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UZYTEK ZWYKLY ESMA

Zakres stosowania

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do wtasciwych organow okreslonych w
rozporzadzeniu w sprawie prospektu i uczestnikow rynku, w tym do oséb
odpowiedzialnych za prospekt, o ktérych mowa w art. 11 ust. 1 rozporzadzenia w
sprawie prospektu.

Celem niniejszych wytycznych jest zapewnienie uczestnikom rynku pomocy w
spetnieniu wymogow dotyczgcych ujawniania informacji okreslonych w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji oraz zapewnienie spoéjnosci interpretacji zatgcznikow do
rozporzgdzenia delegowanego Komisji na poziomie UE. Wytyczne zostaty opracowane
zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA.

Kiedy?

3.

Niniejsze wytyczne wchodzg w zycie po uptywie dwdch miesiecy od dnia ich publikacji
na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.
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Odniesienia do przepisOw prawa, skroty i definicje

Odniesienia do przepisow prawa

rozporzadzenie delegowane
Komisji / rozporzgdzenie
delegowane Komisji (UE)
2019/980

rozporzadzenie w sprawie
prospektu

rozporzadzenie w sprawie
ustanowienia ESMA

dyrektywa o rachunkowos$ci

rozporzadzenie UE nr
1606/2002

dyrektywa w sprawie audytu

1Dz.U.
2Dz.U.
3 Dz.U.
4 Dz.U.
5Dz.U.
6 Dz.U.

L 166 z 21.6.2019, s. 26-176.
L 168 z 30.6.2017, s. 12-82.

L 331z 15.12.2010, s. 84-119.
L 334z 27.12.2019, s. 1-145.
L 182 z 29.6.2013, s. 19-76.

L 243z 11.9.2002, s. 1-4.

Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2019/980 z dnia
14 marca 2019 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do
formatu, tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktéry
ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym, iuchylajgce rozporzadzenie Komisji (WE)
nr 809/2004:

Rozporzgdzenie (UE) 2017/1129 Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory
ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE?

Rozporzadzenie (UE) nr  1095/2010 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie

ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Papieréw Wartosciowych),
zmiany decyzji 716/2009/WE i uchylenia decyzji

2009/77/WE?3, zmienione rozporzgdzeniem (UE) 2019/2175¢

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych
i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek,
zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG
i 83/349/EWG"®

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie
stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowoscie

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/56/UE
z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajgca dyrektywe
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rozporzadzenie w sprawie

audytu

dyrektywa w Sprawie
przejrzystosci

rozporzadzenie w sprawie
wymogow kapitatowych

rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2015/61

dyrektywa Wyptacalnosc Il

rozporzadzenie
wykonawcze Komisji (UE) nr
680/2014

7L 158 z 27.5.2014, s. 196-226.
8Dz.U. L 158 2 27.5.2014, s. 77-112.
9Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38-57.
' Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1-337.
1 Dz.U.L112717.1.2015, s. 1-36.
2Dz.U. L 3352 17.12.2009, s. 1-155.
3 Dz.U. L 1917 28.6.2014, s. 1-1861.

UZYTEK ZWYKLY ESMA

2006/43/WE w sprawie ustawowych badan rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych’

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szczegotowych wymogdéw dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego,
uchylajgce decyzje Komisji 2005/909/WE?

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych
papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE?®

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr
648/2012

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10
pazdziernika 2014 r. uzupetniajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w
odniesieniu do wymogu pokrycia wyptywéw netto dla
instytucji kredytowychx

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i
prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej [
reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 11)*?

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) nr 680/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 r. ustanawiajgce wykonawcze
standardy techniczne dotyczace sprawozdawczosci
nadzorczej instytucji zgodnie z rozporzgdzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013=
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dyrektywa o] prawach
akcjonariuszy

decyzja Komisji
2008/961/WE

rozporzgdzenie w sprawie
transakcji finansowanych z
uzyciem papieréw
wartosciowych

Skroéty
ESMA

UE / Unia

MSR / MSSF
OFR

ESG

GAAP

IPO

CET1

4 Dz.U. L 184 z 14.7.2007, s. 17-24.
15 Dz.U. L 340, 19.12.2008, p. 112-114.
1 Dz.U. L 337, 23.12.2015, p. 1-34.

UZYTEK ZWYKLY ESMA

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych
praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym 4

Decyzja Komisji 2008/961/WE z dnia 12 grudnia 2008 r. w
sprawie  stosowania  przez  emitentbw  papieréw
wartosciowych z krajow trzecich krajowych standardéw
rachunkowosci  okreslonych  krajow  trzecich  oraz
miedzynarodowych standardow sprawozdawczosci
finansowej do celdw sporzgdzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych (notyfikowana jako dokument nr
C(2008) 8218)*°

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany
rozporzadzenia (UE) nr 648/20126

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
Unia Europejska

miedzynarodowe standardy rachunkowosci /
miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowe;j

analiza operacyjna i finansowa (ang. operating and financial
review)

kwestie Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane z tadem
korporacyjnym (ang. environmental, social and governance)

ogolnie przyjete zasady rachunkowosci (ang. Generally
Accepted Accounting Principles)

pierwsza oferta publiczna (ang. initial public offer)

kapitat podstawowy Tier 1 (ang. Common Equity Tier 1)
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Definicje

wiasciwy organ

zatgcznik(-i) /  pozycja
zatgcznika

osoby odpowiedzialne za
prospekt

prognoza zyskéw

dokument rejestracyjny /

uniwersalny dokument
rejestracyjny
majgce zastosowanie

standardy rachunkowosci /
standardy rachunkowosci

7 Dz.U. L 2437 11.9.2002, s. 1-4.
8 Dz.U. L 340, 22.12.2007, s. 66-68.

UZYTEK ZWYKLY ESMA

transakcje finansowane z uzyciem papierow wartosciowych
(ang. securities financing transactions)

wiasciwy organ odpowiedzialny za zatwierdzanie
prospektéw na podstawie rozporzgdzenia w sprawie
prospektu

zatgczniki  (schematy  ujawniania  informacji) do
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2019/980

osoby, ktéorym przypisywana jest odpowiedzialno$¢ za
informacje zawarte w prospekcie, a wiec odpowiednio
emitent lub jego organy administracyjne, zarzadcze lub
nadzorcze, oferujgcy, osoba wnioskujgca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym lub podmiot zabezpieczajgcy
i wszelkie inne osoby odpowiedzialne za informacje podane
w prospekcie i wskazane jako takie w prospekcie.

zgodnie z definiciag w art. 1 lit. d) rozporzadzenia
delegowanego Komisji.

dokument rejestracyjny lub uniwersalny dokument
rejestracyjny w rozumieniu przepisow rozporzgdzenia w
sprawie prospektu

do celdw niniejszych wytycznych dowolne z ponizszych:

(i)  miedzynarodowe  standardy = sprawozdawczo$ci
finansowej (MSSF) przyjete w UE na mocy rozporzgdzenia
(WE) nr 1606/2002 w sprawie stosowania
miedzynarodowych standardéw rachunkowosci;'’ lub

(i) krajowe ogolnie przyjete zasady rachunkowosci (GAAP),
ti. wymogi dotyczace rachunkowosci wynikajagce z
transpozycji europejskich dyrektyw o rachunkowosci do
systemu prawnego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej;
lub

(i) GAAP okreslajagce wymogi rownowazne zgodnie z
rozporzadzeniem  Komisji (WE) nr 1569/2007 18
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europejskie dyrektywy o

rachunkowosci

suplement lub zmiana

oszacowanie zyskow

udziatowe papiery
warto$ciowe

znaczgce zobowigzanie
finansowe

znaczgca zmiana brutto

zlozona historia finansowa

papiery  wartoéciowe o
charakterze nieudziatowym

wskaznik
wyptywow netto

pokrycia

UZYTEK ZWYKLY ESMA

ustanawiajgcym zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm
ustalenia rownowaznoéci standardéw rachunkowosci
stosowanych przez emitentéw papierow warto$ciowych z
krajoéw trzecich w odniesieniu do emitentdw zwolnionych z
wymogu przygotowania MSSF zatwierdzonych w UE

dyrektywy o rachunkowo$ci oznaczajg dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, dyrektywe Rady 91/674/EWG w sprawie
rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
zaktaddéw ubezpieczenh oraz dyrektywe Rady 86/635/EWG w
sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan bankow i
innych instytucji finansowych

suplement lub zmiana w rozumieniu przepiséw
rozporzadzenia w sprawie prospektu

zgodnie z definicig w art. 1 lit. c¢) rozporzadzenia
delegowanego Komis;ji

zgodnie z definicjg w art. 2 lit. b) rozporzgdzenia w sprawie
prospektu.

zgodnie z definicia w art. 18 ust. 4 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2019/980

zgodnie z definiciag w art. 1 lit. e) rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2019/980

zgodnie z definicia w art. 18 ust. 3 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2019/980

zgodnie z definicjg w art. 2 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie
prospektu.

wskaznik pokrycia wyptywow netto w rozumieniu art. 4 ust.
1 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/61 z
dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
575/2013 w odniesieniu do wymogu pokrycia wyptywow
netto dla instytucji kredytowych
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minimalne wymogi
kapitatowe
wskaznik stabilnego

finansowania netto

tgczny wspotczynnik
kapitatowy / TCR (ang. total
capital ratio)

rébwnowazne standardy
rachunkowo$ci /
réwnowazne standardy
rachunkowo$ci panstwa
trzeciego

przeksztatcanie informac;ji
finansowych

UZYTEK ZWYKLY ESMA

minimalny wymég kapitatowy w rozumieniu art. 248
rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia
10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajgcego dyrektywe
Wyptacalnos¢ Il

wskaznik stabilnego finansowania netto w rozumieniu art.
428b rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajgcego rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012.

zgodnie z definicjg art. 92 ust. 2 lit. c) rozporzadzenia w
sprawie wymogow kredytowych.

zob. decyzja Komisji 2008/961/WE

do celow niniejszych  wytycznych  przeksztatcanie
historycznych informacji finansowych oznacza sytuacje, w
ktorej, ze wzgledu na zmiane standardéw rachunkowosci,
ktére bedg stosowane przez emitenta w sprawozdaniu
finansowym w nastepnym roku, historyczne sprawozdania
finansowe sg weryfikowane i prezentowane zgodnie z
nowymi standardami rachunkowosci.
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UZYTEK ZWYKLY ESMA

Cel

Podstawe niniejszych wytycznych stanowi art. 20 ust. 12 rozporzgdzenia w sprawie
prospektu oraz art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA. Celem
niniejszych wytycznych jest ustanowienie spdjnych, skutecznych i efektywnie
funkcjonujgcych praktyk nadzorczych stosowanych przez wtasciwe organy przy ocenie
kompletnosci, zrozumiatosci i spdjnosci informacji zawartych w prospektach, a takze
zapewnienie powszechnego, jednolitego i spdjnego stosowania obowigzkéw
informacyjnych okreslonych w rozporzgdzeniu delegowanym Komisji.

Obowigzki w zakresie zgodnosci i sprawozdawczosci

Status niniejszych wytycznych

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA wiasciwe organy
i uczestnicy rynkéw finansowych sg zobowigzani dotozy¢é wszelkich staran, aby
zastosowac sie do niniejszych wytycznych.

Wiasciwe organy, do ktoérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, powinny sie do nich
zastosowac¢ poprzez ich witgczenie odpowiednio do krajowych ram prawnych lub
nadzoru, nawet jezeli poszczegolne wytyczne sg skierowane gtdbwnie do uczestnikow
rynkéw finansowych. W takim przypadku wiasciwe organy powinny zapewni¢ w ramach
swojego nadzoru przestrzeganie wytycznych przez uczestnikdw rynkéw finansowych.

Obowiazki sprawozdawcze

W terminie dwéch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie internetowej ESMA
we wszystkich jezykach urzedowych UE wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie
niniejsze wytyczne, sg zobowigzane powiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg sie do
wytycznych, (ii) nie stosujg sie do nich, ale zamierzajg to czyni¢, albo czy (iii) nie stosujg
sie i nie zamierzajg zastosowac sie do wytycznych.

W przypadku niezastosowania sie do wytycznych wiasciwe organy majg obowigzek
powiadomi¢ ESMA o powodach niestosowania sie do wytycznych w terminie dwéch
miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie internetowej ESMA we wszystkich
jezykach urzedowych UE.

Formularz powiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
formularza nalezy przesta¢ go do ESMA.

Uczestnicy rynkéw finansowych nie majg obowigzku zawiadamiania, czy stosujg sie do
niniejszych wytycznych.
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V. Wytyczne dotyczace wymogow informacyjnych w

11.

12.

13.

14.

odniesieniu do prospektu

V.1. Wprowadzenie

Celem niniejszych wytycznych jest zapewnienie uczestnikom rynku wskazéwek
dotyczgcych oceny informaciji, ktére majg by¢ przekazywane w ramach okreslonych
pozycji zatgcznikow do rozporzgdzenia delegowanego Komisji, oraz ufatwienie
spojnego stosowania zatgcznikdw do rozporzgdzenia delegowanego Komisji w catej
Unii.

Wytyczne dotyczgce ujawniania informacji finansowych sg $SciSle powigzane ze
sprawozdawczoscig finansowg. ESMA zaleca emitentom zaangazowanie ekspertow z
zakresu sprawozdawczosci finansowej w celu zagwarantowania, aby informacje
finansowe zawarte w prospektach spetniaty wymogi okreslone w niniejszych wytycznych
oraz zaleca wypetnienie ogélnego obowigzku okreslonego w art. 6 ust. 1 rozporzadzenia
w sprawie prospektu w celu dopilnowania, aby prospekt zawierat informacje niezbedne
inwestorom do dokonania przemyslanej oceny aktywow i pasywow, zyskow i strat,
sytuacji finansowej oraz perspektyw emitenta i gwaranta. Podobnie wfasciwe organy
powinny dopilnowac, aby ich pracownicy odpowiadajgcy za nadzdr zapoznali sie z
trescig wytycznych, | zapewni¢ dostepno$¢ fachowej wiedzy z zakresu
sprawozdawczoSci finansowej umozliwiajgcej rozwigzywanie problemoéw pojawiajgcych
sie podczas stosowania niniejszych wytycznych.

ESMA oczekuje, ze decydujgc, ktére informacje nalezy dostarczy¢ w ramach okreslonej
pozycji zatgcznika do rozporzgdzenia delegowanego Komisji, osoby odpowiedzialne za
prospekt nie bedg ujawniaty informacji nieistotnych w kontekscie emitenta lub papierow
wartosciowych. Jak stwierdzono w motywie 27 preambuty rozporzgdzenia w sprawie
prospektu, prospekt nie powinien zawieraé informaciji, ktore nie sg istotne lub wiasciwe
dla danego emitenta i danych papieréw warto$ciowych, poniewaz mogtyby one
przystoni¢ informacje istotne z punktu widzenia decyzji inwestycyjnej i ostabi¢ ochrone
inwestorow. Powyzsze wynika rowniez z tresci art. 6 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie
prospektu, ktéry stanowi, ze prospekt zawiera niezbedne informacije, ktére sg istotne dla
inwestora w celu dokonania przemyslanej oceny informacji okreslonych w tym ustepie.

ESMA zauwaza réwniez, ze nalezy unika¢ powtarzania informacji zawartych w
prospektach. Dlatego emitenci mogg zamiesci¢ odestanie do informacji dostepnych w
innym miejscu, zamiast je powtarza¢, o ile nie szkodzi to zrozumiato$ci prospektu.
Przyktadowo w celu przekazania wymaganych na podstawie niniejszych wytycznych
informacji dotyczacych polityki w zakresie finansowania i zarzgdzania srodkami
pienieznymi osoby odpowiedzialne za prospekt mogg odesta¢ do istotnych informacji
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym, np. w ramach MSR 7 i MSR 12.
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V.2. Analiza operacyjna i finansowa (ang. operating and
financial review, OFR)

Cel OFR

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 7.1) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 2.5) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji.

Wytyczna 1: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby OFR
ulatwiala inwestorom ocene dziatalnosci, kondycji finansowej i wynikéw emitenta
oraz informowalta inwestoréw o wszelkich istotnych zmianach wynikéw emitenta.

Wraz z opisem gtéwnych ryzyk i niepewnosci, przed ktorymi stoi emitent, OFR powinna
zapewnic¢ analize rozwoju dziatalnosci emitenta, jego kondycji finansowej i wynikéw. Aby
zapewni¢ inwestorom historyczny oglad dziatalnosci, kondycji finansowej i wynikéw
emitenta z perspektywy jego kierownictwa, powyzsza analiza powinna by¢é wywazona,
wszechstronna i dopasowana do wielkosci i zlozonosci dziatalnosci emitenta.
Sporzadzajgc OFR, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny skupia¢ sie na
kwestiach, ktore uznajg za istotne dla ogotu dziatalnosci emitenta. Jezeli dany obszar
lub segment dziatalnosci jest szczegdlnie istotny, nalezy go uznac za znaczacy.

Nadrzedne zasady dotyczace OFR

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 7.1) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 2.5) rozporzgdzenia
delegowanego Komisiji.

Wytyczna 2: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, zeby OFR
byta dopasowana do docelowych odbiorcéw, obejmowata odpowiednie ramy
czasowe oraz byta wiarygodna i poréwnywalna.

Odbiorcy: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowac¢, aby w OFR
skoncentrowano sie na kwestiach istotnych dla inwestoréw. Nie nalezy zaktadaé, ze
inwestorzy bedag posiada¢ szczegdtowg wiedze na temat dziatalnosci emitenta lub
istotnych cech otoczenia jego dziatalnosci.

Ramy czasowe: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby w OFR
przedstawiono informacje na temat wynikéw emitenta w okresach, ktérych dotyczg
historyczne lub $rdédroczne informacje finansowe zawarte w prospekcie. Czynigc to,
powinny wskazac¢ tendencje i czynniki, ktore sg istotne z punktu widzenia dokonania
przez inwestora oceny przesztosci emitenta i ktore mogg mie¢ wptyw na jego dziatalnosc
w kolejnych okresach oraz na realizacje jego celéw.

Wiarygodno$é: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zadbac o to, aby OFR byta
neutralna oraz niejednostronna i prezentowata pozytywne i negatywne aspekty w
sposob wywazony.

Poréwnywalnosé: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewni¢ inwestorom
mozliwos¢ poréwnania informacji zawartych w OFR z analogicznymi informacjami

11



« esma

22.

23.

24,

25.

*

UZYTEK ZWYKLY ESMA

przedstawionymi w innym miejscu prospektu, np. czesci prezentujgcej historyczne
informacje finansowe emitenta w okresie objetym analiza.

Tres¢ OFR

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 7.1) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 2.5) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji.

Wytyczna 3: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowa¢, aby w OFR
znalazly sie informacje o wyplatach na rzecz akcjonariuszy, w tym informacje o
wyplatach z tytutu podziatu zyskéw i wykupu akcji wkasnych i aby OFR utatwiata
inwestorowi ocene stabilnosci zyskow i przeptywéw pienieznych w przysziosci.
OFR powinna zawiera¢ informacje o:

(i) istotnych sktadnikach zyskéw i przeptywoéw pienieznych emitenta;

(ii) istotnych skladnikach aktywow i pasywéw emitenta zwigzanych z
prowadzona przez niego dziatalnoscia;

(itf)  stopniu, w jakim pozycje (i) i (ii) sq powtarzalne®; oraz

(iv) stopniu, w jakim finansowe i niefinansowe cele i strategia emitenta (np.
ujawnienie informacji na temat ESG) moga mie¢ wptyw na pozycije (i) i (ii).

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby w OFR znalazio sie
omowienie wynikéw finansowych w kontekscie celdéw emitenta. Informacje te powinny
obejmowac wszelkie czynniki szczegdlne, ktore wptynety na wyniki w okresie objetym
analizg. Wsrdod nich powinny znalezé sie réwniez czynniki, ktorych oddziatywania nie
mozna okresli¢ ilosciowo, oraz wszelkie szczegblne pozycje jednorazowe
zidentyfikowane w tym samym okresie obrotowym.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny réwniez dopilnowaé, aby OFR zawierata
omowienie znaczgcych aktywow i pasywow emitenta oraz ich zmian z roku na rok, o ile
utatwia to oddanie catosciowego obrazu dziatalnosci emitenta.

Jezeli w OFR podawane sg informacje o przysztym rozwoju i pracach badawczo-
rozwojowych, powinny by¢ one wywazone i zbiezne z informacjami przedstawionymi w
innych miejscach prospektu. W przypadku gdy dowolne z powyzszych informacji
kwalifikujg sie jako prognoza zyskéw, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
uwzgledni¢ wytyczne 10-13.

