wartos$ci papieréw warto$cio-
wych tego samego rodzaju.
Jednocze$nie warto wspo-
mnie¢, ze zgodnie z projektem
nowelizacji, udostepnienia
memorandum informacyjne-
g0 maja wymagac oferty pu-
bliczne o warto$ci mniejszej
niz 12 min euro. Zgodnie ze
stanowiskiem UKNF w okre-
sie przejsciowym stosowac
nalezy jednak jako gérny prég
kwote 5 mln euro.

Skutki zmian

Dla inwestorow krotsze i
prostsze memoranda infor-
macyjne to tatwiejszy dostep
do informacji na temat oferty.
Dla emitentow - nizsze koszty
zZwiazane ze sporzadzeniem
tego dokumentu i wieksza
dostepno$¢ finansowania
kapitalowego. Jednocze$nie
jednak nalezy liczy¢ si¢ po
pierwsze z okresem przej-
§ciowym, podczas ktérego
wymagana jest kazdorazowa
analiza relacji przepisow
unijnych i krajowych, a po
drugie z procesem ksztalto-
wania sie nowego podejscia
rynkowego do zagadnienia
ykluczowych informacji”
ujawnianych w memorandum
informacyjnym. Warto zatem
skorzysta¢ ze wsparcia do-
$wiadczonych doradcow,
ktoérzy pomoga odnalez¢ sie
w nowych realiach prawnych
i dopilnuja, by oferta publicz-
na zostata przeprowadzona w
sposéb sprawny i zgodny z
przepisami. / ®



