Stanowisko dotycace prezentacji historycznych informacji finansowychw prospektach
emisyjnych (z dnia 20 marca 2006 r.)

Pytanie wskgpne:

W jaki sposOb naley przedstawd i sporadzi¢ historyczne informacje w prospekcie
emisyjnym, aby spetldiwymagania przepisu akapitu drugiego pozycji 20ala@nika | do
Rozporadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietr2@04 r. wykonujcego
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w smramformacji zawartych w
prospektach emisyjnych oraz formy, astenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania rek{Bm Urz. UE L 149 z 30.04.2004,
str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, mz@, t. 7, str. 307) zwanego dalej
.Rozporzadzeniem 809/2004”, zgodnie z ktérym: ,Historyczndormacje finansowe za
ostatnie dwa lata nalg przedstawd i sporadzic w formie zgodnej z form jaka zostanie
przyjeta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu finansowgmitenta, z uwzgtnieniem
standardéw i zasad rachunkadiep oraz przepiséw prawnych maych zastosowanie do
takiego rocznego sprawozdania finansowego.”.

Pytania szczegoétowe

1) Zakladamy,ze w prospekcie emisyjnym zamieszczone zastantoryczne informacje
finansowe za lata obrotowe 2005, 2004 i 2003. Caytemt powinien przedstawi
zgodnie z wymogiem Rozpamdzenia 809/2004 i RekomendacCESR w sprawie
spojnej implementacji Rozpaidzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004 o prospekci
(Nr ref. CESR/05-054b), ,statutowe” sprawozdani@afisowe za lata obrotowe 2003 i
2004, jak te dane porownywalne za 2004 r. oraz sprawozdaniangiowe za rok
obrotowy 2005 przeksztatcone jednak w taki sposbly, byty one zgodne co do formy i
zasad rachunkowoi, z tymi, ktore przyjto dla sporzdzania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy 20067

2) Czy mana przyjc, ze rozporadzenie Ministra Finansow z dnia 18zpaiernika 2005 r.
w sprawie zakresu informacji wykazywanych w spragi@dach finansowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymggcfa w prospekcie emisyjnym
dla emitentdéw z siedzipbna terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla kdrywiasciwe
Ssa polskie zasady rachunkow®m (Dz. U. Nr 209, poz. 1743), zwane dalej
.,Rozporadzeniem o sprawozdaniach w prospekcie” reguluje/rjed zakres i posta
informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansolwycdanych poréwnywalnych
zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, tj. élargposté sprawozdania finansowego,
lecz jego postanowienia dotyge sposobu spardzania danych porownywalnych i
zbioru zasad rachunkow@, ktOre naley przyja¢ przy sporzdzaniu historycznych
informacji finansowych, nie magastosowania?

3) Czy emitenci papierow wadciowych zamierzagcy ubiega sie lub ubiegajcy sk o
dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkow regulgwianEuropejskiego Obszaru
Gospodarczego, ktérzy skorzystali z art. 45 ustlubaart. 55 ust. 6b ustawy z dnia 24
wrzesnia 1994 r o rachunkowoi i sporadzap sprawozdania lub skonsolidowane
sprawozdania finansowe zgodnie z MSRzebownzani — w zwazku z art. 45 ust. 6 |
art. 63d tej ustawy — do zastosowania przepisowpB@zdzenia o sprawozdaniach w
prospekcie do danych porownywalnych za pierwszgugdz prezentowanych okresow?
Moéwiac inaczej, czy mmna zamiéci¢ w prospekcie sprawozdania finansowe za rok 2003
i 2004 w postaci statutowej, czy zteakie sprawozdania powinny w glyww.
rozporadzenia zostaprzeksztatcone?


lasom
Nowy stempel


4) Jdli na przyktad w 2004 r. emitent dokonat zmian vgadach (polityce) rachunkowm,
a w statutowym sprawozdaniu finansowym za 2004vrmysl art. 8 ust. 2 ustawy o
rachunkowséci, podat przyczyny zmian i oksi@ liczbowo ich wplyw na wynik
finansowy oraz zapewnit poroéwnywakto danych sprawozdania finansowego
dotyczcych roku poprzedzagego, to czy ma on oboyziek przeksztatcenia statutowego
sprawozdania finansowego Iub statutowego skonsehdego sprawozdania
finansowego za 2003 r., tak aby zapewmrownywalné¢ danych na drodze olglenej
w 8 2 pkt 9 Rozporglzenia o sprawozdaniach w prospekcieZelieprzeksztatcenie
statutowego sprawozdania finansowego za 2003 t. esieczne, to czy nalg
dostosowa je do wszystkich wymagavw. rozporadzenia?

