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PrzygotowaliÊmy niniejszà broszur´, by pomóc spó∏kom i ich doradcom w okreÊleniu,
jakie historyczne informacje finansowe nale˝y zamieÊciç w prospekcie emisyjnym,
zgodnie z unijnà Dyrektywà o Prospekcie. 

Opracowanie zawiera zwi´z∏e podsumowanie wielu z∏o˝onych problemów. 
Bardziej szczegó∏owe analizy Czytelnicy mogà znaleêç w przewodniku „Complex 
Financial Histories. A PricewaterhouseCoopers Capital Markets Group European
Prospectus Disclosure guide” dost´pnej w j´zyku angielskim.

Wyra˝amy swoje zadowolenie z faktu, ˝e nowe przepisy nie zawierajà szczegó∏owych 
wytycznych, a jedynie ogólne zasady dotyczàce rozwiàzywania kwestii zwiàzanych 
z zakresem ujawnianych informacji finansowych. Niniejsza broszura przedstawia
przyk∏ady zastosowania tych zasad w wielu przypadkach, z którymi spotkaliÊmy si´ 
we wspó∏pracy z naszymi klientami przygotowujàcymi prospekty emisyjne.

Historia finansowa emitentów jest cz´sto skomplikowana i wczesne uwzgl´dnienie 
prawdopodobnych wymagaƒ zwiàzanych z publikacjà prospektów emisyjnych, 
w porozumieniu z audytorami i innymi doradcami, jest niezmiernie istotne dla p∏ynnego
przejÊcia przez proces przygotowania oferty akcji lub dopuszczenia ich do obrotu 
na rynku regulowanym.

Szczególne podzi´kowania kierujemy do Kevina Desmonda oraz do cz∏onków naszej
grupy ekspertów ds. rynków kapita∏owych w ca∏ej Europie za pomoc przy opracowaniu
niniejszej publikacji i towarzyszàcego jej Przewodnika.

Tomasz Konieczny
Partner

wrzesieƒ, 2008 r. 

Przedmowa
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Wprowadzenie

Zmiana do Rozporzàdzenia o Prospekcie była skutkiem pojawienia si´ pytaƒ 
dotyczàcych zakresu informacji, jakie nale˝y ujawniç w sytuacji, gdy sprawozdania 
finansowe emitenta nie obejmujà jego ca∏ej dzia∏alnoÊci gospodarczej w okresie ostatnich
trzech lat. Komisja Europejska zareagowa∏a na te wàtpliwoÊci, wydajàc Rozporzàdzenie
Zmieniajàce, w skrócie omówione w niniejszej broszurze wraz z przedstawieniem 
konsekwencji jego wprowadzenia.

Wymogi dotyczàce historycznych informacji finansowych 

Podstawowy wymóg okreÊlony w Rozporzàdzeniu o Prospekcie dotyczy zamieszczenia
informacji finansowych emitenta zbadanych przez bieg∏ego rewidenta, za okres trzech lat.

Co nale˝y rozumieç przez z∏o˝onà histori´ finansowà?

Ze z∏o˝onà historià finansowà mamy do czynienia w sytuacji, gdy wymagane przepisami
prawa sprawozdania finansowe emitenta nie obejmujà jego ca∏ej zorganizowanej
dzia∏alnoÊci gospodarczej w okresie ostatnich trzech lat, np. w przypadku akwizycji 
rozliczanej metodà nabycia. Wymagane jest wówczas ujawnienie dodatkowych 
informacji finansowych dotyczàcych nabytej działalnoÊci sprzed daty przej´cia, jeÊli
stanowià one istotnà cz´Êç dzia∏alnoÊci emitenta.

Znaczàce zobowiàzanie finansowe

Emitent móg∏ si´ zobowiàzaç do nabycia innej działalnoÊci o istotnym dla niego 
znaczeniu. W takim przypadku wymagane jest ujawnienie dodatkowych historycznych
informacji finansowych.

Test istotnoÊci

Kwestia poziomu istotnoÊci jest rozstrzygana poprzez odniesienie do odpowiednich 
regulacji wskazujàcych na koniecznoÊç zamieszczenia informacji finansowej pro forma,
w przypadku której decydujàce jest, czy skala przejmowanego lub zbywanego biznesu
stanowi wi´cej ni˝ 25% dzia∏alnoÊci emitenta.

OkreÊlenie zakresu ujawnianych informacji

Rozporzàdzenie Zmieniajàce przewiduje, ˝e emitenci mogà wziàç pod uwag´ koszty
przedstawienia w prospekcie emisyjnym historycznych informacji finansowych 
dotyczàcych nabytego lub nabywanego biznesu przy rozwa˝aniu ewentualnych 
korzyÊci dla inwestorów, które płynà z przedstawienia takich informacji.

