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Przedmowa

Budowa zintegrowanego europejskiego rynku kapitatowego

w globalnej gospodarce stanowi podstawe opublikowanego przez
Komisje Europejskga w 1999 roku Planu Dziatania dla Sektora Ustug
Finansowych i jest jednym z kluczowych celéw Unii Europejskiej.

Plan Dziatania jest prawie gotowy i europejskie instytucje majg prawo
by¢ dumne z dotychczasowych postepdéw. Nadchodzgce cztery lata
beda fazg konsolidacji, ze stosunkowo matg liczbg inicjatyw
legislacyjnych. Bedzie to czas na wtasciwe wdrozenie europejskich
zasad do przepiséw krajowych oraz ich wiaéciwe stosowanie

i odpowiednie egzekwowanie przez wtadze nadzorcze. Potrzeba
jednak czasu, aby przekonac¢ sie, jak nowe regulacje sprawdzg sie
w praktyce. Jest to wyzwanie zaréwno dla poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, jak i dla instytucji europejskich odpowiedzialnych

za monitorowanie postepdw i zapewnienie konsekwentnego
stosowania przepisow prawnych wewnatrz Unii.

Niemniej jednak, prace w kilku obszarach nie zostaty jeszcze
zakonczone. Na wypracowywane w Unii Europejskiej projekty majg
bowiem wptyw praktyki i przepisy z innych czesci Swiata.
Oddziatywanie to jest zresztg wzajemne. Dlatego tez bardzo wazne
jest, aby w proces ten zaangazowac organy regulacyjne spoza Unii
Europejskiej oraz zapewni¢, by zasieg regulacji zarbwno wewnatrz
Unii, jak i poza nig, pozostawat na rozsgdnym i jednoczes$nie
podobnym poziomie i tym samym utatwiat handel i $wiadczenie ustug
transgranicznych.

PricewaterhouseCoopers bedzie nadal brat udziat w debacie

na temat przysztosci europejskiego rynku kapitatowego.

Niniejsza publikacja podsumowuje aktualny stan niektérych
kluczowych elementéw programu Jednolitego Europejskiego Rynku
Kapitatowego oraz przedstawia nasze poglady dotyczace
zachodzacych zmian.

Mamy nadzieje, ze niniejsza publikacja okaze si¢ dla Panstwa
przydatna. Jednocze$nie pragniemy zacheci¢ do skonsultowania sie
Z naszym zespotem ekspertdw w kwestiach podnoszonych

w publikaciji.

Wolfgang Wagner Jens Rader

Starszy Partner, Europa Kontynentalna  Szef zespotu ds. regulacji, Europa

Styczen 2007

Niniejsza broszura zostata opracowana i sporzgdzona przez Grahama Gilmoura,
Kevina Desmonda i Mike’a Daviesa przy wspotpracy zespotu partneréow PricewaterhouseCoopers
ds. regulacji w catej Europie.



Wstep

Potaczone sity 27 krajéw cztonkowskich
daja Unii Europejskiej (UE) pozycje
drugiej najwiekszej gospodarki Swiata.
Jednak z uwagi na narodowy charakter
poszczegdblnych gospodarek i rynkdw,
gospodarcza sita Unii nie zawsze jest
wykorzystywana w najbardziej
efektywny i spéjny sposéb.

Od pewnego czasu inwestorzy

i analitycy potocznie odwotujg sie

do ,europejskich rynkdéw kapitatowych”,
a nie na przyktad, do francuskiego czy
niemieckiego. Jednakze do niedawna
ta zmiana nastawienia uczestnikow
rynku nie miata odzwierciedlenia

w strukturach prawnych i regulacyjnych.
Te pozostawaty w dalszym ciggu
gtéwnie krajowe. Prawo handlowe
rowniez nie zmienia si¢ w tempie
odpowiednim do biezacych potrzeb
gospodarczych i oczekiwan inwestorow
w coraz bardziej globalnym otoczeniu.

Gorgco popieramy plan wprowadzenia
jednolitego rynku zaproponowany przez
UE. To konieczny warunek zaréwno

dla zwigkszenia efektywnosci
europejskich rynkéw kapitatowych,

jak i dla zapewnienia petnej
konkurencyjnoéci Europy na arenie
Swiatowe;.

Wiecej uwagi poswieci sie tym
instrumentom prawnym, ktére naktadaja
na emitentdw najnizsze obciazenia oraz
tym, ktére pozostawiajg im mozliwie
najwiekszg elastycznosé.

Wazne jest, by wszystkie rynki
nieustannie zwracaty uwage na swg
atrakcyjnoSc biznesowg. Dlatego tez
Komisja Europejska juz zastanawia sie,
jak dalej udoskonala¢ powstajacy jednolity

rynek kapitatowy.

Plan Dziatania dla Sektora Ustug
Finansowych

Opublikowany w 1999 roku Plan
Dziatania dla Sektora Ustug
Finansowych (Financial Services Action
Plan — FSAP) wyznaczyt pigcioletni
okres legislacyjny dla wdrozenia
elementow jednolitego europejskiego
rynku kapitatowego.

Podstawowe elementy FSAP,
przedstawione graficznie na sgsiedniej
stronie, sg opisane bardziej
szczego6towo w dalszych czesciach
niniejszej publikacii.

Potrzeba wdrozenia FSAP

we wzglednie krotkich ramach
czasowych sprawita, ze Komisja
Europejska (KE lub Komisja) przyjeta
elastyczniejsze podejscie

do stanowienia prawa. Wymagato ono
wigkszego zaangazowania
technicznego komitetdéw i specjalistow
w tworzenie szczegdtowych przepiséw.
Przyktadowo, przepisy o prospektach

i przejrzystosci zostaty przyjete przez
Komisje i Parlament Europejski

na podstawie opinii technicznych
Komitetu Europejskich Regulatorow
Rynkéw Papierow WartoSciowych
(CESR), popartych gtosowaniem krajow
cztonkowskich. CESR wydaje rowniez
wskazowki i niewigzace standardy.

Mozna przyjac, ze wszystkie 42 punkty
z FSAP zostaly juz zasadniczo
wdrozone. Jest to znaczgce osiggniecie
UE, ktére zostato zauwazone

na gtéwnych Swiatowych rynkach
kapitatowych. W listopadzie 2006 roku,
kiedy Stany Zjednoczone wprowadzity
swoj wiasny Komitet Rynkow
Kapitatowych, amerykanski

Sekretarz Skarbu zauwazyt,

ze ,wiele zagranicznych rynkow
stworzyto Swietne standardy

oraz procedury”.



Europejski rynek kapitatowy

Kadra kierownicza



Wstep

Priorytety na nadchodzace lata

W grudniu 2005 roku Komisja
opublikowata w Biatej Ksiedze swoje
priorytety dotyczace ustug finansowych
na kolejne pig¢ lat. Nie jest to nowy Plan
Dziatania, lecz raczej strategia majgca
na celu wzmocnienie i konsolidacje
mechanizmoéw do tej pory
wprowadzanych przez UE.

Strategia zawiera mniej punktéw niz
poprzedzajgcy jg FSAP, tym niemniej
wyznaczone przez Komisje na nastgpne
pie¢ lat cele sg ambitne. Kluczowe
priorytety to:

+ konsolidacja w kierunku
zintegrowanego, otwartego,
globalnego, konkurencyjnego
i efektywnego rynku
finansowego UE;

* usuniecie nadal istniejacych barier,
tak by umozliwi¢ swobodny przeptyw
ustug finansowych i kapitatu
po najmniejszych mozliwych
kosztach na catym obszarze UE,
przy odpowiednim poziomie nadzoru
i regulacji, zapewniajgcych stabilnos¢
finansowg oraz korzysci i ochrone
dla konsumentow;

+ wdrozenie, egzekwowanie i ciggta
ocena adekwatnosci istniejgcych
przepisOw oraz polepszanie systemu
tworzenia regulacji prawnych
dla przysztych inicjatyw;

+ zacieSnianie wspotpracy
i konwergencji w obszarze nadzoru
oraz pogtebienie stosunkéw z innymi
Swiatowymi rynkami finansowymi,
a takze wzmocnienie europejskiego
wptywu w skali globalne;.

Biata Ksiega sygnalizuje dalszg zmianeg
w podejéciu Komisji do stanowienia
prawa. Zgodnie z planem ,lepszych
regulacji prawnych”, uznano
konieczno&¢ konsultacji ze wszystkimi
zainteresowanymi stronami w ramach
kazdego procesu legislacyjnego.

Wiecej uwagi bedzie sie poswigcaé tym
instrumentom finansowym, ktére
naktadajg na emitentéw najmniejsze
obcigzenia.

Zgodnie z tymi zmianami, Komisja
stworzyta Europejskg Grupe Eksperckag
ds. Rynkéw Kapitatowych (European
Securities Markets Expert Group

— ESME) zoZzong z 20 ekspertow

z takich dziedzin, jak biznes, inwestycje
i prawo. Grupa ta bedzie wspiera¢
Komisje radami prawnymi

i technicznymi z zakresu europejskich
struktur rynku papieréw wartosciowych,
a takze praktyczng i ekonomiczng
analizg wptywu poszczeg6lnych
dyrektyw.

W Biatej Ksiedze zostaty tez okre$lone
specyficzne cele legislacyjne. Dotyczg
one w wiekszosci sektora ustug
finansowych i zostaty wymienione

w zatgczniku na stronie 27.

Popieramy w petni dgzenia na rzecz
budowania jednolitego rynku
kapitatowego oraz priorytety

na przyszios¢ zawarte w Biatej Ksiedze.
Jednak zdajemy sobie rownoczesnie
sprawe, ze kraje cztonkowskie
potrzebujg czasu na konsolidacje
podjetych inicjatyw oraz spojne
wdrozenie procesow legislacyjnych.
To samo dotyczy uczestnikdw rynku,
ktérzy bedg musieli dostosowaé sie
do nowych wymogow.