Odpowiedz na pytanie wstpne:

Zgodnie z przepisem akapitu drugiego pozycji 20dlka&nika | do Rozporgzenia
809/2004 historyczne informacje finansowe za ostatnie dwaea Inaley przedstawd i
sporadzi¢ w formie zgodnej z form jaka zostanie przgfa w kolejnym fajblizszym — ang.:
nex) opublikowanym sprawozdaniu finansowym emitentajwzgkdnieniem standardow i
zasad rachunkowoi oraz przepiséw prawnych majych zastosowanie do takiego rocznego
sprawozdania finansowego.

Naszym zdaniem, przez ,opublikowane sprawozdanieanowe” nalgy rozumie
udostpniane akcjonariuszom ,statutowe” roczne spraworddmansowe (odpowiednio
.Jednostkowe” i skonsolidowane)gtace przedmiotem zatwierdzenia na WZA, a gasie
ztozenia w rejestrze aslowym. Sprawozdanie to w przypadku emitentow pagieych
obowiazkom informacyjnym na podstawie art. 56 ust. 1kistawy o ofercie publiczrfejtj.
emitentow ktérych papiery wadcowe g przedmiotem ubieganiagsb dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym lubg sdopuszczone do obrotu na tym rynku, stanowi
jednoczénie sktadnik raportu rocznego, przekazywanego duigenej wiadomeci.

W przypadku sporgdzania i prezentacji w prospekcie emisyjnym histanych informaciji

finansowych przez emitentow, ktorych papiery wasiowe maj zost& dopuszczone do

obrotu na rynku regulowanym po raz pierwszy, ro@apg kweste dotyczca zasad
rachunkowséci (w tym standardéw rachunkoém), jakie powinny zostazastosowane do

tych historycznych informacji finansowych, nalfemie¢ na uwadze przepisy ustawy o

rachunkowsci® w tym zakresie, a mianowicie:

- art. 45 ust. la, stanoyy, ze sprawozdania finansowe emitentow papieroéw
wartasciowych dopuszczonych, emitentow zamiegzgch ubiegé sic lub ubiegajcych
sic 0 ich dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkéwul@vanych krajow
Europejskiego Obszaru Gospodarczego 4qrimg sporadzane zgodnie z MSR,

- art. 55 ust. 6b, stanowdy, ze skonsolidowane sprawozdania finansowe emitentow
papierow wartéciowych zamierzagcych ubiegéd sig lub ubiegajcych s¢ o ich
dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkéw regulgelankrajow Europejskiego
Obszaru Gospodarczego mdgy¢ sporadzane zgodnie z MSR, oraz

- art. 45 ust. 1c i art. 55 ust. 6d, zgodnie z Widrdecyzg w sprawie sporglzania
sprawozda finansowych i skonsolidowanych sprawoadamansowych zgodnie z MSR,

! Rozporadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwiet@@04 r. wykonujce dyrektyw¢ 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartyelprospektach emisyjnych oraz formy,aezenia przez odniesienie i
publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpaechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2G4,1; Dz. Urz.
UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 7,397)

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publi¢zhevarunkach wprowadzania instrumentéw finansowydt
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkachiqaulyich (Dz. U. Nr 184, poz. 1539)

3 Ustawa z dnia 29 wr#eia 1994 r. o rachunkowoi (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, zam6zm.)



przez jednostki, o ktérych mowa poxej podejmuje organ zatwierdzaay, zdefiniowany
w tej ustawie.