Odniesienie do innych regulacji

Emitenci powinni wziàç pod uwag´ odpowiednie przepisy obowiàzujàce na innych
rynkach, gdzie mogà byç oferowane akcje, np. w Stanach Zjednoczonych Ameryki, 
lub wymogi dotyczàce dopuszczenia do notowania na rynku gie∏dowym, obowiàzujàce
np. w Wielkiej Brytanii i Irlandii.

Rola informacji finansowej pro forma 

Informacja finansowa pro forma jest zdefiniowana przez Rozporzàdzenie o Prospekcie
jako informacja przedstawiajàca wp∏yw transakcji na aktualne informacje finansowe 
emitenta. W przypadku z∏o˝onej historii finansowej, informacja finansowa pro forma 
ma charakter uzupe∏niajàcy w stosunku do ujawnianych dodatkowych historycznych 
informacji finansowych.

Kiedy rok nie jest rokiem?

Rozporzàdzenie Zmieniajàce wyjaÊnia równie˝, ˝e nale˝y przedstawiç informacje 
finansowe przynajmniej za 36 miesi´cy, nawet je˝eli emitent skróci∏ rok finansowy
poprzez zmian´ daty bilansowej.

Przeglàd
najwa˝niejszych 
zagadnieƒ
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Co powinni zrobiç emitenci?

Najwa˝niejsze, aby emitenci byli Êwiadomi potrzeby rozwa˝enia, czy w ich przypadku
wyst´puje lub mo˝e wystàpiç z∏o˝ona historia finansowa, na jak najwczeÊniejszym
etapie procesu oferty publicznej lub dopuszczenia ich akcji do obrotu. Im szybciej 
problem zostanie zidentyfikowany, tym szybciej mo˝na b´dzie opracowaç rozwiàzanie
oraz oszacowaç jego koszty. 

Wskazane by∏oby równie˝ włàczenie w dyskusj´ podmiotu oferujàcego, który mia∏by
odpowiadaç za sprzeda˝ akcji emitenta, tak aby przedstawi∏ on swojà opini´ na temat
potencjalnego wp∏ywu wybranego rozwiàzania na proces oferty. Dopiero wówczas
mo˝liwe stanie si´ uzyskanie zgody w∏aÊciwego organu regulacyjnego na zastosowanie
preferowanego rozwiàzania. Im wczeÊniej uzyskana zostanie taka zgoda, tym sprawniej
przebiegaç b´dzie proces przygotowania prospektu emisyjnego i jego zatwierdzenia.

Specyficzny charakter okolicznoÊci towarzyszàcych ka˝demu indywidualnemu 
przypadkowi sprawia, ˝e niemo˝liwe jest znalezienie uniwersalnego rozwiàzania. 
Nie jest równie˝ mo˝liwe zbadanie ka˝dego mo˝liwego wariantu podczas okreÊlania
rozwiàzaƒ, które powinny byç stosowane. 

Autorzy Rozporzàdzenia Zmieniajàcego uznali powy˝sze argumenty i zamiast
wprowadzenia rozwiàzaƒ o charakterze szczegó∏owym, okreÊlili ogólne zasady, 
które analizujemy w niniejszej publikacji. 

Aby u∏atwiç zastosowanie powy˝szych regulacji, staraliÊmy si´ zidentyfikowaç
i przeanalizowaç najcz´Êciej spotykane sytuacje, z którymi zetkn´liÊmy si´, doradzajàc
naszym klientom w sprawach dotyczàcych informacji finansowych, jakie nale˝y 
zamieÊciç w prospekcie emisyjnym. WykorzystaliÊmy je jako przyk∏ady do przedstawienia
rozwiàzaƒ mo˝liwych do zastosowania w danej sytuacji i wyraziliÊmy nasz poglàd
odnoÊnie do najbardziej odpowiednich. 

1. Znaczàca transakcja przej´cia dokonana w okresie obj´tym historycznà informacjà
finansowà. 

2. Transakcja przej´cia, która zostanie przeprowadzona przez nowo utworzonà 
spó∏k´ holdingowà.

3. Znaczàca transakcja zbycia dokonana w okresie obj´tym historycznà informacjà 
finansowà.

4. Podzia∏ lub wydzielenie z istniejàcej grupy. 

5. Transakcja przej´cia wspierana przez fundusz private equity, dokonana w okresie 
ostatnich trzech lat finansowych.

Powy˝sza lista nie jest oczywiÊcie wyczerpujàca, ale opisane przykłady zawierajà 
pewne wskazówki dotyczàce analizy, którà nale˝y przeprowadziç w innych sytuacjach, 
w których mo˝e znaleêç si´ emitent.

