Stanowisko dotycace prezentacji historycznych informacji finansowychw prospektach
emisyjnych (z dnia 9 wrzénia 2010 r.)

/Aktualizacja i uzupelnienie stanowiska dopgEyo prezentacji historycznych informacji
finansowych w prospektach emisyjnych z dnia 20 an2006 r./

Pytanie wstpne:

W jaki sposob naley przedstawd i sporadzi¢ historyczne informacje w prospekcie emisyjnym, aby
spetnt wymagania przepisu akapitu drugiego pozycji 20akh&nika | do Rozpordzenia Komis;ji
(WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykamago dyrektyw 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartyeh prospektach emisyjnych oraz formy,
wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich pragper emisyjnych oraz rozpowszechniania
reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, str. 1; Dzz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 7,
str. 307, z pgn. zm.) zwanego dalejRozporzidzeniem 809/2004"zgodnie z ktorym: ,Historyczne
informacje finansowe za ostatnie dwa lata malerzedstawd i sporzdzi¢ w formie zgodnej z form
jaka zostanie przgfa w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu finansowyemitenta, z
uwzgkdnieniem standardow i zasad rachunkésvoeraz przepisoOw prawnych maych zastosowanie
do takiego rocznego sprawozdania finansowego.”

Pytania szczegotowe

1) Zaktadamyze w prospekcie emisyjnym zamieszczone zastastoryczne informacje finansowe
za lata obrotowe 2009, 2008 i 2007. Czy emitent ip@n przedstawi zgodnie z wymogiem
Rozporadzenia 809/2004 i RekomendacdfESR, ,statutowe” sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2007 i 2008, jak zedane poréwnywalne za 2008 r. oraz sprawozdanan$iowe za rok
obrotowy 2009 przeksztatcone jednak w taki sposidty, byly one zgodne co do formy i zasad
rachunkowéci, z tymi, ktore przyjto dla sporzdzania sprawozdania finansowego za rok obrotowy
20107

2) Czy mana przypé, ze Rozporzdzenie Ministra Finanséw z dnia 18zpaiernika 2005 r. w
sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawoiazh finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospe&mésyjnym dla emitentéw z siedaima
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktoryckaseiwe s polskie zasady rachunkowm (Dz. U.

z 2005 r., Nr 209, poz. 1743, z w0 zm.), zwane dalej,Rozporzidzeniem o sprawozdaniach w
prospekcie” reguluje jedynie zakres i postainformacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i danych poréwnywalnych zamieszczanycprospekcie emisyjnym, tj. okila posté
sprawozdania finansowego, lecz jego postanowierofycdhce sposobu spardzania danych
porownywalnych i zbioru zasad rachunkawip ktdre naley przyja¢ przy sporadzaniu historycznych
informacji finansowych, nie magastosowania?

3) Czy emitenci papierow watciowych zamierzacy ubiega si¢ lub ubiegajcy sk o dopuszczenie
do obrotu na jednym z rynkow regulowanych Eurogeps Obszaru Gospodarczego, ktorzy
skorzystali z art. 45 ust. 1a lub art. 55 ust. wyg o rachunkow&i® i sporadzaj sprawozdania lub
skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z iSRobowhzani — w zwizku z art. 45 ust.
6 i art. 63d tej ustawy — do zastosowania przepiB@a&poradzenia o sprawozdaniach w prospekcie

! Rekomendacja CESR w sprawie spdjnej implementacji &azgzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004 o prospek®ir ref.
CESR/05-054b)ywww.cesr.euttum. www.knf.gov.pl

2 Ustawa z dnia 29 wrgia 1994 r. 0 rachunkowoi (Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223, zzp6zm.)
3 tj. Migdzynarodowymi Standardami Rachunka@eip Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdavéci&inansowej oraz
Zwiagzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formgezporzdzeh Komisji Europejskiej
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do danych poréwnywalnych za pierwszy i drugi z praewanych okreséw? Mowd inaczej, czy
maozna zamiéci¢ w prospekcie sprawozdania finansowe za rok 2(00B w postaci statutowej, czy
tez takie sprawozdania powinny w glyvw. rozporadzenia zostaprzeksztatcone?