Nalezy rowniez zwréck uwag; na zmiag wprowadzon do ustawy o rachunkowo, ktora
weszta wzycie 7.01.2006 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 267, poz52y, ktéra doprecyzowata w art.
55 ust. 6aze obowazek sporzdzania skonsolidowanych sprawoadamansowych zgodnie z
MSR dotyczy emitentéw, ktorych papiery wadimwe na dzié bilansowy byly dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym (poprzez odwolaiieg. 4 Rozporazenia 1606/200%.

Pojcia podmiotu zamierzagego ubiegasie oraz podmiotu ubiegaego st 0 dopuszczenie
papieréw wartéciowych do obrotu na rynku regulowanym zostaty mdefvane w art. 26
ust. 2 ustawy o ofercie publicznej.

Biorac powyzsze pod uwag emitent, ktérego papiery wagtbowe nie zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym na deigilansowy historycznych informaciji finansowych
za ostatni (np. 2005 r.) z wymaganych Rozpdzeniem 809/2004 trzech lat obrotowych
zamieszczanych w prospekcie emisyjnym (dla ak@iky wyborze zasad rachunkoéeo
stosowanych do spamdzenia historycznych informacji finansowych powmieozwaryc¢,
jakie zasady rachunkoéwo zostam zastosowane do najbéizego opublikowanego
(udostpnianego publicznie) ,statutowego” sprawozdaniarisowego jednostki. Teame
zasady powinny miezastosowanie do historycznych informaciji finansolwya ostatnie dwa
lata obrotowe prezentowane w prospekcie emisyjryiake do sporzdzenia sprawozdania
finansowego, stanoatego sktadnik raportu rocznego, przekazywanegoeagdigent kedzie
podlegat obowizkowi informacyjnemu.

Zwracamy uwag, ze najblizszym publikowanym sprawozdaniem finansowymzenokaza
si¢ sprawozdanie finansowe za rok obrotowy, ktory eténjednoczénie ostatni rok
obrotowy obgty historycznymi informacjami finansowymi w prospék Taka sytuacja
bedzie miata miejsce wtedy, gdy prospekt emisyjryaie zawierat historyczne informacje
finansowe np. za lata obrotowe 2005, 2004 i 20Q3tatutowe” sprawozdanie finansowe za
rok obrotowy 2005 nie zostato jeszcze opublikow@mmstpnione).

Nalezy réwniez wzia¢ pod uwag, ze przepisy Rozposrlizenia w sprawie informacji
biezacych i okresowych okreilaja dla emitentéw papieréw wagtiowych dopuszczonych
lub bedacych przedmiotem ubieganiagso dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych
notowar gietdowych obowizki informacyjne, w tym obowrek przekazywania do
publicznej wiadoméci raportéw rocznych (,jednostkowych” i skonsolidamych), ktorych
sktadnikami g roczne sprawozdania finansowe (,jednostkowe” inskibidowane). Tak wtC
istnieje prawdopodobiestwo, ze emitent, ktérego prospekt emisyjny, zawigrgjinformacije
finansowe np. za lata 2005, 2004 i 2003, zostatvieatizony przed udogbnieniem
sprawozdania finansowego za 2005 r., ze whgl na zmiaa statusu (z emitenta
zamierzajcego ubiega sie 0 dopuszczenie papieréw wartmwych do obrotu na rynku
regulowanym na emitenta ubiegeggo st o ich dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub emitenta, ktérego papiery wsstowe zostaly dopuszczone do tego
obrotu), ledzie zobowizany do przekazania do publicznej wiaddoiorowniez raportu
rocznego za ten rok obrotowy. Zgodnie z art. 45 @straz art. 63d ustawy o rachunkadwaio
sprawozdanie finansowe zawarte w raporcie rocznymte@ta powinno zostasporadzone
na podstawie przepiséw ustawy o rachunkéwoz uwzgédnieniem przepiséw o obrocie

* Rozporadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Eurdgejs dnia 19 lipca 2002 r. nr 1606/2002/WE w sy
stosowania midzynarodowych standardéw rachunka@eio(Dz. Urz. WE L 243 z 11.09.2002, str. 1; Dz. UbE Polskie
wydanie specjalne, rozdz. 13, t. 29, str. 609)

5 Rozporadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 zpaiernika 2005 r. w sprawie informacji bigych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw waitiwych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744)



papierami wartéciowymi. Stanow bedzie ono jednocZaie jego ,statutowe” sprawozdanie
finansowe.