Po pewnym czasie emitenci b´dà mogli zapoznaç si´ z opublikowanymi przez inne
spó∏ki prospektami emisyjnymi, w których znajdà byç mo˝e wskazówki dotyczàce
rozwiàzania, jakie sami chcieliby zastosowaç. Takie przyk∏ady powinny byç jednak 
traktowane z nale˝ytà ostro˝noÊcià. Mo˝e si´ bowiem okazaç, ˝e nie sà znane 
wszystkie fakty i okolicznoÊci, które doprowadzi∏y do konkretnego rozwiàzania 
w przypadku innego prospektu emisyjnego.

Wybrane przyk∏ady
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Zarys sytuacji

Spó∏ka Alfa prowadzi dzia∏alnoÊç od wielu lat i sporzàdza skonsolidowane sprawozdania
finansowe zgodnie z MSSF. Spó∏ka Alfa przej´∏a spó∏k´ Beta w trakcie ostatniego roku
finansowego. Spó∏ka Beta by∏a o ok. po∏ow´ mniejsza od spó∏ki Alfa, co stwierdzono
poprzez zastosowanie takich mierników, jak wielkoÊç obrotów i rentownoÊç. Zak∏adamy,
˝e spó∏ka Beta równie˝ sporzàdza∏a skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie
z MSSF.

Spó∏ka Alfa ubiega si´ po raz pierwszy o dopuszczenie do obrotu na regulowanym
rynku gie∏dowym UE.

Analiza

Spó∏ka Alfa ma z∏o˝onà histori´ finansowà, poniewa˝ w analizowanym trzyletnim 
okresie dokona∏a przej´cia podmiotu gospodarczego, który jest znaczàcy w jej 
dzia∏alnoÊci. Mo˝e to powodowaç koniecznoÊç zamieszczenia dodatkowych informacji
finansowych. Poniewa˝ prospekt emisyjny spó∏ki Alfa jest przygotowywany w zwiàzku 
z pierwszym dopuszczeniem do obrotu, wartoÊç dodatkowej informacji finansowej 
dla inwestorów nale˝ałoby oceniç na doÊç wysokim poziomie.

Jakie informacje finansowe nale˝y zamieÊciç w prospekcie emisyjnym?

Jako punkt wyjÊcia wymagane b´dzie zamieszczenie informacji finansowych spó∏ki 
Alfa za okres ostatnich trzech lat finansowych.

JeÊli chodzi natomiast o spó∏k´ Beta, mo˝liwe sà nast´pujàce rozwiàzania:

• Oparcie si´ na informacjach ujawnionych przez spó∏k´ Alfa w jej ostatnim 
sprawozdaniu finansowym dotyczàcych przej´cia spó∏ki Beta (opcja 1A).

• Zamieszczenie dodatkowych informacji finansowych dotyczàcych spó∏ki Beta 
za jej ostatnie lata finansowe sprzed jej przej´cia przez spó∏k´ Alfa, czyli za Rok 1
oraz Rok 2 (opcja 1B).

• Zamieszczenie dodatkowych informacji finansowych dotyczàcych spó∏ki Beta 
nie tylko za jej ostatnie pe∏ne lata finansowe sprzed jej przej´cia przez spó∏k´ Alfa,
lecz równie˝ do daty przej´cia, tzn. za Rok 1, Rok 2 oraz cz´Êç Roku 3 (opcja 1C).

• Zamieszczenie dodatkowych informacji finansowych dotyczàcych spó∏ki Beta 
za okres trzech lat finansowych, koƒczàcy si´ w roku, w którym mia∏o miejsce
przej´cie, tzn. za Rok 1, Rok 2 oraz Rok 3 (opcja 1D).

Konieczne mo˝e okazaç si´ równie˝ zamieszczenie rachunku zysków i strat pro forma 
za Rok 3, przedstawiajàcego efekt po∏àczenia spó∏ek Alfa i Beta w taki sposób, 
jakby po∏àczenie mia∏o miejsce na poczàtku roku.

1. Znaczàca transakcja 
przej´cia dokonana w okresie
obj´tym historycznà informacjà 
finansowà

Pr
os

pe
kt

 e
m

is
yj

ny

Alfa

Beta

Rok 1 Rok 2 Rok 3

Pr
ze

ję
ci

e



Z∏o˝ona historia finansowa w europejskich 
prospektach emi syj nych – przyk∏ady prezentacji
PricewaterhouseCoopers 

6

Zdaniem PwC

Opcja 1C zapewni∏aby ujawnienie najbardziej kompletnych historycznych informacji 
finansowych dotyczàcych spó∏ki Beta, a˝ do daty jej przej´cia i konsolidacji 
przez spó∏k´ Alfa. Opcja ta zapewni∏aby równie˝ dostarczenie informacji niezb´dnych 
do przygotowania rachunku zysków i strat pro forma. Je˝eli jednak sporzàdzenie 
sprawozdania finansowego spó∏ki Beta za okres do daty przej´cia oraz poddanie 
go badaniu przez bieg∏ego rewidenta okazałoby si´ zadaniem zbyt skomplikowanym, 
to uznalibyÊmy za w∏aÊciwszy wybór Opcji 1D ni˝ Opcji 1B, gdy˝ zapewni∏oby 
to unikni´cie luki w prezentowanych historycznych informacjach finansowych.

