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PricewaterhouseCoopers (www.pwc.com/pl) swiadczy ustugi w oparciu o specjalizacje branzowa, oferujgc rozwigzania
w zakresie audytu, ustug doradczych i doradztwa podatkowego klientom z sektora publicznego i prywatnego.

Na swiecie zatrudniamy 146 000 pracownikéw w 150 krajach. Na rynku polskim dziatamy od 1990 roku i obecnie
zatrudniamy ponad 1200 oséb w 6 miastach: Gdansku, Katowicach, Krakowie, Poznaniu, Warszawie i Wroctawiu.
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Przedmowa

Przygotowalismy niniejszg broszure, by poméc spotkom i ich doradcom w okresleniu,
jakie historyczne informacje finansowe nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym,
zgodnie z unijng Dyrektywa o Prospekcie.

Opracowanie zawiera zwiezte podsumowanie wielu ztozonych probleméw.
Bardziej szczegotowe analizy Czytelnicy moga znalez¢ w przewodniku ,,Complex
Financial Histories. A PricewaterhouseCoopers Capital Markets Group European
Prospectus Disclosure guide” dostepnej w jezyku angielskim.

Wyrazamy swoje zadowolenie z faktu, ze nowe przepisy nie zawierajg szczegdtowych
wytycznych, a jedynie ogodlne zasady dotyczgce rozwigzywania kwestii zwigzanych

z zakresem ujawnianych informacji finansowych. Niniejsza broszura przedstawia
przyktady zastosowania tych zasad w wielu przypadkach, z ktérymi spotkalismy sie
we wspotpracy z naszymi klientami przygotowujgcymi prospekty emisyjne.

Historia finansowa emitentow jest czesto skomplikowana i wczesne uwzglednienie
prawdopodobnych wymagan zwigzanych z publikacjg prospektow emisyjnych,

w porozumieniu z audytorami i innymi doradcami, jest niezmiernie istotne dla ptynnego
przejscia przez proces przygotowania oferty akcji lub dopuszczenia ich do obrotu

na rynku regulowanym.

Szczegolne podziekowania kierujemy do Kevina Desmonda oraz do cztonkéw nasze;j
grupy ekspertéw ds. rynkow kapitatowych w catej Europie za pomoc przy opracowaniu
niniejszej publikacji i towarzyszgcego jej Przewodnika.

Tomasz Konieczny
Partner

wrzesien, 2008 r.
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Przeglad
najwazniejszych
zagadnien

Wprowadzenie

Zmiana do Rozporzadzenia o Prospekcie byta skutkiem pojawienia sie pytan
dotyczgcych zakresu informaciji, jakie nalezy ujawni¢ w sytuacji, gdy sprawozdania
finansowe emitenta nie obejmujg jego catej dziatalnosci gospodarczej w okresie ostatnich
trzech lat. Komisja Europejska zareagowata na te watpliwosci, wydajgc Rozporzadzenie
Zmieniajgce, w skrocie omdwione w niniejszej broszurze wraz z przedstawieniem
konsekwencji jego wprowadzenia.

Wymogi dotyczace historycznych informacji finansowych

Podstawowy wymog okreslony w Rozporzgdzeniu o Prospekcie dotyczy zamieszczenia
informaciji finansowych emitenta zbadanych przez biegtego rewidenta, za okres trzech lat.

Co nalezy rozumie¢ przez ztozong historie finansowg?

Ze ztozong historig finansowg mamy do czynienia w sytuacji, gdy wymagane przepisami
prawa sprawozdania finansowe emitenta nie obejmujg jego catej zorganizowane;j
dziatalnosci gospodarczej w okresie ostatnich trzech lat, np. w przypadku akwizyciji
rozliczanej metodg nabycia. Wymagane jest wowczas ujawnienie dodatkowych
informacji finansowych dotyczgacych nabytej dziatalnosci sprzed daty przejecia, jesli
stanowig one istotng czes¢ dziaftalnosci emitenta.

Znaczace zobowigzanie finansowe

Emitent mogt sie zobowigza¢ do nabycia innej dziatalnosci o istotnym dla niego
znaczeniu. W takim przypadku wymagane jest ujawnienie dodatkowych historycznych
informaciji finansowych.