4) Jéli na przyktad w 2008 r. emitent dokonat zmian wsadach (polityce) rachunkovm, a w
LStatutowym” sprawozdaniu finansowym za 2008 r.magl art. 8 ust. 2 ustawy o rachunko$eq
podat przyczyny zmian i okékt liczbowo ich wplyw na wynik finansowy oraz zapait
poréwnywalné¢ danych sprawozdania finansowego doiggzh roku poprzedzagego, to czy ma on
obowihzek  przeksztalcenia  statutowego sprawozdania foveego lub  statutowego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 20@akraby zapewtiporownywalné¢ danych
na drodze okrdonej w 8 2 pkt 9 Rozposrlzenia o sprawozdaniach w prospekcie?elie
przeksztalcenie statutowego sprawozdania finansovwazg 2007 r. jest konieczne, to czy ngle
dostosowa je do wszystkich wymaganvw. rozporadzenia?

5) Na jakiej podstawie okél sk czy emitent jest emitentem o zémej historii finansowej lub
emitentem, ktéry poczynit znagze zobowizania finansowe i jakie wymogi w zakresie historyazh
informacji finansowych w prospekcie powinni spétni emitenci?

Odpowiedz na pytanie wsgpne:

Zgodnie z przepisem akapitu drugiego pozycji 20ala&nika | do Rozpormlzenia 809/2004
historyczne informacje finansowe za ostatnie dwa laaley przedstawd i sporadzi¢ w formie
zgodnej z form, jaka zostanie przgfa w kolejnym (ajblizszym — ang.: nextopublikowanym
sprawozdaniu finansowym emitenta, z uwgggieniem standardéw i zasad rachunkéesiicoraz
przepisow prawnych mggych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdiaaiasowego.

Naszym zdaniem, przez ,opublikowane sprawozdamenowe” nalgy rozumie€ udostpniane
akcjonariuszom ,statutowe” roczne sprawozdanie nigoave (odpowiednio ,jednostkowe” i
skonsolidowane), dalace przedmiotem zatwierdzenia na WZA, a gasie ziwenia w rejestrze
sadowym. Sprawozdanie to w przypadku emitentéw pagiegch obowizkom informacyjnym na
podstawie art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercielipabej, tj. emitentow ktorych papiery wastmowe
sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, stapemmoczénie sktadnik raportu rocznego,
przekazywanego do publicznej wiadosoio

W przypadku spoegizania i prezentacji w prospekcie emisyjnym histanych informacji
finansowych przez emitentow, ktérych papiery westowe maj zostd& dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym po raz pierwszy, rozamc kweste dotyczca zasad rachunkowoi (w tym
standardéw rachunkowai), jakie powinny zosta zastosowane do tych historycznych informacji
finansowych, naley mie¢ na uwadze przepisy ustawy o rachunkésvow tym zakresie, a
mianowicie:

- art. 45 ust. la, stanoway, ze sprawozdania finansowe emitentow papieréw waeikdavych
dopuszczonych, emitentow zamiergajch ubiegé sie lub ubiegajcych st o ich dopuszczenie do
obrotu na jednym z rynkow regulowanych krajow Ewjsgiego Obszaru Gospodarczego mog
by¢ sporadzane zgodnie z MSR,

- art. 55 ust. 6, stanowgy, ze skonsolidowane sprawozdania finansowe emitentapiepdw
wartagsciowych zamierzapcych ubiega si¢ lub ubiegajcych s¢ o ich dopuszczenie do obrotu na
jednym z rynkéw regulowanych krajow Europejskiegds@aru Gospodarczego modpyc
sporzdzane zgodnie z MSR, oraz

4 Rozporadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietr2®04 r. wykonujcego dyrektyw 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartyelprospektach emisyjnych oraz formy,aegenia przez odniesienie i publikaciji
takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniagidam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, str. 1; Dzz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 6, t. 7, str. 307 oraz odpowiedozporadzenia zmieniajce: 1787/2006 z dnia 4 grudnia 2006 r., 211/200#dia 27
lutego 2007 r., 1289/2008 z dnia 12 grudnia 20D8 r.