Opcja 1A by∏aby najw∏aÊciwsza w sytuacji, gdyby emitent by∏ spó∏kà ju˝ notowanà 
na gie∏dzie, jako ˝e wówczas informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych 
spó∏ki Alfa by∏yby podstawà oceny przez rynek akcji tej spółki znajdujàcych si´ 
w obrocie gie∏dowym.

Dodatkowe kwestie do rozwa˝enia

Powy˝szy przyk∏ad jest doÊç prosty i mo˝na wyobraziç sobie szereg ró˝nego 
rodzaju komplikacji, które mogà prowadziç do wyboru innego rozwiàzania. 

Czy rozwiàzanie byłoby inne, gdyby np.:

• Przej´cie spó∏ki Beta nastàpi∏o w drugim lub pierwszym roku trzyletniego okresu 
historii finansowej?

• Spó∏ka Beta nie sporzàdza∏a sprawozdaƒ finansowych zgodnie z MSSF? 

• Spó∏ka Alfa postanowi∏a zamieÊciç informacje finansowe zgodnie z MSSF jedynie 
za Rok 2 i Rok 3, zamieszczajàc jednoczeÊnie informacje finansowe za Rok 1 oraz,
stosownie do Rekomendacji Komitetu Europejskich Regulatorów Rynków Papierów
WartoÊciowych (CESR), za Rok 2 zgodnie z krajowymi zasadami rachunkowoÊci 
dla kraju b´dàcego cz∏onkiem UE?

• W analizowanym okresie nastàpi∏o wi´cej ni˝ jedno przej´cie?

Zarys sytuacji

Gamma jest zarejestrowanà niedawno spó∏kà, utworzonà w celu przeprowadzenia oferty
publicznej i dopuszczenia do obrotu jej akcji na potrzeby sfinansowania przej´cia spó∏ki
Delta. Spó∏ka Delta prowadzi dzia∏alnoÊç od wielu lat jako spó∏ka holdingowa grupy
kapitałowej, przej´tej przez fundusz typu private equity.

2. Transakcja przej´cia, która
zostanie przeprowadzona 
przez nowo utworzonà spó∏k´
holdingowà
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Analiza

Powy˝sza sytuacja stanowi prosty przyk∏ad znaczàcego zobowiàzania finansowego, 
jako ˝e spó∏ka Delta niewàtpliwie jest znaczàca w stosunku do podmiotu, który dopiero
niedawno zosta∏ utworzony.

Jakie informacje finansowe nale˝y zamieÊciç w prospekcie emisyjnym?

Post´pujàc zgodnie z zasadami zawartymi w nowych regulacjach, nale˝y traktowaç
spó∏k´ Delta jako faktycznego emitenta i zamieÊciç historyczne informacje finansowe
spó∏ki Delta za jej trzy ostatnie lata finansowe.

Ponadto niezb´dne mo˝e byç równie˝ przedstawienie dodatkowych informacji 
finansowych dotyczàcych samej spó∏ki Gamma. W obliczu braku statutowego
(rocznego) sprawozdania finansowego spó∏ki Gamma, nale˝a∏oby sporzàdziç 
i poddaç badaniu przez bieg∏ego rewidenta specjalnie przygotowane sprawozdanie 
finansowe za okres od utworzenia spó∏ki do daty mo˝liwie bliskiej dacie prospektu.

Zdaniem PwC

W takich przypadkach nale˝y wybraç rozwiàzanie polegajàce na przedstawieniu 
trzyletniej historii finansowej spó∏ki Delta.

Zarys sytuacji

Epsilon by∏a spó∏kà holdingowà dla dwóch znaczàcych podmiotów gospodarczych 
w okresie minionych trzech lat finansowych, tj. spó∏ek Zeta i Jota. Oprócz ponoszonych
wspólnie okreÊlonych kosztów ogólnego zarzàdu, spó∏ka Zeta nie utrzymywa∏a ˝adnych
stosunków handlowych ze spó∏kà Jota. W trakcie ostatniego roku finansowego Epsilon
dokona∏a zbycia spó∏ki Zeta, która reprezentowa∏a oko∏o jednej trzeciej aktywów 
i zysków grupy Epsilon. Za∏ó˝my równie˝ w tym przypadku, ˝e Epsilon sporzàdza∏a
skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF za ka˝dy z trzech ostatnich
lat finansowych. Epsilon przygotowuje prospekt emisyjny w zwiàzku z pierwotnà ofertà
publicznà i dopuszczeniem do obrotu jej akcji.