Test istotnosci

Kwestia poziomu istotnosci jest rozstrzygana poprzez odniesienie do odpowiednich
regulacji wskazujgcych na konieczno$¢ zamieszczenia informacji finansowej pro forma,
w przypadku ktorej decydujgce jest, czy skala przejmowanego lub zbywanego biznesu
stanowi wigcej niz 25% dziatalnosci emitenta.

Okreslenie zakresu ujawnianych informacji

Rozporzadzenie Zmieniajgce przewiduje, ze emitenci moga wzigé¢ pod uwage koszty
przedstawienia w prospekcie emisyjnym historycznych informacji finansowych
dotyczacych nabytego lub nabywanego biznesu przy rozwazaniu ewentualnych
korzys$ci dla inwestoréw, ktore ptyng z przedstawienia takich informacii.

Odniesienie do innych regulaciji

Emitenci powinni wzig¢ pod uwage odpowiednie przepisy obowigzujgce na innych
rynkach, gdzie mogg by¢ oferowane akcje, np. w Stanach Zjednoczonych Ameryki,

lub wymogi dotyczgce dopuszczenia do notowania na rynku gietdowym, obowigzujgce
np. w Wielkiej Brytanii i Irlandii.

Rola informacji finansowej pro forma

Informacja finansowa pro forma jest zdefiniowana przez Rozporzgdzenie o Prospekcie
jako informacja przedstawiajgca wptyw transakcji na aktualne informacje finansowe
emitenta. W przypadku ztozonej historii finansowej, informacja finansowa pro forma
ma charakter uzupetniajgcy w stosunku do ujawnianych dodatkowych historycznych
informaciji finansowych.

Kiedy rok nie jest rokiem?

Rozporzgdzenie Zmieniajgce wyjasnia rowniez, ze nalezy przedstawic informacje
finansowe przynajmniej za 36 miesigcy, nawet jezeli emitent skroécit rok finansowy
poprzez zmianeg daty bilansowe;j.
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Wybrane przyktady

Co powinni zrobi¢ emitenci?

Najwazniejsze, aby emitenci byli Swiadomi potrzeby rozwazenia, czy w ich przypadku
wystepuje lub moze wystgpic ztozona historia finansowa, na jak najwczesniejszym
etapie procesu oferty publicznej lub dopuszczenia ich akcji do obrotu. Im szybciej
problem zostanie zidentyfikowany, tym szybciej mozna bedzie opracowac rozwigzanie
oraz oszacowac jego koszty.

Wskazane bytoby réwniez wigczenie w dyskusje podmiotu oferujgcego, ktory miatby
odpowiadac za sprzedaz akcji emitenta, tak aby przedstawit on swojg opinie na temat
potencjalnego wptywu wybranego rozwigzania na proces oferty. Dopiero wowczas
mozliwe stanie sig¢ uzyskanie zgody wtasciwego organu regulacyjnego na zastosowanie
preferowanego rozwigzania. Im wczesniej uzyskana zostanie taka zgoda, tym sprawniej
przebiegac¢ bedzie proces przygotowania prospektu emisyjnego i jego zatwierdzenia.

Specyficzny charakter okolicznosci towarzyszgcych kazdemu indywidualnemu
przypadkowi sprawia, ze niemozliwe jest znalezienie uniwersalnego rozwigzania.
Nie jest rowniez mozliwe zbadanie kazdego mozliwego wariantu podczas okreslania
rozwigzan, ktére powinny by¢ stosowane.

Autorzy Rozporzadzenia Zmieniajgcego uznali powyzsze argumenty i zamiast
wprowadzenia rozwigzan o charakterze szczegdtowym, okreslili ogdlne zasady,
ktore analizujemy w niniejszej publikacji.

Aby ufatwi¢ zastosowanie powyzszych regulaciji, staraliSmy sie zidentyfikowac

i przeanalizowa¢ najczesciej spotykane sytuacje, z ktorymi zetknelismy sig, doradzajgc
naszym klientom w sprawach dotyczgcych informacji finansowych, jakie nalezy
zamie$ci¢ w prospekcie emisyjnym. WykorzystaliSmy je jako przyktady do przedstawienia
rozwigzan mozliwych do zastosowania w danej sytuacji i wyraziliSmy nasz poglad
odnosnie do najbardziej odpowiednich.