19 Szczegdtowe wyjasnienie pojecia ,pozycji jednorazowych” mozna znalez¢ w ust. 25 wytycznych ESMA/2015/1415 — Wytyczne
ESMA w sprawie alternatywnych miernikéw wynikéw z dnia 5 pazdziernika 2015 r.: ,Emitenci lub osoby odpowiedzialne za
prospekt emisyjny nie powinni btednie nazywac (okreslac) pozycji jako jednorazowe, rzadko wystepujgce lub nietypowe. Na
przyktad pozycje, ktére dotyczg okreséw przesztych i bedg mialy wpltyw na okresy przyszie, rzadko bedg uznawane za
Jjednorazowe, rzadko wystepujgce lub nietypowe (np. koszty restrukturyzacji lub straty z tytutu utraty wartosci).”

20 Tamze.
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Wykorzystanie sprawozdania z dziatalnosci

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 7.1) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 2.5) rozporzgdzenia
delegowanego Komisiji.

Wytyczna 4: Jezeli spelnienie wymogu dotyczacego OFR jest mozliwe poprzez
zawarcie calego sprawozdania z dzialalnosci ! sporzadzonego zgodnie z
krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi
transponujacymi art. 19 lub art. 29 oraz, w stosownych przypadkach, art. 19ai 29a
dyrektywy o rachunkowosci, oprécz zastosowania wytycznych nr 1, 2 i 3 osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby sprawozdanie z
dziatalnosci byto zrozumiate i spéjne z prospektem.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny oceni¢, czy sprawozdanie z dziatalnosci
jest nadal aktualne i spéjne z informacjami zawartymi w prospekcie. Powinny
przyktadowo zweryfikowa¢ aktualnos¢ informacji o wynikach operacyjnych oraz
zasobach kapitatowych, a takze informacje dotyczace spodziewanej przysztosci, takie
jak trendy i prognozy zyskow. Jezeli informacje te nie sg aktualne, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ niezbedne wyjasnienia, o ile sg one
istotne — np. dodatkowe informacje nalezy podag, jezeli wystgpita zmiana w strukturze
grupy i konieczne sg wyjasnienia w celu rozwiania watpliwosci dotyczgcych wyjasnien
zawartych w sprawozdaniu z dziatalnosci. Wszelkie zaktualizowane informacje powinny
byé wyraznie oznaczone, tak aby mozliwe byto ich odréznienie od pierwotnego tekstu
sprawozdania z dziatalnosci.

Jezeli OFR obejmuje trzy ostatnie lata i kolejny okres $rodroczny, powigzane
sprawozdania z dziatalnosci powinny obejmowac analogiczny okres. W stosownych
przypadkach, jezeli na podstawie przepiséw transponujgcych art. 19a ust. 4 i 29a (4)
dyrektywy o rachunkowosci informacje niefinansowe sg zawarte w oddzielnym
sprawozdaniu, a jednoczesnie sg one niezbedne do celéw art. 6 rozporzgdzenia w
sprawie prospektu, wéwczas informacje te takze powinny by¢ zawarte w prospekcie.

V.3. Zasoby kapitatlowe

Przeplywy pieniezne

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 8.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 5: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ujawniaé w prospekcie
nastepujace informacje:

(i) wplywy i wyptywy srodkéw pienieznych w ostatnim okresie obrotowym i
kazdym kolejnym okresie sréodrocznym;

(i) wszelkie istotne zmiany w przeptywach pienieznych emitenta po tym
okresie; oraz

21 Powyzsze dotyczy rowniez prospektow UE na rzecz rozwoju.
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(iii) wszelkie istotne niewykorzystane zrédia ptynnosci.

Opis powinien obejmowaé ostatni okres obrotowy i kazdy kolejny okres sroédroczny.
Informacje zawarte w opisie powinny by¢ spdéjne z historycznymi informacjami
finansowymi.

Do celow ujawnienia tych informacji osoby odpowiedzialne za prospekt mogg odestac
do odpowiednich informacji w sprawozdaniach finansowych, sporzgdzonych zgodnie z
obowigzujgcymi standardami rachunkowosci, zawartych w prospekcie.

Polityka dotyczgca finansowania i zarzagdzania srodkami pienieznymi
Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 8.3) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 6: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby w
prospekcie znalazly sie informacje na temat polityki emitenta dotyczacej
finansowania i zarzadzania srodkami pienieznymi.

Powinny one obejmowac informacje o celach emitenta w zakresie kontroli zarzgdzania
srodkami pienieznymi, walut, w jakich emitent posiada $rodki pieniezne i ich
ekwiwalenty, stopnia zaciggania pozyczek oprocentowanych wedtug statej stopy
procentowej oraz korzystania z zabezpieczen w postaci instrumentow finansowych.

Instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen i reasekuracji oraz inne podmioty
podlegajgce nadzorowi ostroznosciowemu powinny przedstawi¢ swojg polityke
dotyczgca finansowania i zarzgdzania srodkami pienieznymi w kontekscie wymogow
kapitatowych i wymogow dotyczacych ptynnosci, ktdorym podlegajg. Te instytucje i
przedsiebiorstwa mogg rowniez uznac za przydatne ujawnienie istotnych wskaznikow
ostroznosciowych, takich jak informacje ze sprawozdan przedktadanych w ramach filaru
3 w przypadku instytucji kredytowych. PowyZzsze nie oznacza jednak samo w sobie, ze
tego rodzaju emitenci sg zobowigzani do ujawniania tych wskaznikéw w prospekcie.

Do celéw ujawnienia tych informacji osoby odpowiedzialne za prospekt mogg odestac
do odpowiednich informacji w sprawozdaniach finansowych, sporzgdzonych zgodnie z
obowigzujgcymi standardami rachunkowosci, zawartych w prospekcie.

Omoéwienie istotnych ograniczen dotyczacych korzystania z zasobéw
kapitalowych

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 8.4) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 7: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewni¢ zamieszczenie

w prospekcie informacji na temat:

(i) charakteru i zakresu wszelkich znaczacych ograniczen prawnych lub
ekonomicznych dotyczacych przekazywania emitentowi przez podmioty
zalezne srodkéw finansowych w formie dywidend pienieznych, pozyczek
lub zaliczek; oraz
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(i) wptywu takich ograniczen na zdolnosé emitenta do wywiazania sie ze
zobowigzan pienieznych w przesztosci lub w przysztosci.

Przyktady ograniczen obejmujg miedzy innymi kontrole wymiany i skutki podatkowe
transferow. Chociaz odptyw dywidendy# nie stanowi sam w sobie ograniczenia, to
jednak moze mie¢ wptyw na zdolnos¢ emitenta do regulowania zobowigzan. W zwigzku
z tym nalezy go uwzgledni¢ w ewentualnym omdwieniu prawnych lub ekonomicznych
ograniczen zdolnosci spotek zaleznych do transferu srodkéw do emitenta.

Jezeli informacje na temat istotnych ograniczen w wykorzystaniu zasobow kapitatowych
(lub inne informacje dotyczgce tych zasobdéw) odpowiadajg informacjom zawartym w
kwalifikowanym oswiadczeniu o kapitale obrotowym (zawierajgcym zastrzezenia) (poz.
3.1 zalagcznika 11 i poz. 1.1 zatgcznika 13 do rozporzgdzenia delegowanego Komisiji),
osoby odpowiedzialne za prospekt mogg odestaé do tego oswiadczenia.

Szczegdblne warunki umow kredytowych (tzw. kowenanty)
Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 8.4) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 8: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewni¢ ujawnienie
informacji na temat:

(i) tego, czy emitent zawart z kredytodawcami umowy, w ktérych znalazly sie
warunki szczegélne mogace istotnie ograniczy¢é korzystanie z
instrumentéw kredytowych;

(if) tresci tych warunkéw; oraz

(i) tego, czy toczag sie istotne negocjacje z kredytodawcami w sprawie
stosowania tych warunkow.

W przypadku naruszenia danego warunku lub znacznego ryzyka jego naruszenia,
w prospekcie nalezy ujawni¢ informacje dotyczace jego skutkéw oraz tego, jak
emitent naprawi zaistnialg sytuacje.

Niniejsza wytyczna dotyczy réwniez ograniczen w zakresie korzystania z zasobow
kapitatowych analogicznych do kowenantéw. Do przyktadow takich ograniczen naleza,
miedzy innymi, warunki dotyczgce finansowania uzyskanego od instytucji rzgdowych
oraz wszelkie warunki zwigzane z finansowaniem kapitatu wtasnego.

W przypadku gdy informacje dotyczace naruszen szczegdlnych warunkéw umownych
(lub inne informacje na temat zasobow kapitatowych) odpowiadajg informacjom
zawartym w kwalifikowanym oswiadczeniu o kapitale obrotowym, osoby odpowiedzialne

2 Ryzyko odptywu (wycieku) dywidendy oznacza sytuacje, w ktorej emitent nie otrzymuje catej dywidendy wyptacanej przez
podmiot zalezny. Ryzyko odptywu dywidendy nie obejmuje skutkdw podatku pobieranego u zrodta. Przyktad odptywu dywidendy:
emitent posiada 70% udziatéw w spotce, w ktérej dokonat inwestycji. Pozostate 30% udziatéw w spotce nalezy do osoby trzeciej.
Spéika jest skonsolidowana w ksiggach rachunkowych emitenta, poniewaz ten jg kontroluje. Emitent otrzymuje jednak tylko 70%
dywidendy wyptacanej przez spétkeg, w ktdrej dokonat inwestycji (pozostate 30% przypada na udzialy niekontrolujgce, nawet
jezeli sprawozdanie finansowe emitenta mogtoby sprawia¢ wrazenie, ze emitent otrzymuje 100%).
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za prospekt mogg zapewni¢ spojnos¢ tych informacji na zasadzie odestania do
o$wiadczenia.

Ptynnos¢
Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 8.4) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 9: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiesci¢ w prospekcie
informacje na temat plynnosci emitenta oraz przewidywanych zrodet srodkow,
ktorych emitent bedzie potrzebowal, aby wywiazaé sie ze swoich zobowiazan.

Informacje te powinny obejmowacé poziom zadtuzenia kredytowego, sezonowosc
potrzeb pozyczkowych (ze wskazaniem szczytowego poziomu zadtuzenia kredytowego
w trakcie danego okresu obrotowego) oraz profil zapadalnosci zaréwno zaciggnietych
pozyczek, jak i niewykorzystanych przyznanych instrumentéw pozyczkowych.

Prospekt powinien zawiera¢ oméwienie naleznosci i zobowigzan handlowych emitenta,
jezeli sg one istotne dla zrozumienia zasobdéw kapitatowych emitenta. W szczegdlnosci
prospekt powinien zawiera¢ informacje o tym, czy emitent posiada znaczgcg kwote
naleznosci lub zobowigzah handlowych, w tym o wszelkich ewentualnych ryzykach
zwigzanych z finansowaniem takich naleznosci. Ponadto emitent powinien ujawnié
informacje o naleznosciach Ilub zobowigzaniach handlowych, ktérych termin
zapadalnosci przekracza 12 miesiecy.

Do celéw ujawnienia tych informacji osoby odpowiedzialne za prospekt mogg odestac
do odpowiednich informacji w sprawozdaniach finansowych, sporzgdzonych zgodnie z
obowigzujgcymi standardami rachunkowosci, zawartych w prospekcie.

V.4. Prognozy i oszacowania zyskow

Nalezyta starannos$c¢ i dbatos¢

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 11.2), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 7.2), art. 7 (zatgcznik 6, poz.
8.2), art. 8 (zatgcznik 7, poz. 8.1), art. 9 (zatgcznik 8, poz. 7.2), art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 2.7.2) i art. 29 (zatgcznik 25, poz. 2.5.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 10: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zachowywacé nalezyta
starannos¢ i dbatos¢ przy sporzadzaniu prognoz i oszacowan zyskéw, a takze
dopilnowagé, aby prognozy i szacunki te nie wprowadzaly inwestoréw w biad.

Do czynnikdw, ktére osoby odpowiedzialne za prospekt powinny uwzgledni¢ przy
sporzadzaniu prognoz zyskow, nalezg miedzy innymi:

(i) wyniki z przesziosci, analizy rynku, zmiany strategiczne, udziat w rynku i
pozycje rynkowg emitenta;

(i) sytuacja finansowa i jej ewentualne zmiany;
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(i)  wplyw nabycia lub zbycia, zmiany strategii lub wszelkie istotne zmiany w
zakresie kwestii sSrodowiskowych i technologii;

(iv) zmiany otoczenia prawno-podatkowego; oraz
(v) zobowigzania wobec oséb trzecich.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zawsze oceniaé scistos¢ informaciji, ktore
zamieszczajg w prospekcie. Ze wzgledu na wrazliwos¢ prognoz i oszacowan zyskow na
zmieniajgce sie okolicznosci, w przypadku gdy dany dokument rejestracyjny lub
uniwersalny dokument rejestracyjny zawiera prognozy badz oszacowania zyskow i jest
wykorzystywany jako czes¢ skltadowa prospektu, osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny oceni¢ w szczegolnosci, czy prognozy lub oszacowania zyskow sg nadal
wazne i prawidtowe. Jezeli nie sg, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dokonac¢
zmiany prognoz lub oszacowan zyskéw na dzien =zatwierdzenia prospektu,
przedktadajgc suplement lub zmiane. W celu unikniecia watpliwosci, zasady
sporzadzania prognoz i oszacowan zyskow nalezy rowniez stosowac¢ w odniesieniu do
prognoz i oszacowan zyskoéw w suplementach lub zmianach.

Zasady dotyczace sporzadzania prognhoz i oszacowan zyskow

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 11.3), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 7.3), art. 7 (zatgcznik 6, poz.
8.3), art. 8 (zatgcznik 7, poz. 8.2), art. 9 (zafgcznik 8, poz. 7.3), art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 2.7.3) i art. 29 (zatgcznik 25, poz. 2.5.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 11: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby
prognozy i oszacowania zyskéw byty:

(i) zrozumiale;

(i) wiarygodne;
(iii) poréwnywalne; oraz
(iv) istotne.

Zrozumiate: Prognozy i oszacowania zyskow powinny zawiera¢ informacje, ktore nie sg
zbyt skomplikowane z perspektywy inwestorow. Dotyczy to przyktadowo informacji o
zyskach po opodatkowaniu, ktére sg w istotny sposdb obcigzone podatkiem.

Wiarygodne: Prognozy zyskéw powinny by¢é poparte rzetelng analizg dziatalno$ci
emitenta i powinny odzwierciedlac stan faktyczny, a nie sytuacje hipotetyczng, strategie,
plany i analize ryzyka.

Poréwnywalne: Prognozy i oszacowania zyskow powinny by¢ sporzadzane w sposob
utatwiajgcy inwestorom poréwnanie ich z historycznymi i srédrocznymi informacjami
finansowymi zawartymi w prospekcie. Nalezy na przykfad stosowac te same standardy
rachunkowosci i uzy¢ podobnego formatu i metody prezentac;ji.
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Jezeli dana prognoza lub oszacowanie zyskéw opiera sie na informacjach pro forma lub
dodatkowych informacjach finansowych, nalezy wyraznie stwierdzi¢ ten fakt. W
przypadku uzycia takich informacji prognozy lub oszacowania zyskéw nalezy zestawic
z informacjami pro forma lub dodatkowymi informacjami finansowymi. W takiej sytuacji
prognoza lub oszacowanie zyskow pro forma powinny zosta¢ sporzadzone w
analogiczny sposob jak informacje pro forma lub dodatkowe, tj. prognoze lub szacunki
pro forma nalezy przygotowac¢ wedtug tych samych zasad co informacje pro forma.

Dodatkowe informacje poréwnawcze mogg by¢ potrzebne dla poréwnania prognoz lub
szacunkdéw zyskéw z historycznymi i srédrocznymi informacjami finansowymi. Na
przyktad, jezeli po dniu sporzgdzenia historycznych informacji finansowych#z doszto do
istotnego sporu prawnego, nalezy wyjasnic wptyw powstatej w zwigzku z tym
niepewnos$ci na prognozy lub szacunki zyskow i zaznaczyé, ze spor prawny nie istniat
na koniec poprzedniego okresu.

Jezeli w polityce rachunkowosci emitenta zaszty zmiany i sporzadzana jest prognoza
lub oszacowanie zyskow, wowczas osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
stosowac¢ zasady MSR 8 lub inne tymczasowe zasady dotyczgce ujawniania informac;ji
zgodne z MSSF 2, lub tez stosowa¢ sie do innego wymogu przewidzianego
obowigzujgcymi standardami rachunkowos$ci. Powinno to zapewni¢ poréwnywalnosé
prognozy lub oszacowan zyskow z historycznymi i $rodrocznymi informacjami
finansowymi emitenta. Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny réwniez zamiesci¢
informacje, czy prognoza lub oszacowanie zyskéw zostaty poddane badaniu albo
przegladowi.

Istotne: Prognozy i oszacowania zyskow powinny wptywaé na decyzje ekonomiczne
inwestorow oraz wspiera¢ potwierdzanie lub korekte wczesniejszych ocen lub
historycznych informacji finansowych.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny mie¢ na uwadze fakt, ze — w
przeciwienstwie do prognoz zyskdw - oszacowania zyskow nie powinny by¢
szczegolnie wrazliwe na zatozenia, poniewaz odnoszg sie do transakcji gospodarczych,
ktére miaty juz miejsce.

»Czyste” oswiadczenie o porownywalnosci i zgodnosci prognozy lub
oszacowania zyskéw

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 11.3), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 7.3), art. 7 (zatgcznik 6, poz.
8.3), art. 8 (zatgcznik 7, poz. 8.2), art. 9 (zatgcznik 8, poz. 7.3), art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 2.7.3) i art. 29 (zatgcznik 25, poz. 2.5.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 12: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby
wymagane oswiadczenie byto ,,czyste” (nie zawierato zastrzezen).

2 Historyczne informacje finansowe dotyczace poprzedniego okresu obrotowego.
2 Na przyktad zgodnie z zatgcznikiem c pkt C5 lit. b) MSSF 16.
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Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny unika¢ kwalifikowania tego oswiadczenia
poprzez zamieszczanie w nim zastrzezen.

Prognoza lub oszacowanie zyskéw w odniesieniu do istotnego przedsiebiorstwa

Artykut 2 (zafgcznik 1, poz. 11.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 7.1), art. 7 (zatgcznik 6, poz.
8.1), art. 9 (zatgcznik 8, poz. 7.1) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 2.7.1) rozporzgdzenia
delegowanego Komisiji.

Wytyczna 13: W przypadku istnienia sporzadzonych uprzednio prognoz lub
oszacowan zyskéw dotyczacych znaczacego przedsiebiorstwa przejetego przez
emitenta, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przeanalizowaé, czy te
prognozy lub oszacowania sporzagdzone przez to istotne przedsiebiorstwo sg
nadal aktualne i prawidtowe oraz czy konieczne jest ujawnienie informaciji na ten
temat w prospekcie.

W stosownych przypadkach osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ujawnié
informacje o wplywie przejecia tego istotnego przedsiebiorstwa i prognozy lub
oszacowania zyskow sporzgdzonych przez to przedsiebiorstwo na sytuacje finansowg
lub zyski emitenta, tak jakby prognoza lub oszacowanie zyskéw zostaly sporzagdzone
przez samego emitenta. Przed zamieszczeniem powyzszej informacji osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny sprawdzi¢, czy prognoza lub oszacowanie zyskow
istotnego przedsiebiorstwa zostaly sporzadzone z zastosowaniem tych samych zasad
rachunkowosci, co zasady uzywane przez emitenta lub potgczony podmiot — zob.
réwniez wytyczna 11 i podpozycja ,poréwnywalne”.

V.5. Historyczne informacje finansowe

Przyktady zastosowania wytycznych 14-16 dotyczacych historycznych informacji
finansowych

Wytyczne 14 do 16 majg zastosowanie do emitentéw, ktérzy przyjmg w swoim
nastepnym publikowanym sprawozdaniu finansowym nowe ramy rachunkowosci.
Punkty (i), (ii) i (iii) zawierajg przyktady obrazujgce, w jaki sposéb nalezy stosowac
wytyczne.