Sprawozdawczos¢ finansowa

Ustalajgc na 2005 rok docelowg date wprowadzenia
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowe;j
(MSSF, uprzednio: Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
— MSR) dla notowanych spétek, Komisja Europejska sprawita,
ze MSSF staty sie jednym z najwazniejszych systemow
rachunkowosci stosowanych na Swiecie.

Zastosowanie wspolnego systemu
sprawozdawczosci finansowej wspiera
rozwdj gospodarczy przez wprowadzenie
jednolitych podstaw pomiaru

i poréwnywania wynikéw finansowych.
Umozliwia tez szybka weryfikacje
konkurencyjnych koncepcji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Niedawne badanie PwC dotyczgce oséb
zarzadzajacych funduszami dowiodto,
Ze dobrze rozumiejg one wptyw,

jaki MSSF majg na przedsiebiorstwa,
stwierdzajgc jednoczesnie, ze informacje
zgodne z MSSF sg przydatne.

Rozporzadzenie KE w sprawie MSR
zostato uchwalone w czerwcu 2002 roku
i od wszystkich jednostek, ktére majg
siedziby na terenie jednego z krajow UE
i sg notowane na regulowanych rynkach
UE, wymagato sporzadzenia pierwszego
petnego, skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zgodnie

z MSSF za rok 2005. Jedyne wyjatki

— za przyzwoleniem panstw
cztonkowskich — dotyczg tych spotek

z panstw UE, ktore juz sporzadzajg
sprawozdania zgodne z zasadami
rachunkowosci ogdlnie przyjetymi

w Stanach Zjednoczonych (United States
Generally Accepted Accounting Principles
— US GAAP), oraz tych, ktére na rynkach
regulowanych majg notowane jedynie
papiery dtuzne. Dla nich termin
wdrozenia MSSF przedtuzono

do 2007 roku.

Dla znakomitej wigkszosci spétek
gietdowych MSSF staty sie juz
rzeczywistoscig. Planujg one publikacje
rocznych sprawozdan w nowej formie,
wykorzystujac doSwiadczenia

z pierwszego roku wdrozenia.

Poszczegolne kraje cztonkowskie majg
mozliwo$¢ rozszerzenia zastosowania
MSSF na inne jednostki. Mogg natozy¢
wymog lub dac¢ spétkom nienotowanym
na rynku regulowanym mozliwos¢
przygotowania sprawozdanh statutowych

zgodnych z MSSF. Rada
Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (RMSR,

z ang. International Accounting
Standards Board — IASB) jest w trakcie
przygotowywania oddzielnych
standardow sprawozdawczosci

dla matych i rednich przedsigbiorstw.
Komisja przyktada duzg wage do tego
projektu i zaznacza, ze wymagania

te powinny byc¢ proste i fatwe

do wdrozenia dla spétek, tak aby
wspiera¢ ich rozwa;.

Lekcja z pierwszego roku MSSF

W ciggu 2006 roku PwC przeprowadzito
badanie z udziatem prawie

100 brytyjskich dyrektoréw finansowych
przedsiebiorstw, ktérych akcje wchodza
w sktad indeksu FTSE 350 i poprosio
ich o wskazanie obszaréw, ktére
spowodowaty najwiecej dodatkowej pracy
(i kosztow) dla os6b przygotowujgcych
sprawozdania zgodne z MSSF.
Zidentyfikowali oni takie obszary, jak:
instrumenty finansowe, opcje na akcje,
podatek odroczony oraz identyfikacje

i wycene warto$ci niematerialnych

i prawnych. Niektére z tych obszaréw
wymagajg o wiele wigkszej koncentracii
na wycenie i tresci ekonomicznej

niz miato to prawdopodobnie miejsce

w przypadku dotychczas stosowanych
zasad rachunkowosci.

Ponad 1/3 przebadanych przedsigbiorstw
byta zaskoczona znalezieniem
dodatkowych, nieoczekiwanych réznic

w sprawozdaniach wedtug MSSF.
Przedsigbiorstwa, rewidujac polityke
rachunkowosci podczas
przygotowywania po raz drugi
sprawozdan zgodnych z MSSF, moga
spodziewac sie na podstawie zdobytego
dosSwiadczenia nowych wyzwan.

Zar6wno osoby przygotowujgce
informacje finansowe, jak i korzystajgce
z MSSF, potrzebujg czasu,

by przystosowa¢ sie do obecnych

standardéw. Biorgc to pod uwage,
RMSR ogtosita, ze wraz z postepem
prac nad planem i harmonogramem
wprowadzenia nowych standardéw,
zadne nowe MSSF nie wejda w zycie
przed 2009 rokiem. To powinno
zapewni¢ okres stabilnosci dla oséb
przygotowujgcych sprawozdania oraz
ich uzytkownikéw.

Naszym zdaniem

Przygotowujac po raz drugi roczne
sprawozdania finansowe wedtug MSSF,
spoétki gietdowe powinny skorzystac

z lekciji, jakg byt proces raportowania

w roku poprzednim. Jak wynika

z naszego doSwiadczenia, wiele
przedsiebiorstw dotrzymato terminu roku
2005 dzigki stworzeniu zespotow
celowych pracujgcych nad procesem
zmiany. W niektérych przypadkach
osiggnieto cel poprzez wprowadzenie
rozwigzan zastepczych, takich jak
dodatkowe arkusze kalkulacyjne dla
niektorych pozycii i ujawnien. Podejécie
takie zdato egzamin w 2005 roku, ale
prawdziwym wyzwaniem jest przejscie
z fazy projektowej do rozwigzan
stosowanych w sposob ciggly. Obecne
standardy MSSF bedg w uzyciu przez
kilka nastepnych lat, wiec
przedsigbiorstwa musza posiada¢
elastyczne i trwate systemy, generujgce
dane zgodne z MSSF.

Wraz z opracowywaniem przez RMSR
kolejnych standardéw majacych na celu
lepsze odzwierciedlanie tresci
ekonomicznej zdarzeh gospodarczych,
w szczegdlnosci opierajac sie wartosci
godziwej lub rynkowej aktywow

i zobowigzan, wszyscy zaangazowani

w proces raportowania finansowego
muszg na nowo przyjrzeé sie
umiejetno$ciom i kompetencjom tych,
ktorzy przygotowujg dane oparte na tych
standardach. Spdétki powinny rozwazyé
te kwestig, majac na uwadze nowe
standardy MSSF, kt6re prawdopodobnie
zaczng obowigzywac od roku 2009.



Sprawozdawczos¢ finansowa

Jednolite stosowanie MSSF

Okres raportowania przypadajacy

na przetom lat 2005/2006 byt w Europie
bezprecedensowy — ponad 7000 spétek
gietdowych raportowato po raz pierwszy
zgodnie z nowymi zasadami
rachunkowoéci. Bazujgc na naszej
obecnej wiedzy i uwzgledniwszy,

Ze glbwne organy regulacyjne tacznie

z KE oraz amerykanskg Komisjg
Papieréw Wartosciowych (US SEC)
nadal sprawdzaja, jak przedsigbiorstwa
raportowaty w pierwszym roku — mozna
przyjac, ze przejscie na nowe standardy
powiodio sie stosunkowo dobrze.

Mimo ze wdrozenie MSSF
przeprowadzono na og6t pomysinie,
nie osiggnieto jeszcze petnego
zrozumienia implikacji wynikajgcych
ze zmian. Przez pewien czas mozemy
spodziewac sie niepewnosci na rynku,
dotyczacej interpretacii pierwszych
wynikéw, zwtaszcza w odniesieniu

do pewnych specyficznych
przedsiebiorstw lub okreslonych
sektoréw.

Europejskie organy regulacyjne
przyznaja, iz stosowanie i interpretacja
MSSF niewatpliwie napotka poczatkowo
pewne trudnosci. Wychodzac temu
naprzeciw, utworzono europejski
Lokragty stot’, ktéry zajmuje sie
omawianiem probleméw zwigzanych
ze stosowaniem MSSF. Inicjatywa

ta obejmuje szerokg grupe
zainteresowanych stron, w tym KE,
CESR, tworcow standardow,
specjalistow ds. rachunkowosci oraz
osoby raportujgce wedtug MSSF.
Intencjg prac jest raczej zwrécenie
uwagi Komitetowi ds. Interpretacii
Migedzynarodowej Sprawozdawczoéci

Niewatpliwie pojawig sie poczatkowe
trudnosci przy stosowaniu i interpretacii

MSSF

Finansowej (KIMSF) na pojawiajgce sie
problemy niz przygotowywanie
ogolnoeuropejskich interpretacii.
Komisja uwaza, ze wszystkie gtéwne
problemy interpretacyjne powinny by¢
omawiane podczas ,okragtego stotu”.

Naszym zdaniem

MSSF stanowig system rachunkowosci
oparty na ogoélnych zasadach, natomiast
kazde przedsigbiorstwo dziata w nieco
odmiennych warunkach. Zarzad i biegli
rewidenci musza umie¢ kierowac sie
racjonalnym osgdem specyficznych
rozwigzan ksiegowych. Osady takie

sg konieczne i powinny byé
respektowane przez zainteresowane
strony w procesie raportowania
finansowego. Ocena racjonalnosci
danego osgdu powinna bazowa¢

na tym, jak dobrze odzwierciedla

on zasady, na ktérych opiera sie
odpowiedni standard.

,LOKragty stot” dla przedyskutowania
problemow pojawiajacych sie przy
stosowaniu MSSF moze by¢ pomocny,
zwilaszcza jesli chodzi o zwrédcenie
uwagi KIMSF na trudnoéci w pierwszych
latach stosowania MSSF w Europie.
Jednakze odnosimy wrazenie, ze bez
silnego udziatu podmiotéw zajmujgcych
sie przygotowywaniem informaciji
finansowej, mozliwos¢ podtrzymania
takiego forum w dtuzszym okresie stoi
pod znakiem zapytania. Ponadto, kazda
kwestia zgtoszona przy ,okragtym stole”
nieuchronnie potrzebuje czasu,

by przejs¢ przez caty system.
Zagadnienia omawiane w 2006 roku,
nawet jesli zostaty uznane za
kwalifikujgce sig do skierowania

do KIMSF lub do podjecia innych
krokéw w ich zakresie, raczej nie bedg
miaty wptywu na raportowanie
przedsigbiorstw w roku 2006/2007

— decyzje dotyczace polityki
rachunkowosci zostaty juz podjete.