1. Znaczgca transakcja przejecia dokonana w okresie objetym historyczng informacja
finansowa.

2. Transakcja przejecia, ktora zostanie przeprowadzona przez nowo utworzong
spotke holdingowa.

3. Znaczaca transakcja zbycia dokonana w okresie objetym historyczng informacjg
finansowa.

4. Podziat lub wydzielenie z istniejgcej grupy.

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

Powyzsza lista nie jest oczywiscie wyczerpujgca, ale opisane przyktady zawierajg
pewne wskazowki dotyczgce analizy, ktdrg nalezy przeprowadzi¢ w innych sytuacjach,
w ktorych moze znalez¢ sig emitent.

Po pewnym czasie emitenci bedg mogli zapoznac sie z opublikowanymi przez inne
spotki prospektami emisyjnymi, w ktorych znajdg by¢ moze wskazéwki dotyczace
rozwigzania, jakie sami chcieliby zastosowac. Takie przyktady powinny by¢ jednak
traktowane z nalezytg ostroznos$cig. Moze sie bowiem okazac, ze nie sg znane
wszystkie fakty i okolicznosci, ktore doprowadzity do konkretnego rozwigzania

w przypadku innego prospektu emisyjnego.
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1. Znaczgca transakcja
przejecia dokonana w okresie
objetym historyczng informacja
finansowg

Zarys sytuaciji

Spoika Alfa prowadzi dziatalno$¢ od wielu lat i sporzgdza skonsolidowane sprawozdania
finansowe zgodnie z MSSF. Spotka Alfa przejeta spotke Beta w trakcie ostatniego roku
finansowego. Spotka Beta byfa o ok. potowe mniejsza od spétki Alfa, co stwierdzono
poprzez zastosowanie takich miernikow, jak wielko$¢ obrotéw i rentownos¢. Zaktadamy,
ze spotka Beta rowniez sporzgdzata skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie
z MSSF.

Spotka Alfa ubiega sig po raz pierwszy o dopuszczenie do obrotu na regulowanym
rynku gietdowym UE.
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Spotka Alfa ma ztozong historie finansowg, poniewaz w analizowanym trzyletnim
okresie dokonata przejecia podmiotu gospodarczego, ktory jest znaczgcy w jej
dziatalnosci. Moze to powodowac konieczno$¢ zamieszczenia dodatkowych informaciji
finansowych. Poniewaz prospekt emisyjny spofki Alfa jest przygotowywany w zwigzku
z pierwszym dopuszczeniem do obrotu, warto$¢ dodatkowej informacji finansowej

dla inwestoréw nalezatoby oceni¢ na do$¢ wysokim poziomie.

Jakie informacje finansowe nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym?

Jako punkt wyjscia wymagane bedzie zamieszczenie informacji finansowych spétki
Alfa za okres ostatnich trzech lat finansowych.

Jesli chodzi natomiast o spotke Beta, mozliwe sg nastepujgce rozwigzania:

* Oparcie sie na informacjach ujawnionych przez spotke Alfa w jej ostatnim
sprawozdaniu finansowym dotyczgcych przejecia spoétki Beta (opcja 1A).

e Zamieszczenie dodatkowych informaciji finansowych dotyczacych spotki Beta
za jej ostatnie lata finansowe sprzed jej przejecia przez spotke Alfa, czyli za Rok 1
oraz Rok 2 (opcja 1B).

e Zamieszczenie dodatkowych informaciji finansowych dotyczgcych spotki Beta

nie tylko za jej ostatnie pefne lata finansowe sprzed jej przejecia przez spoétke Alfa,
lecz réwniez do daty przejecia, tzn. za Rok 1, Rok 2 oraz cze$¢ Roku 3 (opcja 10).

e Zamieszczenie dodatkowych informaciji finansowych dotyczgcych spotki Beta
za okres trzech lat finansowych, kohczacy sie w roku, w ktorym miato miejsce
przejecie, tzn. za Rok 1, Rok 2 oraz Rok 3 (opcja 1D).