3. Znaczàca transakcja zbycia 
dokonana w okresie obj´tym 
historycznà informacjà 
finansowà
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Analiza

Skonsolidowane sprawozdania finansowe spó∏ki Epsilon niewàtpliwie odzwierciedlajà
ca∏à zorganizowana dzia∏alnoÊç gospodarczà, która znajdowa∏a si´ pod jej kontrolà 
w okresie obj´tym historycznà informacjà finansowà. Nie odzwierciedlajà one jednak
ca∏ej zorganizowanej dzia∏alnoÊci gospodarczej emitenta na dzieƒ sporzàdzenia
prospektu emisyjnego, gdy˝ wczeÊniej nastàpi∏o zbycie spó∏ki Zeta. Nale˝y zatem
rozwa˝yç kwestie zwiàzane ze z∏o˝onà historià finansowà.

Jakie informacje finansowe nale˝y zamieÊciç w prospekcie emisyjnym?

Mo˝liwe sà nast´pujàce rozwiàzania:

• Ograniczenie si´ do informacji zawartych w rocznych statutowych 
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Epsilon, w których w Roku 3
spó∏ka Zeta by∏aby prezentowana jako dzia∏alnoÊç zaniechana w jednej z pozycji
rachunku wyników za ten okres wraz z danymi porównawczymi za Rok 2. 
W statutowych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za Rok 2 i Rok 1
wyniki spó∏ek Zeta i Jota powinno daç si´ odczytaç z informacji na temat 
segmentów dzia∏alnoÊci (opcja 3A).

• Obok sprawozdaƒ finansowych grupy Epsilon, jak równie˝ rachunku zysków i strat
pro forma za Rok 3, zamieÊciç sprawozdanie finansowe spó∏ki Zeta. Dzi´ki temu 
inwestorzy uzyskaliby informacje o wynikach ca∏ej dzia∏alnoÊci zbytego biznesu
(opcja 3B).

• Obok sprawozdaƒ finansowych grupy Epsilon, jak równie˝ rachunku zysków i strat
pro forma za Rok 3, zamieÊciç sprawozdanie finansowe spó∏ki Jota. Dzi´ki temu 
inwestorzy uzyskaliby informacje o wynikach dzia∏alnoÊci podmiotu gospodarczego,
który w istocie ma stanowiç przedmiot ich inwestycji (opcja 3C).

• Przedstawienie specjalnie przygotowanej informacji finansowej wy∏àczajàcej wyniki 
i aktywa spó∏ki Zeta, traktujàc je jako cz´Êç kapita∏u przypadajàcego na poprzednich
akcjonariuszy spó∏ki (opcja 3D).

• Przedstawienie skonsolidowanych informacji finansowych specjalnego 
przeznaczenia dotyczàcych grupy Epsilon, w których spó∏ka Zeta przedstawiona 
jest jako dzia∏alnoÊç zaniechana w ca∏ym okresie (opcja 3E).

Mo˝e równie˝ okazaç si´ niezb´dne zamieszczenie rachunku zysków i strat pro forma
za Rok 3, przedstawiajàcego efekt zbycia Zety przez Epsilon tak, jakby transakcja 
ta mia∏a miejsce na poczàtku tego okresu.

Zdaniem PwC

Najbardziej przejrzystym sposobem prezentacji mo˝e okazaç si´ zamieszczenie 
specjalnie przygotowanej informacji finansowej z wy∏àczeniem spó∏ki Zeta, 
tj. opcja 3D. W praktyce mo˝e to byç jedyne mo˝liwe rozwiàzanie, w sytuacji gdy 
Epsilon nie ma dost´pu do historycznych informacji finansowych spó∏ki Zeta po dacie
jej zbycia. Niemniej jednak, rozwiàzanie to jest oparte na za∏o˝eniu, ˝e informacje 
finansowe spó∏ki Zeta sà kompletne i dajàce si´ wyodr´bniç w stosunku do informacji 
finansowych spó∏ki Jota, co oznacza uznanie Epsilonu za holding o charakterze 
inwestycyjnym. 

Porównujàc koszty i korzyÊci, opcja 3E mo˝e okazaç si´ bardziej atrakcyjna ni˝ opcja
3D, jednak podejÊcie uwzgl´dniajàce dzia∏alnoÊç zaniechanà przedstawi∏oby efekt 
zbycia tylko w rachunku zysków i strat, gdy˝ w ramach bilansu spó∏ka Zeta by∏aby 
w pe∏ni skonsolidowana do daty zbycia.