Zatwierdzenie

Standardy MSSF muszg przejs¢ przez
proces swego rodzaju ,zatwierdzenia”,
zanim sg formalnie przyjmowane przez
UE celem stosowania ich przy
sporzadzaniu skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Jest to
konieczne, aby wymdg stosowania
MSSF miat charakter og6lnoeuropejski.
Standardy sg najpierw przegladane przez
grupe ekspertow technicznych

w Europejskiej Grupie Doradczej

ds. Sprawozdawczosci Finansowej
(The European Financial Reporting
Advisory Group — EFRAG). EFRAG
nastepnie przekazuje swoje uwagi KE,
ktéra przygotowuje rekomendacje

do rozwazenia przez Komitet
Regulacyjny Rachunkowosci (Accounting
Regulatory Committee — ARC),
sktadajacy sie z przedstawicieli panstw
czionkowskich. ARC przeprowadza
gtosowanie nad rekomendacjg Komisji,
po czym standard staje sie
obowigzujgcym prawem, chyba ze
Parlament Europejski wezwie KE i ARC
do ponownego rozwazenia ich decyzji.

Komisja ogtosita, ze w strukturze
pomiedzy EFRAG i ARC zostanie
powotane kolejne ciato — Grupa
Doradcza ds. Procesu Recenzowania
Standardéw (The Standards Advisory
Review Group — SARG). Zadaniem tej
Grupy, sktadajacej sie z przedstawicieli
rzgdow, nie bedzie wnoszenie wktadu
merytorycznego, lecz ocena procesu
oraz dostarczanie niezaleznych porad
Komisji i krajom cztonkowskim na temat
obiektywnoéci i racjonalnosci
formutowanych przez EFRAG opinii.

Nie wszystkie standardy wydane przez
RMSR zostaly przyjete w catosci

do stosowania w Europie.

W pazdzierniku 2004 roku ARC wydat
decyzje, zgodnie z propozycjg KE,

aby zatwierdzi¢ MSR 39 (Instrumenty
Finansowe — Ujmowanie i Wycena) bez
przepisdw dotyczacych opcji wyceny
wartosci godziwej w petnym zakresie
oraz portfelowego zabezpieczania
depozytow stanowigcych trwate zrédio
finansowania (ang. core deposits).

Kwestia wyceny wedtug wartosci
godziwej zostata p6zniej zaadresowana
przez RMSR poprzez zmiang MSR 39,
jednakze wytgczenia dotyczace
zabezpieczen pozostaty.

Taka procedura zatwierdzania moze
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej

w Europie bedg stosowane odmienne
standardy niz te wydane przez RMSR.
Komisja zalecita, aby system
rachunkowosci dla spotek gietdowych
w UE byt okreslany jako
,Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzone przez Unie Europejskg”,
by odzwierciedli¢ ich status prawny
oraz podkre$li¢ fakt, iz istniejg niewielkie
roznice.

Dodatkowym problemem jest fakt,

ze procedury zatwierdzania powodujg
pewne opdznienie w oficjalnym przyjeciu
standardu do stosowania w UE. Komisja
przyznaje, iz jest to ktopotliwe i prowadzi
prace w celu rozwigzania tego
problemu. Wskazata tez,

ze rozporzadzenia zatwierdzajace
standardy MSSF wchodzgce w zycie

po dacie bilansowej, jednak przed datg
podpisania sprawozdan finansowych,
moga by¢ stosowane przez spotki pod
warunkiem, ze wczes$niejsze
zastosowanie jest dozwolone przez
rozporzadzenie i odpowiednie standardy
MSSF.

US SEC wyrazita zgode na prezentacije
sprawozdan finansowych emitentéw
zagranicznych zgodnie z MSSF

lub MSSF zatwierdzonymi przez UE.
Jednakze, jesli przedsiebiorstwo
przygotowuje sprawozdanie wedtug
europejskich standardéw po raz
pierwszy, powinno zatgczy¢ dodatkowe
jednorazowe uzgodnienie pomigdzy
standardami MSSF przyjetymi przez UE
a ,pemnymi” MSSF, jak i zwykte
uzgodnienie do US GAAP.

Naszym zdaniem

Konsekwentnie popieramy koncepcije
jednego, jednolitego, globalnego

i spojnie stosowanego zestawu
standardéw sprawozdawczosci
finansowej. Procedura zatwierdzania
oznacza, iz standardy stosowane w Unii
Europejskiej moga nie by¢ identyczne
z tymi, ktére sg stosowane gdzie indziej
na $wiecie. Dlatego apelujemy

do wszystkich zainteresowanych stron
do podjecia dziatan w kierunku petnego
wdrozenia MSSF tak szybko,

jak to mozliwe, tak aby r6zne systemy
okre$lane jako ,MSSF przyjete przez
kraj X” nie staty sig normg na innych
rynkach.

Opédznienie (dochodzgce w niektorych
przypadkach nawet do oSmiu miesiecy)
w przyjmowaniu MSSF doprowadzito
do znaczgcej niepewnosci wérod
spotek. Zardbwno Komisja, jak i kraje
cztonkowskie, powinny podjg¢ wszystkie
mozliwe kroki w celu skrécenia czasu
potrzebnego dla zatwierdzania nowych
standardéw przez UE. BylibySmy
zaniepokojeni, gdyby zapowiedziane
utworzenie SARG wydtuzyto czas
potrzebny do zatwierdzania nowych
standardow.



Alternatywne wskazniki pomiaru
(ang. Non-GAAP measures)

W celu petniejszego przedstawienia
wiasnej sytuacji i wynikdw finansowych
spotki przez lata dodatkowo
zamieszczaty w swoich statutowych
sprawozdaniach finansowych
alternatywne wskazniki pomiaru.
Czestym przyktadem takiego
wskaznika jest EBITDA (zysk przed
opodatkowaniem, kosztami finansowymi
oraz amortyzacjg). Niektdrzy analitycy
zasugerowali, iz przy tak duzej liczbie
spétek przechodzgcych na MSSF,
istnieje mozliwos¢ powszechniejszego
stosowania r6znych alternatywnych
wskaznikow pomiaru. W pazdzierniku
2005 roku CESR wydat rekomendacje
w sprawie stosowania alternatywnych
miernikdw wynikow (alternative
performance measures, APM).
Kluczowe kwestie w niej poruszone
dotycza nastepujacych zalecen:

+ terminologia uzyta przy stosowaniu
APM powinna by¢ zdefiniowana;

+ APM powinny by¢ prezentowane jako
dodatek do miernikbw zgodnych
z zasadami rachunkowosci, a réznice
miedzy nimi powinny by¢ wyjaénione;

+ nalezy zamiesci¢ odpowiednie dane
poréwnawcze;

+ APM powinny by¢ prezentowane
w spos6b ciagly w roznych okresach;

« wskazniki zgodne z zasadami
rachunkowosci powinny by¢
prezentowane w sposob bardziej
wyrdzniony niz APM;

+ spdtki powinny wyjasniac, dlaczego
stosujg APM oraz w jaki sposéb
wskazniki te sg stosowane
w raportowaniu wewnetrznym.

Naszym zdaniem

JesteSmy zadowoleni, ze zostat
poruszony problem alternatywnych
miernikow wynikow. Jednakze jest
to obszar, w ktérym niezbedne jest
ustalenie pewnych wspolnych zasad
odnos$nie prezentacii.

Rekomendacja CESR wymaga
wyjasnien, zanim zostanie powszechnie
zastosowana i zrozumiana.
Przyktadowo, w zaleceniach nie zostato
wyjasnione, czy EBITDA, ,zyski
wyrazone w gotowce”, ,zysk przed
wynikiem zdarzen jednorazowych” oraz
podobne mierniki stanowig zdefiniowane
wskazniki zgodne z zasadami
rachunkowosci, czy tez alternatywne
mierniki wynikow. Bytoby rowniez
wskazane, aby CESR koordynowat
swoje dziatania z kluczowymi organami
regulacyjnymi innych rynkow, takich jak
USA, gdzie zasady okreSlania
wskaznikdw jako zgodnych z zasadami
rachunkowos$ci mogg by¢ bardziej
restrykcyjne.

Aspekty podatkowe

Polityki podatkowe i celne odgrywaja
istotng role w unijnej Strategii
Lizbonskiej, ktéra koncentruje sie

na wzro$cie gospodarczym

i zapewnieniu miejsc pracy. Istotng jej
czescig jest polityka Komisji zmierzajgca
do wdrozenia wspolnej skonsolidowane;j
podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym od os6b prawnych
(Common Consolidated Corporate Tax
Base — CCCTB). Przedstawia si¢
argumenty, ze wprowadzenie CCCTB
bedzie prostsze, jezeli MSSF beda
powszechnie stosowane. Korzyéci
wskazywane przez Komisje obejmuija:
fatwiejsze zapewnienie zgodnosci

z przepisami, kompensate strat
transgranicznych oraz przyspieszenie
restrukturyzacji w wielu obszarach.

Propozycja nie oznacza jednak
ujednolicenia stawek podatku od os6b
prawnych. Jest oczywiste, ze potrzebne
bedg nowe rozwigzania dotyczace
podziatu skonsolidowanej podstawy
opodatkowania pomiedzy kraje
czionkowskie, tak aby kazdy z nich mogt
zastosowac wiasne stawki podatkowe.

Naszym zdaniem

Propozycja ma zasadnicze zalety,
jednakze pojawiajg sie nastepujgce
kwestie do rozwigzania:

+ w jaki sposéb CCCTB miatoby
zastosowanie do grup posiadajgcych
udziaty w podmiotach spoza UE;

+ czy propozycja dotyczy jedynie grup
konsolidujgcych wyniki, czy rowniez
indywidualnych spoétek (spétek
dominujacych lub wszystkich spétek);

* jakie sg konsekwencje mozliwosci
istnienia odrebnych systeméw
podatkowych jednego
dla miedzynarodowego
lub transgranicznego biznesu,
innego dla matych i $rednich
przedsiebiorstw.