Konieczne moze okazac¢ sig rowniez zamieszczenie rachunku zyskow i strat pro forma
za Rok 3, przedstawiajgcego efekt pofgczenia spotek Alfa i Beta w taki sposob,
jakby potgczenie miato miejsce na poczatku roku.
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Zdaniem PwC

Opcja 1C zapewnifaby ujawnienie najbardziej kompletnych historycznych informacji
finansowych dotyczacych spotki Beta, az do daty jej przejecia i konsolidacii

przez spotke Alfa. Opcja ta zapewnitaby rowniez dostarczenie informacji niezbednych
do przygotowania rachunku zyskéw i strat pro forma. Jezeli jednak sporzadzenie
sprawozdania finansowego spotki Beta za okres do daty przejgcia oraz poddanie

go badaniu przez biegfego rewidenta okazatoby sig¢ zadaniem zbyt skomplikowanym,
to uznaliby$my za witasciwszy wybor Opcji 1D niz Opcji 1B, gdyz zapewnifoby

to unikniecie luki w prezentowanych historycznych informacjach finansowych.

Opcja 1A bytaby najwtasciwsza w sytuacji, gdyby emitent byt spétka juz notowang
na gietdzie, jako ze wowczas informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych
spotki Alfa bytyby podstawg oceny przez rynek akcji tej spotki znajdujgcych sie

w obrocie gietdowym.

Dodatkowe kwestie do rozwazenia

Powyzszy przyktad jest do$¢ prosty i mozna wyobrazi¢ sobie szereg réznego
rodzaju komplikacji, ktdore mogg prowadzi¢ do wyboru innego rozwigzania.
Czy rozwigzanie bytoby inne, gdyby np.:

* Przejecie spotki Beta nastgpito w drugim lub pierwszym roku trzyletniego okresu
historii finansowej?

* Spotka Beta nie sporzgdzata sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF?

e Spotka Alfa postanowita zamiesci¢ informacje finansowe zgodnie z MSSF jedynie
za Rok 2 i Rok 3, zamieszczajgc jednoczesnie informacje finansowe za Rok 1 oraz,
stosownie do Rekomendacji Komitetu Europejskich Regulatorow Rynkéw Papieréw
Wartosciowych (CESR), za Rok 2 zgodnie z krajowymi zasadami rachunkowosci
dla kraju bedacego cztonkiem UE?

* W analizowanym okresie nastgpito wiecej niz jedno przejecie?

2. Transakcja przejecia, ktora Zarys sytuacji
zostanie przeprowadzona Gamma jest zarejestrowana niedawno spétka, utworzong w celu przeprowadzenia oferty
przez nowo utworzong spotke publicznej i dopuszczenia do obrotu jej akcji na potrzeby sfinansowania przejecia spotki
holdingowa Delta. Spotka Delta prowadzi dziatalno$¢ od wielu lat jako spétka holdingowa grupy

kapitatowej, przejetej przez fundusz typu private equity.
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3. Znaczaca transakcja zbycia
dokonana w okresie objetym
historyczng informacjag
finansowg

Analiza

Powyzsza sytuacja stanowi prosty przyktad znaczgcego zobowigzania finansowego,
jako ze spotka Delta niewatpliwie jest znaczgca w stosunku do podmiotu, ktéry dopiero
niedawno zostat utworzony.

Jakie informacje finansowe nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym?

Postepujac zgodnie z zasadami zawartymi w nowych regulacjach, nalezy traktowac
spotke Delta jako faktycznego emitenta i zamiesci¢ historyczne informacje finansowe
spétki Delta za jej trzy ostatnie lata finansowe.

Ponadto niezbedne moze byc¢ rowniez przedstawienie dodatkowych informacji
finansowych dotyczgcych samej spétki Gamma. W obliczu braku statutowego
(rocznego) sprawozdania finansowego spotki Gamma, nalezaloby sporzadzic¢
i poddac¢ badaniu przez biegtego rewidenta specjalnie przygotowane sprawozdanie
finansowe za okres od utworzenia spotki do daty mozliwie bliskiej dacie prospektu.

Zdaniem PwC

W takich przypadkach nalezy wybraé rozwigzanie polegajgce na przedstawieniu
trzyletniej historii finansowej spotki Delta.