Art. 45 ust. 6 oraz art. 63d ustawy o rachunk&wvonap rowniez zastosowanie do emitenta
zamierzajcego ubiega sie 0 dopuszczenie papieréw wartmwych do obrotu na rynku
regulowanym. Jeeli organ zatwierdzagy (WZA) nie podejmie decyzji 0 stosowaniu MSR,
~Statutowe” roczne sprawozdanie finansowe emit@ot&inno zosté sporadzone zgodnie z
polskimi zasadami rachunkow® (PZR), lecz w zakresie okdlenym w Rozporzdzeniu w
sprawie informacji bigacych i okresowych (dotyczy to zaréwno sprawazda
.Jednostkowych” jak i skonsolidowanych).

W sytuacji gdy zatwierdzenie prospektu i oferta lmpzma kgda mialy miejsce po
udostpnieniu ,statutowego” sprawozdania finansowego ak obrotowy, ktéry stanowi
jednoczénie ostatni rok obrotowy olly historycznymi informacjami finansowymi w
prospekcie np. rok obrotowy 2005 - kolejnynajblizszym opublikowanym sprawozdaniem
finansowym kdzie ,statutowe” sprawozdanie finansowe za rok tdwy 2006.

Rowniez w tym przypadku konieczne jest przeanalizowanizepisOw okrélajacych zasady
rachunkoweci, jakie zostaa przyjete do sporadzenia tego sprawozdania.

Naszym zdaniem, bigc pod uwag sposéb wdrzenia MSR w ustawie o rachunkoyen
najlepszym rozwizaniem umaliwiajacym zastosowanie MSR do spaidzenia
historycznych informacji finansowych w prospekcraigyjnym, bytoby podjcie przez organ
zatwierdzajcy (WZA) w momencie podejmowania uchwatly w sprawibiegania i
emitenta o dopuszczenie papieréw wssiowych do obrotu na rynku regulowanym decyzji,
ktora kpdzie przewidywala zastosowanie przez emitenta zaajeego ubiega Sig 0
dopuszczenie papierow watiowych do obrotu na rynku regulowanym MSR do
sporadzania skonsolidowanych sprawoad@nansowych oraz, jeli bedzie taka decyzja —
do ,jednostkowych” sprawozdafinansowych, pocavszy od sprawozdania finansowego za
najblizszy rok obrotowy, ktdre nie zostato jeszcze opubiine (udospnione). Pozwolitoby
to emitentom na etapie przygotowania prospektu zgdeic historyczne informacje
finansowe zgodnie z MSR.

Odpowiedzi na pytania szczegbtowe:

Poniej zostato przyjte zataenie,ze w prospekcie emisyjnym krajowego emitenta akcji
zostam zamieszczone historyczne informacje finansoweata dbrotowe 2005, 2004 i 2003,
zgodnie z przyktadem wskazanym w zapytaniu skienywado urzdu KPWiG.

Ad Pytanie 1

W prospekcie emisyjnym historyczne informacje fis@amwe obejmujce sprawozdania
finansowe za lata obrotowe 2005 i 2004 powinny &osporadzone i przedstawione w
formie zgodnej z form jaka zostanie przgfa w kolejnym (ajblizszym opublikowanym
sprawozdaniu finansowym emitenta, z uwegglieniem standardéw i zasad rachunkésvo
oraz przepiséw prawnych maych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania
finansowego. W przypadku gdy kolejnymmafblizszym) opublikowanym sprawozdaniem
finansowym lkdzie sprawozdanie spadzane zgodnie z PZR, historyczne informacje
finansowe za ww. dwa lata obrotowe powinny zéssporadzone zgodnie z zakresem
wynikajacym z Rozporadzenia o sprawozdaniach finansowych w prospékagodnie z
wymogiem art. 45 ust. 6 i art. 63d ustawy o raclmwiéci. Historyczne informacje