- art. 45 ust. 1c i art. 55 ust. 8, zgodnie z ktoryiacyzg w sprawie sporgizania sprawozaa
finansowych i skonsolidowanych sprawo#d@nansowych zgodnie z MSR, przez jednostki, o
ktorych mowa powsyej podejmuje organ zatwierdzay, zdefiniowany w tej ustawie.

Nalezy réwniez zwrock uwag: na zmiag wprowadzon do ustawy o rachunkowoi, ktéra weszta w
zycie 7.01.2006 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 267, poz52R ktora doprecyzowata (patrz art. 55 ust. 5
ustawy o rachunkowai), ze obowazek sporzdzania skonsolidowanych sprawoad@nansowych
zgodnie z MSR dotyczy emitentow, ktorych papieryrtaéciowe na dzigé bilansowy byty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (popombzotanie si do art. 4 Rozporgizenia
1606/2002).

Pojcia podmiotu zamierzgtego ubiega sig oraz podmiotu ubieggego st 0 dopuszczenie
papierow wartéciowych do obrotu na rynku regulowanym zostaly mdefvane w art. 26 ust. 2
ustawy o ofercie publicznej.

Biorac powysze pod uwag emitent, ktérego papiery wagtmowe nie zostaly dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym na dzibilansowy, na ktéry spos#dzono historyczne informacje
finansowe za ostatni rok obrotowy (2009), z wymaganRozporadzeniem 809/2004 trzech lat
obrotowych objtych historycznymi informacjami finansowymi zamiesanymi w prospekcie
emisyjnym (dla akcji), przy wyborze zasad rachun@aw stosowanych do spadzenia
historycznych informacji finansowych powinien rozwya jakie zasady rachunkoéa zostam
zastosowane do najbéizego opublikowanego (udephianego publicznie) ,statutowego”
sprawozdania finansowego jednostkiz$ame zasady powinny néigastosowanie do historycznych
informacji finansowych za ostatnie dwa lata obratqwezentowane w prospekcie emisyjnym, adak
do sporadzenia sprawozdania finansowego, stamoego skiadnik raportu rocznego,
przekazywanego gdy emitentdzie podlegat obowrzkowi informacyjnemu.

Zwracamy uwag, ze najbliszym publikowanym sprawozdaniem finansowym zenmkaza si¢
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy, ktéry stanednoczénie ostatni rok obrotowy oty
historycznymi informacjami finansowymi w prospekcieaka sytuacja dalzie miata miejsce wtedy,
gdy prospekt emisyjnydolzie zawierat historyczne informacje finansowe g lata obrotowe 2009,
2008 i 2007, a ,statutowe” sprawozdanie finansowvmerak obrotowy 2009 nie zostato jeszcze
opublikowane (udogpnione).

Nalezy wzia¢ pod uwag, ze przepisy Rozposrlzenia w sprawie informacji bigcych i okresowych
okreslaja dla emitentéw papieréw wadciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjamyc
notowar gietdowych obowizki informacyjne, w tym obowiek przekazywania do publicznej
wiadomdaci raportow rocznych (,jednostkowych” i skonsolidamych), ktérych sktadnikamias
roczne sprawozdania finansowe (,jednostkowe” i sikabidowane). Tak wic wysepuja przypadki,
gdy emitent, ktérego prospekt emisyjny, zawigrgjinformacje finansowe np. za lata 2009, 2008 i
2007, zostat zatwierdzony przed udpstieniem sprawozdania finansowego za rok 2009wzzgedu