Niezaleznie od powyzszych kwestii,
niezbedne wydaje sie zebranie
wigkszych doswiadczen wynikajgcych
Z przyjecia przez poszczegolne kraje
zgodnych z MSSF wynikéw jako
podstawy opodatkowania. Jednym

z gtéwnych wyzwan zwigzanych

z MSSF jest mozliwos¢ wystepowania
zmiennoéci wynikow w poszczegdinych
latach, bedacej rezultatem zmieniajgce;j
sie wyceny. Powodowatoby

to zmienno$¢ obcigzen podatkowych,
co mogtoby stanowi¢ problem zaréwno
dla rzgddw i organéw skarbowych,

jak i dla samych spotek.

Wydaje sie mato prawdopodobne,

by CCCTB zostato przyjete w catej UE,
poniewaz nie uzyska ono jednogtosnej
akceptacji krajow czionkowskich.
Bardzo mozliwe jednak, ze Komisja
bedzie zachgca¢ pewng grupe panstw
cztonkowskich do zaakceptowania
propozyciji. Niestety, sytuacja taka
zwigkszy liczbe problemdw

do rozwigzania — przyktadowo,

w jaki spos6b koncepcja ta znajdzie
zastosowanie w grupach obejmujgcych
kraje stosujgce CCCTB i niestosujace
CCCTB? To raczej zwigkszy, a nie
zmniejszy cigzar administracyjny
przedsigbiorstw — przynajmniej
poczatkowo.



Emitenci

Spotki pozyskujgce kapitat w UE podlegajg szeregowi regulacji
i dyrektyw, ktérych celem jest utatwienie dostepu do kapitatu na rynku

ogolnoeuropejskim, oraz zwigkszenie porownywalnosci, czestotliwosci

i przejrzystosci publikowanych informaciji. Podstawowe reguty,

ktére muszg by¢ przestrzegane przez emitentow, obok omédwionych
wczeshiej zasad dotyczgcych sprawozdawczosci finansowej, zawarte
sg w Dyrektywie o Prospekcie i Dyrektywie o Przejrzystosci oraz

w wytycznych dotyczgcych ,réwnowaznosci” standardéw rachunkowosci.

QGWnowainogb

Sprawozdawczo$¢ finansowa

Prospekty emisyjne

Dyrektywa o Prospekcie, przyjeta

w lipcu 2003 roku, zostata juz wdrozona
do przepiséw krajowych w krajach UE.
Dyrektywa stanowi podstawy
ogolnoeuropejskiego prawa
dotyczacego oferty publicznej papierow
wartosciowych oraz dopuszczania ich
do obrotu na rynkach regulowanych

w UE. Okres$la ona jednolite zasady
regulujgce sytuacje, w ktérych
wymagany jest prospekt emisyjny

i ustala jednolite standardy dotyczace
zakresu ujawnianych informaciji.

Aby osiggnac¢ cel jednolitych regulaciji,
Dyrektywa o Prospekcie zaktada
»maksymalng harmonizacje".
Panstwa cztonkowskie nie mogg
narzuca¢ dodatkowych wymogoéw
emitentom z innych panstw
cztonkowskich co do koniecznosci
sporzgdzania prospektu czy tez jego
zawartosci. Dyrektywa wyznacza
jedynie podstawowe zasady

— szczegbtowe wytyczne dotyczgce
wdrozenia sg zawarte w odpowiednim
Rozporzadzeniu UE.

Zakres Dyrektywy o Prospekcie
Dyrektywa ma zastosowanie do ofert
publicznych papieréw wartosciowych
w UE oraz w sytuacjach dopuszczenia
papierow wartosciowych do obrotu

na rynkach regulowanych w UE.

Ma zastosowanie zarowno

do emitentéw majgcych siedzibe w UE,
jak i do emitentéw zagranicznych.
(Przewidziano pewne odstepstwa,

na przyktad w przypadku dopuszczenia
do notowan na rynku regulowanym
kolejnej emisji papieréw wartosciowych
stanowigcej mniej niz 10% papieréw
warto$ciowych danego rodzaju
bedacych juz w obrocie).

Dyrektywa wymaga zatwierdzania
prospektow emisyjnych przez panstwo
cztonkowskie emitenta — tj. kraj,

w ktérym emitent ma siedzibe. Wyjatek
uczyniono dla emisji papierow dtuznych
0 nominale powyzej 1000 euro.

W takim przypadku emitenci mogg
wybra¢ panstwo cztonkowskie, w ktérym
prospekt emisyjny ma by¢ zatwierdzony.

Nie okresla sie doktadnej formy
sporzgdzania prospektu emisyjnego.
Moze to by¢ albo pojedynczy dokument
(co obecnie czesto stosujg emitenci
europejscy), albo trzy oddzielne
dokumenty — ,podsumowanie”,
~dokument rejestracyjny” i ,dokument
ofertowy”. Prospekt sporzgdzany jest
zazwyczaj w jezyku obowigzujgcym

w kraju siedziby emitenta i — w przypadku
oferty miedzynarodowej — w jezyku
stosowanym zwyczajowo w finansach
miedzynarodowych. Wymég
przettumaczenia na jezyk innego
panstwa cztonkowskiego, w ktorym
papiery wartoéciowe bedg przedmiotem
oferty lub obrotu, moze by¢
zastosowany jedynie w stosunku

do ,podsumowania”.
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Emitenci

Przepisy wdrozeniowe

Tre$¢ prospektu jest uregulowana

w szczegbtowych przepisach
wdrozeniowych zawartych

w Rozporzadzeniu o Prospekcie.
Odzwierciedlajg one opinig przekazang
Komisji przez CESR, ktéry
przeprowadzit konsultacje

z uczestnikami rynku.

Przyjeto ,blokowe” podejécie

do zawartosci prospektu — istnieje
hierarchia wymogow przypisana

do réznych rodzajéw ofert

— od maksymalnych, majgcych
zastosowanie w przypadku akcji,
poprzez instrumenty dtuzne w obrocie
detalicznym, az po najtagodniejsze
wymaogi dla instrumentéw diuznych
0 wysokich nominatach (np. obligaciji
0 nominatach przekraczajacych

50 000 euro).

Naszym zdaniem

Szczegdtowe instrukcje wdrozeniowe
Sg wyrazem zastosowania wywazonego
podejscia do ujawniania informaciji

w prospekcie emisyjnym, ktére powinno
pozwoli¢ na ustalenie wspdlnego
standardu w catej UE.

Informacje finansowe

Kluczowym elementem kazdego
prospektu emisyjnego jest historia
wynikow finansowych spoéfki.
Podstawowym wymogiem sg trzyletnie
historyczne informacje finansowe
zbadane przez biegtego rewidenta.

Pewne problemy moze stwarza¢ wymég
przedstawienia informacji finansowych
za ostatnie dwa lata, zgodnie

z zasadami rachunkowosci
obowigzujgcymi w roku biezgcym.

W rezultacie, emitenci ubiegajacy sie

Dyrektywa okresSla jednolite zasady
regulujgce sytuacje, w kitérych
wymagany jest prospekt emisyjny

| ustala jednolite standardy dotyczace
zakresu ujawnianych informaciji

po raz pierwszy o dopuszczenie

do obrotu na rynku regulowanym muszg
przedstawi¢ dwuletnie skonsolidowane
sprawozdania finansowe sporzgdzone
zgodnie z MSSF, cho¢ przed
dopuszczeniem do obrotu niekoniecznie
mieli taki obowigzek.

Inne wymogi dotyczace informaciji
finansowych obejmujg sytuacje,

w ktérych w prospekcie zamieszczana
jest informacja finansowa pro forma,
przedstawiajgca wptyw nabycia

lub sprzedazy znaczgcej jednostki
gospodarczej, albo prognoza zyskéw.

Wazng konsekwencjg tych regulacji jest
koniecznoé¢ ustalenia jednolitych
standardéw dotyczacych prezentaciji
informaciji finansowych, a takze
jednolitych przepiséw, ktére obowigzujg
biegtych rewidentow sporzgdzajgcych
raporty na temat tych informaciji.
Jednym z tematéw, ktorymi zajeta sie
Komisja i CESR, sg ,zlozone historie
finansowe” (complex financial histories).
Zaproponowano, by prospekt emisyjny
przedstawiat informacje finansowe
dotyczace nie tylko emitenta papieréw
wartosciowych, ale takze znaczacych
podmiotéw przez niego przejetych

lub tych, ktére zostang przejete, a ktore
to informacje finansowe nie s3 ujete

w sprawozdaniu skonsolidowanym
emitenta.

CESR wydat rekomendacije,

ktére odnoszg sie do wielu czesto
wystepujgcych probleméw zwigzanych
z informacjg finansowg. Przedstawiciele
profesji zwigzanych z rachunkowoécig
w Europie poprzez swoj organ
reprezentacyjny, czyli Federacje
Europejskich Biegtych Rewidentow
(Fédération des Experts Comptables
Européens — FEE), pomagajg
opracowa¢ dodatkowe wytyczne
okreslajace role i odpowiedzialnosé
biegtych rewidentéw w odniesieniu

do sprawozdawczoéci wymaganej przez
Dyrektywe o Prospekcie.



Emitenci

Emitenci spoza UE a rGwnowaznos§¢
Znaczacym problemem dla emitentow
spoza UE byta kwestia, czy Dyrektywa
o Prospekcie spowoduje, ze bedg oni
musieli przedstawia¢ informacje
finansowe sporzgdzone zgodnie

z MSSF. W mysl regulacji zbadane
informacje finansowe, zamieszczone
w prospektach emitentéw spoza UE,
muszg by¢ bowiem zgodne z MSSF
lub ,rownowaznymi” do MSSF
krajowymi zasadami rachunkowosci.

Komisja zlecita CESR wydanie opinii,
czy trzy konkretne nieunijne krajowe
standardy rachunkowosci,

tj. amerykanskie, kanadyjskie

i japonskie, sg ro(wnowazne wobec
MSSF.