5 Rozporadzenie Ministra Finanséw z dnia 18zpaiernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wajemanych w
sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych spealaniach finansowych, wymaganych w prospekcie yymjim dla
emitentéw z siedzipna terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktdryetasciwe s polskie zasady rachunkowm (Dz.
U. Nr 209, poz. 1743).



finansowe za 2003 r. magzost& zamieszczone w postaci ,statutowego” sprawozdania
finansowego. Do historycznych informacji finansowyeaprezentowanych w prospekcie
emisyjnym powinna zostadolaczona opinia (angieport) biegtego rewidenta za kdy rok
obrotowy obgty tymi informacjami. Dodatkowo, w przypadku korzecsci przeksztatcenia
historycznych informacji finansowych za ostatnieadiata obrotowe w zwrku ze zmiaa
standardéw rachunkowa’ (z PZR na MSR) w kolejnymnéjblizszyn) opublikowanym
rocznym sprawozdaniu finansowym emitent, zgodnipkz 56-61 Rekomendacji CE&R
powinien zamigci¢ w prospekcie dodatkowo ,statutowe” sprawozdanmarisowe za rok
obrotowy, ktory stanowi pierwszy rok przeja na inne standardy (zgodnie z naszymi
zatazeniami kzdzie to sprawozdanie za rok 2004). Jest to tak gwpomost”. Zgodnie z pkt
78 Rekomendacji CESR, w przypadku prezentacji ekp@zefciowego zgodnie z dwoma
zbiorami zasad rachunkoé@, opinia biegtego rewidenta m® obejmowa tylko
przeksztatcone sprawozdanie finansowe.

Ad Pytanie 2

Definicja danych poréwnywalnych zawarta w Rozpdeeniu o0 sprawozdaniach
finansowych w prospekcie nie stoi w sprzecgona przepisami Rozpogdzenia 809/2004 i
nie naklada na emitentéw dodatkowych obgakdw. Wskazanie w definicji konieczém
uwzgkdnienia przepisow Rozpadzenia 809/2004 powodujeée emitenci prezentyf w
prospekcie emisyjnym historyczne informacje finamsosporadzone zgodnie z PZR
(wymienione rozpormzenie dotyczy tylko tych emitentdw) niea szobowhzani do
przeksztalcania sprawozdania finansowego za nsgstarrok obrotowy, w celu
doprowadzenia danych finansowych w nim zawartyctpd@wnywalngci (takie podejcie
zostalo zaprezentowane w Ad Pytanie 1). W naszdpiippdefinicja zawarta w
Rozporadzeniu o sprawozdaniach finansowych w prospeksieugiteczna, w szczegoéldo

w przypadku ,nowych” emitentdw, zamierzaych ubiegd si¢ o dopuszczenie papierow
wartasciowych do obrotu na rynku regulowanym po raz pgayv(tj. tych ktérzy dotychczas
nie wypetniali obowizkéw informacyjnych okrdonych dla emitentéw), poniewalefinicja
ta jasno okrda obowhzek i sposéb zapewnienia poréwnywdlciodanych zawartych w
historycznych informacjach finansowych za ostatdwa lata (fj. 2005 i 2004 r.) —
bezpdrednio w sktadnikach sprawozdania finansowego, eczastosowanie rOwnievtedy
gdy nie nasfpuje w kolejnym fKajblizszym opublikowanym sprawozdaniu finansowym
zmiana zasad rachunkoyen, innych n¢ zakres ujawnig@ w sprawozdaniu finansowym.