() Emitent jest nowym wnioskodawcg ubiegajgcym sie o dopuszczenie
udziatowych papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym UE w
2020 r. stosowat krajowe GAAP jako podstawy sporzgdzania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za lata 2017, 2018 i 2019. Zgodnie z przepisami
rozporzgdzenia UE nr 1606/2002 emitent bedzie zobowigzany stosowa¢ MSSF
od dnia 1 stycznia 2020 r., tj. w odniesieniu do okreséw sprawozdawczych
konczacych sie po dacie dopuszczenia do obrotu (i obecnych danych
poréwnawczych za 2019 r.). Jezeli prospekt sporzgdzany na potrzeby IPO
zostanie opublikowany po kwietniu 2020 r., nastepnym opublikowanym rocznym
sprawozdaniem finansowym bedzie sprawozdanie finansowe za 2020 r., f{j.
sprawozdanie finansowe sporzgdzone zgodnie z MSSF na dzien 31 grudnia
2020 r. Sprawozdanie to zostanie opublikowane najpdzniej do kwietnia 2021 r.
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(i) Podobna sytuacja bedzie miata miejsce w przypadku emitenta, ktéry zawsze
przedstawiat historyczne informacje finansowe zgodnie z krajowymi GAAP.
Emitent ten podejmuje jednak decyzje, przy okazji oferty publicznej, o
dobrowolnym stosowaniu MSSF przy sporzgdzaniu sprawozdanh finansowych za
okresy sprawozdawcze rozpoczynajgce sie w dniu 1 stycznia 2020 r. lub po tej
dacie.

(i)  Trzeci przyktad dotyczy emitenta, ktéry w latach 2017, 2018 i 2019 sporzadzat
swoje ustawowe sprawozdania finansowe zgodnie z GAAP panstwa
cztonkowskiego A. Od dnia 1 stycznia 2020 r. przeniést jednak swojg siedzibe
do panstwa cztonkowskiego B, w zwigzku z czym przyjmuje ramy rachunkowo$ci
tego panstwa.

Powyzsze przyktady dotyczg obowigzkowego lub dobrowolnego przyjmowania nowych
ram rachunkowosci. Do celow przeksztatcenia nie ma znaczenia to, czy przyjecie
nowych ram rachunkowosci jest obowigzkowe, czy dobrowolne.

Przeksztatcanie historycznych informacji finansowych

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.1.4), art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.1.4), art. 10 (zatgcznik 9,
poz. 8.2.3), art. 28 (zatgcznik 24, poz. 5.1.4) i art. 29 (zafgcznik 25, poz. 5.1.4)
rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 14: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny stosowaé do
przeksztatconych historycznych informacji finansowych ramy rachunkowosci
jakie zostang przyjete w kolejnym publikowanym sprawozdaniu finansowym.

W tym celu osoby odpowiedzialne za prospekt powinny stosowaé nowe ramy
rachunkowosci (na przyktad MSSF zatwierdzone w Unii) w odniesieniu do okresu
objetego przeksztatceniem. Przeksztatcenie powinno obejmowac wszystkie czesci i
aspekty informac;ji finansowych. Obowigzek przeksztatcenia informaciji finansowych w
formie odpowiadajacej tej, ktéra zostanie przyjeta w kolejnym publikowanym rocznym
sprawozdaniu finansowym emitenta, nie oznacza jednak, ze emitent powinien przyjgé
zmienione lub nowe standardy przed datg ich wejscia w zycie.

Na przyktad emitent, ktéry zamierza przyjgé MSSF od dnia 1 stycznia 2020 r., powinien
stosowa¢ odpowiednie wymogi okreslone przez MSSF. W szczegdlnosci emitent
powinien stosowa¢ MSSF 1, ktéry okresla zasady przyjmowania MSSF po raz pierwszy
i zawiera wytyczne dotyczace przechodzenia z dotychczas stosowanych ram
rachunkowosci (np. krajowych GAAP).

W celu spetnienia wymogow okreslonych w rozporzgdzeniu delegowanym Komis;ji
osoby odpowiedzialne za prospekt nie majg obowigzku przeksztatcania sprawozdan
finansowych za pierwszy rok w przypadku prospektéw obejmujgcych trzy lata informacii
finansowych. W przyktadach przedstawionych powyzej osoby odpowiedzialne za
prospekt nie majg obowigzku przeksztatlcania sprawozdanh finansowych za 2017 r.
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Jednak zgodnie z rozporzgdzeniem delegowanym Komisji w prospekcie nalezy
zamiesci¢ historyczne informacje finansowe za pierwszy rok.

Jezeli prospekt zawiera informacje finansowe pro forma, osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny sporzgdzi¢ informacje finansowe pro forma zgodnie z nowymi ramami
rachunkowosci majgcymi zastosowanie do przeksztatconych informacji finansowych.
Umozliwi to inwestorom poréwnanie przeksztatconych informacji finansowych z
informacjami finansowymi pro forma.

W przypadku gdy wszystkie historyczne informacje finansowe, ktore nalezy zawrzeé¢ w
prospekcie, zostaly przeksztatcone w celu spetnienia przepisow rozporzadzenia
delegowanego Komisji, osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zamiast ustawowego
sprawozdania finansowego przedstawi¢ w prospekcie przeksztatcone sprawozdania
finansowe zbadane przez biegtego rewidenta i odpowiadajgce im dane poréwnawcze.
W ten sposdb ustawowe sprawozdanie finansowe mozna zastgpi¢ zbadanymi przez
biegtego rewidenta przeksztatconymi informacjami finansowymi obejmujacymi okres
wymagany na podstawie rozporzgdzenia delegowanego Komisiji.

Zastosowanie podejscia pomostowego

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.1.4), art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.1.4), art. 10 (zatgcznik 9,
poz. 8.2.3), art. 28 (zatgcznik 24, poz. 5.1.4) i art. 29 (zafgcznik 25, poz. 5.1.4)
rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 15: W przypadku gdy w prospekcie nalezy zamiesci¢ historyczne
informacje finansowe za trzy lata obrotowe, a nie wszystkie te lata sg objete
przeksztatceniem, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zaprezentowag i
sporzadzi¢ informacje za srodkowy okres zaréwno wedtug dotychczasowych, jak
i nowych ram rachunkowosci, natomiast za ostatni tylko wedtug nowych ram
rachunkowosci.

Zgodnie z przepisami rozporzgdzenia delegowanego Komisji osoby odpowiedzialne za
prospekt majg obowigzek catkowitego przeksztatcenia sprawozdan finansowych za dwa
ostatnie lata obrotowe. W takim przypadku srodkowy okres stuzy jako pomost miedzy
pierwszym i trzecim rokiem, a informacje za pierwszy rok obrotowy mozna przedstawic
i sporzadzi¢ zgodnie z poprzednimi ramami rachunkowosci. Na rys. 1 przedstawiono
podejscie, ktére osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zastosowac, gdy zawarte w
prospekcie historyczne informacje finansowe winny obejmowac trzy lata obrotowe w
sytuacjach wymienionych w ust. 63 pkt (i), (ii) i (iii).

Podejscie pomostowe przedstawione na rys. 1 nie obejmuje wskazania konkretnej formy
prezentacji historycznych informacji finansowych zawartych w prospekcie. Podejscie
pomostowe nalezy konsekwentnie stosowaé we wszystkich czesciach i sekcjach
prospektu, na przyktad w tych przedstawiajacych kluczowe informacje finansowe
zawarte w dokumencie podsumowujgcym prospektu lub w sekcji poswieconej OFR.

Rysunek 1: Zastosowanie podejscia pomostowego w odniesieniu do prospektow
obejmujgcych informacje finansowe za trzy lata
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Odnoszgc sie do rys. 1 — emitenci udziatowych papierow wartosciowych powinni
stosowa¢ MSSF 1 w sprawozdaniu finansowym za 2019 r. (przeksztatconym zgodnie z
MSSF), biorgc pod uwage, ze sg zobowigzani przedstawi¢ w prospekcie sprawozdanie
finansowe za ostatni rok przeksztatcone zgodnie z MSSF, zbadane przez biegtego
rewidenta, zawierajgce dane poréwnawcze za poprzedni rok, zgodnie z
rozporzgdzeniem delegowanym Komisji. Oznacza to, Ze informacje finansowe
dotyczgce 2018 r. zostang przeksztatcone wedlug MSSF jako dane poréwnawcze w
sprawozdaniu finansowym za 2019 r. sporzgdzonym wedtug MSSF.

W przypadku prospektéw, ktére obejmuijg historyczne informacje finansowe za dwa lata,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny, zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym
Komisji, przeksztaici¢ informacje finansowe za ostatni rok, zawierajgce poréwnawcze
historyczne informacje finansowe za poprzedni rok, i zamiesci¢ zaréwno informacije
finansowe za ostatni rok, jak i porébwnawcze informacje finansowe za poprzedni rok, w
prospekcie zgodnie z nowymi ramami rachunkowosci. W takim przypadku w prospekcie
powinny znalez¢ sie rowniez informacje finansowe za pierwszy rok (sporzgdzone
wedtug ,starych” ram), chyba ze przeksztatcone informacje finansowe obejmujg
wszystkie okresy, ktdre nalezy ujg¢ w prospekcie (zob. ust. 70 powyzej).

Jezeli wymodg przeksztatcenia historycznych informacji  finansowych dotyczy
prospektéw, w przypadku ktérych wymagane jest podanie historycznych informaciji
finansowych 2> tylko za jeden rok, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
przeksztatci¢ historyczne informacje finansowe za ten rok i przedstawi¢ je zgodnie z
nowymi ramami rachunkowosci. W przypadku gdy obowigzujgce ramy rachunkowosci
wymagajg, aby sprawozdanie finansowe za ostatni rok obejmowato informacje
poréwnawcze i emitent sporzgdza takie sprawozdanie finansowe zawierajgce
informacje poréwnawcze, nalezy je zamiesci¢ w prospekcie. Jednak w przypadku, gdy
obowigzujgce ramy rachunkowos$ci tego nie wymagajg, informacje poréwnawcze
sporzagdzone wedtug nowych ram rachunkowosci nie muszg by¢ prezentowane
wytgcznie na potrzeby prospektu.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przestrzega¢ nowych majgcych
zastosowanie ram rachunkowosci dotyczgcych prezentacji przeksztatconych

25 Wymog ten dotyczy prospektéw UE na rzecz rozwoju obejmujgcych papiery wartosciowe o charakterze nieudziatowym.
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historycznych sprawozdan finansowych. Na przyktad, w przypadku przeksztatcenia
wedtug MSSF, obowigzujgcym standardem rachunkowosci bytby MSSF 1.

Jezeli chodzi o prezentacje w prospekcie przeksztatcanych historycznych informaciji
finansowych, na przyktad w dokumencie podsumowujgcym lub sekcji zawierajgcej OFR,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ocenié, czy format prezentacji ustawowych
sprawozdan finansowych jest w wystarczajgcym stopniu zgodny z formatem prezentacji
przeksztatconych informacji finansowych, zeby umozliwi¢ inwestorom uzyskanie
jasnego wyobrazenia co do wynikdw i rozwoju sytuacji finansowej emitenta w czasie. W
przypadku gdy osoby odpowiedzialne za prospekt uznajg, ze istnieje wystarczajgca
zgodnos$¢ miedzy formatem prezentacji przeksztatconych informacji finansowych i
formatem prezentacji informacji finansowych przygotowanych w ramach
dotychczasowych ram rachunkowosci, mogg zdecydowa¢ o ich tgcznym
przedstawieniu. Jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt uznajg, ze brakuje
dostatecznej zgodnosci, powinny przedstawi¢ historyczne informacje finansowe
sporzadzone oddzielnie wedlug dwéch réznych ram rachunkowoéci. Moze byé to
spowodowane przyktadowo znacznymi réznicami w formie prezentacji miedzy
dotychczasowymi i nowymi ramami rachunkowosci lub w przypadku, gdy tgczna
prezentacja jest niezgodna z ogélnymi zasadami nowych ram rachunkowosci.

Badanie przeksztatconych historycznych informacji finansowych

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.1.4), art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.1.4), art. 10 (zatgcznik 9,
poz. 8.2.3), art. 28 (zatgcznik 24, poz. 5.1.4) i art. 29 (zatgcznik 25, poz. 5.1.4)
rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 16: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewnié, aby
sprawozdanie z badania sporzadzone dla celéw prospektu obejmowato
podlegajgce prezentacji w prospekcie przeksztatcone historyczne informacje
finansowe, w tym wszelkie informacje poréwnawcze zgodne z nowymi ramami
rachunkowosci.

W stosownych przypadkach sprawozdanie z badania zostanie przedstawione zgodnie
z przepisami dyrektywy w sprawie audytu i rozporzadzenia w sprawie audytu. W
przypadku gdy powyzsze przepisy nie majg zastosowania, nalezy postepowaé wedtug
nastepujacych wytycznych:

(i)  przeksztatcone informacje finansowe powinny zosta¢ zbadane przez biegtego
rewidenta zgodnie ze standardami badania sprawozdan finansowych
obowigzujgcymi w panstwie cztonkowskim lub réwnowaznymi.?® Biegty rewident
powinien przedstawi¢ opinie z badania stwierdzajgcg, czy przeksztatcone
historyczne informacje finansowe dajg, w Swietle odpowiednich ram
rachunkowosci, prawdziwy i rzetelny obraz, odpowiedni na potrzeby prospektu;
oraz

26 System rownowaznosci, o ktorym mowa w art. 45 i 46 dyrektywy w sprawie audytu, sprawia, ze sprawozdania z badania
sporzgdzane przez biegtych rewidentow zarejestrowanych w panstwie trzecim sg wazne w Unii, jezeli panstwo trzecie zostato
uznane za zapewniajgce rownowaznosc.
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(i) jezeli biegly rewident odmowit sporzadzenia sprawozdania z badania
przeksztatconych historycznych informaciji finansowych lub wydat sprawozdanie
z zastrzezeniem, modyfikacjg opinii, odmowg wydania opinii w danej kwestii
(disclaimer) lub objasnieniem uzupetniajgcym (emphasis of matter) osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny w catosci przedstawi¢ te zastrzezenia,
modyfikacje, odmowe lub objasnienia w prospekcie, z podaniem ich przyczyn.

Jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt stosujg podejscie pomostowe, o ktérym mowa
w wytycznej 15, prezentujgc srodkowy rok (2018) wedtug dwoch ram rachunkowosci,
sprawozdanie z badania odnoszace sie do przeksztatcenia sporzgdzane na potrzeby
prospektu winno jedynie obejmowaé przeksztatcone historyczne informacje finansowe.
Sprawozdanie z badania powinno zawieraé opinie na temat tego, czy przeksztatcone
informacje dajg prawdziwy i rzetelny obraz wynikéw finansowych i sytuacji finansowe;j
emitenta oraz, w stosownych przypadkach, rachunkéw przeptywow srodkéw
pienieznych emitenta. W przyktadzie przedstawionym w wytycznej 15 sprawozdanie z
badania za ostatni rok (2019) bedzie obejmowac przeksztatcone historyczne informacje
finansowe za 2019 r. zawierajgce informacje poréwnawcze za 2018 r., ktére zostang
objete tym samym sprawozdaniem z badania co informacje poréwnawcze.

Ponadto w celu spetnienia wymogéw dotyczacych ujawniania informaciji przewidzianych
w rozporzadzeniu delegowanym Komisji historyczne informacije finansowe sporzgdzone
wedtug dotychczasowych ram rachunkowosci — w przyktadzie z wytycznej 15
historyczne informacje finansowe za lata 2018 i 2017 — zostang objete sprawozdaniami
z badania ustawowego w odniesieniu do poszczegdlnych lat objetych prospektem. W
celu unikniecia watpliwosci osoby odpowiedzialne za prospekt powinny stosowaé
wymogi w zakresie ujawniania informacji odnoszace sie do zmiany ram rachunkowosci
z odpowiednich zatgcznikow do rozporzadzenia delegowanego Komisji w powigzaniu z
informacjami wymaganymi w zwigzku z badaniem historycznych informac;ji finansowych
zgodnie z tym rozporzgdzeniem.

Przypadek, w ktorym wiasciwy organ zazgdat dodatkowych informacji, a nawet
przeksztatcenia sprawozdan po dokonaniu analizy informacji finansowych, nalezy
odrézni¢ od przypadku, w ktorym przeksztatcenie nastepuje zgodnie z zatgcznikiem 1
poz. 18.1.4. Niniejszg wytyczng stosuje sie, jezeli przeksztatcenie jest dokonywane
zgodnie z zatgcznikiem 1 poz. 18.1.4 lub innymi pozycjami zatgcznika odnoszacymi sie
do zmiany ram rachunkowosci. Jezeli jednak emitent dokonuje przeksztatcenia w
wyniku postepowania nadzorczego przeksztatcone informacje powinny zostac
zamieszczone w prospekcie wraz z pierwotnym sprawozdaniem finansowym, chyba ze
pierwotne sprawozdanie finansowe zostanie skorygowane (ponownie sporzgdzone). W
takim przypadku przeksztatcone informacje niekoniecznie muszg zostaé poddane
badaniu przez biegtego rewidenta, poniewaz bedzie to zalezato od okolicznosci danej

sprawy.

Tres¢ historycznych rocznych informacji finansowych

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.1.5) i art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.1.5) rozporzgdzenia
delegowanego Komisiji.
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Wytyczna 17: Jezeli majace zastosowanie standardy rachunkowosci nie
wymagaja ujecia w rocznych informacjach finansowych niektérych elementéw
sprawozdan finansowych wymaganych przez obowigzujace zataczniki do
rozporzadzenia delegowanego Komisji, wowczas osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny dopilnowaé¢, aby dodatkowe sprawozdania wymagane na mocy
tego rozporzadzenia zostaly sporzadzone zgodnie z majacymi zastosowanie
standardami rachunkowosci.

W niektorych przypadkach majgce zastosowanie ramy rachunkowosci nie bedg
wymagaty od emitentéw sporzgdzenia wszystkich elementéw historycznych informacii
finansowych wymaganych na mocy odpowiednich zatgcznikéw rozporzgdzenia
delegowanego Komisji, na przykfad rachunku przeptywdw pienieznych lub zestawienia
zmian w kapitale wkasnym. W takich przypadkach osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny sporzadzi¢ brakujgce informacje na potrzeby prospektu. W przypadku gdy
majgce zastosowanie ramy rachunkowosci okreslajg zasady sporzadzania takich
informaciji, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przestrzega¢ tych zasad. W
przypadku gdy majgce zastosowanie ramy rachunkowos$ci nie przewidujg takich zasad,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny rozwazy¢ stosowanie, w miare mozliwosci,
zasad okreslonych w MSSF.

V.6. Informacje finansowe pro forma

Ocena, czy dana transakcja stanowi znaczaca zmiane brutto lub znaczace
zobowigzanie finansowe

Artykut 1 lit. e) i art. 18 ust. 4 rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 18: Aby oceni¢, czy dana transakcja stanowi znaczaca zmiane brutto w
rozumieniu art. 1 lit. e) rozporzadzenia delegowanego Komisji albo znaczace
zobowigzanie finansowe w rozumieniu art. 18 ust. 4 tego rozporzadzenia, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny przeanalizowaé wielko$¢ transakcji w
stosunku do wielkosci dziatalnosci emitenta. W tym celu powinny oprze¢ sie na
danych odzwierciedlajgcych dziatalno$é emitenta przed przeprowadzeniem
transakcji i przy uzyciu odpowiednich wskaznikéw wielkosci, ktérym bedzie
zasadniczo jedna z nastepujacych pozycji:

(i) aktywa ogdtem;

(i) przychody;

(iii)  zysk lub strata.
Jezeli powyzsze wskazniki wielkosci dajg wyniki odbiegajgce od normy lub sg
niewlasciwe dla branzy emitenta lub samej transakciji, osoby odpowiedzialne za
prospekt mogg uzy¢ alternatywnych wskaznikow. Wyniki odbiegajgce od normy mogag
przyktadowo powstawac¢ w przypadku, gdy duze przedsiebiorstwo, z zyskiem zblizonym

do zera albo ze stratg, nabywa przedsiebiorstwo o znacznie mniejszych aktywach i
przychodach, ale uzyskujgce niewielki dodatni wynik. Moze to skutkowacC wzrostem
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zysku spotki przejmujgcej o ponad 25%. Jednak uznanie nabycia matego
przedsiebiorstwa za znaczgcg zmiane brutto mogtoby byé mylagce. W takich
przypadkach osoby odpowiedzialne za prospekt powinny omoéwi¢ swoje propozycje
dotyczace alternatywnych wskaznikbw z wtasciwym organem podczas procesu
zatwierdzania prospektu.

Podstawg obliczenia stuzgcego ustaleniu, czy przekroczono prég 25%, powinna byc¢
wielkosci transakcji w stosunku do historycznych informacji finansowych sprzed
zawarcia transakcji. Przyktadowo, w przypadku transakcji przejecia, o0soby
odpowiedzialne za prospekt powinny korzysta¢ z danych liczbowych nieobejmujgcych
przejmowanej spétki. Zasadniczo powinny wykorzystac¢ dane liczbowe z historycznych
informacji finansowych emitenta za ostatni rok obrotowy, zbadanych przez biegtego
rewidenta.