Zarys sytuaciji

Epsilon byfa sp6tkg holdingows dla dwoch znaczgeych podmiotéw gospodarczych

w okresie minionych trzech lat finansowych, tj. spétek Zeta i Jota. Oprocz ponoszonych
wspolnie okreslonych kosztéw ogdlnego zarzadu, spotka Zeta nie utrzymywata zadnych
stosunkéw handlowych ze spotkg Jota. W trakcie ostatniego roku finansowego Epsilon
dokonata zbycia spotki Zeta, ktora reprezentowata okoto jednej trzeciej aktywéw

i zyskdéw grupy Epsilon. Zatozmy rowniez w tym przypadku, ze Epsilon sporzadzata
skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF za kazdy z trzech ostatnich
lat finansowych. Epsilon przygotowuje prospekt emisyjny w zwigzku z pierwotng ofertg
publiczng i dopuszczeniem do obrotu jej akcji.
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Analiza

Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétki Epsilon niewatpliwie odzwierciedlajg
catg zorganizowana dziatalno$¢ gospodarcza, ktora znajdowata sie pod jej kontrolg
w okresie objetym historyczng informacjg finansowsg. Nie odzwierciedlajg one jednak
catej zorganizowanej dziatalnosci gospodarczej emitenta na dzien sporzgdzenia
prospektu emisyjnego, gdyz wczesniej nastgpito zbycie spotki Zeta. Nalezy zatem
rozwazy¢ kwestie zwigzane ze ztozong historig finansowa.

Jakie informacje finansowe nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym?
Mozliwe sg nastepujgce rozwigzania:

e Ograniczenie sig do informacji zawartych w rocznych statutowych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Epsilon, w ktérych w Roku 3
spoétka Zeta bytaby prezentowana jako dziatalnos¢ zaniechana w jednej z pozycji
rachunku wynikow za ten okres wraz z danymi porownawczymi za Rok 2.

W statutowych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za Rok 2 i Rok 1
wyniki spotek Zeta i Jota powinno dac sie odczyta¢ z informaciji na temat
segmentow dziatalno$ci (opcja 3A).

e Obok sprawozdan finansowych grupy Epsilon, jak réwniez rachunku zyskow i strat
pro forma za Rok 3, zamiesci¢ sprawozdanie finansowe spotki Zeta. Dzigki temu
inwestorzy uzyskaliby informacje o wynikach catej dziatalnosci zbytego biznesu
(opcja 3B).

e Obok sprawozdan finansowych grupy Epsilon, jak réwniez rachunku zyskow i strat
pro forma za Rok 3, zamiesci¢ sprawozdanie finansowe spotki Jota. Dzigki temu
inwestorzy uzyskaliby informacje o wynikach dziatalno$ci podmiotu gospodarczego,
ktory w istocie ma stanowi¢ przedmiot ich inwestycji (opcja 3C).

* Przedstawienie specjalnie przygotowanej informacji finansowej wytgczajacej wyniki
i aktywa spofki Zeta, traktujgc je jako czesc¢ kapitatu przypadajgcego na poprzednich
akcjonariuszy spotki (opcja 3D).

* Przedstawienie skonsolidowanych informaciji finansowych specjalnego
przeznaczenia dotyczgcych grupy Epsilon, w ktérych spotka Zeta przedstawiona
jest jako dziatalno$¢ zaniechana w catym okresie (opcja 3E).

Moze rowniez okazac sie niezbedne zamieszczenie rachunku zyskow i strat pro forma
za Rok 3, przedstawiajgcego efekt zbycia Zety przez Epsilon tak, jakby transakcja
ta miata miejsce na poczatku tego okresu.

Zdaniem PwC

Najbardziej przejrzystym sposobem prezentacji moze okazac sie zamieszczenie
specjalnie przygotowanej informaciji finansowej z wytaczeniem spotki Zeta,

tj. opcja 3D. W praktyce moze to by¢ jedyne mozliwe rozwigzanie, w sytuacji gdy
Epsilon nie ma dostepu do historycznych informacji finansowych spotki Zeta po dacie
jej zbycia. Niemniej jednak, rozwigzanie to jest oparte na zatozeniu, ze informacje
finansowe spotki Zeta sg kompletne i dajgce sie wyodrebni¢ w stosunku do informac;ji
finansowych spotki Jota, co oznacza uznanie Epsilonu za holding o charakterze
inwestycyjnym.