Wzigwszy pod uwage opinig CESR

i po konsultacji z krajami cztonkowskimi,
Europejskim Komitetem Papierow
Wartosciowych (European Securities
Committee) i innymi zainteresowanymi
stronami, Komisja ogtosita niedawno,
ze zezwoli emitentom spoza UE

na publikowanie do 2009 roku informaciji
finansowych wedtug zasad
rachunkowosci innych niz MSSF,

jesli spetniony zostanie ktérys

Z ponizszych warunkow:

— informacje finansowe zawierajg
jednoznaczne i nie opatrzone
zadnymi zastrzezeniami
oSwiadczenie, ze sg zgodne z MSSF,
lub

— informacje finansowe zostaty
sporzgdzone zgodnie z kanadyjskimi,
japonskimi lub amerykanskimi
zasadami rachunkowoéci, lub

— informacje finansowe zostaty
sporzgdzone zgodnie z zasadami
rachunkowosci kraju trzeciego
i spetnione sg nastepujace warunki:
(i) organy odpowiedzialne w tym

kraju za standardy rachunkowosci
oSwiadczyty publicznie, ze bedg
dostosowywac te standardy

do MSSF, oraz

(i) organy te opracowaty program
dazacy do konwergencji z MSSF
przed 31 grudnia 2008 roku, oraz

(iii) emitent przedstawi odpowiednim
organom kraju macierzystego
wystarczajgce dowody, ze warunki
(i) i (i) zostaty spetnione.

Komisja bedzie jednak musiata przyjac
definicje rownowazno$sci oraz
mechanizm uznawania danych
standardéw za réwnowazne z MSSF
przed poczatkiem stycznia 2008 roku.

Naszym zdaniem

Oswiadczenie Komisji 0 przesunieciu
daty wydania decyzji o rownowaznosci
na 2009 rok pomaga ograniczy¢
niepewnos¢ emitentéw. Jednakze
skutkuje to jedynie odfozeniem
koniecznosci rozstrzygnigcia sprawy
rownowaznosci o rok. Potencjalny
wptyw jakichkolwiek przysztych
postanowien, wymagajgcych

od emitentow spoza UE przygotowania
informacji zgodnych z MSSF, polegatby
na koniecznos$ci zgromadzenia
znaczacej ilosci danych, co wymagatoby
odpowiednio wcze$niejszego
poinformowania o tej koniecznoci.
Narzucenie w przysztoéci obowigzku
raportowania wedtug MSSF mogtoby
spowodowacg, ze niektérzy emitenci

nie beda oferowac swoich papierdéw
wartosciowych w UE, co ograniczytoby
mozliwosci inwestycyjne europejskich
inwestoréw. Jest mato prawdopodobne,
Ze programy konwergenciji
zapoczatkowane przez RMSR wraz

z organami odpowiedzialnymi

za opracowywanie standardéw
rachunkowosci najwiekszych
gospodarek Swiata, takich jak USA,
Chiny czy Japonia, zostang zakonczone
w tym czasie, cho¢ moze nastgpic¢
wystarczajacy postep, by umozliwié
podjecie decyzji.
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Emitenci

Dyrektywa o Przejrzystosci
Kluczowym elementem regulacji rynkdéw
kapitatowych jest dostepnos¢ informaciji
dla inwestoréw — wyrazajaca sie

na przykiad w czestotliwosci, z jakg
spdtki publikujg sprawozdania finansowe
lub informacje dotyczace znaczacych
akcjonariuszy. Komisja zasiggata opinii
w tej dziedzinie, co znalazto wyraz

w ostatecznym przyjeciu Dyrektywy

o Przejrzysto$ci w grudniu 2004 roku.
Dyrektywa powinna by¢ wprowadzona
w zycie w krajach cztonkowskich

do stycznia 2007 roku.

Dyrektywa zastepuje obecnie
obowigzujgce Dyrektywy

o Sprawozdawczoéci Srédrocznej

i 0 Znaczgcych Akcjonariuszach

i jednoczesnie wyznacza wymagania
dotyczace rocznych raportéw
finansowych. W odrdznieniu

od Dyrektywy o Prospekcie,
Dyrektywa o Przejrzystosci

nie zaktada ,maksymalnej
harmonizacji”. Rzady panstw
cztonkowskich bedg mogty
wprowadzaé¢ dodatkowe wymogi,
ponad minimum przewidziane

w Dyrektywie, cho¢ tylko w odniesieniu
do emitentéw majacych siedzibe

w ich kraju. Rowniez poszczegobine
gietdy bedg mogty wprowadzac
dodatkowe wymogi w stosunku

do emitentow, ktérych papiery
wartosciowe sg przedmiotem
obrotu na ich rynkach.

Raporty roczne

Dyrektywa o Przejrzystosci wprowadza
po raz pierwszy do prawa o papierach
wartosciowych wymogi dotyczace
rocznych raportéw finansowych.

Do tej pory kwestia ta byta regulowana
prawem spotek, cho¢ niektére panstwa
cztonkowskie i gietdy wprowadzity
dodatkowe wymogi w zakresie
ujawnianych informacji.

Dyrektywa o PrzejrzystosSci uzupetia
Rozporzadzenie w sprawie MSR

i krajowe prawo spotek, wprowadzajgc
nastepujace wymogi:

* publikacje raportu rocznego
w terminie czterech miesigcy
od konca roku sprawozdawczego;

+ udostepnienie raportu do wiadomosci
publicznej w UE;

+ przedstawienie oSwiadczenia
0 odpowiedzialnosci zarzadu
(na wzér o$wiadczen
0 odpowiedzialnosci wymaganych
w USA od dyrektoréw generalnych
i dyrektoréw finansowych na mocy
amerykanskiej Ustawy
Sarbanes-Oxley).

Dyrektywa moze miec istotny wptyw
na zakres odpowiedzialno$ci oséb
zobowigzanych do sporzgdzania
rocznych raportéw finansowych oraz
na biegtych rewidentéw. Roczne
raporty finansowe dotychczas byty
sporzadzane dla akcjonariuszy

i adresowane do nich. Zgodnie

z Dyrektywa, spotki moga by¢
zmuszone do wziecia pod uwage
réznorodnych i potencjalnie
sprzecznych intereséw innych
zainteresowanych stron. Sg wérdd nich
potencjalni inwestorzy, zarowno

w kraju, jak i za granicg —w UE

i poza nia.



Sprawozdawczos¢ péiroczna
Dyrektywa o Przejrzystosci aktualizuje
obecnie obowigzujgca Dyrektywe

o Sprawozdawczoéci Srédrocznej

i wprowadza nastepujgce wymogi:

+ publikacje pétrocznego raportu
w terminie dwoch miesiecy od konca
okresu sprawozdawczego;

+ ujawnienie informacji zgodnej
ze standardem MSR 34 lub
réwnowaznym;

* sporzadzenie sprawozdania zarzgdu;

+ zlozenie przez zarzad oSwiadczenia
0 odpowiedzialnosci.

Nie nakazuje ona zadnej formy badania
lub przegladu raportéw poétrocznych
przez biegtego rewidenta, cho¢
wymagane jest ujawnienie odpowiedniej
informacii, jesli takie badanie lub
przeglad zostaty przeprowadzone.

Sprawozdawczos¢ kwartalna

Na temat zasadnosci wprowadzenia
wymogu raportowania finansowego

w okresach kwartalnych miata miejsce
szeroka dyskusja w trakcie
opracowywania Dyrektywy. Ostatecznie
wprowadzony zostat wymég
ograniczonego obowigzku ujawniania
informacji przez emitentéw w okresie
miedzy raportem rocznym

a poétrocznym.

Sprawozdawczo$¢ taka miataby forme
$rodrocznego o$wiadczenia zarzgdu
zawierajgcego nastepujace elementy:

+ wyjasnienie istotnych zdarzen
i transakciji, ktére miaty miejsce
w danym okresie, oraz ich wptywu
na sytuacje finansowg emitenta;

+ 0go6lny opis sytuacji finansowej
i majgtkowej oraz wyniku
finansowego emitenta w ciggu
okresu.

Informacje te powinny by¢ opublikowane
miedzy dziesigtym tygodniem

po rozpoczeciu a széstym tygodniem
przed zakonczeniem odpowiedniego
okresu potrocznego. Spotki, ktdre juz
sporzadzajg kwartalne raporty
finansowe (zgodnie z wymogami
krajowymi, giefdowymi albo
dobrowolnie), bytyby zwolnione

z konieczno$éci przedstawiania
opisowych oswiadczen zarzgdu.

Obowigzujgce w ciggu roku wymogi
informacyjne dla emitentéw
sporzadzajgcych skonsolidowane
sprawozdania finansowe podsumowano
W ponizszej tabeli:

Roczne
sprawozdanie
finansowe

Zakres
informaciji

Petne sprawozdania
finansowe zgodne
z MSSF

Badanie lub Badanie

przeglad

Terminy
sprawozdawcze

4 miesigce

Raport
péiroczny

Srédroczne
informacje

finansowe zgodne

z MSR 34

Niewymagane,
ale nalezy
ujawnié, jesli
przeprowadzone
zostato badanie
lub przeglad

2 miesigce

Oswiadczenie
zarzadu

za pierwszy

i trzeci kwartat

Opisowe
oSwiadczenia
zarzadu — istotne
zdarzenia, ogéiny
opis sytuaciji
finansowe;j
(niewymagane

w przypadku
sporzadzania
kwartalnych
sprawozdan
finansowych)

Niewymagane

Miedzy

10. tygodniem

po rozpoczeciu

a 6. tygodniem
przed zakonhczeniem
kazdego okresu
pétrocznego
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Emitenci

Dla niektorych emitentéw sprostanie
wszystkim proponowanym kryteriom
dotyczgcym sprawozdawczosci rocznej,
poétrocznej i kwartalnych oSwiadczenh
zarzadu moze stanowic istotne
wyzwanie.