Wskazniki, o ktérych mowa w ust. 86, powinny by¢ wyliczane w skali rocznej, niezaleznie
od uzywanych danych liczbowych. Nalezy uzywaé danych liczbowych obejmujgcych
okres 12 miesiecy w celu wyeliminowania skutkdw sezonowosci na przestrzeni roku.

Czasami emitent publikuje prospekt — w tym informacje finansowe pro forma w celu
ujecia znaczgcej zmiany brutto, zlozonej historii finansowej lub znaczgcego
zobowigzania finansowego (,pierwsza transakcja’) — a nastepnie zawiera Ilub
zobowigzuje sie zawrze¢ drugg transakcje i przygotowuje drugi prospekt, nie publikujgc
miedzy tymi dwoma prospektami zadnych informacji finansowych. W takich
przypadkach w celu ustalenia, czy druga transakcja stanowi znaczgcg zmiane brutto lub
znaczace zobowigzanie finansowe, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
korzysta¢ z informacji historycznych, tj. informacji finansowych emitenta sprzed
pierwszej transakcji. W przypadku gdy druga transakcja stanowi znaczgcag zmiane brutto
lub znaczgce zobowigzanie finansowe, w zwigzku z czym wymagane sg informacje
finansowe pro forma, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny uwzgledni¢ w
informacjach finansowych pro forma zaréwno pierwsza, jak i drugg transakcje.>

Jezeli emitent zawiera lub zobowigzuje sie zawrze¢ kilka transakcji, ktére pojedynczo
nie stanowig zmiany co najmniej jednego wskaznika wielko$ci przedsigbiorstwa
emitenta na poziomie przekraczajgcym 25%, ale tgcznie powodujg zmiane na poziomie
powyzej 25%, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiesci¢ informacje
finansowe pro forma, chyba Ze bytoby to nieproporcjonalnie obcigzajgce. Jezeli emitent
zawiera lub zobowigzuje sie zawrze¢ kilka transakcji, z ktérych tylko jedna stanowi
zmiang na poziomie co najmniej 25% przynajmniej jednego wskaznika wielkosci
przedsiebiorstwa emitenta, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zawrzec
informacje finansowe pro forma obejmujgce wszystkie transakcje, chyba ze
sporzadzenie informacji finansowych pro forma w odniesieniu do transakcji, ktére nie
stanowig zmiany na poziomie powyzej 25%, bytoby nieproporcjonalnie obcigzajgce. Aby
stwierdzi¢, czy sporzadzenie takich informacji bytoby nieproporcjonalnie obcigzajace,

2T W tym przykiadzie druga transakcja dotyczy zmiany na poziomie 25% lub wigcej. Jednak dla zapewnienia jasnosci w
informacjach finansowych pro forma nalezy réwniez ujawni¢ transakcje na poziomie ponizej 25%.Wyja$nienie zawarte w ust. 91
okresla ogding zasade sumowania, ktérg nalezy niezmiennie sie kierowac.
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osoby odpowiedzialne za prospekt powinny rozwazy¢ koszty sporzadzenia informac;ji
finansowych pro forma w stosunku do wartosci informaciji dla inwestoréw. W przypadku
uznania, ze byloby ono nieproporcjonalnie obcigzajgce, osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny wyjasni¢ wilasciwemu organowi, dlaczego uznaly je za
nieproporcjonalnie obcigzajace.

Przyktadem sytuacji, w ktorej mozna stwierdzi¢ nadmierne obcigzenie, jest dokonanie
przez emitenta transakcji, ktéra powoduje wzrost jego tgcznych aktywoéw o 27% oraz
innej transakcji, ktéra powoduje wzrost o0 1%. W takim przypadku osoby odpowiedzialne
za prospekt mogg uznaé, ze sporzgdzenie informacji finansowych pro forma w
odniesieniu do wzrostu 0 1% bytoby nieproporcjonalnie obcigzajgce. Innym przyktadem
jest sytuacja, w ktorej emitent zawart transakcje powodujgce zmiang o 30%, 20% i 5%.
W przypadku postepowania wedtug zasad zawartych w tresci catej wytycznej 18, moga
— w zaleznosci od konkretnej sytuacji i przypadku — pojawic sie nastepujgce wnioski:

(i)  wptyw transakcji na poziomie 30% jest opisywany z wykorzystaniem informacji
pro forma w zwigzku z przekroczeniem progu 25%. Wykazano wlasciwemu
organowi, ze zaréwno transakcja na poziomie 20%?%, jak i ta na poziomie 5%
wigze sie z nieproporcjonalnym obcigzeniem. W zwigzku z tym opisano jedynie
transakcje na poziomie 30%;

(i)  wptyw transakcji na poziomie 30%, 20% i 5% sg opisywane za pomocag
informacji pro forma. Skutki transakcji na poziomie 30% sg opisywane w
zwigzku z przekroczeniem progu 25%, natomiast transakcji 20% i 5% ze
wzgledu na zastosowanie zasady sumowania. W takim przypadku nie udato sie
zasadnie wykazaé, ze opisanie transakcji na poziomie 20% i 5% jest
nieproporcjonalnie obcigzajace; lub

(i)  za pomocg informaciji pro forma opisywany jest wptyw transakcji na poziomie
30% i 20%, ale nie transakcji 5%. Transakcja 30% jest opisywana z
wykorzystaniem informac;ji pro forma w zwigzku z przekroczeniem progu 25%,
natomiast transakcja 20% ze wzgledu na zastosowanie zasady sumowania. W
tym przypadku nie udato sie zasadnie wykazac, ze opisanie transakcji na
poziomie 20% jest nieproporcjonalnie obcigzajace, ale z powodzeniem
wykazano, ze opisywanie transakcji na poziomie 5% stwarzatoby
nieproporcjonalne obcigzenie.

Hipotetyczna data transakcji (rachunek zyskow i strat pro forma)

Artykut 2 (zafgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 11.5) i art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 5.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 19: W przypadku znaczacej zmiany brutto:

28 Zdaniem ESMA jedynie w rzadkich okolicznosciach osoby odpowiedzialne za prospekt bedg mogly twierdzi¢, ze ujawnienie
informacji na temat transakcji na poziomie 20% jest nieproporcjonalnie ucigzliwe.
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(i) jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt sporzadzajg informacje
finansowe pro forma w odniesieniu do ostatniego zakonczonego okresu
obrotowego, powinny sporzadzi¢ rachunek zyskéw i strat pro forma, tak
jakby transakcja zostata zawarta pierwszego dnia tego okresu; lub

(ii) w przypadku gdy osoby odpowiedzialne za prospekt sporzadzaja
informacje finansowe pro forma w odniesieniu do ostatniego okresu
srédrocznego, dla ktérego odpowiednie informacje nieskorygowane
zostaty opublikowane lub zamieszczone w dokumencie rejestracyjnym /
prospekcie, powinny sporzadzi¢ rachunek zyskéw i strat pro forma, tak
jakby transakcja ta zostata zawarta pierwszego dnia tego okresu.

W przypadku gdy dziatalno$¢é emitenta ulegta znaczacej zmianie brutto i sporzgdzane
sg informacje finansowe pro forma, osoby odpowiedzialne za prospekt przeprowadzajg
symulacje, aby stwierdzié, w jaki sposéb transakcja wptynetaby na emitenta, gdyby
miata miejsce wczesniej. Data ta jest niezalezna od daty zatwierdzenia prospektu.

Na przyktad prospekt udziatowych papieréw wartosciowych zostat sporzgdzony w maju
2020 r. i zawiera zbadane przez biegtego rewidenta historyczne informacje finansowe
obejmujgce lata 2017, 2018 i 2019. Datg, na ktérg sporzgdzono bilans uwzgledniony w
historycznych informacjach finansowych za rok 2019, jest dzien 31 grudnia 2019 .
Emitent opublikowat niezbadane przez biegtego rewidenta informacje finansowe za
pierwszy kwartat 2020 r., w tym bilans na dzien 31 marca 2020 r., ktéry rowniez jest
zawarty w prospekcie. Stan aktywow emitenta ogotem wzrést w kwietniu 2020 r. 0 27%
w zwigzku z przejeciem spotki XYZ.

Zgodnie z zatgcznikiem 20, poz. 2.2 lit. @) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisiji
informacje finansowe pro forma moga byc¢ publikowane wytgcznie w odniesieniu do:

A. ostatniego zakonczonego okresu obrotowego; lub

B. ostatniego okresu srodrocznego, za ktdry odnosne informacje nieskorygowane
opublikowano lub zawarto w dokumencie rejestracyjnym / prospekcie.

W zwigzku z tym osoby odpowiedzialne za prospekt mogtyby sporzgdzi¢ rachunek
zyskéw i strat pro forma, tak jakby przejecie spétki XYZ przez emitenta nastgpito w dniu
1 stycznia 2019 r. ,lub” tak jakby przejecie spdtki XYZ przez emitenta nastgpito w dniu
1 stycznia 2020 r.

Chociaz w zatgczniku 20 przewidziano opcje ,lub”, w tym przyktadzie najlepszym
rozwigzaniem bytoby przedstawienie informacji na temat zysku i straty pro forma za
petny okres obrotowy 2019 r. — zob. rowniez wytyczng 21 ust. 103 oraz punkt dotyczgcy
sezonowosci. W zwigzku z tym osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przygotowac
informacje pro forma na dzien 1 stycznia 2019 .

Moze jednak zaistnie¢ sytuacja, w ktorej, na podstawie art. 6 rozporzgdzenia w sprawie
prospektu, trzeba wymaga¢ informacji zarbwno w odniesieniu do catego okresu
obrotowego, jak i okresu srédrocznego, co dopuszcza zatgcznik 20. W takim przypadku
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rachunek zyskéw i strat pro forma dla obu okreséw powinien zosta¢ sporzadzony tak,
jak gdyby transakcja zostata zawarta w pierwszym dniu pierwszego okresu.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewni¢, ze wszelkie srédroczne
informacje finansowe wykorzystywane jako podstawa rachunku zyskéw i strat pro forma
zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia.

Hipotetyczna data transakcji (bilans pro forma)

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 11.5) i art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 5.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 20: W przypadku znaczacej zmiany brutto:

(i) jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt sporzadzajg informacje
finansowe pro forma w odniesieniu do ostatniego zakonczonego okresu
obrotowego, powinny sporzadzi¢ bilans pro forma, tak jakby transakcja
zostata zawarta ostatniego dnia tego okresu; lub

(ii) w przypadku gdy osoby odpowiedzialne za prospekt sporzadzaja
informacje finansowe pro forma w odniesieniu do ostatniego okresu
srédrocznego, dla ktérego odpowiednie informacje nieskorygowane
zostaly opublikowane lub zawarte w dokumencie rejestracyjnym /
prospekcie, powinny sporzadzi¢ bilans pro forma, tak jakby transakcja ta
zostala zawarta ostatniego dnia tego okresu.

Zobacz przyktad zawarty w ust. 95:

Zgodnie z zatgcznikiem 20, poz. 2.2 lit. @) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji
informacje finansowe pro forma mogg byc¢ publikowane wytgcznie w odniesieniu do:

A. ostatniego zakonczonego okresu obrotowego; lub

B. ostatniego okresu $rédrocznego, za ktéry odpowiednie informacje
nieskorygowane opublikowano lub zamieszczono w dokumencie rejestracyjnym
/ prospekcie.

W zwigzku z tym osoby odpowiedzialne za prospekt mogtyby sporzadzi¢ bilans pro
forma, tak jakby przejecie spotki XYZ przez emitenta nastgpito w dniu 31 grudnia 2019
r. ,lub” tak jakby przejecie spotki XYZ przez emitenta nastgpito w dniu 31 marca 2020 r.

Chociaz w zataczniku 20 przewidziano opcje ,lub”, w przypadku informac;ji bilansowych
istotne moze by¢ wytacznie przedstawienie informaciji finansowych pro forma za jeden
okres. W tym przyktadzie informacje finansowe pro forma powinny by¢ sporzadzone tak,
jakby przejecie nastgpito w dniu 31 marca 2020 r.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewni¢, aby wszelkie srodroczne
informacje finansowe wykorzystywane jako podstawa bilansu pro forma zostaty
sporzadzone z nalezytg starannoscia.
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Okres objety informacjami pro forma

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zafgcznik 3, poz. 11.5), art. 18 (zatgcznik 20,
poz. 2.2) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 5.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji w
Swietle zasady spdojnosci okre$lonej w art. 2 lit. r) rozporzgdzenia w sprawie prospektu.

Wytyczna 21: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dopilnowaé, aby okres
objety rachunkiem zyskéw i strat / bilansem pro forma odpowiadatl informacjom
finansowym zamieszczonym w prospekcie.

Okres, za ktoéry sporzgdzane sg informacje finansowe pro forma, powinien odpowiadac
okresowi, za ktéry sporzadzane sg informacje finansowe zawarte w dokumencie
rejestracyjnym lub prospekcie. W zwigzku z tym osoby odpowiedzialne za prospekt
moga sporzgdzi¢ informacje finansowe pro forma za:

(i) ostatni zakonczony rok obrotowy; lub

(i)  érodroczny okres obrotowy (np. za ostatnie pétrocze lub kwartat), za ktéry
emitent opublikowat informacje finansowe; lub

(iiiy  krotszy okres, w ktérym emitent prowadzi dziatalnosc.

Jezeli chodzi o $rodroczne informacje finansowe, chociaz przy sporzgdzaniu
sprawozdan pro forma osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zasadniczo
korzysta¢ z potrocznych informacji finansowych, moga uzywa¢ kwartalnych informacji
finansowych, o ile te sg sporzgdzane z zachowaniem takiego samego poziomu
starannosci, co w przypadku informaciji pétrocznych, np. zgodnie z zasadami MSR 34.
Pétroczne i kwartalne informacje finansowe bedg obejmowaty informacje, ktére emitent
juz opublikowat, na przyktad w celu spetnienia wymogoéw dyrektywy w sprawie
przejrzystosci albo te, ktdére osoby odpowiedzialne za prospekt zamieszczajg w
prospekcie.

W przypadku gdy prospekt zawiera wylgcznie roczne sprawozdania finansowe,
rachunek zyskow i strat / bilans pro forma powinien obejmowac petny rok. W przypadku
gdy prospekt zawiera roczne sprawozdania finansowe, a takze $rédroczne informacje
finansowe, osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zdecydowac o objeciu rachunkiem
zyskow i strat / bilansem pro forma jedynie okresu $rédrocznego, jedynie petnego roku
albo zaréwno okresu s$rédrocznego, jak i petnego roku. Jezeli jednak osoby
odpowiedzialne za prospekt obejmujg rachunkiem zyskow i strat pro forma jedynie okres
srodroczny, powinny zapewni¢ wystarczajgcy opis sposobu, w jaki dana transakcja
mogta wptyng¢ na zyski emitenta. Na przyktad, jezeli sezonowos¢ ma wptyw na
dziatalnos¢ emitenta, ujecie wylgcznie okresu srodrocznego moze nie wystarczyC i
konieczne moze okazac¢ sie sporzgdzenie rachunku zyskow i strat pro forma za caty rok.

Aby spetnic wymog ujecia w rachunku zyskéw i strat / bilansie pro forma
nieskorygowanych informacji historycznych, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
zasadniczo wykorzystywac (i) zbadane przez biegtego rewidenta historyczne informacje
finansowe za ostatni zakohczony okres obrotowy (ii) lub najnowsze $rddroczne
informacje finansowe (np. za ostatnie potrocze lub kwartat) opublikowane przez

30



« esma

*

105.

106.

107.

108.

UZYTEK ZWYKLY ESMA

emitenta lub zamieszczone w prospekcie przed zawarciem transakcji. W szczegélnych
okolicznosciach zasada ta nie bedzie obowigzywata, na przyktad w przypadku, gdy
emitent (np. nowo utworzony podmiot nieposiadajgcy historycznych informaciji
finansowych) sporzadzit informacje finansowe wytgcznie na potrzeby prospektu.

Transakcja juz ujeta w historycznych Ilub $rédrocznych informacjach
finansowych

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zafgcznik 3, poz. 11.5), art. 18 (zatgcznik 20,
poz. 1.1 lit. b)) i art. 28 (zatgcznik 24 poz. 5.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 22: Osoby odpowiedzialne za prospekt nie sg zobowigzane do
zamieszczania w prospekcie rachunku zyskoéw i strat / bilansu pro forma, jezeli
transakcja zostata juz w petni ujeta w rachunku zyskow i strat / bilansie zawartym
w historycznych lub srédrocznych informacjach finansowych zamieszczonych w
prospekcie.

Jezeli transakcja zostata juz w pelni ujeta w rachunku zyskéw i strat / bilansie w
historycznych lub $rédrocznych informacjach finansowych zamieszczonych w
prospekcie, prezentacja rachunku zyskow i strat / bilansu pro forma nie jest konieczna,
poniewaz inwestorzy otrzymali juz niezbedne informacje. Na przykiad, jezeli znaczgca
zmiana brutto u emitenta zaszta w listopadzie 2018 r., a w marcu 2019 r. sporzgdzony
zostat prospekt zawierajgcy zbadane roczne sprawozdania finansowe za 2018 r., osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny zamiesci¢ rachunek zyskow i strat pro forma.
Wynika to z faktu, ze rachunek zyskow i strat w rocznym sprawozdaniu finansowym za
2018 r. nie odzwierciedla w petni wptywu transakcji na caty rok. W tym przypadku osoby
odpowiedzialne za prospekt nie muszg jednak zamieszczaé bilansu pro forma,
poniewaz bilans w rocznym sprawozdaniu finansowym za 2018 r. w petni odzwierciedla
transakcje.

Zastosowanie informacji innych niz informacje finansowe pro forma

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 11.5) i art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 5.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 23: W przypadku znaczacej zmiany brutto osoby odpowiedzialne za
prospekt moga wyjatkowo, w porozumieniu z wiasciwym organem, opisaé¢ wplyw
transakcji inaczej niz z zastosowaniem informacji finansowych pro forma.

Co do zasady aby ujgé znaczacg zmiane brutto, osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny przedstawi¢ informacje finansowe pro forma zgodnie z zatgcznikiem 20 do
rozporzagdzenia delegowanego Komisji. Jednakze w wyjgtkowych sytuacjach moga
opisa¢ wptyw transakgciji:

(i) poprzez zamieszczenie jedynie rachunku zyskéw i strat pro forma z
pominigciem bilansu pro forma albo zamieszczenie wytgcznie bilansu pro
forma bez rachunku zyskéw i strat pro forma (nawet jezeli transakcja nie jest
ujeta w rachunku zyskéw i strat / bilansie zawartym w historycznych lub
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srédrocznych informacjach finansowych zamieszczonych w prospekcie, jak
opisano w wytycznej 22);

(i) poprzez zamieszczenie wybranych elementéw rachunku zyskéw i strat pro
forma, ktdre sg istotne, a nie petnego rachunku zyskéw i strat pro forma (np.
poprzez prezentacje rachunku zyskéw i strat pro forma z pominieciem wyniku
netto) w celu utatwienia inwestorom zrozumienia wptywu na takie pozycje jak
obroty czy zysk z dziatalnosci operacyjnej. W takim przypadku elementy te
powinny zosta¢ objete raportem bieglego rewidenta i zaprezentowane w
sposob obiektywny, tj. ukazywac zaréwno straty, jak i zyski pro forma;

(i) poprzez przekazanie jedynie informacji opisowych, bez zamieszczania
rachunku zyskéw i strat ani bilansu pro forma.

109. Takie wyjagtkowe sytuacje mogg wystgpi¢ miedzy innymi, w przypadku gdy:

(i) emitent bedzie przejmowac¢ inny podmiot i uzyskanie istotnych informaciji
finansowych dotyczgcych tego podmiotu nie jest mozliwe;

(i) emitent nabyt okreslony skfadnik aktywdw i nie sg dostepne wystarczajgce
informacje finansowe;

(i)  informacje finansowe pro forma nie opisatyby doktadnie wptywu transakciji.

110. Za kazdym razem, gdy wystepuje taka wyjgtkowa sytuacja, nalezy pamietac, ze w

111.

112.

kontekscie skutkow opisywanych transakc;ji istotny jest art. 6 rozporzadzenia w sprawie
prospektu.

Przed zastosowaniem podejscia opisanego w ust. 108 osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny uzyskaé¢ zgode wiasciwego organu. Jezeli osoby odpowiedzialne za
prospekt stosujg podejscie opisane w ust. 108 pkt (iii), nie muszg zamieszczaé raportu
sporzadzonego przez niezaleznych ksiegowych lub biegtych rewidentow.