Poroéwnujac koszty i korzysci, opcja 3E moze okazac sie bardziej atrakcyjna niz opcja
3D, jednak podejscie uwzgledniajgce dziatalno$¢ zaniechang przedstawitoby efekt
zbycia tylko w rachunku zyskow i strat, gdyz w ramach bilansu spotka Zeta bytaby

w petni skonsolidowana do daty zbycia.

Opcje 3A, 3B lub 3C bytyby bardziej uzasadnione w sytuaciji, gdy akcje Epsilonu byty
wczeséniej notowane na rynku regulowanym.
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4. Podziat lub wydzielenie
z istniejgcej grupy

Dodatkowe sytuacje do rozwazenia

e Czy rozwigzanie byloby inne, gdyby zbycie spdtki Zeta nastgpito w drugim
lub pierwszym roku trzyletniego okresu historii finansowej?

* Jak wygladataby sytuacja, gdyby spotki Jota i/lub Zeta nie sporzgdzaty sprawozdan
finansowych zgodnie z MSSF (zgodnie z niektorymi wytgczeniami zawartymi
w przepisach UE)?

* Co w przypadku, gdyby spotka Epsilon postanowita zamiesci¢ informacje finansowe
zgodnie z MSSF jedynie za Rok 2 i Rok 3, zamieszczajac jednocze$nie informacije
finansowe za Rok 1 oraz — stosownie do Rekomendacji CESR - za Rok 2, zgodnie
z krajowymi zasadami rachunkowosci dla kraju bedgcego cztonkiem UE?

* Jak wygladataby sytuacja, gdyby w analizowanym okresie miata miejsce wigcej
niz jedna transakcja zbycia?

e Czy odpowiedz brzmiafaby inaczej, gdyby prospekt emisyjny byt publikowany
w zwigzku z kolejng emisjg papierow wartosciowych przez spotke, ktorej akcje
znajdujg sie juz w obrocie na rynku regulowanym UE, oraz czy stosunek liczby
nowo emitowanych akcji do liczby akcji juz istniejgcych miatby znaczenie?

* Co by sie stato, gdyby dziatalnos$¢ operacyjna spotek Zeta i Jota znajdowata sie
pod wspoélnym zarzadem?

Zarys sytuaciji

Spoétka Lambda jest obecnie notowana na rynku regulowanym UE. Posiada rowniez
wyodrebniony segment dziatalnosci — Tau. Lambda dazy do wydzielenia Tau przy
wykorzystaniu howej spotki holdingowej i doprowadzenia do jej notowania na rynku
regulowanym UE. Dziatalnos¢ Tau byta zaprezentowana jako odrgbny segment

w sprawozdaniu finansowym spotki Lambda w kazdym z ostatnich trzech lat.

Wszystkie podmioty wchodzgce w sktad Tau stanowity wtasno$¢ spotki Lambda i byty
przez nig bezposrednio lub posrednio kontrolowane w okresie ostatnich trzech lat
finansowych, jednakze formalnie nie stanowity ,podgrupy” kapitatowej. Przed podziatem
lub wydzieleniem grupa Lambda zostanie poddana wewnetrznej reorganizaciji, ktora
umozliwi nowej spofce holdingowej nabycie catej dziatalno$ci Tau przed dopuszczeniem
akcji nowej spotki do obrotu na rynku regulowanym.

Jakie informacje finansowe nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym?

Czy w tym przypadku ma miejsce ztozona historia finansowa lub znaczace
zobowigzanie finansowe?

Bez wzgledu na to, czy przejecie dziatalnosci Tau nastgpitoby przed datg powstania
prospektu emisyjnego czy po tej dacie, nowa spotka holdingowa Tau niewatpliwie
miataby ztozong historie finansowg lub poczynitaby znaczgce zobowigzanie finansowe.

Kluczowe znaczenie ma zatem kwestia okreslenia historii finansowej dziatalnosci Tau.