na zmiar statusu (z emitenta zamiergaggo ubiegasic o dopuszczenie papierow watmwych do
obrotu na rynku regulowanym lub emitenta ubiegago s¢ o ich dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na emitenta, ktorego papiery wanitawe zostaty dopuszczone do tego obrotggizie
zobowhzany do przekazania do publicznej wiaddoiorOwniez raportu rocznego za ten rok
obrotowy. Zgodnie z art. 45 ust. 6 oraz art. 63thwg 0 rachunkowsxi sprawozdanie finansowe
zawarte w raporcie rocznym emitenta powinno zosforadzone na podstawie przepiséw ustawy o

5 Rozporadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Eurdgefjz dnia 19 lipca 2002 r. nr 1606/2002/WE w speastosowania
migdzynarodowych standardéw rachunkdeiqDz. Urz. WE L 243 z 11.09.2002, str. 1; Dz. IdE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
13, t. 29, str. 609, z pa. zm.)

® Rozporadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 rspwawie informacji bieacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw warfoiowych oraz warunkéw uznawania za réwnema informaciji wymaganych przepisami prawaigiwa
niekedacego pastwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259, zpozm.)



rachunkowéci, z uwzgtdnieniem przepisOw o0 obrocie papierami watowymi. Stanowt bedzie
ono jednoczéie jego ,statutowe” sprawozdanie finansowe.

Art. 45 ust. 6 oraz art. 63d ustawy o rachunké&wamap rowniez zastosowanie do emitenta
zamierzajcego ubiega sie o dopuszczenie papierow watmwych do obrotu na rynku
regulowanym. Jeeli organ zatwierdzagy (WZA) nie podejmie decyzji o stosowaniu MSR,
~Statutowe” roczne sprawozdanie finansowe emitpoiainno zost& sporadzone zgodnie z polskimi
zasadami rachunkowa (PZR), lecz w zakresie ollenym w Rozporzdzeniu w sprawie informacji
biezacych i okresowych (dotyczy to zaréwno sprawazgadnostkowych” jak i skonsolidowanych).

W sytuacji gdy zatwierdzenie prospektu i oferta |mzma kzda miaty miejsce po udogbnieniu

~Statutowego” sprawozdania finansowego za rok awgt ktdry stanowi jednoczmie ostatni rok
obrotowy obgty historycznymi informacjami finansowymi w prosmék np. rok obrotowy 2009 -
kolejnym  (ajblizszym) opublikowanym sprawozdaniem finansowymedbie ,statutowe”

sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2010.

Rowniez w tym przypadku konieczne jest przeanalizowaniegepiséw okré&lajacych zasady
rachunkowéci, jakie zostaa przyjcte do sporzdzenia tego sprawozdania.

Naszym zdaniem, bigc pod uwag sposob wdrzenia MSR w ustawie o rachunko$ed najlepszym
rozwiazaniem umaeliwiajacym zastosowanie MSR do spauizenia historycznych informacji
finansowych w prospekcie emisyjnym, bytoby pmi decyzji przez organ zatwierdzey (WZA) w
momencie podejmowania uchwaly w sprawie ubiegai¢aesitenta o dopuszczenie papierow
wartasciowych do obrotu na rynku regulowanym, ktoredbie przewidywata zastosowanie przez
emitenta zamierzagego ubiega sie 0 dopuszczenie papierow watmwych do obrotu na rynku
regulowanym MSR do spadzania skonsolidowanych sprawoadaansowych oraz, jeli bedzie
taka decyzja — do ,jednostkowych” sprawozdéinansowych, pocagvszy od sprawozdania
finansowego za najliszy rok obrotowy, ktére nie zostato jeszcze opulvli@ne (udosgpnione).
Pozwolitoby to emitentom na etapie przygotowaniaspektu spormzi¢ historyczne informacje
finansowe zgodnie z MSR.