Jakie zdarzenia ujaé w informacjach finansowych pro forma / prezentacji korekt
pro forma

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 11.5), art. 18 (zatgcznik 20,
poz. 2.3 lit. b) i c)) i art. 28 (zatgcznik 24 poz. 5.7) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

Wytyczna 24: Sporzadzajac korekty pro forma, osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny uja¢ transakcje lezagca u podstaw informacji finansowych pro forma,

niezaleznie od tego, czy transakcja zostala juz zrealizowana, czy tez nie. Przy tym
powinny prezentowa¢ wytacznie te kwestie, ktore:

(i) stanowig integralng czesé transakcji; oraz
(i) mozna w racjonalnym stopniu obiektywnie ustalié.
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113. Korekty pro forma powinny obejmowaé transakcje lezgcg u podstaw informaciji

114.

115.

116.

finansowych pro forma, niezaleznie od tego, czy transakcja miata juz miejsce (w
przypadku znaczgcej zmiany brutto lub ztozonej historii finansowej), czy tez nie (w
przypadku znaczgcego zobowigzania finansowego).

Na przyktad emitent moze dokona¢ podwyzszenia kapitatu (wymagajacego prospektu)
w celu pozyskania funduszy na przejecie innego podmiotu. Przejecie moze stanowic
znaczgce zobowigzanie finansowe. Jezeli tak, bedzie to wymagato przedstawienia
informac;ji finansowych pro forma w celu zilustrowania wptywu przejecia, tak jakby miato
ono miejsce wczesniej. Oprécz zilustrowania wptywu przejecia, osoby odpowiedzialne
za prospekt powinny réwniez uwzgledni¢ wptyw podwyzszenia kapitatu lub wszelkich
innych powigzanych swiadczen, np. emisji dtugu lub zawarcia innych umoéw finansowych
niezbednych do realizacji transakcji przejecia. W przypadku duzej niepewnosci co do
zainteresowania ofertg, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny dodatkowo
rozwazy¢ wskazanie czynnika ryzyka w tym zakresie.

Prezentacja korekt w ramach informacji pro forma

Korekty pro forma muszg obejmowaé wszystkie znaczace skutki, ktére mozna
bezposrednio przypisa¢ transakcji. Osoby odpowiedzialne za prospekt nie powinny
jednak uwzglednia¢ bardzo niepewnych przyszitych skutkéw, poniewaz mogtoby to dac
mylny obraz transakcji. W szczegdlnosci informacje finansowe pro forma nie powinny
zasadniczo zawiera¢ korekt uzaleznionych od dziatah, ktére majg by¢ podjete po
zrealizowaniu transakcji, nawet jezeli majg one kluczowe znaczenie dla realizacji celu,
jakim kieruje sie emitent w ramach transakcji, ktérym moze by¢ np. uzyskanie synergii.
Ponadto, co do zasady, osoby odpowiedzialne za prospekt nie powinny ujmowac
Swiadczen odroczonych lub warunkowych, poza swiadczeniem uznawanym za cze$¢
wynagrodzenia przekazywanego w zamian za jednostke przejmowang zgodnie z
majgcymi zastosowanie standardami rachunkowoéci, jezeli $wiadczen tych nie mozna
bezposrednio przypisaé transakcji, lecz przysziemu zdarzeniu. Jezeli $wiadczenie
odroczone lub warunkowe mozna w racjonalnym stopniu obiektywnie ustali¢, mozna je
uwzgledni¢ w kazdym przypadku z osobna, w zalezno$ci od sposobu zastosowania
informacji pro forma i po uzgodnieniu z wkasciwym organem.

Sporzadzajgc korekty pro forma, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
niezmiennie opiera¢ sie na wiarygodnych i udokumentowanych dowodach. Do
wspomnianych dowodow nalezg z reguty opublikowane sprawozdania, sprawozdania
dla kierownictwa, inne informacje finansowe oraz wyceny zawarte w dokumentaciji
dotyczgcej transakcji, umowy kupna i sprzedazy oraz inne umowy istotne dla transakciji
objetej prospektem. Na przyktad, w przypadku sprawozdan dla kierownictwa,
srodroczne dane liczbowe dotyczgce przejmowanego przedsiebiorstwa mozna
zaczerpng¢ z harmonogramow konsolidacyjnych stanowigcych podstawe sprawozdan
$rodrocznych tego przedsigbiorstwa.

Sprawozdanie ksieggowego / biegtego rewidenta

Art. 2 (zatgcznik 1, poz. 18.4.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 11.5), art. 18 (zatgcznik 20,
sekcja 3) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 5.7) rozporzadzenia delegowanego Komisji.
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Wytyczna 25: W przypadku gdy osoby odpowiedzialne za prospekt sporzadzajg
informacje finansowe pro forma zgodnie z zalacznikiem 20 do rozporzadzenia
delegowanego Komisji, powinny zapewnié, aby umozliwialo to niezaleznym
ksiegowym lub bieglym rewidentom sporzadzenie raportu w brzmieniu
okreslonym w sekcji 3 tego zatacznika.

Celem raportu sporzgdzonego przez niezaleznego ksiegowego lub biegtego rewidenta
jest wyrazenie opinii, czy informacje finansowe pro forma zostaty prawidtowo
sporzgdzone przez osoby odpowiedzialne za prospekt, tj. czy zostaly prawidtowo
sporzgdzone w odniesieniu do wskazanej podstawy i czy podstawa ta jest zgodna z
politykg rachunkowosci emitenta.

A zatem osoby odpowiedzialne za prospekt powinny opracowaé informacje finansowe
pro forma w sposob pozwalajgcy niezaleznym ksiegowym / bieglym rewidentom
stwierdzi¢, Ze ich zdaniem informacje finansowe pro forma zostaty prawidtowo
sporzadzone na wskazanej podstawie i ze podstawa ta jest zgodna z politykg
rachunkowosci emitenta.

Z sekcji 3 zatgcznika 20 wynika, ze nie _powinno byé zastrzezen ani objasnien
uzupetniajgcych dotyczacych sposobu sporzgdzenia informaciji pro forma. Jezeli jednak
niezalezny ksiegowy lub biegly rewident chce zwréci¢ uwage inwestora na fakt, ze w
odniesieniu do nieskorygowanych historycznych informacji finansowych uzytych do
sporzadzenia informacji finansowych pro forma zostaty sformutowane zastrzezenia lub
objasnienia uzupetniajgce, moze to uczyni¢. Jezeli zastrzezenia lub objasnienia
uzupetniajgce zostaty sformutowane w takim kontekscie, w raporcie nalezy je
przedstawi¢ osobno od opinii dotyczacej sposobu sporzadzenia informacji pro forma.

Dobrowolne informacje finansowe pro forma

Artykut 6 rozporzadzenia w sprawie prospektu w zwigzku z art. 2 (zatgcznik 1, poz.
18.4.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 11.5), art. 18 (zatgcznik 20) i art. 28 (zatgcznik 24, poz.
5.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 26: Jezeli informacje finansowe pro forma sg prezentowane w
prospekcie na zasadzie dobrowolnosci, osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny przestrzega¢ wymogow okreslonych w zataczniku 20 do rozporzadzenia
delegowanego Komisiji.

Osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zdecydowa¢ o dobrowolnym zamieszczeniu
informacji finansowych pro forma w prospekcie nawet w przypadku braku znaczgcej
zmiany brutto, znaczgcego zobowigzania finansowego lub ztoZzonej historii finansowe;.
Powyzsze dotyczy réwniez emitentow papierbw wartosciowych o charakterze
nieudziatowym.

Zamieszczenie w prospekcie informacji finansowych pro forma na zasadzie
dobrowolnosci nie oznacza, ze mogg one by¢ udostepniane z mniejszg starannoscig niz
w przypadku, gdy ich przekazanie jest obowigzkowe. Jezeli nie sg przygotowane z
nalezytg starannoscig, informacje finansowe pro forma mogg dezorientowac lub nawet
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wprowadza¢ w btad inwestorow. Dlatego, jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt
decydujg sie zawrze¢ informacje finansowe pro forma na zasadzie dobrowolnosci,
powinny przestrzega¢ wymogow okreslonych w zatgczniku 20.

V.7. Srédroczne informacje finansowe

Sporzadzenie srédrocznych informacji finansowych

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.2), art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.2.1), art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 5.2.1) i art. 29 (zatgcznik 25, poz. 5.2.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 27: W przypadku gdy najnowsze informacje finansowe opublikowane
przez emitenta to poétroczny raport finansowy sporzadzony zgodnie z dyrektywa
w sprawie przejrzystosci, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiescié
w dokumencie rejestracyjnym co najmniej skrécone sprawozdanie finansowe
zawarte w tym pétrocznym raporcie finansowym.

W przypadku gdy najnowsze informacje finansowe opublikowane przez emitenta
to kwartalny raport finansowy, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
zamiesci¢ w dokumencie rejestracyjnym co najmniej skr6cone sprawozdanie
finansowe zawarte w tym kwartalnym raporcie finansowym.

126. Mogag wystgpi¢ dwie rézne sytuacje:

(i) Emitent przedktada prospekt do zatwierdzenia w dniu 30 lipca. Emitent
opublikowat potroczne informacje finansowe (na dzien 30 czerwca) oraz
informacje finansowe za pierwszy kwartat. W takim przypadku wystarczajgce
sg ostatnie srédroczne informacje finansowe (pétroczne).

(i)  Emitent przedktada prospekt do zatwierdzenia w dniu 30 pazdziernika. Emitent
opublikowat informacje finansowe za trzeci kwartat i poétroczne informacje
finansowe (na dzien 30 czerwca). W takim przypadku ostatnie $rodroczne
informacje finansowe nie sg wystarczajgce, a emitent powinien zamiesci¢ w
swoim prospekcie zaréwno kwartalne (lll kw.), jak i pétroczne informacje
finansowe, o ile nie dochodzi do powielania informacji. Jezeli srédroczne
informacje finansowe za trzeci kwartat obejmujg réwniez pierwsze dziewiec
miesiecy roku i sg sporzgdzone zgodnie z tym samym standardem
rachunkowosci dotyczgcym sprawozdawczosci srodrocznej (np. MSR 34) co
potroczne informacje finansowe, zamieszczenie potrocznych informacji
finansowych nie jest wymagane.

Odpowiednia polityka i zasady rachunkowosci

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 18.2), art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.2.1), art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 5.2.1) i art. 29 (zatgcznik 25, poz. 5.2.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji
nalezy odczytywa¢ w powigzaniu z zasadg spéjnosci, o ktorej mowa w art. 2 Iit. r)
rozporzgdzenia w sprawie prospektu.
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Wytyczna 28: W przypadku gdy emitent opublikowat kwartalne lub pétroczne
informacje finansowe, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny prezentowac
$rodroczne informacje finansowe zgodnie z ramami rachunkowosci emitenta.

V.8. Oswiadczenia o kapitale obrotowym

Ustalenie, czy oswiadczenie o kapitale obrotowym powinno by¢ ,czyste”, czy
zawiera¢ zastrzezenia

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji, ktére
stanowig, Zze oSwiadczenie o kapitale obrotowym moze albo stwierdzac, ze emitent
posiada wystarczajgcy kapitat obrotowy do zaspokojenia swoich obecnych potrzeb albo
Ze nie posiada wystarczajgcego kapitatu obrotowego w perspektywie okresu waznosci
prospektu okreslonego w art. 12 rozporzgdzenia w sprawie prospektu.

Wytyczna 29: W przypadku gdy emitent moze oswiadczy¢ bez zastrzezen, ze
dysponuje wystarczajagcym kapitalem obrotowym, aby zaspokoi¢ swoje obecne
potrzeby, powinien zamiesci¢ ,,czyste” oswiadczenie o kapitale obrotowym. W
przypadku gdy emitent nie moze oswiadczy¢ bez zastrzezen, ze posiada
wystarczajacy kapitat obrotowy, aby zaspokoi¢ swoje obecne potrzeby, powinien
przedstawi¢ kwalifikowane oswiadczenie o kapitale obrotowym.

Osoby odpowiedzialne za prospekt mogg spetni¢c wymog zamieszczenia oswiadczenia
o kapitale obrotowym w prospekcie:

(i) poprzez zamieszczenie ,czystego” oswiadczenia o kapitale obrotowym
stwierdzajgcego, ze emitent, wedlug jego wiasnej oceny i z uwzglednieniem
okresu waznoéci prospektu okreslonego w art. 12 rozporzgdzenia w sprawie
prospektu, posiada wystarczajgcy kapitat obrotowy na okres co najmniej 12
miesiecy; albo

(i) poprzez zamieszczenie kwalifikowanego oswiadczenia o kapitale obrotowym
stwierdzajgcego, ze emitent, wedlug jego wiasnej oceny, nie posiada
wystarczajgcego kapitatu obrotowego, i zawierajgcego wyjasnienie, w jaki
sposob emitent proponuje zapewnic niezbedny dodatkowy kapitat obrotowy.

Rozwazajgc, czy zamiesci¢ ,czyste” czy kwalifikowane oswiadczenie o kapitale
obrotowym, emitent powinien ocenié, czy jest w stanie uzyska¢ dostep do Srodkéw
pienieznych i innych dostepnych ptynnych zasobdéw, aby uregulowaé swoje
zobowigzania w terminie ich wymagalnosci.

Oswiadczenie o kapitale obrotowym powinno by¢ spojne z pozostatymi czesciami
prospektu. W przypadku gdy w innych czesciach prospektu, na przyktad w czesci
dotyczgcej czynnikdbw ryzyka, opisano elementy mogace negatywnie wplynaé na
zdolnos¢ emitenta do zaspokojenia obecnych potrzeb, emitent nie powinien
zamieszczaC ,czystego” oswiadczenia o kapitale obrotowym. W przypadku gdy
sprawozdanie audytora zawiera oswiadczenie dotyczace ,kontynuacji dziatalnosci”
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(going concern), a jednoczesnie zamieszczono ,czyste” oswiadczenie o kapitale
obrotowym, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ wyjasnienie w tym
zakresie w prospekcie.

Emitent moze uznac, ze posiada wystarczajgcy kapitat obrotowy, w zwigzku z czym jego
oswiadczenie o kapitale obrotowym powinno by¢ ,czyste”, ale jednoczesnie chce
zamiesci¢ w oswiadczeniu sformutowania o charakterze zastrzezen, np. zatozenia,
zagrozenia, czynniki ryzyka lub potencjalne warunki. Jezeli emitent uzna za konieczne
zamieszczenie takich tresci, oznacza to, ze nie moze zdecydowanie twierdzi¢, ze
dysponuje wystarczajgcym kapitatem obrotowym, aby zaspokoi¢ swoje obecne
potrzeby, w zwigzku z czym zamiast ,czystego” oswiadczenia o kapitale obrotowym
powinien zamiesci¢ oswiadczenie kwalifikowane.

Sktadajgc ,czyste” oswiadczenie o kapitale obrotowym, emitent powinien ujawnié, czy
w obliczeniach swojego kapitatu obrotowego uwzglednit wptywy z oferty. W celu
unikniecia watpliwosci takie ujawnienie nie jest uznawane za zastrzezenie lub warunek,
ale za informacje przekazywane w ramach oswiadczenia o kapitale obrotowym,
niezbedne inwestorowi do dokonania przemyslanej oceny.

Nie jest dopuszczalne, aby emitent stwierdzit, Ze nie jest w stanie potwierdzi¢, czy
posiada wystarczajgcy kapitat obrotowy. W takich przypadkach emitent powinien
przedstawi¢ kwalifikowane oswiadczenie o kapitale obrotowym.

Rzetelne procedury

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, sekcja 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

Wytyczna 30: Emitent powinien sporzadzi¢ swoje oswiadczenie o kapitale

obrotowym z wykorzystaniem rzetelnych procedur, ograniczajgcych do minimum
ryzyko, ze oswiadczenie zostanie podwazone.

Emitent powinien stosowac procedury zapewniajgce rzetelnos¢ oswiadczenia. Typowo
do procedur tych naleza:

(i) sporzadzenie dodatkowych, nieopublikowanych, spodziewanych, informaciji
finansowych w formie wewnetrznie spojnych informacji na temat przeptywéw
pienieznych, zyskéw i strat oraz bilansu;

(i) przeprowadzenie analizy biznesowej obejmujgcej zaréwno przeptywy
pieniezne emitenta, jak i uwarunkowania oraz wzgledy handlowe w kontekscie
relacji z bankami i dotyczgcych innego finansowania;

(i)  uwzglednienie strategii i planow emitenta oraz ryzyk zwigzanych z ich
realizacjg wraz z ich sprawdzeniem wzgledem dowodow i analiz;

(iv) ocena, czy istniejg wystarczajgce $rodki na wypadek uzasadnionego
najgorszego scenariusza (analiza wrazliwos$ci). Jezeli margines pomiedzy
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wymaganymi i dostepnymi srodkami finansowymi jest niewystarczajgcy do
realizacji rozsgdnych scenariuszy alternatywnych emitent bedzie musiat
ponownie rozwazy¢ swoje plany operacyjne lub pozyska¢ dodatkowe srodki,
jezeli chce przekazac ,czyste” oswiadczenie o kapitale obrotowym.

Brak mozliwosci wiecej niz jednej interpretaciji

Artykut 12 (zafgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, sekcja 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

Wytyczna 31: Emitent powinien dopilnowaé, aby oswiadczenie o kapitale
obrotowym nie umozliwialo wiecej niz jednej interpretac;ji.

Niezaleznie od tego, czy os$wiadczenie o kapitale obrotowym jest ,czyste” czy
kwalifikowane, emitent powinien zapewni¢ jednoznaczny przekaz do inwestoréw, czy
zdaniem emitenta istnieje wystarczajgcy kapitat obrotowy.

W ,czystym” o$wiadczeniu o kapitale obrotowym emitenci powinni stwierdzi¢ wprost, ze
ich kapitat obrotowy ,jest wystarczajgcy”. Nie powinni stwierdza¢, ze ,bedg” lub ,mogag
mie¢” wystarczajgcy kapitat obrotowy lub ze ,wierzg”, ze dysponujg wystarczajgcym
kapitatem obrotowym, poniewaz tego rodzaju sformutowania mogg powodowac
dezorientacje co do tego, w jakiej perspektywie kapitat obrotowy bedzie wystarczajacy i
jakie zdarzenia musiatyby wystgpic¢, aby kapitat obrotowy byt wystarczajgcy. ,Czyste”
oswiadczenie o kapitale roboczym moze na przykiad brzmie¢: ,W ocenie spéiki jej
kapitat obrotowy w okresie co najmniej dwunastu najblizszych miesiecy jest
wystarczajgcy do pokrycia jej obecnych potrzeb”.

Tres¢ kwalifikowanego oswiadczenia o kapitale obrotowym

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 32: W kwalifikowanym oswiadczeniu o kapitale obrotowym emitent
powinien oswiadczyé¢, ze nie posiada kapitalu obrotowego wystarczajacego do
zaspokojenia swoich obecnych potrzeb. Ponadto powinien opisa¢ nastepujace
czynniki:

(

(i) niedob6r;

) ramy czasowe;

(iif)  plan dziatania; oraz
(iv) skutki.

Emitent powinien wyraznie stwierdzi¢, Ze nie posiada kapitalu obrotowego
wystarczajgcego do zaspokojenia jego obecnych potrzeb. Po ztozeniu takiego
o$wiadczenia powinien przedstawi¢ informacje na temat czynnikdw wymienionych w
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ust. 140 w celu zapewnienia inwestorom petnej informacji o rzeczywistym stanie kapitatu
obrotowego emitenta.

Ramy czasowe: Niedobér kapitatu obrotowego moze wystapi¢ natychmiast lub w kiedys
w przysztosci, a inwestorzy potrzebujg informacji o terminie, zeby moc ocenic stopien
pilnosci problemu. W zwigzku z tym emitent powinien podaé, kiedy, w jego ocenie,
zabraknie mu kapitatu obrotowego.

Niedobor: Aby umozliwi¢ inwestorom zrozumienie skali problemu, emitent powinien
okresli¢ przyblizong kwote niedoboru kapitatu obrotowego.

Plan dziatania: Emitent powinien opisa¢, w jaki sposdb zamierza uzupetnié¢ deficyt w
kapitale obrotowym. Opis powinien zawiera¢ szczegdétowe informacje na temat
konkretnych proponowanych dziatan, np. refinansowania, renegocjacji lub ustalenia
nowych warunkéw kredytu / instrumentéw kredytowych, ograniczenia uznaniowych
naktadéw kapitatowych, zmiany strategii / programu przeje¢ lub sprzedazy aktywdw.
Emitent powinien okresli¢ harmonogram proponowanych dziatan i wyjasnié, jak dalece
jest przekonany o ich efektywnosci.