Naszym zdaniem

Dyrektywa nie wymaga kwartalnej
sprawozdawczosci finansowej zgodnej
z MSSF. Jednak niektore panstwa
cztonkowskie i gietdy mogg narzucic¢
ostrzejsze wymogi. Jezeli spotki muszg
lub chcg sporzgdzac kwartalne
informacje finansowe, bez wzgledu

na ich zakres, uwazamy, ze powinny
one by¢ zgodne z MSSF. Emitenci
muszg by¢ przygotowani na poniesienie
niezbednych kosztow na systemy
ksiegowe w celu dostarczania informacji
na powyzszych zasadach.

Ujawnienia dotyczace gtéwnych
akcjonariuszy

Dyrektywa rozszerza obecnie
obowigzujgce w UE zasady,
wymagajgc, aby istotne zmiany

w strukturze akcjonariatu byty
ujawniane od progu 5%, a nastepnie
w pigcioprocentowych przedziatach
do 30%, a nastepnie 50% i 75%.
Te progi ustalane sg w odniesieniu
do posiadanych praw gtosu.

Emitenci spoza UE

Panstwa cztonkowskie majg prawo
zwolni¢ emitentéw spoza UE

z opisanych wymogow, jesli wymagania
rynkéw krajowych tych emitentéw

sg rbwnowazne z postanowieniami
dyrektywy. Zgodnie z podejéciem

do prospektéw emisyjnych, Komisja
ogtosita niedawno, ze emitenci z krajow
trzecich bedg nadal mogli prezentowac
dane finansowe dotyczace lat
wczeséniejszych niz rok 2009 wedtug
zasad rachunkowoéci innych niz MSSF,
pod warunkiem spetnienia okreslonych
wymogow.

Naszym zdaniem

Dtugoterminowg odpowiedzig

na przedstawiony problem jest
konwergencja wymogow informacyjnych
w skali ogdéinoSwiatowej. Jednakze

do tego czasu powinno obowigzywac¢
wzajemne uznawanie zasadniczo
podobnych wymogéw informacyjnych.



tad korporacyjny
| prawo spotek

Sa dwa aspekty tadu korporacyjnego — powinien on utatwiac
rozwoj tych podmiotdw, kidre konsekwentnie budujg swojg
warto$¢, a jednoczesnie zapewnia¢ umozliwienie oceny, czy spotka
jest zarzadzana w sposob korzystny dla akcjonariuszy i innych
interesariuszy. Coraz wigkszy nacisk ktadzie sie na rozliczanie
spotek za sposdb, w jaki sg one zarzadzane, i za sposob
wychodzenia na przeciw interesom roznych grup interesariuszy.

Ostatnie gtosne upadki spotek
podniosty znaczenie kwestii tadu
korporacyjnego. Dostrzegajac

ten problem, Komisja Europejska
przedstawita w 2003 roku plan
dziatania pod nazwg ,Modernizacja
prawa spotek i wzmocnienie fadu
korporacyjnego w Unii Europejskiej

— plan dziatania”. Wiele

z zaproponowanych dziatah
koncentruje sie na tadzie
korporacyjnym i niekoniecznie wymaga
rozwigzan o charakterze legislacyjnym.

W tym samym czasie Komisja
powotata Europejskie Forum tadu
Korporacyjnego, bedgce ciatem
doradczym Komisji, w celu

zbadania praktyk panujgcych

w poszczegoélnych krajach
cztonkowskich, z zamiarem
zwigkszenia konwergencji narodowych
kodeksow tadu korporacyjnego. Forum
sktada sie z ekspertow-praktykoéw
reprezentujgcych rozne Srodowiska

— emitentéw, inwestoréw, naukowcow,
organow regulacyjnych i biegtych
rewidentéw. Forum zbiera sie pod
przewodnictwem Komisji dwa — trzy
razy do roku.

Plan dziatania Komisji Europejskiej
W tabeli ponizej przedstawiamy
krotkoterminowe priorytety Komisji
(pierwsza faza planu) oraz stopien,
w jakim je zrealizowano.

Priorytety krétkoterminowe
(2004-2006)

Poszerzone wymogi z zakresu ujawniania

informacji dotyczacych tadu
korporacyjnego (tgcznie z ewentualnym
o$wiadczeniem w sprawie fadu
korporacyjnego w raporcie rocznym)

Potwierdzanie na szczeblu UE zbiorowej
odpowiedzialnosci cztonkéw organéw
zarzgdzajgcych za sprawozdanie
finansowe

Umacnianie roli niezaleznych czionkéw
zarzadu i organéw nadzoru

Stworzenie odpowiedniego rezimu
ujawniania informacji na temat
wynagrodzenia rad nadzorczych

i zarzgdow

Organizacja forum europejskiego
dla koordynacji wysitkéw panstw
cztonkowskich na rzecz ustanowienia tadu
korporacyjnego

Preferowany typ
inicjatyw
Legislacyjne
(dyrektywa
zmieniajgca istniejgce
przepisy)

Legislacyjne
(dyrektywa
zmieniajgca istniejgce
przepisy)

Nielegislacyjne
(zalecenie)

Nielegislacyjne
(zalecenie)

Nielegislacyjne

Zintegrowane ramy prawne majgce utatwi¢ Legislacyjne

skuteczne informowanie akcjonariuszy
i podejmowanie przez nich decyzji
(uczestnictwo w zgromadzeniach,
wykonywanie praw gtosu, udziat
akcjonariuszy zagranicznych)

(dyrektywa)

Status

Zakonczone

Zakonczone

Zakonczone

Zakonczone

Zakonczone

W trakcie
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Niektore z tych zabiegoéw zostaty

przedstawione w niniejszym rozdziale.

W odniesieniu do ostatniego obszaru
omowionego w tabeli, warto dodac,
iz Komisja opublikowata w styczniu
2006 roku propozycje dyrektywy
regulujgcej prawa akcjonariuszy
(patrz strona 21).

W ubiegtym roku Komisja rozpoczeta
konsultacje nad druga fazg planu
dziatania, zainspirowang przez dwie
siostrzane agendy KE: dotyczace
rozwoju konkurencyjnego rynku oraz
wdrazania lepszych regulacji
prawnych.

Raport z konsultacji wskazat na:

+ konieczno$¢ unikniecia meczacych
zmian regulacji oraz zapewnienia
okresu stabilizacji, tak aby
uczestnicy rynku mieli czas
na dostosowanie si¢ do zmian;

+ potrzebe skupienia inicjatyw UE
na znoszeniu przeszkéd dla
swobodnego przeptywu kapitatu
pomiedzy krajami cztonkowskimi
oraz dla zaktadania firm, a takze
na przyznaniu spétkom wigkszej
elastycznoéci.

W wyniku konsultacji Komisja
podkreslita, ze przyszte priorytety
zawieraC bedg propozycje:
opracowania 14. Dyrektywy Prawa
Spotek dotyczacej przenoszenia
zarejestrowanych siedzib firm;
wstepnego badania na temat
Europejskiego Statutu Spotek
Prywatnych dla matych
przedsigbiorstw, oraz komunikaciji
W sprawie uproszczenia przepisow
dla przedsigbiorstw.

16

Odpowiedzialno§é zarzadu

i przejrzystosé

W 2006 roku zostaty przyjete
poprawione wersje Czwartej i Si6dmej
Dyrektywy o Rachunkowosci, ktére
regulujg aspekty przedstawione
ponizej:

+ potwierdzenie zbiorowej
odpowiedzialnosci cztonkow

zarzadu za sprawozdania finansowe.

Panstwa cztonkowskie bedg
zobowigzane do wprowadzenia
odpowiednich sankcji i zasad
odpowiedzialnoéci cywilnej

w tej dziedzinie;

+ wymdg ujawnienia w informaciji
dodatkowej do sprawozdania
finansowego wszystkich istotnych
przedsiewzigé pozabilansowych,
facznie ze spétkami specjalnego
przeznaczenia;

 ujawnienie przez spétki niegietdowe
transakciji z jednostkami
powigzanymi (na podstawie definicji
zawartej w MSR 24), w przypadku
gdy transakcje te sg istotne i nie sg
przeprowadzane na normalnych
warunkach rynkowych;

+ obowigzek — dotyczacy wszystkich
spétek notowanych na gietdach
w UE — skfadania o$wiadczenia
w sprawie fadu korporacyjnego
bedacego czescig raportu rocznego,
obejmujgcego: informacje
0 systemie zarzgdzania ryzykiem
i mechanizmach kontroli wewnetrznej
(patrz dalej), prawach akcjonariuszy
oraz zgromadzeniach akcjonariuszy,
a takze informacje o organach
zarzadu i nadzoru oraz ich
komitetach.

Naszym zdaniem

Przepisy prawa spotek dotyczgce
ujawniania transakcji z podmiotami
powigzanymi powinny nadal opiera¢ sig
na definicji i wymogach zawartych

w MSR 24. Przedsigbiorstwa nie
powinny by¢ zmuszone do réwnolegtego
stosowania réznych zasad.

Jednakze wymdg ujawniania
wszystkich istotnych przedsiewzie¢
pozabilansowych moze prowadzi¢

do umieszczania zbyt obszernych
informacji na temat podmiotow grupy

i transakcji z nimi zawieranych.
Zdecydowana wiekszos¢ tych transakciji
bytaby przeprowadzana w toku ,zwyktej
dziatalnoéci”, czynigc identyfikacje
odpowiednich powigzan zdecydowanie
trudniejsza.



Kontrola wewnetrzna

Raportowanie zarzgddw i biegtych
rewidentow na temat kontroli
wewnetrznej pozostaje kwestig mocno
dyskutowang w debacie nad
europejskim tadem korporacyjnym,

co zostato spotegowane zbiegiem
nastepujacych czynnikéw i zdarzen:

* wspomniany wyzej wymaog
o$wiadczenia na temat tadu
korporacyjnego, zawierajgcego ,,0pis
gtéwnych cech systeméw kontroli
wewnetrznej oraz zarzgdzania
ryzykiem w spéice w odniesieniu
do procesow raportowania
finansowego”;

+ ocena krajowych wymogéw
raportowania na temat kontroli
wewnetrznych, wprowadzonych
niedawno w niektorych z krajow
cztonkowskich UE, w tym w Wielkiej
Brytanii;

+ ocena doswiadczen z dwoch
pierwszych lat raportowania przez
biegtych rewidentéw dla spotek
zarejestrowanych w US SEC
zgodnie z rozdziatem
404 amerykanskiej Ustawy
Sarbanes-Oxley oraz pdzniejszego
ztagodzeniach regulacji rozdziatu
404 tejze ustawy w odniesieniu
do niektérych kategorii emitentéw;

+ obowigzek dostosowania sie
do wymogdw rozdziatu 404 od tego
roku przez spoétki spoza USA,
zarejestrowane w US SEC,
w tym te z obszaru UE.