Odpowiedzi na pytania szczeqgotowe:

Poniej zostalo przyjte zalaenie,ze w prospekcie emisyjnym krajowego emitenta akogtam
zamieszczone historyczne informacje finansowe tzadarotowe 2009, 2008 i 2007.

Ad Pytanie 1

W prospekcie emisyjnym historyczne informacje fisanwe obejmujce sprawozdania finansowe za
lata obrotowe 2009 i 2008 powinny zastporadzone i przedstawione w formie zgodnej z farm
jaka zostanie przyfja w kolejnym (ajblizszym opublikowanym sprawozdaniu finansowym emitenta,
Z uwzgkdnieniem standardow i zasad rachunkéswooraz przepisbw prawnych nmaaych
zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania doveego. W przypadku gdy kolejnym
(najblizszym opublikowanym sprawozdaniem finansowygtbie sprawozdanie spadzane zgodnie

z PZR, historyczne informacje finansowe za ww. data obrotowe powinny zostasporzdzone
zgodnie z zakresem wynik@ym z Rozporadzenia o sprawozdaniach finansowych w prospékcie
zgodnie z wymogiem art. 45 ust. 6 i art. 63d ustaawyachunkowgci. Historyczne informacje
finansowe za 2007 r. m@gost& zamieszczone w postaci ,statutowego” sprawozdtngnsowego

o0 ile spetnia ono wymogi pozycji 20.1 Zeznika | do Rozporglzenia 809/2004 co do badania oraz
zawiera co najmniej bilans, rachunek zyskow i straistawienie pokazage wszystkie zmiany w
kapitale wilasnym lub zmiany w kapitale wtasnym nyewajace z transakcji kapitatowych

" Rozporadzenie Ministra Finanséw z dnia 18zgaiernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wags@anych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach faoavych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emti@ z siedzih na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérycheseiwe s polskie zasady rachunkowa (Dz. U. Nr 209, poz. 1743, z pd. zm.).

4



dokonywanych z wigicielami ani z wyptat na ich rzecz, rachunek phpepw pienkznych oraz
zasady rachunkowoi i noty obj&niajace. Do historycznych informacji finansowych
zaprezentowanych w prospekcie emisyjnym powinnaazaaczona opinia (angeport) biegtego
rewidenta za kaly rok obrotowy ohjty tymi informacjami. Dodatkowo, w przypadku korzecsci
przeksztatcenia historycznych informaciji finansotvyza ostatnie dwa lata obrotowe w zzku ze
zmiamy standardéw rachunkowai® (z PZR na MSR) w kolejnymn@jblizszym) opublikowanym
rocznym sprawozdaniu finansowym emitent, zgodnigkz 56-61 Rekomendacji CESR, powinien
zamiaci¢ w prospekcie dodatkowo ,statutowe” sprawozdani@risowe za rok obrotowy, ktory
stanowi pierwszy rok przgia na inne standardy (zgodnie z naszymi zal@ami lgdzie to
sprawozdanie za rok 2008). Jest to tak zwany ,ptimdgodnie z pkt 78 Rekomendacji CESR, w
przypadku prezentacji okresu pra@pwego zgodnie z dwoma zbiorami zasad rachunkoivopinia
biegtego rewidenta nie obejmowa tylko przeksztatcone sprawozdanie finansowe.

Przy czym, jeeli sprawozdanie finansowe za rok 2008 spdzpne zgodnie z PZR byto zbadane to,
naszym zdaniem, opinio tym badanym sprawozdaniu finansowym maledwniez zamigci¢c w
prospekcie.