Skutki: W stosownych przypadkach emitent powinien okresli¢ skutki ewentualnego
niepowodzenia dziatan zaproponowanych w planie (na przyktad, czy istnieje
prawdopodobienstwo, ze moze zosta¢ ustanowiony zarzad przymusowy albo nadzor
sgdowy itp., a jezeli tak, to kiedy).

Zasady obliczania kapitalu obrotowego

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, sekcja 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

Wytyczna 33: W przypadku gdy emitent oblicza wysokos¢ swojego kapitatu
obrotowego, powinien uwzglednia¢ w obliczeniach wptywy z oferty, tylko jezeli
oferta jest objeta umowag o gwarantowaniu emisji na zasadach subemisji
ustugowej lub nieodwotalnymi zobowigzaniami. Jezeli oferta jest objeta
gwarancja emisji lub nieodwotalnymi zobowigzaniami wylacznie w czesci,
wowczas tylko ta czes¢ oferty moze zosta¢ wliczona do kapitalu obrotowego.
Emitent nie powinien zalicza¢ wplywoéw do kapitatu obrotowego, jezeli inwestorzy
beda narazeni na ryzyko polegajace na tym, ze emitent utrzyma oferte mimo
rozwigzania umowy o gwarantowaniu emisji lub wycofania nieodwotalnych
zobowiazan.

Zapisujgc sie na akcje, inwestorzy nie powinni by¢ narazeni na niepewnos¢ co do
jakosci gwarantowania emisji. Dotyczy to w szczegdlnosci sytuacji, w ktérej emitent
wlicza wptywy z oferty do swojego kapitatu obrotowego. W zwigzku z powyzszym
emitent powinien uwzgledni¢ wszelkie warunki, zawarte w umowie gwarantujgcej emisje
lub w ramach nieodwotalnych zobowigzan, ktdére umozliwiajg anulowanie umowy o
gwarantowaniu emisji lub uchylenie nieodwotalnych zobowigzan.
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Emitent nie powinien wlicza¢ wptywow z oferty do swojego kapitatu obrotowego, jezeli
niezbedne jest dokonanie istotnych zatozen dotyczacych tego, czy oferta zostanie
objeta gwarancjg lub czy jakiekolwiek nieodwotalne zobowigzania zostang uchylone.
Ponadto, jezeli emitent wlicza wptywy z oferty do swojego kapitatu obrotowego, z
informacji przekazywanych w ramach poz. 5.1.4 zatgcznika 11 do rozporzgdzenia
delegowanego Komisji powinno jasno wynika¢, ze oferta zostanie uniewazniona w
przypadku wygasniecia gwarancji lub uchylenia nieodwotalnych zobowigzan.

Jak wspomniano powyzej, inwestorzy nie powinni by¢ ponadto narazeni na niepewnosé
co do jakosci gwarantowania emisji i nieodwotalnych zobowigzan. Niepewnos$é
obejmuje takze ryzyko kredytowe, na jakie narazona jest strona gwarantujgca oferte lub
podejmujgca nieodwotalne zobowigzanie. W celu ograniczenia tej niepewnosci, emitent
powinien przeprowadzi¢ ocene ryzyka kredytowego, na jakie narazone sg strony
gwarantujgce oferte lub podejmujgce nieodwotalne zobowigzania. Jezeli w wyniku
przeprowadzenia oceny emitent stwierdzi, ze zachodzi istotne ryzyko, ze jedna ze stron
gwarantujgcych oferte lub podejmujgca nieodwotalne zobowigzania nie bedzie w stanie
wypefni¢ swoich zobowigzan, nie powinien wlicza¢ wptywoéw z oferty do swojego
kapitatu obrotowego.

Obliczajac wysokos¢ kapitatu obrotowego emitenta, powinno sie uwzglednia¢ wytgcznie
oferty, ktore zostaty objete umowg o gwarantowaniu emisji na zasadach subemisiji
ustugowej lub nieodwotalnymi zobowigzaniami. To daje pewnos¢ co do wpltywow z
oferty. Dla unikniecia watpliwosci zamiar objecia papierow wartosciowych lub zgoda na
ich objecie nie stanowi gwarancji na zasadach subemisji ustugowej lub nieodwotalnego
zobowigzania.

W celu wliczenia wptywow z oferty emitenta do kwoty kapitatu obrotowego emitenta,
emitent powinien zna¢ minimalng wysoko$¢ wptywow z oferty objetej gwarancjg lub
ztozonej w drodze nieodwotalnych zobowigzan. Wptywy z oferty nie powinny by¢
wliczane do kapitatu obrotowego emitenta, jezeli ten nie jest w stanie obliczy¢ wptywdéw
netto z oferty (np. jezeli nie ustalono ceny minimalnej lub umowa o gwarantowaniu emisji
nie zapewnia minimalnej kwoty wptywow).

Zasady dotyczace obliczania obecnych potrzeb

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, sekcja 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

Wytyczna 34: Do celéw oswiadczenia o kapitale obrotowym oraz stosownie do
okresu waznosci prospektu okreslonego w art. 12 rozporzadzenia w sprawie
prospektu, okreslajagc poziom swoich obecnych potrzeb, emitent powinien
uwzgledni¢ w swoim kapitale obrotowym wszystkie kwoty, w odniesieniu do
ktérych mozna zasadnie oczekiwagé, ze zostang uzyskane lub stang si¢ nalezne w
okresie co najmniej 12 miesiecy od daty zatwierdzenia prospektu. Jezeli emitent
podjat wigzace zobowigzanie do przejecia innego podmiotu w ciggu 12 miesiecy
od daty zatwierdzenia prospektu, emitent powinien uwzgledni¢ skutki tego
przejecia w wyliczeniu swoich obecnych potrzeb.
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Przy obliczaniu swoich obecnych potrzeb emitent powinien uwzgledni¢ dziatania
przewidziane w jego strategii (na przyktad strategia emitenta przewiduje wydatki na
badania i rozw¢j lub wyposazenie).

Jezeli emitent wie o trudnosciach zwigzanych z kapitatem obrotowym, ktére mogg
wystgpi¢é po uplywie 12 miesiecy od daty zatwierdzenia prospektu, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny rozwazy¢ ujawnienie w prospekcie dodatkowych
informaciji.

Sporzadzanie informacji na zasadzie skonsolidowanej

Artykut 12 (zafgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, poz. 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji
w Swietle zasady dotyczgcej zamieszczania w prospekcie informacji skonsolidowanych
okres$lonej w art. 2 (zatgcznik 1, poz. 18.1.6), art. 7 (zatgcznik 6, poz. 11.1.6), art. 8
(zatgcznik 7, poz. 11.1.5), art. 28 (zatgcznik 24, poz. 5.1.6) i art. 29 (zatgcznik 25, poz.
5.1.6) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 35 Zgodnie z wymogiem zamieszczenia w prospekcie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, o ile takie sprawozdania sa
sporzadzane, w przypadku gdy emitent przygotowuje oswiadczenie o kapitale
obrotowym, powinien okresli¢ kapital obrotowy i obecne potrzeby w formie
skonsolidowanej.

W przypadku emitenta, ktory jest spétkg dominujgcg grupy, inwestor inwestuje
zasadniczo w dziatalnos¢ catej grupy, co stanowi podstawe prezentacji w prospekcie
informacji skonsolidowanych. W zwigzku z tym informacje finansowe zawarte w
prospekcie przedstawia sie na zasadzie skonsolidowanej, ktéra powinna mieé rowniez
zastosowanie do o$wiadczenia o kapitale obrotowym. Przy okreslaniu swojego kapitatu
obrotowego i obecnych potrzeb emitent powinien uwzglednia¢ miedzy innymi charakter
uzgodnien wewnagtrzgrupowych oraz wszelkie ograniczenia dotyczace transferu
funduszy miedzy spotkami zaleznymi (np. gdy w transakcjach uczestniczg zagraniczne
spotki zalezne).

Instytucje kredytowe

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, sekcja 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

Wytyczna 36: Obliczajac wysokos¢ swojego kapitatu obrotowego, emitent bedacy
instytucja kredytowa ?° powinien przyja¢ za punkt wyjscia swoje wskazniki
ptynnosci i odpowiednie majace zastosowanie wymogi ostroznosciowe. Emitent
powinien uwzgledni¢ wszystkie dostepne informacje, ktére moga mie¢ istotny

2 Jak zdefiniowano w art. 2 lit. g) rozporzadzenia w sprawie prospektu.
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wplyw na ryzyko utraty ptynnosci i przewidywane wspétczynniki adekwatnosci
kapitatowej.

Emitujgc udziatowe papiery wartosciowe, emitenci bedacy instytucjami kredytowymi
powinni przedstawi¢ oswiadczenie o kapitale obrotowym zgodnie z zasadami ogolnymi
okreslonymi w wytycznych 29-35. Os$wiadczenie to nalezy jednak sporzadzi¢ na
podstawie, ktora odzwierciedla specyfike modelu dziatalnosci emitenta, polegajgc na
odpowiednich obowigzujacych wymogach ostroznosciowe, chyba ze sprawitoby to, ze
oswiadczenie o kapitale obrotowym bedzie wprowadzato w bitgd. Obliczajgc ptynnosé,
instytucje kredytowe UE powinny stosowa¢ odpowiednie wskazniki wymagane na mocy
prawodawstwa UE3°. W szczegdlnosci, obliczajgc ptynno$é, instytucje te powinny
rozwazy¢ uzycie wskaznika pokrycia ptynnosci i wskaznika stabilnego finansowania
netto (lub zastosowanie krajowych przepiséw dotyczgcych stabilnego finansowania
obowigzujgcych zanim wskaznik stabilnosci finansowania netto zaczat by¢ wymagany
na mocy prawodawstwa UE). To samo dotyczy instytucji kredytowych z panstw trzecich,
ktére obliczajg te wskazniki. Instytucje kredytowe z panstw trzecich nieobliczajgce tych
wskaznikéw powinny raczej stosowac przy obliczaniu ptynnosci wskazniki przewidziane
przepisami obowigzujgcymi w obrebie swojej jurysdykciji.

Ponadto unijne instytucje kredytowe powinny uwzgledni¢ swoje prognozowane
wspotczynniki adekwatnosci kapitatowej. W szczegdlnosci instytucje te powinny
uwzgledni¢ swoje prognozowane wskazniki na poziomie CET 1 i TCR oraz
prognozowane wskazniki dzwigni w przypadku scenariusza podstawowego i
uzasadnionego najgorszego scenariusza. To samo dotyczy instytucji kredytowych z
panstw trzecich, ktore obliczajg te wskazniki. Nieobliczajgce tych wskaznikéw instytucje
kredytowe z panstw trzecich powinny raczej stosowaé wskazniki przewidziane
przepisami obowigzujgcymi w swojej jurysdykcji.

Przyjmujgc wiasne wskazniki jako punkt wyjScia do okreslenia swojego kapitatu
obrotowego, emitent powinien wykorzystywac ostatnio obliczony wskaznik / ostatnio
obliczone wskazniki. W przypadku gdy wskaznik jest obliczany na kilka miesiecy przed
datg zatwierdzenia prospektu, emitent powinien uwzglednié¢ wszystkie zdarzenia, ktére
mogty mie¢ wptyw na jego ptynnos$c¢ i regulacyjne wymogi kapitatowe i ktére wystgpity
od daty obliczenia.

Wymég uzycia wskaznikow ostroznosciowych przy sporzadzaniu oswiadczenia o
kapitale obrotowym nie oznacza sam w sobie, Ze instytucje kredytowe sg zobowigzane
ujawnic¢ te wskazniki w prospekcie.

Zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.1), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.3), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.1) i art. 30 (zatgcznik 26, sekcja 2 i poz. 2.1) rozporzgdzenia delegowanego
Komisiji.

30 Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013; rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61; rozporzgdzenie wykonawcze Komisji
(UE) nr 680/2014.
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Wytyczna 37: Przy okreslaniu swojego kapitatu obrotowego emitent bedacy
zakladem ubezpieczen lub zakladem reasekuracji®! powinien przyja¢ za punkt
wyjscia wskazniki ptynnosci uzgodnione z organem nadzorczym oraz regulacyjne
wymogi kapitatowe.

Emitujgc udziatowe papiery wartosciowe, emitenci bedgcy zaktadami ubezpieczen lub
zaktadami reasekuracji powinni przedstawi¢ oswiadczenie o kapitale obrotowym na
zasadach ogoélnych okreslonych w wytycznych 29-35. Oswiadczenie to nalezy jednak
sporzadzi¢ z uwzglednieniem specyfiki modelu dziatalnosci emitenta, polegajgc na
odpowiednich obowigzujgcych wymogach ostroznosciowych, chyba ze sprawitoby to,
ze oswiadczenie o kapitale obrotowym bedzie wprowadzato w bitad. Zaktady
ubezpieczeh lub zaktady reasekuracji z UE powinny stosowac¢ wskazniki, ktére przyjety
i raportujg organowi nadzorczemu w celu umozliwienia mu monitorowania ich ryzyka
utraty ptynnosci zgodnie z systemem przewidzianym dyrektywg Wyptacalnosc 1132, w tym
minimalny wymaog kapitatowy, a takze wspétczynniki adekwatno$ci kapitatowej. Zaktady
ubezpieczenh i zaktady reasekuracji z panstw trzecich powinny stosowaé wskazniki
przewidziane przepisami dotyczgcymi nadzoru ostrozno$ciowego obowigzujgcymi w
swojej jurysdykciji.

Okreslajgc wysokos¢ swojego kapitatu obrotowego, emitent powinien korzysta¢ z
ostatnio obliczonych wskaznikdw. W przypadku gdy dany wskaznik jest obliczany na
kilka miesiecy przed datg zatwierdzenia prospektu, emitent powinien uwzglednic
wszystkie zdarzenia, ktore mogty mie¢ wptyw na jego ryzyko ptynno$ci i regulacyjne
wymogi kapitatowe.

Wymédg uzycia wskaznikow ostroznosciowych przy sporzgdzaniu oswiadczenia o
kapitale obrotowym nie oznacza sam w sobie, ze zaktady ubezpieczeh i zakfady
reasekuracji sg zobowigzane ujawnic te wskazniki w prospekcie.

V.9. Kapitalizacja i zadluzenie

Oswiadczenie o kapitalizacji

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.2), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.4), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.2) i art. 30 (zatgcznik 26, poz. 2.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 38: Sporzadzajgc oswiadczenie o kapitalizacji, osoby odpowiedzialne
za prospekt powinny ujaé nastepujace pozycije:

Zadtuzenie krétkoterminowe ogétem (w tym biezgca cze$¢ zobowigzan
AHUGOtErMINOWYCR) ...

S €A== | (0171772 1 (<

= ZADEZPIECZONE ... e
- Niegwarantowane / niezabezpieCzone...........cccooeeeiiieeeee

81 Zgodnie z definicjg okreslong w art. 13 ust. 1 i 4 dyrektywy Wyptacalnosc Il.
32 Dyrektywa Wyptacalnosé II; rozporzgdzenie delegowane Komisji (EU) 2015/35 i powigzane przepisy wykonawcze.

43


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=OJ:L:2015:012:TOC

* esma

*

167.

168.

169.

170.

171.

UZYTEK ZWYKLY ESMA

Zadluzenie dtugoterminowe (z wylgczeniem biezagcej czesci zobowigzan
AHUGOLEIMINOWYCR) ...

= GWANANTOWEANE ...ttt ettt e et e e ettt e e e et e aeeaa e aaee
- 1014 o1 (= Tov. o] o 1= N
- Niegwarantowane / niezabezpieCzone.........cccceevieeiiiiiiiiiiiii e,

Kapitaly WIasSNe ...

- Kapital @KCYJNY .. oo
- Obowigzkowy Kapitat F@ZErWOWY ..........cccovviiiiiiiiii e
- Pozostate kapitaly rezerwowe.............ooooooiiiiiiin

Jezeli uwzglednienie danej pozycji z powyzszej tabeli nie ma zastosowania w panstwie
cztonkowskim, w ktérym emitent sporzadzit swoje informacje finansowe, na przyktad
dlatego, ze nie wymagajg tego przepisy prawa panstwa emitenta, osoby odpowiedzialne
za prospekt powinny dostosowaé oswiadczenie o kapitalizacji w porozumieniu z
wtasciwym organem.

Jezeli emitent ma zadtuzenie krétkoterminowe lub dlugoterminowe gwarantowane przez
inny podmiot, tak ze w przypadku niesptacenia zadluzenie przez emitenta przyjmuije je
na siebie osoba trzecia, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny opisa¢ rodzaj
stosowanych gwarancji. Jezeli emitent ma zabezpieczone — czyli objete
zabezpieczeniem — zadtuzenie krétkoterminowe lub dfugoterminowe, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny opisa¢ rodzaje aktywéw stosowanych jako
zabezpieczenie.

Do obowigzkowego kapitatu rezerwowego i pozostatych kapitatow rezerwowych nie
nalezy zalicza¢ zysku i straty okresu sprawozdawczego. Dlatego nie oczekuje sie od
0s6b odpowiedzialnych za prospekt wyliczania zysku i straty za okres sprawozdawczy
na potrzeby oswiadczenia o kapitalizacji.

Instytucje kredytowe oraz zaktady ubezpieczen i zakfady reasekuracji powinny
dostosowac przedstawiong powyzej tabele do swojego modelu dziatalnosci, skupiajagc
sie na obowigzujgcych je wymogach ostroznosciowych dotyczgcych wymogoéw
kapitatowych. Nie oznacza to, ze instytucje kredytowe oraz zaktady ubezpieczen i
zaktady reasekuracji sg zobowigzane ujawnia¢ informacje dotyczgce wymogow
ostroznosciowych, ktérych nie sg zobowigzane ujawnia¢ w $wietle wymogow filaru 3.

Jezeli dziatalnos¢ emitenta ulegta ostatnio zmianie, osoby odpowiedzialne za prospekt
mogg zechcie¢ zilustrowac te zmiane, zamieszczajgc w oswiadczeniu o kapitalizacji
dodatkowg kolumne. Ustalajac, czy jest to dopuszczalne, powinny postepowac wedtug
nastepujgcych zasad:
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a. jezeli zmiana spowodowata konieczno$¢ ujecia w prospekcie informacii
finansowych pro forma, osoby odpowiedzialne za prospekt moga zamiescic
dodatkowg kolumne w oswiadczeniu o kapitalizacji. Tres¢ dodatkowej kolumny
powinna odpowiadac informacjom finansowym pro forma zawartym w innych
miejscach prospektu, a korekty mozna objasni¢ poprzez zamieszczenie
odniesien do tych informaciji;

b. jezeli zmiana nie skutkuje koniecznosciag zamieszczenia w prospekcie
informacji finansowych pro forma:

(1) jezeli zmiana miata charakter ziozony (np. przejecie niestanowigce
znaczgcej zmiany brutto):

(a) jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt zamieszczajg w nim
informacje finansowe pro forma na zasadzie dobrowolno$ci,
zgodnie z wytyczng nr 26, dopuszczalne jest rowniez dodanie
kolumny;

(b) jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt nie zamieszczajg w
prospekcie informacji finansowych pro forma, mogg przedstawié¢
dodatkowag kolumne tylko pod warunkiem, ze jest zrozumiata i tatwa
do przeanalizowania;

(2) jezeli zmiana jest nieskomplikowana (np. konwersja dtugu na kapitat
wiasny), osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zasadniczo zamiesci¢
dodatkowg kolumne. Jezeli w dodatkowej kolumnie przedstawiono
poglagdowe dane liczbowe, np. dane za pierwsze sze$¢ miesiecy roku
skorygowane o konwersje dtugu na kapitatu, ktéra miata miejsce w lipcu,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny szczegdlnie zadbaé o
zrozumiatos¢ danych i wyjasni¢ szczegotowo dokonane korekty.

Ostatnie zmiany mozna réwniez zaprezentowaé poprzez zamieszczenie w
o$wiadczeniu o kapitalizacji rzeczywistych danych liczbowych.