Opcje 3A, 3B lub 3C by∏yby bardziej uzasadnione w sytuacji, gdy akcje Epsilonu by∏y
wczeÊniej notowane na rynku regulowanym.
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Dodatkowe sytuacje do rozwa˝enia

• Czy rozwiàzanie by∏oby inne, gdyby zbycie spó∏ki Zeta nastàpi∏o w drugim 
lub pierwszym roku trzyletniego okresu historii finansowej?

• Jak wyglàda∏aby sytuacja, gdyby spó∏ki Jota i/lub Zeta nie sporzàdza∏y sprawozdaƒ
finansowych zgodnie z MSSF (zgodnie z niektórymi wyłàczeniami zawartymi 
w przepisach UE)?

• Co w przypadku, gdyby spó∏ka Epsilon postanowi∏a zamieÊciç informacje finansowe
zgodnie z MSSF jedynie za Rok 2 i Rok 3, zamieszczajàc jednoczeÊnie informacje 
finansowe za Rok 1 oraz – stosownie do Rekomendacji CESR – za Rok 2, zgodnie 
z krajowymi zasadami rachunkowoÊci dla kraju b´dàcego cz∏onkiem UE?

• Jak wyglàdałaby sytuacja, gdyby w analizowanym okresie mia∏a miejsce wi´cej 
ni˝ jedna transakcja zbycia?

• Czy odpowiedê brzmia∏aby inaczej, gdyby prospekt emisyjny by∏ publikowany 
w zwiàzku z kolejnà emisjà papierów wartoÊciowych przez spó∏k´, której akcje 
znajdujà si´ ju˝ w obrocie na rynku regulowanym UE, oraz czy stosunek liczby 
nowo emitowanych akcji do liczby akcji ju˝ istniejàcych mia∏by znaczenie?

• Co by si´ sta∏o, gdyby dzia∏alnoÊç operacyjna spó∏ek Zeta i Jota znajdowa∏a si´ 
pod wspólnym zarzàdem?

Zarys sytuacji

Spó∏ka Lambda jest obecnie notowana na rynku regulowanym UE. Posiada równie˝
wyodr´bniony segment dzia∏alnoÊci – Tau. Lambda dà˝y do wydzielenia Tau przy 
wykorzystaniu nowej spó∏ki holdingowej i doprowadzenia do jej notowania na rynku 
regulowanym UE. Dzia∏alnoÊç Tau by∏a zaprezentowana jako odr´bny segment 
w sprawozdaniu finansowym spó∏ki Lambda w ka˝dym z ostatnich trzech lat.

Wszystkie podmioty wchodzàce w sk∏ad Tau stanowi∏y w∏asnoÊç spó∏ki Lambda i by∏y
przez nià bezpoÊrednio lub poÊrednio kontrolowane w okresie ostatnich trzech lat 
finansowych, jednak˝e formalnie nie stanowi∏y „podgrupy” kapita∏owej. Przed podzia∏em
lub wydzieleniem grupa Lambda zostanie poddana wewn´trznej reorganizacji, która
umo˝liwi nowej spó∏ce holdingowej nabycie ca∏ej dzia∏alnoÊci Tau przed dopuszczeniem
akcji nowej spó∏ki do obrotu na rynku regulowanym.

Jakie informacje finansowe nale˝y zamieÊciç w prospekcie emisyjnym?

Czy w tym przypadku ma miejsce z∏o˝ona historia finansowa lub znaczàce 
zobowiàzanie finansowe?

Bez wzgl´du na to, czy przej´cie dzia∏alnoÊci Tau nastàpiłoby przed datà powstania
prospektu emisyjnego czy po tej dacie, nowa spó∏ka holdingowa Tau niewàtpliwie
mia∏aby z∏o˝onà histori´ finansowà lub poczyni∏aby znaczàce zobowiàzanie finansowe.

Kluczowe znaczenie ma zatem kwestia okreÊlenia historii finansowej dzia∏alnoÊci Tau. 

• Jednà z opcji mog∏oby byç rozwa˝enie u˝ycia istniejàcych i dost´pnych informacji 
finansowych dla dzia∏alnoÊci Tau lub podmiotów wchodzàcych w jej sk∏ad. 
Takie rozwiàzanie mog∏oby obejmowaç jeden lub wi´cej zestawów informacji 
finansowych, które zosta∏yby zamieszczone w prospekcie emisyjnym nowej spó∏ki
holdingowej. Informacje te mog∏yby zostaç uzupe∏nione informacjami finansowymi
pro forma za Rok 3, przedstawiajàcymi ∏àcznie dane finansowe nowej spó∏ki 
holdingowej i jednostek tworzàcych dzia∏alnoÊç Tau (opcja 4A).