Ad Pytanie 2

Definicja danych poréwnywalnych zawarta w Rozpdeeniu o sprawozdaniach finansowych w
prospekcie nie stoi w sprzeczeoz przepisami Rozpogdzenia 809/2004 i nie naktada na emitentéw
dodatkowych obowizkdéw. Wskazanie w definicji konieczém uwzgkdnienia przepisow
Rozporadzenia 809/2004 powodujee emitenci prezentyf w prospekcie emisyjnym historyczne
informacje finansowe spatdzone zgodnie z PZR (wymienione rozpmizenie dotyczy tylko tych
emitentdw) nie $ zobowhzani do przeksztalcania sprawozdania finansowegmastarszy rok
obrotowy, w celu doprowadzenia danych finansowychim zawartych do porownywaléa (takie
podefcie zostato zaprezentowane w Ad Pytanie 1). W npasgenii, definicja zawarta w
Rozporadzeniu o sprawozdaniach w prospekcie jesyteczna, w szczegoldo w przypadku
~-nowych” emitentéw, zamierzagych ubiega sic o dopuszczenie papierow watmwych do obrotu
na rynku regulowanym po raz pierwszy (tj. tych kgordotychczas nie wypetniali oboyzkdw
informacyjnych okréonych dla emitentéw), poniewalefinicja ta jasno okéa obowhzek i sposob
zapewnienia porownywaldoi danych zawartych w historycznych informacjachafisowych za
ostatnie dwa lata (tj. 2009 i 2008 r.) — begpdnio w sktadnikach sprawozdania finansowego, ao m
zastosowanie rownie wtedy gdy nie nagpuje w kolejnym fKajblizszynm) opublikowanym
sprawozdaniu finansowym zmiana zasad rachunkowmnych ni zakres ujawnie w sprawozdaniu
finansowym.

Ad Pytanie 3

Tak jak to zostato ju wyjasnione w Ad Pytanie 1, emitenci zamiegdj lub ubiegajcy sk o
dopuszczenie papierow wastiowych do obrotu na rynku regulowanym, rowniei ktorzy
skorzystali z méliwosci sporadzania sprawozdafinansowych zgodnie z MSR (na podstawie art. 45
ust. lai art. 55 ust. 6, z uwedhieniem art. 45 ust. 1c lub art. 55 ust. 8 ustawgchunkowséci), nie
musz przeksztalc& najstarszego sprawozdania finansowegategp historycznymi informacjami
finansowymi. Sprawozdanie to me by przedstawione w postaci ,statutowego” sprawozdania
finansowego. Rownie tak jak zostato to wskazane w Ad Pytanie 1, spealanie finansowe za 2008
r., ktore ledzie stanowito ,pomost’, m@& zostd zamieszczone w postaci ,statutowego”
sprawozdania finansowego emitenta.

Nalezy jednak zwrdai uwag: na sytuagj gdy ,nowy” emitent, pomimo posiadania grupy kaioiee;
przez okres wymagany historycznymi informacjamafisowymi, nie sposzlizat skonsolidowanych
sprawozda finansowych w zwizku ze zwolnieniami wynikagymi z ustawy o rachunkowoi,

8 zmiana standardéw rachunkasebrozumiana jako catkowite przeksztatcenie infocinfinansowych, odnosze sk do wszystkich
czesci i aspektéw sprawozdania finansowego, o czym mevpkt 56 Rekomendacji CESR

5



majcymi zastosowanie watznie do jednostek niellacych emitentami papieréw wastmwowych
dopuszczonych do obrotu, zamienzgmi ubiegé sic lub ubiegajcymi sk 0 dopuszczenie papieréw
wartasciowych do obrotu na rynku regulowanym. W takimypadku, w naszej opinii, ze wzglu na
wymaog akapitu pierwszego pozycji 20.1 gZanika | do Rozporgdzenia 809/2004 oraz na zmgan
statusu (na emitenta zamierago ubiega sie lub ubiegajcego st 0 dopuszczenie papierow
wartasciowych do obrotu na rynku regulowanym), emitentwjpien zamigcic w prospekcie
skonsolidowane historyczne informacje finansow&zgalata obrotowe.