Podobnie, w przypadku gdy emitenta czeka zmiana, osoby odpowiedzialne za prospekt
mogg zechcie¢ jg zobrazowaé, zamieszczajgc w odwiadczeniu o kapitalizacji dodatkowg
kolumne. Ustalajgc, czy jest to dopuszczalne, powinny postepowaé wedtug
nastepujgcych zasad:

a. jezeli zmiana spowodowata konieczno$¢ ujecia w prospekcie informacji
finansowych pro forma, osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zamiescic
dodatkowg kolumne w oswiadczeniu o kapitalizacji. TreS¢ dodatkowej kolumny
powinna odpowiada¢ informacjom finansowym pro forma zawartym w innych
miejscach prospektu, a korekty mozna objasni¢ poprzez zamieszczenie
odniesien do tych informaciji;

b. jezeli zmiana nie skutkuje koniecznoscia zamieszczenia w prospekcie
informacji finansowych pro forma (np. wigzgca umowa o0 przejeciu
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niestanowigca znaczgcego zobowigzania finansowego, finansowana poprzez
podwyzszenie kapitatu):

(1) osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zamiesci¢ dodatkowg kolumne
w celu zilustrowania mozliwego rezultatu podwyzszenia kapitatu, o ile nie
bedzie ona sprawia¢ wrazenia, ze rezultat jest pewny, jezeli taki nie jest
w rzeczywistosci . Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny opisac
wprowadzone korekty i ich zatozenia. Jezeli akcje sg oferowane w
przedziale cenowym, obliczajgc wysokos¢ ewentualnych wptywow,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zastosowaé¢ cene minimalna,
chyba ze istniejg szczegdlne powody do uzycia innej ceny. Powinny
réwniez uwzglednia¢ koszty transakcji;

(2) osoby odpowiedzialne za prospekt powinny prezentowaé potencjalne
zmiany w przysziosci, inne niz wynik podwyzszenia kapitatu, wytgcznie
jezeli majg one podstawe faktyczng. Jezeli przyszty wynik nie jest pewny,
na przyktad gdy emitent pragnie zaprezentowal przysztg zmiane
struktury swojego zadtuzenia, mimo ze negocjacje z instytucjg kredytowg
/ instytucjami kredytowymi jeszcze sie nie zakonczyly, zamieszczenie
dodatkowej kolumny zawierajgcej potencjalny wynik moze ostabic
zrozumiatos¢ i mozliwosci analizy prospektu, w zwigzku z czym nie jest
zasadniczo dozwolone.

174. Ze wzgledu na ograniczone skutki, samo zamieszczenie dodatkowej kolumny w
o$wiadczeniu o kapitalizacji w celu zaprezentowania niedawnych lub przysztych zmian
nie skutkuje z reguty koniecznoscig zamieszczenia w prospekcie informacji finansowych
pro forma zgodnie z zatgcznikiem 20 do rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Oswiadczenie o zadiuzeniu

Artykut 12 (zatgcznik 11, poz. 3.2), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 3.4), art. 14 (zatgcznik 13,
poz. 1.2) i art. 30 (zatgcznik 26, poz. 2.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

175. Wytyczna 39: Sporzadzajgc oswiadczenie o zadtuzeniu, osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny ujaé¢ nastepujace pozycje:

A SIOAKI PIENIEZNE. ...,
B Ekwiwalenty SrodkOw pienieZnyCh..............uuueiiiiiiiiiiiiiiiiiie
C Pozostate finansowe aktywa oObrotowe ...............cccccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiae
D PHYNNOSCE (A 1+ B 1 C) o
E Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe (w tym instrumenty dtuzne, ale z

wytgczeniem biezgcej czesci dlugoterminowych zobowigzan finansowych) ...
F Biezgca czes¢ diugoterminowego zadtuzenia finansowego............ccceveeeevennnn.
G Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe (E + F) .....uvvveeviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnns
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H Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (G —D).......ccceeevieeeriieiiinnnnnn.

I Dtugoterminowe zadtuzenie finansowe (z wylgczeniem czesci biezgcej i
instrumentOw dUZNYCh) ........ouuii e

J INStrumenty AtUZNE ..o
K Dtugoterminowe zadtuzenie handlowe oraz pozostate zobowigzania...............
L Dtugoterminowe zadtuzenie finansowe (I + J + K)..oooooooiiiiiiiiiiiii e,
M Zadtuzenie finansowe ogotem (H + L) ......ccccooooiiiiiiiiiiiii e

Jezeli uwzglednienie danej pozycji z powyzszej tabeli nie ma zastosowania w panstwie
cztonkowskim, w ktérym emitent sporzadza swoje informacje finansowe, na przyktad
dlatego, ze nie wymagajq tego przepisy prawa panstwa emitenta, osoby odpowiedzialne
za prospekt powinny dostosowaé oswiadczenie o zadiluzeniu w porozumieniu z
wtasciwym organem.

W przypadku gdy od emitenta wymaga sie sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny obliczaé
wysokosc¢ zadtuzenia w formie skonsolidowane;.

W przypadku gdy emitent posiada ekwiwalenty Srodkéw pienieznych, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ szczegotowe informacje na temat, co
sie na nie sktada. Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ujawniaé wszelkie
ograniczenia dotyczgce dostepnosci srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw.

Pozostate finansowe aktywa obrotowe powinny obejmowac aktywa finansowe (np.
papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu) niebedace (i) Srodkami pienieznymi, (ii)
ekwiwalentami Srodkow pienieznych lub (iii) instrumentami pochodnymi stosowanymi
jako zabezpieczenie.

Zadtuzenie finansowe powinno obejmowac zadtuzenie podlegajgce wynagrodzeniu (tj.
zadtuzenie oprocentowane), do ktérego nalezy miedzy innymi krétko- lub
diugoterminowe zadtuzenie finansowe z tytutu uméw leasingu. Osoby odpowiedzialne
za prospekt powinny wyjasni¢ w akapicie zamieszczonym ponizej oswiadczenia o
zadtuzeniu, czy zadfuzenie finansowe obejmuje zadtuzenie z tytutu leasingu, a jezeli tak,
powinny przedstawi¢ kwote krotko- lub diugoterminowego zadtuzenia z tytutu leasingu.

Krotkoterminowe zadfuzenie finansowe powinny obejmowaé instrumenty dtuzne
podlegajgce umorzeniu w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Biezgca czeS¢ dfugoterminowego zadluzenia finansowego oznacza czesé
dtugoterminowego zadtuzenia finansowego, ktérego termin sptaty przypada w okresie
12 miesiecy od daty zatwierdzenia prospektu.
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Dtugoterminowe zadtuzenie handlowe oraz pozostate zadtuzenie powinny obejmowaé
zadtuzenie niepodlegajgce wynagrodzeniu, w przypadku ktorych istnieje istotny skladnik
posredniego lub bezposredniego finansowania, na przyktad zadtuzenie wobec
dostawcOw o terminie spfaty wykraczajgcym poza okres 12 miesiecy. W pozycji tej
nalezy rowniez ujgc¢ wszystkie nieoprocentowane kredyty.

Oceniajgc, czy zadiluzenie dtugoterminowe handlowe obejmuje istotny skfadnik
finansowania, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny uwzgledni¢ (na zasadzie
analogii) wytyczne zawarte w ust. 59-62 MSSF 15 Przychody z umow z klientami, w
wersji zatwierdzonej przez UE.

Pozycja ,zadluzenie posrednie i warunkowe” ma na celu przekazanie inwestorom
informacji o wszelkich istotnym zadtuzeniu nieujetym w oswiadczeniu o zadtuzeniu.
Dlatego, o ile nie ujeto go jeszcze w os$wiadczeniu o zadtuzeniu (w zwigzku z ich
uwzglednieniem w sprawozdaniu finansowym w ramach zobowigzan finansowych),
zadtuzenie posrednie i warunkowe nie powinno by¢ uwzgledniane w samym
o$wiadczeniu o zadtuzeniu, lecz opisane w oddzielnym akapicie ponizej oSwiadczenia.
Opis powinien zawiera¢ informacje o kwocie zadtuzenie posredniego i warunkowego
oraz analize charakteru tych pozycji.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przeanalizowa¢ wszelkie istotne
zadtuzenie, ktére nie zostato bezposrednio ujete przez emitenta, ale ktére emitent moze
by¢ zobowigzany uregulowa¢ w okreslonych okolicznosciach jak zobowigzania
posrednie lub warunkowe. Ponadto zadtuzenie posrednie obejmuje maksymalng
catkowitg kwote nalezng z tytulu dowolnego zadtuzenia, ktére emitent zaciggnat, ale
ktérego ostatecznej kwoty jeszcze nie ustalono, niezaleznie od uprawdopodobnione;j
rzeczywistej kwoty naleznej z tego tytutu w danym terminie. Do istotnego zadtuzenia
posredniego lub warunkowego naleza:

(i) rezerwy ujete w sprawozdaniu finansowym (takie jak rezerwy na zobowigzania
emerytalne lub na umowy rodzgce obcigzenia);

(i) gwarancja sptaty kredytu bankowego na rzecz podmiotu spoza grupy emitenta
na wypadek, gdyby podmiot ten nie wywigzywat sie ze swoich zobowigzan do
sptaty kredytu;

(i) zobowigzanie nabycia lub wytworzenia sktadnika aktywow w ciggu najblizszych
12 miesiecy. Na przyktad jednostka podpisata umowe, na mocy ktorej
zobowigzuje sie do nabycia danego skfadnika rzeczowych aktywéw trwatych;

(iv) kary za wypowiedzenie umowy lub wszelkie odszkodowania, ktére emitent jest
zobowigzany zaptaci¢ w ciggu kolejnych 12 miesiecy, jezeli emitent przewiduje,
ze nie wywigze sie ze swoich zobowigzan umownych;

(v) zobowigzania z tytutu leasingu nieujmowane jako zobowigzania w
sprawozdaniu finansowym emitenta, a zatem ujmowane w oswiadczeniu o
zadtuzeniu;
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(vi)  kwoty z tytutu odwréconego faktoringu w zakresie, w jakim kwoty te nie zostaly
jeszcze uwzglednione w o$wiadczeniu o zadtuzeniu.

Powyzsze przyktady pozycji kwalifikujgcych sie jako zadtuzenie posrednie Iub
warunkowe nie stanowig wyczerpujgcego wykazu. Osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny oceni¢, czy w prospekcie nalezy zawrze¢ dodatkowe informacje dotyczace
uprawdopodobnionych przysztych zobowigzan, ktére wygenerujg istotne wyptywy od
emitenta.

Instytucje kredytowe oraz zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji powinny
dostosowac¢ przedstawiong powyzej tabele do specyfiki swojego modelu dziatalnosci,
skupiajgc sie na obowigzujgcych je wymogach ostroznosciowych. Nie oznacza to, ze
instytucje kredytowe oraz zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji sg zobowigzane
ujawnia¢ informacje dotyczgce wymogow ostroznosciowych, ktérych nie sg
zobowigzane ujawnia¢ w swietle wymogéw filaru 3.

W odniesieniu do zamieszczania dodatkowej kolumny w oswiadczeniu o zadtuzeniu
stosuje sie odpowiednio zalecenia zawarte w ust. 171-174 wytycznej 38.

V.10. Wynagrodzenie

Rodzaje wynagrodzenia

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 13.1) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 4.2.1) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji. Nalezy réwniez zauwazyc, ze przy stosowaniu zatgcznika 2
(uniwersalny dokument rejestracyjny) Ilub zatgcznika 5 (kwity depozytowe)
rozporzgdzenia delegowanego Komisji, art. 2 (zatgcznik 1, poz. 13.1) jest takze
wilasciwy.

Wytyczna 40: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ujawni¢ w prospekcie,
czy emitent wyptacit jakiekolwiek wynagrodzenie z tytulu programu premii lub
podzialu zyskoéw poprzez ptatnosci w formie udziatéw lub inne swiadczenia w
naturze.

W przypadku gdy wyptacono wynagrodzenie w ramach programu premii lub podziatu
zyskow, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ opis planu oraz
podstawe uczestnictwa danych osob w programie. Do celéw niniejszej wytycznej
program obejmuje wszelkie rodzaje uzgodnien dotyczacych wynagrodzen, nawet jezeli
warunki programu nie sg sformalizowane w formie dokumentu.

W przypadku gdy wynagrodzenie jest wyptacane w formie udziatéw (np. opcji na akcje,
akcji fantomowych, warrantéw na akcje, praw do wzrostu warto$ci akcji) osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ nastepujgce informacje:

(i) tacznag liczbe papieréw wartosciowych objetych programem;

(i) cene wykonania;
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(i)  wynagrodzenie, z tytutu ktérego ptatnosci w formie akcji zostaty lub zostang
utworzone (jezeli dotyczy);

(iv) okres, w ktérym mogg by¢ wykonywane; oraz
(v) date ich wygasniecia.

Jezeli przyznano jakiekolwiek inne $wiadczenia w naturze, takie jak opieka medyczna
lub transport, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ szczegdtowe
informacje na ten temat. W przypadku Swiadczen niepienieznych nalezy podac
catkowitg szacunkowa wartosc¢.

O ile mozliwe, osoby odpowiedzialne za prospekt mogg zamiesci¢ w prospekcie
sprawozdanie o wynagrodzeniach lub zamiescic do niego odesfanie, zgodnie z
wymogami dyrektywy o prawach akcjonariuszy.

V.11. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Emitenci niestosujgcy MSR 24

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 17.1), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 10.1) i art. 28 (zatgcznik 24,
poz. 6.4.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 41: Jezeli emitent nie stosuje MSR 24 i zawart transakcje z podmiotami
powigzanymi w (i) okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
zamieszczonymi w prospekcie oraz w (ii) okresie do daty dokumentu
rejestracyjnego, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawic
informacje natemat charakteru i zakresu wszystkich tego rodzaju transakcji, ktore
sg istotne dla emitenta indywidualnie lub tacznie.=

W przypadku gdy dokument rejestracyjny jest sporzadzany w odniesieniu do
wtornej oferty udziatowych papierow wartosciowych, nalezy przedstawic¢ te same
informacje, co te okreslone powyzej. W przypadku wtérnych ofert udziatowych
papierow wartosciowych okres ten liczy si¢ od daty ostatniego sprawozdania
finansowego.*

W obu przypadkach ujawnienie powinno obejmowa¢ miedzy innymi wartos¢ lub
udzial procentowy transakcji z podmiotami powigzanymi w obrotach emitenta,
oraz wartos¢ lub udzial procentowy transakcji z podmiotami powigzanymi w
aktywach i pasywach emitenta.

3 W przypadku dokumentu rejestracyjnego dotyczacego udziatowych papieréw wartosciowych lub dokumentu rejestracyjnego
dotyczgcego udziatowych papieréw wartosciowych w ramach prospektu EU na rzecz wzrostu ta pozycja zatgcznika oznacza
,Okres objety historycznymi informacjami finansowymi uwzglednionymi w prospekcie” oraz ,okres do dnia dokumentu
rejestracyjnego”.

34 W przypadku dokumentu rejestracyjnego dotyczacego wtornej emisji udziatowych papieréw wartosciowych powyzsza pozycja
zalgcznika odnosi sie do okresu ,o0d daty ostatniego sprawozdania finansowego”.
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Transakcja z podmiotem powigzanym ma takie samo znaczenie jak w MSR 24. Jezeli
emitent nie stosuje MSR 24, powinien zapozna¢ sie z MSR 24, zeby zrozumieé
znaczenie transakcji z podmiotem powigzanym.

W  przypadku emitentow stosujgcych ramy rachunkowosci panstwa trzeciego
rownowazne MSR/MSSF % — pod warunkiem Zze ramy te regulujg szczegdtowo
transakcje z podmiotami powigzanymi — powinni oni zapoznac sie definicjg transakcji z
podmiotami powigzanymi zawartg w tych standardach. Zastosowanie standardu
rachunkowosci rownowaznego MSR 24 powinno by¢ wystarczajgce.

W stosownych przypadkach emitent powinien wskaza¢, czy stosowat sie do procesu
zatwierdzania transakcji z podmiotami powigzanymi i powinien ujawni¢ informacije
zgodnie z art. 9 lit. ¢) dyrektywy o prawach akcjonariuszy.

V.12. Prawa nabycia i zobowigzania do podwyzszenia
kapitatu

Prawa nabycia i zobowigzania do podwyzszenia kapitatu

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 19.1.5), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 12.1.2) i art. 28 (zatgcznik
24, pozycja 6.5.6) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 42: Jezeli wystepuje kapitat autoryzowany (docelowy), ale
niewyemitowany, badz tez zobowigzanie do podwyzszenia kapitalu emitenta,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiesci¢ w prospekcie nastepujace
informacje:

(i) liczbe wszystkich wyemitowanych papieréow wartosciowych dajacych
dostep do kapitalu zakladowego akcyjnego i kwote kapitatu
autoryzowanego [/ podwyzszenia kapitalu oraz, w stosownych
przypadkach, okres waznosci upowaznienia do podwyzszenia kapitatu;

(ii) kategorie os6b posiadajacych preferencyjne prawa objecia dodatkowych
czesci kapitatu; oraz

(i)  warunki, ustalenia i procedury dotyczace emisji akcji odpowiadajgcych
tym czesciom.

Ponizej przedstawiono przyktady instrumentow, w przypadku ktérych moze wystepowac
kapitat autoryzowany, ale niewyemitowany, lub zobowigzanie do podwyzszenia
kapitatu, badz tez inne niezrealizowane instrumenty kapitatowe lub przyznane prawa
poboru.

V.13. Umowy dotyczagce opcji

35 W przypadku gdy rownowazno$¢ jest uznawana zgodnie z decyzjg Komisji 2008/961/WE oraz zmianami do niej.
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Sporzadzanie informacji na temat umoéw dotyczacych opc;ji

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 19.1 i 19.1.6) i art. 28 (zatgcznik 24, poz. 6.5.1 i 6.5.7)
rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 43: W przypadku gdy dowolny podmiot z grupy emitenta posiada
kapitat, ktéry jest przedmiotem opcji, lub w odniesieniu do ktérego zostato
uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, ze stanie sie on przedmiotem opcji,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiesci¢ nastepujace informacje:

(

(ii) cene wykonania;

) nazwe i liczbe papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem opcji;

(iii) wynagrodzenie z tytulu utworzenia opcji;
(iv) okres, w ktérym opcje moga by¢ wykonane, i termin ich wygasniecia;

(v) potencjalne rozwodnienie zwigzane z wykonaniem opcji, chyba ze jest
nieistotne.*

W przypadku przyznania lub uzgodnienia przyznania opcji wszystkim posiadaczom akgcji
lub papieréow wartosciowych o charakterze nieudziatowym, niezaleznie od ich klasy,
badz tez pracownikom objetym systemem akcji pracowniczych, osoby odpowiedzialne
za prospekt moga:

i.  ujawni¢ ten fakt w prospekcie bez podawania imion i nazwisk osdéb, ktérym te
opcje przystuguja;

ii. podac¢ zakres cen wykonania, termindw wykonania i terminéw wygasniecia.
V.14. Historia kapitatu akcyjnego

Zmiany dotyczace kapitatu akcyjnego
Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 19.11 19.1.7) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 44: Za okres objety historycznymi informacjami finansowymi
zamieszczonymi w prospekcie osoby odpowiedzialne za prospekt powinny
przedstawi¢ nastepujace informacje:

(i) zmiany w zakresie wyemitowanego kapitatu akcyjnego; oraz

(i) cene akcji i inne istotne szczegoly dotyczace akcji.

36 |stotno$¢ w tym kontekscie nalezy ocenia¢ poprzez odniesienie do art. 6 rozporzgdzenia w sprawie prospektu. Ponadto osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny uwzgledni¢ standardy sprawozdawczosci, takie jak MSR 33 (lub podobne wymogi okreslone
w majacych zastosowanie standardach rachunkowosci), zeby utatwi¢ sobie wypetnienie niniejszej wytyczne;.

52



« esma

*

206.

207.

208.

2009.

UZYTEK ZWYKLY ESMA

Zmiany dotyczace wyemitowanego kapitatu akcyjnego: Nalezy zamiescic¢ informacije o
zdarzeniach, ktére doprowadzily do zmiany wysokosci wyemitowanego kapitatu
akcyjnego, a takze okresli¢ liczbe i klasy akcji, z ktorych sie sklada. Ponadto, nalezy
zamiesci¢ opis zmian w zakresie prawa gtosu z tytutu poszczegolnych klas akcji w tym
okresie.

Cena akgji i inne istotne szczegoty dotyczgce akgji: Cena oznacza cene wyemitowanych
akcji, natomiast istotne szczegdty mogg obejmowaé informacje o wynagrodzeniu, jezeli
jest inne niz pieniezne (np. informacje o dyskoncie, warunkach szczeg6lnych lub
ptatnosciach w ratach).

W przypadku obnizenia wysokosci kapitatu zaktadowego, na przyktad w wyniku odkupu
lub umorzenia akcji, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ujawni¢ przyczyny
obnizenia kapitatu oraz wspétczynnik obnizenia kapitatu.

V.15. Opis praw z akcji emitenta

Prawa z akcji emitenta
Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 19.2 i poz. 19.2.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 45: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny, w stosownych
przypadkach, opisaé co najmniej nastepujace:

(i) prawa do dywidendy, w tym termin, po uptywie ktérego uprawnienie do
dywidendy wygasa, ze wskazaniem strony, ktorej przystuguje to
uprawnienie.