4. Podzia∏ lub wydzielenie 
z istniejàcej grupy
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• Opcjà alternatywnà by∏oby zamieszczenie informacji finansowej dla ca∏ej dzia∏alnoÊci
gospodarczej Tau ∏àcznie, tj. tak, jakby by∏a ona wydzielona przez ca∏y okres 
ostatnich trzech lat finansowych. Tego rodzaju informacje finansowe noszà cz´sto
nazw´ wydzielonych sprawozdaƒ finansowych (ang. carve-out financial statements).
Nale˝a∏oby równie˝ rozwa˝yç zamieszczenie informacji finansowej pro forma w celu
przedstawienia wp∏ywu nabycia dzia∏alnoÊci Tau na bilans nowej spó∏ki holdingowej
(opcja 4B).

Analiza

Zaletà opcji 4A jest dostarczenie historycznej informacji finansowej najni˝szym kosztem
dla emitenta, przy wykorzystaniu uprzednio opublikowanych sprawozdaƒ finansowych.

Z kolei opcja 4B umo˝liwia dostarczenie przejrzystej historycznej informacji finansowej
Tau, na podstawie której inwestorzy mogà dokonaç przemyÊlanej oceny. Niemniej 
jednak, osiàgni´cie wspomnianej korzyÊci mo˝e okazaç si´ bardzo kosztowne. 
Opcja ta wymaga równie˝, aby bieg∏y rewident by∏ w stanie wyraziç w swojej opinii, 
˝e takie po∏àczone lub wydzielone informacje finansowe przedstawiajà prawid∏owy 
i rzetelny obraz dzia∏alnoÊci. Mo˝e to powodowaç pewne trudnoÊci, je˝eli obowiàzujàce
standardy rachunkowoÊci, np. MSSF, nie odnoszà si´ wyraênie do tego rodzaju kwestii,
chocia˝ zamieszczanie tego typu informacji finansowych jest praktykà powszechnà 
na rynku. Po∏àczone (combined) lub wydzielone (carve-out) sprawozdania 
finansowe noszà czasem nazw´ sprawozdaƒ finansowych pro forma. Nie nale˝y myliç
tego poj´cia z definicjà informacji finansowej pro forma zawartà w Rozporzàdzeniu 
o Prospekcie.

Zdaniem PwC

Najlepszà prezentacj´ dzia∏alnoÊci Tau zapewni zamieszczenie w prospekcie emisyjnym
wydzielonych informacji finansowych (opcja 4B). Sporzàdzenie wydzielonych informacji
finansowych mo˝e stwarzaç w praktyce pewne problemy, jednak prawdopodobieƒstwo
znalezienia prostego alternatywnego rozwiàzania, jak przedstawiono w opcji 4A, jest 
w praktyce niewielkie. 

Dodatkowe kwestie do rozwa˝enia

Dodatkowe wyzwania mogà si´ pojawiç, je˝eli:

• Jednostki tworzàce Tau nie by∏y odr´bnymi podmiotami prawnymi lub ich grupami
kapitałowymi, lecz stanowi∏y jedynie cz´Êç podmiotów lub grup, które tak˝e
prowadzi∏y dzia∏alnoÊç gospodarczà pozostajàcà w grupie Lambda po transakcji.

• Istnieje bardzo du˝a liczba podmiotów, dla których dost´pne sà odr´bne historyczne
informacje finansowe, wymagajàce zamieszczenia w prospekcie.

• W ciàgu ostatnich lat spó∏ka Lambda poddana zosta∏a wewn´trznym 
reorganizacjom dotyczàcym grup podmiotów, które majà zostaç przeniesione 
do spó∏ki holdingowej Tau i:
– w sk∏ad tych grup wchodzi∏y podmioty, które zosta∏y zbyte w ciàgu ostatnich 

trzech lat,
– skonsolidowane sprawozdania finansowe dla tych grup nie by∏y sporzàdzane.

• Sprawozdania finansowe podmiotów wchodzàcych w sk∏ad Tau by∏y sporzàdzane
zgodnie z krajowymi zasadami rachunkowoÊci.
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Zarys sytuacji

W drugim roku okresu obejmujàcego ostatnie trzy lata finansowe spó∏ka Chi by∏a 
przedmiotem przej´cia sfinansowanego przez fundusz private equity za poÊrednictwem
nowej spó∏ki holdingowej Nowa Chi. Podstawowa dzia∏alnoÊç gospodarcza Chi by∏a
kontynuowana w niezmienionej formie w czasie tych trzech lat. Spó∏ka Nowa Chi ma
przeprowadziç pierwszà ofert´ publicznà i b´dzie ubiegaç si´ o dopuszczenie jej akcji
do obrotu na rynku regulowanym.