Uwazamy, ze w tym przypadku w zwrku z brakiem posiadania przez emitenta ,statutdwvyc
skonsolidowanych sprawoztlafinansowych, a co za tym idzie konieczoa sporadzenia
skonsolidowanych historycznych informacji finans@hy na potrzeby prospektu emisyjnego,
najlepszym rozwizaniem bytoby zastosowanie w przypadku zmiany stat@v rachunkowsei w
kolejnym (ajblizszym opublikowanym sprawozdaniu finansowym, tych samystandardéw
rachunkowéci dla calego wymaganego okresu, chacimozliwe jest rownig zastosowanie
krajowych standardéw rachunko$ob dla najstarszego z okresOw oraz przedstawigroenpstu”.

Ad Pytanie 4

W przypadku gdy emitent np. w 2008 r. dokonat zmzasad (polityki) rachunkowioi, naszym
zdaniem, co wyjgiono w Ad Pytanie 2, emitent prezentujhistoryczne informacje finansowe za
2007 r. (tj. najstarszy rok zamieszczany w pros@gkzgodnie z akapitem drugim pozycji 20.1
Zalacznika | do Rozpormizenia 809/2004 nie musi zapewnich poréwnywalnéci (poprzez
przeksztatcenie). Ponadto, bhiompod uwag konieczné¢ zamieszczenia opinii biegtego rewidenta za
kazdy rok obrotowy ohjty historycznymi informacjami finansowymi zamiesaoymi w prospekcie,
przeksztalcenie ,statutowego” sprawozdania finaregpw za 2007 r. pagyretoby za soh
koniecznd¢ ponownego zbadania tego sprawozdania finansowaigopptrzeb prospektu). Naszym
zdaniem, nalzenie na emitentow takiego dodatkowego ohakii odnadnie najstarszego roku
obrotowego historycznych informacji finansowych mignika z tréci przepisu akapitu drugiego
pozycji 20.1 Zaicznika | do Rozporgzenia 809/2004.

Ad Pytanie 5

Emitenta o zlaonej historii finansowej oraz emitenta, ktéry pagityznacace zobowizania
finansowe definiyj przepisy art. 4a ust. 4 i 5 Rozpaizenia 809/2004, wprowadzone
Rozporadzeniem 211/2007

Zgodnie z art. 4a ust. 4 Rozpatzenia 809/2004, do celéw ust. 1 emitent jest uamgwza emitenta
o ztazonej historii finansowej, jdi spetnia_ wszystkigponizsze warunki:

a) w momencie spogdzenia prospektu emisyjnego historyczne informéig@nsowe, ktoére emitent
jest zobowazany przedstawi zgodnie z pozyegj 20.1 Zaicznika |, niedoktadnie przedstawgaj
sytuacg catej zorganizowanej dziatalém gospodarczej emitenta;

b) niedokladnéc ta wptywa na maiwos¢ dokonania przez inwestorow przestanej oceny, o ktorej
mowa w art. 5 ust. 1 dyrektywy 2003/71/\Nforaz

c) informacje dotyczce zorganizowanej dziatalém gospodarczej emitenta, ktore siezlzdne dla
dokonania przez inwestorow takiej oceny, zawagte snformacjach finansowych innej jednostki.

Zgodnie z art. 4a ust. 5 Rozpatzenia 809/2004 emitent jest uznawany za emitétday poczynit
znacace zobowizanie finansowe, § zawarl wigzace porozumienie w sprawie dokonania
transakcji, ktérej dokonanie prawdopodobnie spoy®dnaczaca zmiar brutto. Jeeli porozumienie

° Rozporadzenie Komisji (WE) 211/2007 z dnia 27 lutego 2007zmieniajice rozporgdzenie (WE) nr 809/2004 wykoruge
dyrektyws 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odeés do informacji finansowych, jakie muszawierg prospekty
emisyjne emitentéw o zionej historii finansowej lub tych, ktérzy poczynidhacace zobowizania finansowe (Dz. Urz. UE L 61 z
28.02.2007, str. 24)