Europejskie Forum tadu
Korporacyjnego wydato w roku 2006
oSwiadczenie nt. zarzadzania ryzykiem
oraz kontroli wewnetrznej, poprzedzone
odpowiednig debatg. Na Forum
stwierdzono, iz dodatkowy wymaog
prawny, zobowigzujgcy zarzady spotek
do poswiadczania efektywnosci kontroli
wewnetrznych — tak jak wymagane jest
to w USA, zgodnie z Ustawg
Sarbanes-Oxley — nie jest konieczny

w Europie. Wiele spotek europejskich
jest juz bowiem zobligowanych

do utrzymywania nalezytej dokumentaciji
ksiegowe;.

Ponadto Forum podkreslito, iz zarzgdy
spotek notowanych lub innych
jednostek interesu publicznego majg
juz obowigzek monitorowania
efektywnosci kontroli wewnetrznych,
natozony przez Dyrektywe o Badaniu
Statutowym, a tym samym wyrazito
przekonanie o istnieniu wtasciwej
rownowagi pomigdzy korzyscig

z wprowadzenia jakichkolwiek nowych
wymogow a kosztami oraz innymi
obcigzeniami z tego tytutu dla
przedsigbiorstw.

Jakkolwiek Forum uwaza, ze nie ma
obecnie potrzeby tworzenia nowych
wymogow, to zamierza sprawdzag,
czy istniejgce wymagania

sg wystarczajgce dla zapewnienia,
by wewnetrzne kontrole w spétkach
w UE odpowiadaty najlepszym
praktykom.

Naszym zdaniem

Wazne jest, by debata nad
zarzgdzaniem ryzykiem i kontrolg
wewnetrzng pozostata otwarta.
Doswiadczenie ptyngce z réznorodnych
podejs¢ do zarzadzania ryzykiem

i kontroli wewnetrznej wcigz ewoluuje,
zapewniajgc mozliwos¢ oceny, jak

te podejscia sprawdzajg sie w praktyce.
Nalezy tez rozwazy¢ zakres globalnej
konwergencji praktyk zarzgdzania
ryzykiem i kontroli wewnetrznej, biorgc
pod uwage praktyki na rynkach,

jak i oczekiwania inwestorow.

Rola niezaleznych dyrektorow
Obecnosé niezaleznego czynnika

w organach zarzadu i nadzoru,
zdolnego do kwestionowania decyzji
kierownictwa, moze pomoc w ochronie
interes6w akcjonariuszy. Niezalezni
dyrektorzy moga takze bardziej
szczeg6towo i obiektywnie rozwazy¢
delikatne kwestie, takie jak
mianowanie i wynagradzanie cztonkéw
organéw zarzadu i nadzoru oraz
sprawozdawczos$¢ finansowa.

W pazdzierniku 2004 roku KE wydata
dwa zalecenia w odniesieniu

do wynagrodzen zarzgddw oraz roli
czionkéw niewykonawczych i petnigcych
role nadzorcze organow spotki (polski
odpowiednik rad nadzorczych i komisji
rewizyjnych). Zalecenia te nie sg

wigzgce, jednak panstwa cztonkowskie
poproszono o rozwazenie, w jaki sposéb
zasady w nich zawarte sg stosowane

w ich prawie krajowym.

Zalecenie w sprawie roli niezaleznych
cztionkéw organdw spotek koncentruje
sie na kluczowych obszarach, w ktorych
moze wystgpi¢ konflikt interesow.
Zawiera ono minimalne zalecane
standardy w obszarze kwalifikacji,
zaangazowania i zakresu niezaleznosci
dyrektoréw niewykonawczych

i nadzorujgcych. Gtéwne zasady
zawarte w zaleceniu obejmuja:

+ Sktad organéw. Organy
administracyjne, zarzadzajgce
i nadzorujgce powinny sktadac sie
w odpowiednich proporcjach
z cztonk6w wykonawczych
i niewykonawczych, tak by
w procesie podejmowania decyzji
nie mogta dominowa¢ pojedyncza
osoba ani mata grupa;

Liczbe niezaleznych dyrektorow.

Do organdw spotki i komitetéw
nalezy powota¢ wystarczajgca liczbe
niezaleznych cztonkéw
niewykonawczych, by mozna byto
wiasciwie rozwigzywac potencjalne
konflikty interesow;

+ Komitety. W ramach organow
zarzadu i nadzoru powinny by¢
tworzone komitety ds. nominacji,
wynagrodzen i audytu. Komitety
te powinny wydawacé zalecenia
odnoénie decyzji, ktére bedg
podejmowane przez zarzgd;

Roczng samooceng. Powinna
obejmowac ocene sktadu, organizaciji
i dziatania organu zarzadu i nadzoru,
jak rowniez ocene kompetencji

i skutecznosci kazdego cztonka tego
organu i powigzanych komitetow;

Powotywanie i odwotywanie.
Dyrektorzy niewykonawczy powinni
by¢ powotywani na okre$lone
kadencje z zastosowaniem
maksymalnych okreséw ustalonych
na szczeblu krajowym.
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i prawo spotek

Niezaleznosé

Dyrektor jest uznawany

za niezaleznego, gdy nie faczg go
ze spoéika, jej gtbwnym udziatowcem
lub kierownictwem, zadne stosunki
handlowe, rodzinne ani innego typu,
ktére mogtyby wptywac

na obiektywizm jego osadéw.

Kwalifikacje

Dyrektorzy powinni posiada¢
stosowny zakres wiedzy, umiejetnosci
oceny i do$wiadczenia, a takze
poswieca¢ swoim obowigzkom
wystarczajacg iloS¢ czasu i uwagi.

Po powotaniu powinno sie ujawnic
inne obowigzki zawodowe dyrektora,
niezwigzane ze sprawami spofki.

Naszym zdaniem

Uczestnictwo w pracach organéw
zarzgdu i nadzoru wysokiej klasy
specjalistéw bedgcych w stanie
wyrazac obiektywne osady jest
wazniejsze niz przestrzeganie
szczegoétowych zasad niezaleznosci.

Definiowanie standardéw dla
niezaleznych dyrektoréw nie powinno
skutkowac podejéciem polegajacym
na ,odhaczaniu” kolejnych wymogow.
Nalezy potozy¢ nacisk na kwalifikacje
dyrektoréw niewykonawczych,
podkreslajgc znaczenie odpowiednich
kwalifikacji (zwtaszcza w dziedzinie
finanséw), wiasciwego instruowania

i szkolenia oraz regularnej oceny
wynikow.

Ramy prawne fadu korporacyjnego
powinny pobudzaé przedsiebiorczosé

Komitety ds. audytu

Oprécz rekomendacji w sprawie
niezaleznych dyrektoréw, w ramach
zmienionej Osmej Dyrektywy
dotyczacej statutowego badania
sprawozdan finansowych (patrz
strona 19) duzo uwagi poSwiecono
komitetom ds. audytu.

Pierwotng intencjg Komisji byto
usankcjonowanie istnienia komitetéw
ds. audytu w spétkach publicznych
poprzez przepisy Dyrektywy.
Jednakze ostateczna wersja przepiséw
zezwala krajom cztonkowskim

na utrzymanie uregulowan
dotyczacych komitetéw ds. audytu

w ich dotychczasowej formie, czyli

w ramach dobrowolnych kodeksow
postepowania i wewnetrznych
standardéw. Podejscie ,stosuj albo
wyjasnij” stosowane przez niektore
kraje cztonkowskie bedzie wigc
nadal praktykowane.



Ochrona inwestorow

Badanie sprawozdan finansowych

Badanie sprawozdan finansowych jest bardzo waznym elementem
towarzyszacym sprawozdawczoéci spétek. Przez wiekszosé
inwestoréw i organdw regulacyjnych jest ono postrzegane jako
zrodto niezaleznego potwierdzenia prawidtowosci publikowanych

informacji finansowych.

Zalety miedzynarodowych standardow
wopartych na ogélnych zasadach” majg
w réwnym stopniu znaczenie

dla badania sprawozdan finansowych,
jak i dla rachunkowosci czy procesu
regulacyjnego. Standardy badania
sprawozdan finansowych — ramy
prawne obejmujgce wytyczne co

do tego, jak biegli rewidenci wykonujg
SWO0jg prace — w coraz wigkszym
stopniu sg okre$lane na szczeblu
miedzynarodowym. Miedzynarodowa
Rada ds. Standardéw Rewizji
Finansowej (International Auditing and
Assurance Standards Board — IAASB)
przygotowuje i ogtasza
Miedzynarodowe Standardy Rewizji
Finansowej (International Standards
on Auditing — ISA).

W kwietniu 2006 roku zostata
ostatecznie zatwierdzona
znowelizowana Osma Dyrektywa
prawa spotek w sprawie
obowigzkowego badania rocznych

i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych. Zmieniona Dyrektywa
okre$la wymogi w zakresie standardéw
rewizji finansowej oraz szeregu innych
dziedzin, w tym:

+ wymog stosowania ISA
we wszystkich europejskich
badaniach statutowych, gdy
tylko owe standardy zostang
zatwierdzone. Kraje cztonkowskie
moga jedynie narzuca¢ dodatkowe
wymagania w Scisle okreslonych
sytuacjach;

* wyznaczenie przez kraje
cztonkowskie organéw
odpowiedzialnych za akceptacje,
rejestracje, zapewnienie jakosci,
kontrole i ,dyscyplinowanie”
biegtych rewidentow. Organy te
powinny by¢ tak zorganizowane,
by zapobiega¢ konfliktom intereséw;

+ zobowigzanie statutowego biegtego
rewidenta lub firmy audytorskiej
do dokumentowania czynnikéw,
ktére mogg mie¢ wptyw
na niezalezno$¢ audytora
(takich jak inne ustugi Swiadczone
dla przedsigbiorstw, ktorych
sprawozdania finansowe badaja),
oraz zabezpieczenia przed takim
ryzykiem;

+ wymdg zmiany co siedem lat
gtdbwnego partnera
odpowiedzialnego za badanie
spofki.