Analiza

Jako ˝e emitent – Nowa Chi – uczestniczy∏ w transakcji w Roku 2, ca∏a jego dzia∏alnoÊç
gospodarcza za okres trzech lat finansowych nie zosta∏a dok∏adnie przedstawiona. 
A zatem Nowa Chi ma z∏o˝onà histori´ finansowà.

Jakie informacje finansowe nale˝y zamieÊciç w prospekcie emisyjnym?

• Jednà z mo˝liwoÊci jest odr´bna prezentacja skonsolidowanych statutowych 
sprawozdaƒ finansowych spó∏ki Nowa Chi za cz´Êç Roku 2 i za Rok 3 
oraz informacji finansowych specjalnego przeznaczenia dotyczàcych spó∏ki Chi 
za Rok 1 i Rok 2 do daty przej´cia jej przez Nowà Chi (opcja 5A).

• Je˝eli nie jest mo˝liwe sporzàdzenie informacji finansowych specjalnego 
przeznaczenia dotyczàcych spó∏ki Chi na dzieƒ jej przej´cia przez Nowà Chi, 
wówczas wskazane by∏oby zamieszczenie statutowych sprawozdaƒ finansowych
spó∏ki Chi za Rok 1 i Rok 2, je˝eli takie sprawozdania by∏y sporzàdzane (opcja 5B).

• Mo˝na równie˝ sporzàdziç specjalnie przygotowane informacje finansowe 
obejmujàce ∏àczne wyniki spó∏ek Chi oraz Nowej Chi w jednym zestawie informacji
finansowych. By∏oby to spójne z praktykà stosowanà na wielu mi´dzynarodowych
rynkach, jak np. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy W∏oszech (opcja 5C).

Zdaniem PwC

Naszym zdaniem najw∏aÊciwsza jest opcja 5C (prezentacja po∏àczonych informacji 
finansowych Chi i Nowej Chi), poniewa˝ odzwierciedla ona fakt, ˝e podstawowa 
dzia∏alnoÊç podmiotu gospodarczego Chi by∏a kontynuowana w ciàgu trzech lat 
finansowych, a przej´cie stanowi∏o w istocie jedynie transakcj´ finansowà.

Dodatkowe kwestie do rozwa˝enia

W odniesieniu do ujawnienia po∏àczonych informacji finansowych nale˝y rozwa˝yç
wp∏yw ewentualnych korekt do wartoÊci godziwej, dokonanych w wyniku transakcji
przej´cia Chi, na rachunek zysków i strat w okresie po przej´ciu. Mo˝e si´ okazaç, 
˝e wskazane by∏oby oddzielenie okresów przed przej´ciem i po nim 
(ang. „black line” approach).

5. Transakcja przej´cia wspierana
przez fundusz private equity,
dokonana w okresie ostatnich
trzech lat finansowych

Nowa Chi

Chi

Rok 1 Rok 2 Rok 3

Pr
os

pe
kt

 e
m

is
yj

ny

Pr
ze

ję
ci

e



Z∏o˝ona historia finansowa w europejskich 
prospektach emi syj nych – przyk∏ady prezentacji
PricewaterhouseCoopers 

12

Zespó∏ ds. rynków kapita∏owych tworzà specjaliÊci Êwiadczàcy szerokà gam´ us∏ug 
dla spó∏ek i banków inwestycyjnych w zwiàzku z transakcjami na rynku kapita∏owym,
które obejmujà:

• przygotowanie do wejÊcia na gie∏d´;

• wybór odpowiedniego rynku i zespo∏u doradczego;

• doradztwo w kwestiach regulacyjnych;

• przeprowadzanie finansowych i biznesowych badaƒ due diligence; 

• pomoc przy projektach dotyczàcych przejÊcia na inne standardy rachunkowoÊci.

Zespó∏ ds. rynków kapita∏owych

Jacek Socha

Wiceprezes
tel. +48 22 523 4335
jacek.socha@pl.pwc.com

Tomasz Konieczny

Partner
tel. +48 22 523 4285
tomasz.konieczny@pl.pwc.com

Renata Kowalska

Starszy Konsultant
tel. +48 22 746 7147
renata.kowalska@pl.pwc.com

¸ukasz Koterwa

Mened˝er
tel. +48 22 523 4239
lukasz.koterwa@pl.pwc.com

Filip Gorczyca

Mened˝er
tel. +48 22 523 4172
filip.gorczyca@pl.pwc.com

Zapraszamy na naszà stron´ internetowà
www.pwc.com/pl/rynkikapitalowe
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