9 Implementagj tego przepisu dyrektywy 2003/71/WE o prospekcigdtskiego poradku prawnego stanowi art. 22 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej, wskazagy m.in. ze prospekt emisyjny powinien zawiérgrawdziwe, rzetelne i kompletne informacje, przy
uwzglednieniu rodzaju emitenta i papieréw wadimwych majgcych by przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczeniaotomtu na
rynku regulowanym, istotne dla oceny sytuacji gapozej, finansowej i makowej oraz perspektyw rozwoju emitenta.



uzaleznia dokonanie transakcji od spetnienia glorych warunkéw, w tym uzyskania zgody organu
regulacyjnego, nie stanowi to przeszkody dla uzn&go porozumienia za a¥pce, j&li spetnienie
tych warunkow wydaje siw zasadzie pewne. W szczegd@cioporozumienie jest uznawane za
wiazace, jéli uzaleznia dokonanie transakcji od wyniku oferty papierdartasciowych, ktérych
dotyczy prospekt emisyjny, lub — w przypadku przadsenia oferty przeria — oferta papierow
wartasciowych, ktérych dotyczy prospekt emisyjny, sfisfinansowaniu tego przgja.

Wymogi w zakresie informacji finansowych w prospiekgakie powinni spehdi emitenci o ztaonej
historii finansowej oraz emitenci, ktérzy poczynilhacace zobowizania finansowe okfta art. 4a
ust. 1 Rozporazenia 809/2004.

Zwracamy uwag, iz zgodnie z art. 4a ust. 1 Rozpgiizenia 809/2004, w przypadku gdy emitent ma
ztozoma historg finansowa lub poczynit znacxe zobowizania finansowe, w wyniku czego
konieczne jest wiczenie do prospektu emisyjnego ckoaych informaciji finansowych dotygzych
jednostki innej ni emitent celem spetnienia wymogu o¥omego w art. 5 ust. 1 dyrektywy
2003/71/WE, informacje te uznawane sa informacje finansowe dotygz emitenta. W takim
przypadku wiéciwy organ macierzystego fistwa cztonkowskiego wymaga od emitenta, otgrego

lub osoby sktadagej wniosek o dopuszczenie do obrotwaezknia tych informacji finansowych do
prospektu emisyjnego.

Zgodnie z art. 4a ust. 1 Rozpatzenia 809/2004 akapit drugi, te informacje finamsomog
obejmowd informacje pro forma przygotowane zgodnie zyeahikiem Il W tym przypadku, jdi
emitent poczynit znagze zobowizania finansowe, te informacje pro forma mugzzedstawia
przewidywane skutki transakcji, do ktérej zobamet sk emitent; odniesienia do terminu ,transakcja”
w zahczniku Il naley rozumie odpowiednio.

W tym miejscu naley zwrdck uwag;, ze zgodnie z przepisem pozycji 5 Zainika Il do

Rozporadzenia 809/2004 informacje finansowe pro forma mbg prezentowane wyEznie w

odniesieniu do:

a) biezacego okresu obrotowego;

b) ostatniego zakiczonego okresu obrotowego; lub

c) ostatniegarodrocznego okresu, za ktory zostaty lub zost#publikowane lub s publikowane w
tym samym dokumencie stosowne informacje nieskomgge.

Zgodnie z art. 4a ust. 2 Rozpatzenia 809/2004, kde zadanie na podstawie ust. 1 w odniesieniu do
zakresu informacji finansowych oraz stosowanychadasachunkowgri i badania sprawozda
finansowych witéciwy organ opiera na wymogach oklanych w pkt 20.1 zaktznika |, (...). J€i
wymaog okrélony w art. 5 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE #gow danym przypadku zostapetniony

na r&ne sposoby, pierwsastwo ma ten, ktéry jest najmniej kosztowny lubaaliwy.