* Jedna z opcji mogtoby by¢ rozwazenie uzycia istniejgcych i dostgpnych informacji
finansowych dla dziatalnosci Tau lub podmiotéw wchodzgcych w jej sktad.
Takie rozwigzanie mogfoby obejmowac jeden lub wigcej zestawow informaciji
finansowych, ktére zostatyby zamieszczone w prospekcie emisyjnym nowej spotki
holdingowej. Informacje te mogtyby zosta¢ uzupetnione informacjami finansowymi
pro forma za Rok 3, przedstawiajgcymi tgcznie dane finansowe nowej spotki
holdingowej i jednostek tworzacych dziatalno$¢ Tau (opcja 4A).
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* Opcja alternatywng bytoby zamieszczenie informacji finansowej dla catej dziatalnosci
gospodarczej Tau tgcznie, tj. tak, jakby byta ona wydzielona przez caty okres
ostatnich trzech lat finansowych. Tego rodzaju informacje finansowe noszg czesto
nazwe wydzielonych sprawozdan finansowych (ang. carve-out financial statements).
Nalezatoby rowniez rozwazy¢ zamieszczenie informacji finansowej pro forma w celu
przedstawienia wptywu nabycia dziatalnosci Tau na bilans nowej spoétki holdingowej
(opcja 4B).

Analiza

Zaletg opciji 4A jest dostarczenie historycznej informacji finansowej najnizszym kosztem
dla emitenta, przy wykorzystaniu uprzednio opublikowanych sprawozdan finansowych.

Z kolei opcja 4B umozliwia dostarczenie przejrzystej historycznej informacji finansowej
Tau, na podstawie ktérej inwestorzy mogg dokonaé przemyslanej oceny. Niemniej
jednak, osiggniecie wspomnianej korzy$ci moze okazac sie bardzo kosztowne.

Opcja ta wymaga rowniez, aby biegly rewident byt w stanie wyrazi¢ w swojej opinii,

ze takie potgczone lub wydzielone informacje finansowe przedstawiajg prawidtowy

i rzetelny obraz dziatalnosci. Moze to powodowac pewne trudnosci, jezeli obowigzujgce
standardy rachunkowosci, np. MSSF, nie odnoszg sie wyraznie do tego rodzaju kwestii,
chociaz zamieszczanie tego typu informacji finansowych jest praktykg powszechng

na rynku. Potgczone (combined) lub wydzielone (carve-out) sprawozdania

finansowe noszg czasem nazwe sprawozdan finansowych pro forma. Nie nalezy myli¢
tego pojecia z definicjg informaciji finansowej pro forma zawartg w Rozporzgdzeniu

o Prospekcie.

Zdaniem PwC

Najlepsza prezentacje dziatalnosci Tau zapewni zamieszczenie w prospekcie emisyjnym
wydzielonych informacji finansowych (opcja 4B). Sporzadzenie wydzielonych informaciji
finansowych moze stwarza¢ w praktyce pewne problemy, jednak prawdopodobienstwo
znalezienia prostego alternatywnego rozwigzania, jak przedstawiono w opcji 4A, jest

w praktyce niewielkie.

Dodatkowe kwestie do rozwazenia
Dodatkowe wyzwania mogg si¢ pojawic, jezeli:

* Jednostki tworzgce Tau nie byly odrebnymi podmiotami prawnymi lub ich grupami
kapitatowymi, lecz stanowity jedynie cze$¢ podmiotéw lub grup, ktére takze
prowadzity dziatalno$¢ gospodarczg pozostajgcg w grupie Lambda po transakciji.

* |Istnieje bardzo duza liczba podmiotow, dla ktérych dostepne sg odrebne historyczne
informacje finansowe, wymagajgce zamieszczenia w prospekcie.

* W ciggu ostatnich lat spétka Lambda poddana zostata wewnegtrznym
reorganizacjom dotyczgcym grup podmiotéw, ktére majg zostac przeniesione
do spotki holdingowej Tau i:

— w skfad tych grup wchodzity podmioty, ktore zostaty zbyte w ciggu ostatnich
trzech lat,
— skonsolidowane sprawozdania finansowe dla tych grup nie byly sporzadzane.

e Sprawozdania finansowe podmiotéw wchodzacych w skiad Tau byty sporzadzane
zgodnie z krajowymi zasadami rachunkowos$ci.