(i) prawa gtosu;

(iif) prawa do udziatu w zysku emitenta;
(iv) prawa do udziatu w ewentualnej nadwyzce w przypadku likwidacji;

(v) rezerwy naumorzenie;

(vi) rezerwy lub fundusze amortyzacyjne;

(vii) zobowigzanie do dalszego wezwania do wniesienia kapitatowego (capital
calls) przez emitenta; oraz

(viii) wszelkie zapisy dyskryminujace lub faworyzujace istniejacych lub

potencjalnych posiadaczy takich papieréw wartosciowych w wyniku
posiadania przez akcjonariusza znacznej liczby akcji.

V.16. Oswiadczenia ekspertow
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Istotny interes

Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 1.3 it. d)), art. 4 (zatgcznik 3, poz. 1.3 list. d)), art. 7 (zatgcznik
6, poz. 1.3 lit. d)), art. 8 (zafgcznik 7, poz. 1.3 lit. d)), art. 9 (zatgcznik 8, poz. 1.3 lit. d)),
art. 10 (zatgcznik 9, poz. 1.3 lit. d)), art. 11 (zatgcznik 10, poz. 1.3 lit. d)), art. 12
(zatgcznik 11, poz. 1.3 lit. d)), art. 13 (zatgcznik 12, poz. 1.3 lit. d)), art. 15 (zatgcznik 14,
poz. 1.3 lit. d)), art. 16 (zatgcznik 15, poz. 1.3 lit. d)), art. 17 (zatgcznik 16, poz. 1.3 lit.
d)), art. 28 (zatgcznik 24, poz. 1.3 lit. d)), art. 29 (zatgcznik 25, poz. 1.3 lit. d)), art. 30
(zatgcznik 26, poz. 1.3 lit. d)) oraz art. 31 (zatgcznik 27, poz. 1.3(d)) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji.

Wytyczna 46: W przypadku gdy w dokumencie rejestracyjnym lub dokumencie
ofertowym zamieszczane jest oswiadczenie lub raport osoby okreslanej jako
ekspert, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny ustali¢, czy dany ekspert
posiada istotne zaangazowanie w emitencie, bioragc pod uwage nastepujace
czynniki:

(i) posiadanie papierow wartosciowych;
(i) uprzednie zatrudnienie lub wynagrodzenie;
(iii) cztonkostwo; oraz

(iv) powiazania z posrednikami finansowymi zaangazowanymi w oferte lub
notowanie papieréw wartosciowych.

Jezeli co najmniej jedno z powyzszych kryteriow jest spelnione, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny rozwazy¢, czy bedzie to oznaczaé
wystepowanie istotnego zaangazowania, biorgc pod uwage rodzaj oferowanych
papierow wartosciowych.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny wyjasni¢ w prospekcie, ze, zgodnie
z ich najlepsza wiedza, powyzsze kryteria (lub ewentualne inne istotne kryteria)
zostaly uwzglednione w celu peilnego opisania ewentualnego istotnego
zaangazowania eksperta.

Posiadanie papierow warto$ciowych Nalezy tu uwzgledni¢ papiery wartoSciowe
wyemitowane przez emitenta lub dowolng spétke nalezacg do tej samej grupy lub opcje
kupna bgdz subskrypcji papierow wartosciowych emitenta.

Uprzednie zatrudnienie lub wynagrodzenie: Nalezy do niego =zaliczy¢ uprzednie
zatrudnienie u emitenta lub dowolnego rodzaju wynagrodzenie otrzymane uprzednio od
emitenta.

Czlonkostwo: Oznacza czionkostwo w dowolnym organie emitenta obecnie lub w
przesztosci.

Powigzania z posrednikami_finansowymi zaangazowanymi w_oferte lub notowanie
papierow wartosciowych: Nalezy przez nie rozumie¢ powigzania z dowolnym
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posrednikiem finansowym zaangazowanym w oferte lub notowanie papieréw
wartosciowych emitenta.

~Ekspert” moze by¢ osobg fizyczng lub prawna.
V.17. Informacja o udziatach w innych przedsiebiorstwach

Sporzadzanie informacji o udziatach w innych przedsiebiorstwach
Artykut 2 (zatgcznik 1, poz. 5.7.3) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 47: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zapewni¢, zeby
informacje zamieszczone w prospekcie umozliwialy inwestorom ocene
charakteru, zakresu i skutkéw finansowych udziatléw w przedsiewzieciach. W
odniesieniu do kazdej spoftki joint venture lub przedsiebiorstwa, w ktérych emitent
posiada udziat, ktéry moze mie¢ znaczacy wplyw na ocene aktywow, pasywow,
sytuacji finansowej oraz zyskow i strat emitenta, nalezy zamiesci¢ nastepujace
informacje:

(i) nazwa, siedziba, przedmiot dzialalnosci oraz, jezeli zostal przydzielony,
identyfikator LEI (Legal Entity Identifier);

(i) udzial w kapitale i, jezeli odmienny, w gtosach bedace w posiadaniu
emitenta;

(iii) rezerwy;
(iv) wyemitowany kapital;
(v) zysk lub strata netto za ostatni rok obrotowy;

(vi) wartosé, po ktorej emitent wykazuje udzialy w swoich ksiegach
rachunkowych;

(vii) kwota pozostajgca do zaptaty z tytutu posiadanych udziatéw;

(viii) otrzymana w ostatnim roku obrotowym kwota dywidend z tytutu
posiadanych udziatow;

(ix) kwota zobowigzan naleznych emitentowi od spéftki joint venture lub
przedsiebiorstwa oraz kwota zobowigzan naleznych przez emitenta na
rzecz spoiki joint venture lub przedsigbiorstwa.

Jezeli emitent zamiescit informacje wymagane w niniejszej wytycznej w swoich
skonsolidowanych lub jednostkowych sprawozdaniach finansowych (sporzgdzanych
zgodnie z MSSF, réwnowaznymi standardami rachunkowosci panstwa trzeciego lub
krajowymi standardami rachunkowos$ci panstwa cztonkowskiego), okre$lone w
niniejszej wytycznej wymogi dotyczgce ujawniania informacji sg spetnione.
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wptyw na ocene aktywéw, zobowigzan, sytuacji finansowej lub zyskéw i strat emitenta,
moze by¢ przyktadowo jednostka stowarzyszona (ij. przedsiebiorstwo, na ktére emitent
ma znaczacy wptyw), spotka zalezna nieskonsolidowana (tj. emitent jest podmiotem
inwestujgcym) lub holding, w ktorym emitent posiada mniej niz 20% kapitatu
rozliczanego jako inwestycja finansowa.

Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny rozwazy¢, czy spétka joint venture lub
przedsiebiorstwo moze mie¢ znaczgcy wptyw na ocene przez emitenta jego wtasnych
aktywow, zobowigzan, sytuacji finansowej lub zyskéw i strat w nastepujgcych
przypadkach:

() emitent posiada bezposredni lub posredni udziat w spotce joint venture lub
przedsiebiorstwie, a wartos¢ ksiegowa (lub wartos¢ zakupu w przypadku
niedawnego nabycia, ktérego wartos¢ ksiegowa nie zostata jeszcze ujeta w
ostatnich historycznych informacjach finansowych) tego udziatu stanowi co
najmniej 10% wartosci aktywdw netto emitenta lub udziat generuje co najmniej
10% zysku Ilub straty netto emitenta na koniec ostatniego okresu
sprawozdawczego;

(i) w przypadku gdy emitent jest spdtkg dominujgca (spotkga matkg) grupy i
posiada bezposredni lub posredni udziat w spoétce joint venture lub
przedsiebiorstwie, a warto$¢ ksiegowa tego udziatu stanowi co najmniej 10%
skonsolidowanych aktywOw netto grupy lub gospodarstwo generuje co najmniej
10% skonsolidowanego zysku lub straty netto grupy.

W przypadku holdingéw, w ktérych emitent posiada co najmniej 10% kapitatu, nalezy
ujawni¢ informacje, o ktérych mowa w ust. 218 pkt (i) oraz (ii). Chyba ze istnieje mate
prawdopodobienstwo, ze pominiecie tych informacji wprowadzi inwestoréw w btad, jezeli
chodzi o przemys$lang ocene aktywéw, pasywow, sytuacji finansowej, zyskow i strat oraz
perspektyw emitenta lub jego grupy, badz tez praw zwigzanych z papierami
wartosciowymi.

Osoby odpowiedzialne za prospekt mogg poming¢ ust. 218 pkt (iii) i (v), jezeli spotka
joint venture lub przedsiebiorstwo nie publikuje rocznego sprawozdania finansowego.

V.18. Interesy oséb fizycznych i prawnych zaangazowanych w
emisje lub oferte

Interesy

Artykut 12 (Zatgcznik 11, poz. 3.3), art. 13 (Zatgcznik 12, poz. 3.1), art. 14 (Zatgcznik
13, poz. 5.2), art. 15 (Zatgcznik 14, poz. 3.1), art. 16 (Zatgcznik 15, poz. 3.1), art. 17
(Zatgcznik 16, poz. 3.1), art. 30 (Zatgcznik 26, poz. 1.6) i art. 31 (Zatgcznik 27, pozycja
1.6) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 48: W celu ujawnienia w prospekcie informacji o interesach, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny wzigé pod uwage strony zaangazowane w
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emisje lub oferte oraz charakter ich intereséw, w szczegoélnosci wszelkie konflikty
interesow.

Na przyktad, ujawniajgc informacje na temat intereséw, osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny uwzglednic¢ takie strony, jak doradcy, posrednicy finansowi i eksperci
(nawet jezeli w prospekcie nie zawarto Zadnego oswiadczenia ziozonego przez
eksperta(ow)).

Analizujgc charakter intereséw, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny poddaé pod
rozwage, czy strony zaangazowane w emisje lub oferte posiadajg udziatowe papiery
wartosciowe emitenta lub udziatowe papiery wartosciowe jakichkolwiek jego jednostek
zaleznych, lub majg bezposredni lub posredni interes ekonomiczny uzalezniony od
pomys$lnosci emisji, badz tez, czy miedzy nimi a gtéwnymi udziatowcami emitenta
istniejg jakies umowy lub uzgodnienia.

V.19. Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania

Strategia inwestycyjna
Artykut 5 (zatgcznik 4, poz. 1.1 lit. a)) rozporzadzenia delegowanego Komisji).

Wytyczna 49: W przypadku gdy osoby odpowiedzialne za prospekt zamieszczajg
w prospekcie opis strategii inwestycyjnej, powinny przedstawi¢ informacje na
temat metodyki, ktérg nalezy stosowaé¢ przy realizacji tej strategii, oraz wskazaé¢,
czy zarzadzajacy inwestycjami zamierza realizowaé¢ strategie aktywna czy
pasywna.

Informacje te powinny wskazywaé przyktadowo, czy strategia inwestycyjna bedzie
skupiata sie na mozliwoéciach wzrostu, czy tez bedzie ukierunkowana na dojrzate
przedsiebiorstwa wyptacajgce regularne dywidendy.

Opis aktywow
Artykut 5 (zatgcznik 4, poz. 1.1 lit. ¢)) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 50: W przypadku gdy osoby odpowiedzialne za prospekt zamieszczajg
opis rodzajow aktywow, w ktére przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania
moze inwestowaé, powinny przedstawi¢ co najmniej nastepujgce informacje
dotyczace portfela inwestycyjnego:

(

(i) sektory przemystu;

) zasieg geograficzny inwestycji;

(iii)  kapitalizacja rynkowa;
(iv) ratingi kredytowe / klasy inwestycyjne; oraz
(v) czy aktywa sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.
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Transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartosciowych
Artykut 5 (zatgcznik 4, poz. 2.8) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 51: W przypadku gdy przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania
stosuje transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartosciowych i swapoéw
przychodu catkowitego, inne niz dla efektywnego zarzadzania portfelem, osoby
odpowiedzialne za prospekt powinny przedstawi¢ w prospekcie nastepujace
informacje:

(i) ogdlny opis;
(i) kryteria stosowane przy wyborze kontrahentow;
(iii) dopuszczalne zabezpieczenie;
(iv) ryzyka; oraz
(v) deponowanie i przechowywanie aktywow.

Powyzsze informacje odpowiadajg wymogom informacyjnym okreslonym w zatgczniku
(sekcja B) do rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych. W zwigzku z powyzszym pojecia ,transakcje finansowane z uzyciem
papierow wartosciowych” i ,swapy przychodu catkowitego” nalezy rozumiec¢ jako majgce
znaczenie okreslone w art. 3 ust. 11 i art. 3 ust. 18 tego rozporzadzenia.

Opis 0gdIny: Tutaj powinien znalez¢ sie ogdiny opis transakcji finansowanych z uzyciem
papierow wartosciowych i swapdw przychodu catkowitego, w tym uzasadnienie ich
stosowania. W odniesieniu do kazdego rodzaju transakcji finansowanej z uzyciem
papierow wartosciowych i swapu przychodu catkowitego informacje te powinny
obejmowac:

(i) rodzaje aktywéw, ktére mogg by¢ nimi objete;

(i)  maksymalny odsetek zarzgdzanych aktywéw, ktére mogg by¢ nimi objete, oraz
przewidywany odsetek zarzgdzanych aktywéw, ktére bedg nimi objete.

Kryteria stosowane przy wyborze kontrahentéw: Tutaj powinny znalez¢ sie informacje o
kryteriach stosowanych przez emitenta w celu wyboru kontrahentéw, takich jak status
prawny, kraj pochodzenia i minimalny rating kredytowy.

Dopuszczalne zabezpieczenie: Informacje te powinny obejmowac rodzaje aktywoéw,
emitenta, termin zapadalnosci, ptynnos¢, a takze polityke dywersyfikacji i korelacji
zabezpieczen.

Ryzyka: Tutaj nalezy zamiesci¢ opis ryzyk zwigzanych z transakcjami finansowanymi z
uzyciem papierow wartosciowych i swapami przychodu catkowitego, jak réwniez ryzyk
zwigzanych z zarzgdzaniem zabezpieczeniem i, w stosownych przypadkach, jego
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ponownym wykorzystaniem. Ujawnienie moze obejmowaé ryzyka: operacyjne,
ptynnosci, kontrahenta, zwigzane z przechowywaniem aktywoéw lub prawne.

Deponowanie i przechowywanie aktywdéw: Informacje te obejmujg wyszczegdlnienie
sposobow przechowywania aktywow objetych transakcjami finansowanymi z uzyciem
papierow wartosciowych i swapow przychodu catkowitego oraz otrzymanych
zabezpieczen (np. u depozytariusza funduszu).

Indeks o szerokiej rozpietosci instrumentéw bazowych
Artykut 5 (zatgcznik 4 poz. 2.10) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 52: Osoby odpowiedzialne za prospekt powinny identyfikowaé jako
uznany publikowany indeks o szerokiej rozpietosci instrumentéw bazowych, taki
ktory jest:

(i) odpowiednio zdywersyfikowany i reprezentatywny dla rynku, do ktérego
sie odnosi;

(ii) obliczany z wystarczajaca czestotliwoscia, zeby zapewni¢ odpowiedniq i
terminowg wycene oraz informacje na temat elementéw skladowych
indeksu;

(i) powszechnie publikowany w celu jego rozpowszechniania wsréd
odpowiedniej bazy uzytkownikéw / inwestoréw; oraz

(iv) sporzadzany i obliczany przez strone niezalezng od przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania oraz dostepny do celéw innych niz wyliczanie
zwrotu przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania.

Optaty
Artykut 5 (zatgcznik 4 poz. 3.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 53: Odnoszac sie¢ do optat — oprocz tych uiszczanych na rzecz
ustugodawcoéw — osoby odpowiedzialne za prospekt powinny uwzglednié, miedzy
innymi, nastepujace pozycije:
(i) opflaty z tytutu subskrypciji;
(i) opftaty z tytutu umorzenia;
(iii) optaty z tytutu dystrybuciji;
(iv) opflaty za plasowanie;

(v) zmienne optaty za zarzadzanie;

(vi) optaty zwigzane ze zmianami skiadu portfela;
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(1) optaty transakcyjne;
(2) optaty za ustugi maklerskie;
(3) optaty za reklame; oraz

(4) optaty zwigzane 2z zapewnieniem zgodnosci z przepisami i
sprawozdawczoscig.

Optaty z tytutu subskrypciji i umorzenia: Pozycje te obejmujg optaty, ktore sg
gwarantowane przez przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania, jak i te podlegajgce
negocjaciji.

Zmienne opfaty za zarzgdzanie: Pozycje te mogg przyktadowo obejmowac optaty za
wyniki.

Optaty zwigzane ze zmianami w_sktadzie portfela: Sg to optaty, ktére mogg wydawaé
sie nieistotne indywidualnie, ale mogag by¢ istotne tgcznie.

Status pod wzgledem regulacyjnym zarzadzajacego inwestycjami
Artykut 5 (zatgcznik 4 poz. 4.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 54: Prezentujgc opis statusu regulacyjnego zarzadzajgcego
inwestycjami, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny poda¢ nazwe organu
regulacyjnego, Kktéry sprawuje nadzér regulacyjny nad dzialalnoscia
zarzadzajgcego inwestycjami, a jezeli zarzadzajgcy inwestycjami nie podlega
takiemu nadzorowi, zamiesci¢ oswiadczenie stwierdzajace jego brak.

Odniesienie do organu regulacyjnego nie powinno stwarza¢ wrazenia, ze inwestycja w
jakikolwiek sposéb zostata dopuszczona, zatwierdzona lub zagwarantowana przez taki
organ.

Doswiadczenie zarzadzajacego inwestycjami
Artykut 5 (zatgcznik 4 poz. 4.1) rozporzgdzenia delegowanego Komisiji.

Wytyczna 55: Przedstawiajac opis doswiadczenia zarzgdzajacego inwestycjami,
osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiesci¢ w prospekcie nastepujace
informacije:

() wskazanie liczby funduszy (w tym subfunduszy), ktérymi zarzadzajacy
inwestycjami zarzadza w ramach zlecenia;

(ii) odpowiednios¢ doswiadczenia zarzadzajacego inwestycjami do realizacji
celu inwestycyjnego przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania;

(iii) jezeli jest to istotne dla oceny zarzadzajagcego inwestycjami przez
inwestorow - doswiadczenie konkretnego personelu, ktéry bedzie
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zaangazowany w zarzadzanie inwestycjami przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania.

Opis podmiotu odpowiedzialnego za doradztwo
Artykut 5 (zatgcznik 4 poz. 4.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 56: Podajac kroétki opis podmiotu swiadczacego ustugi doradztwa
inwestycyjnego, osoby odpowiedzialne za prospekt powinny zamiescié w
prospekcie nastepujace informacje:

(i) adres;

(i) kraj zalozenia ;

(iii) forma prawna;

(iv) status prawny;

(v) charakter dziatalnosci podmiotu; oraz

(vi) informacje o doswiadczeniu podmiotu.

Informacje o doswiadczeniu podmiotu: W ramach tej pozycji osoby odpowiedzialne za
prospekt powinny przedstawi¢ informacje na temat liczby funduszy, w odniesieniu do
ktérych doradztwo jest obecnie lub byto w przesziosci udzielane. Powinny réwniez
wyjadni¢ odpowiednios¢ doswiadczenia do celu inwestycyjnego przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania.

Analiza portfela
Artykut 5 (zatgcznik 4 poz. 8.2) rozporzgdzenia delegowanego Komisji.

Wytyczna 57: Przedstawiajac kompleksowa i miarodajng analize zgodnie z poz.
8.2 rozporzadzenia delegowanego Komisji, osoby odpowiedzialne za prospekt
powinny zawrzeé¢ w prospekcie nastepujgce informacje, o ile sa one istotne z
punktu widzenia oceny portfela inwestycyjnego:

(i) szczegodtowe informacje na temat gidéwnych instrumentéw, ktorymi
obraca przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania, wraz ze strukturg
instrumentéw  finansowych oraz  wskazaniem  ukierunkowania
geograficznego i sektorowego;

(i) analiza wedtug akcji zwyktych, zamiennych papieréw wartosciowych,
papieréw wartosciowych o statej kwocie dochodu, rodzajéw lub kategorii
instrumentéw pochodnych, walut i innych rodzajow inwestycji, z
rozréznieniem na papiery wartosciowe notowane i nienotowane oraz
znajdujace sie w obrocie na rynku regulowanym albo nieznajdujgce sie w
takim obrocie w przypadku instrumentéw pochodnych; oraz
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analiza wedtug waluty, z wyszczegdlnieniem wartosci rynkowej kazdej
czesci portfela.
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