Ad Pytanie 3

Tak jak to zostato juwyjasnione w Ad Pytanie 1, emitenci zamiergaj lub ubiegajcy sk 0
dopuszczenie papieréw wadtiowych do obrotu na rynku regulowanym, rowini ktérzy
skorzystali z maliwosci sporadzania sprawozdaa finansowych zgodnie z MSR (nha
podstawie art. 45 ust. 1a i art. 55 ust. 6b, z lgdrgeniem art. 45 ust. 1c lub art. 55 ust. 6d
ustawy o rachunkowgi), nie musz przeksztalca najstarszego sprawozdania finansowego
objetego historycznymi informacjami finansowymi. Spradanie to mge by
przedstawione w postaci ,statutowego” sprawozdéinensowego. Rownie tak jak zostato
to wskazane w Ad Pytanie 1, sprawozdanie finanseav@004 r., ktore duizie stanowito
.,pomost”, mae zosta zamieszczone w postaci ,statutowego” sprawozdéinensowego
emitenta.

" zmiana standardéw rachunkoigbrozumiana jako catkowite przeksztatcenie infocinfinansowych, odnosze sé do
wszystkich czsci i aspektéw sprawozdania finansowego, o czym mavpkt 56 Rekomendacji CESR

8 Rekomendacja CESR w sprawie spéjnej implementacji Razgrenia Komisji Europejskiej nr 809/2004 o prospekdir
ref. CESR/05-054b)



Nalezy jednak zwréai uwag na sytuag gdy nowy emitent, pomimo posiadania grupy
kapitatowej przez okres wymagany historycznymi imfacjami finansowymi, nie spadzat
skonsolidowanych sprawozgidinansowych w zwjzku ze zwolnieniami wynikagymi z
ustawy o rachunkowioi, mapcymi zastosowanie wytznie do jednostek nieetlacych
emitentami papieréw wardoiowych dopuszczonych do obrotu, zamiegegini ubiegé sie
lub ubiegagcymi sk o0 dopuszczenie papierow watowych do obrotu na rynku
regulowanym. W takim przypadku, w naszej opinii, s&gledu na wymoég akapitu
pierwszego pozycji 20.1 Zgdznika | do Rozporglzenia 809/2004 oraz na zmgastatusu
(na emitenta zamierzgjego ubiega sie lub ubiegaicego st 0 dopuszczenie papierow
wartasciowych do obrotu na rynku regulowanym), emitenivijoen zamiéci¢ w prospekcie
skonsolidowane historyczne informacje finansowé&zalata obrotowe.

Uwazamy, ze w tym przypadku w zwkku z brakiem posiadania przez emitenta
.Statutowych” skonsolidowanych sprawoadinansowych, a co za tym idzie konieczoia
sporadzenia skonsolidowanych historycznych informagjafisowych na potrzeby prospektu
emisyjnego, najlepszym rozagianiem bytoby zastosowanie w przypadku zmiany statv
rachunkoweéci w kolejnym ajblizszym opublikowanym sprawozdaniu finansowym, tych
samych standardow rachunkadieb dla catlego wymaganego okresu, chaamozliwe jest
réwniez zastosowanie krajowych standardéw rachunkowdla najstarszego z okreséw oraz
przedstawienie ,pomostu”.

Ad Pytanie 4

W przypadku gdy emitent np. w 2004 r. dokonat zmesad (polityki) rachunkowoi,
naszym zdaniem, co wygaiono w Ad Pytanie 2, emitent prezentjistoryczne informacje
finansowe za 2003 r. (j. najstarszy rok zamieszgza prospekcie), zgodnie z akapitem
drugim pozycji 20.1 Zatznika | do Rozporgdzenia 809/2004 nie musi zapewnch
poréwnywalndci (poprzez przeksztatcenie). Ponadto, 4morpod uwag koniecznéc¢
zamieszczenia opinii bieglego rewidenta zazdyarok obrotowy oljty historycznymi
informacjami finansowymi zamieszczonymi w prospekcprzeksztatcenie ,statutowego”
sprawozdania finansowego za 2003 r. poeitoby za soh konieczné¢ ponownego
zbadania tego sprawozdania finansowego (dla potpgeispektu). Naszym zdaniem,
natazenie na emitentow takiego dodatkowego ohbawi odndnie najstarszego roku
obrotowego historycznych informacji finansowych mgmnika z tréci przepisu akapitu
drugiego pozycji 20.1 Zatznika | do Rozporizenia 809/2004.