10
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5. Transakcja przejecia wspierana
przez fundusz private equity,
dokonana w okresie ostatnich
trzech lat finansowych

Zarys sytuaciji
W drugim roku okresu obejmujgcego ostatnie trzy lata finansowe spoétka Chi byta

przedmiotem przejecia sfinansowanego przez fundusz private equity za posrednictwem

nowej spotki holdingowej Nowa Chi. Podstawowa dziatalno$¢ gospodarcza Chi byta
kontynuowana w niezmienionej formie w czasie tych trzech lat. Spotka Nowa Chi ma
przeprowadzi¢ pierwszg oferte publiczng i bedzie ubiega¢ sig o dopuszczenie jej akcji
do obrotu na rynku regulowanym.

>
C
=
k%)
IS
o
(1)) -
8 2
& 8
o o
| |
Nowa Chi > > I
| |
| |
Chi > > I
| |
| |
| ‘ >
Rok 1 Rok 2 Rok 3
Analiza

Jako ze emitent — Nowa Chi — uczestniczyt w transakcji w Roku 2, cata jego dziatalnos$¢
gospodarcza za okres trzech lat finansowych nie zostata doktadnie przedstawiona.
A zatem Nowa Chi ma ztozong historie finansowa.

Jakie informacje finansowe nalezy zamiesci¢ w prospekcie emisyjnym?

¢ Jedng z mozliwosci jest odrebna prezentacja skonsolidowanych statutowych
sprawozdan finansowych spotki Nowa Chi za cze$¢ Roku 2 i za Rok 3
oraz informacji finansowych specjalnego przeznaczenia dotyczacych spétki Chi
za Rok 1 i Rok 2 do daty przejecia jej przez Nowg Chi (opcja 5A).

* Jezeli nie jest mozliwe sporzgdzenie informacji finansowych specjalnego
przeznaczenia dotyczgcych spotki Chi na dzien jej przejecia przez Nowg Chi,
wowczas wskazane bytoby zamieszczenie statutowych sprawozdan finansowych
spotki Chi za Rok 1 i Rok 2, jezeli takie sprawozdania byly sporzgdzane (opcja 5B)

* Mozna rowniez sporzgdzi¢ specjalnie przygotowane informacje finansowe

obejmujgce tgczne wyniki spotek Chi oraz Nowej Chi w jednym zestawie informacji

finansowych. Bytoby to spdéjne z praktyka stosowang na wielu miedzynarodowych

rynkach, jak np. w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy Wtoszech (opcja 5C).

Zdaniem PwC

Naszym zdaniem najwiasciwsza jest opcja 5C (prezentacja potgczonych informaciji
finansowych Chi i Nowej Chi), poniewaz odzwierciedla ona fakt, ze podstawowa
dziatalno$¢ podmiotu gospodarczego Chi byta kontynuowana w ciggu trzech lat
finansowych, a przejecie stanowito w istocie jedynie transakcje finansowa.

Dodatkowe kwestie do rozwazenia

W odniesieniu do ujawnienia potgczonych informaciji finansowych nalezy rozwazy¢
wptyw ewentualnych korekt do warto$ci godziwej, dokonanych w wyniku transakcji
przejecia Chi, na rachunek zyskow i strat w okresie po przejeciu. Moze sie okazag,
ze wskazane byfoby oddzielenie okresow przed przejeciem i po nim

(ang. ,black line” approach).
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Zespot ds. rynkoéw kapitatowych

12

Zespot ds. rynkow kapitatowych tworzg specjalisci $wiadczacy szerokg game ustug
dla spotek i bankow inwestycyjnych w zwigzku z transakcjami na rynku kapitalowym,
ktére obejmuja:

* przygotowanie do wejscia na gietde;

* wybor odpowiedniego rynku i zespotu doradczego;

e doradztwo w kwestiach regulacyjnych;

* przeprowadzanie finansowych i biznesowych badan due diligence;

e pomoc przy projektach dotyczacych przejscia na inne standardy rachunkowosci.
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tel. +48 22 523 4335
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Tomasz Konieczny

Partner
tel. +48 22 523 4285
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