Kraje cztonkowskie majg 24 miesigce,
by dostosowac prawo krajowe
do powyzszych wymogow.

Dyrektywa wymagata ponadto

od Komisji Europejskiej
przeprowadzenia badania nad
odpowiedzialno$cig biegtych
rewidentow w Europie. Zakohczone
w pazdzierniku 2006 roku badanie
wykazato, iz upadtosé sieci firm
audytorskich mogtaby doprowadzi¢
do powaznych konsekwencji

dla rynkéw finansowych oraz

dla spotek, ktére mogtyby nie by¢
zdolne do wypetnienia swoich
obowigzkéw zwigzanych z audytem
statutowym. Dowiodto takze, iz pewne
ograniczenie odpowiedzialnosci
biegtych rewidentéw mogtoby
zmniejszy¢ powyzsze ryzyko.

Naszym zdaniem

Poprawiona Osma Dyrektywa (obecnie
43 Dyrektywa) zapewnia solidne
podstawy do uregulowania zawodu
biegtego rewidenta w Europie. Obecnie
wyzwaniem jest zapewnienie,

by 27 krajow cztonkowskich
wprowadzito Dyrektywe w zycie

tak szybko, jak to mozliwe i z jak
najmniejszg liczbg dodatkowych
uregulowan. Mimo ze Dyrektywa jest
standardem o ,minimalne;j
harmonizacji”, bedzie ona przeszkodg
dla stworzenia jednolitego rynku ustug
finansowych w UE, jeSli kraje
cztonkowskie zwiekszg wymagania

w celu zaspokojenia lokalnych potrzeb.
Komisja powinna tym samym uwaznie
obserwowac¢ sytuacje przez najblizsze
18 miesigcy, w okresie wdrazania
zapisoéw Dyrektywy.

Badanie nad odpowiedzialnoscia
biegtych rewidentéw, opublikowane
w pazdzierniku 2006 roku, byto
przemys$lanym krokiem, zapewniajgcym
solidne podstawy dla procesu
konsultacji w ramach KE w tym
obszarze. Kwestia zmian w zakresie
odpowiedzialno$ci staje sig¢ coraz
pilniejsza i obecnie nastat odpowiedni
czas na podjecie stosownych dziatan
przez Komisje w tej dziedzinie.
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Ochrona inwestoréow

Przejecia i potagczenia

Dyrektywa o Przejeciach byta jedng
z najdiuzej opracowywanych dyrektyw.
Uregulowanie przeje¢ i potgczen jest
kluczowym elementem dla kazdego
rynku kapitatowego, ale uzgodnienie
wspodlnego stanowiska, biorgc pod
uwage duzg réznorodnosé
prawodawstwa krajowego panstw
cztonkowskich, okazato sie zadaniem
niezwykle trudnym.

Pod koniec 2003 roku ministrowie UE
zgodzili sie ostatecznie na kompromis
i w kwietniu 2004 roku przyjeta zostata
Dyrektywa o Przejeciach. Pozwala ona
panstwom cztonkowskim decydowac,
czy zakaza¢ praktyk blokujgcych
przejecia, takich jak zapisy
zniechecajgce w statucie (tzw. poison
pills) lub emitowanie akcji

z wielokrotnym prawem gtosu,
majacych na celu utrudnianie wrogich
przeje¢. Panstwa cztonkowskie bedg
jednak mie¢ mozliwosé ztagodzenia
takich zakazéw, jezeli inne spétki
biorgce udziat w przetargach,

ze wzgledu na kraj pochodzenia,

nie sg obowigzane przestrzegac
podobnych zasad.

Niektérzy analitycy, tgcznie z samg
Komisja, wyrazili rozczarowanie
ostateczng forma dyrektywy, ktora
pozostawia panstwom cztonkowskim
mozliwosci wyboru.

Inwestorzy zastugujg na informacje
finansowe oparte na dobrowolnie
przestrzeganych, wysokiej jakosci
standardach, uzupetnionych o zasady
zapewniajgce ochrone inwestora

Ponadto, w pazdzierniku 2005 roku
zostata przyjeta Dziesigta Dyrektywa
0 prawie spoétek dotyczgca potgczen
transgranicznych. Ustanawia ona
minimalne podstawy prawne

dla utatwienia potgczen spotek
kapitatowych na poziomie
transgranicznym, odnoszgc sie

w duzej mierze do krajowych
przepisow stosowanych dla lokalnych
potaczen.

Naduzycia na rynku

Dyrektywa o Naduzyciach na Rynku
okresla ramy prawne regulacji
majgcych na celu przeciwdziatanie
nielegalnemu wykorzystywaniu
informacji poufnych oraz manipulaciji
na rynku. Dyrektywa weszta w zycie
w kwietniu 2003 roku.

Uzupetnieniem Dyrektywy sg
szczegotowe przepisy wdrozeniowe
opracowane na podstawie opinii
wydanych przez CESR. Przepisy

te zawierajg definicje informacji
poufnej i manipulacji rynkowe;.
Zawierajg one réwniez zalecenia

W sprawie sposobow ujawniania
powigzan i konfliktéw interesow,

a takze okolicznoéci

dla tzw. ,bezpiecznej przystani”

(safe harbour), tj. warunkéw, w ktérych
mozna odstgpi¢ od zakazu
wykorzystywania poufnych informacji.



Dyrektywa w Sprawie Rynkow
Instrumentéw Finansowych
Podstawowym celem Dyrektywy

w Sprawie Rynkéw Instrumentow
Finansowych (Markets in Financial
Instruments Directive — MiFID),
nazywanej takze dyrektywg o ustugach
inwestycyjnych, jest opracowanie ram
prawnych dla funkcjonowania gietd

i bankéw inwestycyjnych na rynku
paneuropejskim. Konieczna byta
istotna zmiana ze wzgledu na
komplikacje spowodowane coraz
powszechniejszg tendencjg wsrod
panstw cztonkowskich do naktadania
odmiennych lokalnych wymogéw

dla nowych uczestnikdw rynku
pochodzacych z innych panstw.

Gtowne kwestie dotyczg: przejrzystosci
rynku odno$nie warunkéw
dokonywania transakcji z klientami
przez firmy inwestycyjne

(co dotyczytoby tylko transakciji

do pewnej okreslonej wartosci,
powyzej ktérej profesjonalni inwestorzy
mogliby ustala¢ ceny w procesie
negocjacji); warunkéw testow
~odpowiedniosci” w ramach doradztwa
na rzecz inwestorow indywidualnych;

a takze uzgodniehn w sprawie
stosowania regulacji kraju
macierzystego w transakcjach
transgranicznych.

Dyrektywa zostata przyjeta w kwietniu
2004 roku. Kolejne zapisy wdrozeniowe
zostaly przyjete w 2006 roku.

Jedng z cech MIFID jest to,

Ze przedstawia ona warunki
organizacyjne i operacyjne, jakim
muszg sprosta¢ autoryzowane firmy
inwestycyjne, wigczajgc w to ustugi
pomocnicze, takie jak analizy
inwestycyjne i finansowe lub inne
formy rekomendacji odnoszace sie
do instrumentéw finansowych. MiFID
wymaga, by firmy podjety stosowne
dziatania w celu identyfikacji istotnych
konfliktow intereséw i zapobiegaty
negatywnemu wptywowi tychze

na interesy klientéw.

W grudniu 2006 roku Komisja
opublikowata informacje na temat
analiz inwestycyjnych i analitykéw
finansowych. Informacja zawiera
wniosek, ze MiFID i Dyrektywa

o Naduzyciach na Rynku stanowig
znaczacy krok w kierunku stworzenia
na poziomie europejskim ram
umozliwiajgcych unikanie konfliktéw
intereséw, a takze zarzadzanie nimi
oraz ich ujawnianie — we wszystkich
ustugach inwestycyjnych. KE nie
wnioskuje o wprowadzanie dalszych
przepiséw w tym obszarze, ale bedzie
nadal kontrolowa¢ wdrazanie
przepiséw juz istniejgcych.

Prawa akcjonariuszy

W ramach Planu Dziatania w Zakresie
Prawa Spétek Komisja uznata

za priorytetowe wzmocnienie
mozliwoéci wykonywania praw przez
akcjonariuszy spoétek gietdowych.
Obecnie inwestujg oni w papiery
wartosciowe na rézne sposoby,
czasami korzystajgc z tancucha
posrednikdéw, takich jak maklerzy

i powiernicy. Niektorzy komentatorzy
sugerowali, ze akcjonariusze,
zwtaszcza w przypadku transakcji
transgranicznych, nie zawsze
otrzymujg informacije i Srodki
niezbedne do korzystania z prawa
gtosu.

Komisja przeprowadzita dwie
konsultacje w zakresie praw
akcjonariuszy, zachecajac do zabrania
gtosu na temat ewentualnych
minimalnych standardéw stosowanych
w ramach UE, ktére utatwityby
transgraniczne wykonywanie prawa
gtosu. Zdecydowana wiekszo$¢
respondentéw potwierdzita
koniecznos¢ dziatan w tym obszarze.

W styczniu 2006 roku Komisja
opublikowata propozycje dyrektywy
regulujgcej wykonywanie prawa gtosu
przez akcjonariuszy spotek, ktorych
siedziby znajdujg sie w krajach
cztonkowskich i ktérych akcje

sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Cztery kluczowe cele
dyrektywy sg nastepujgce:

+ zapewnienie, by walne
zgromadzenia byty zwotywane
z wystarczajacym wyprzedzeniem
oraz by dokumentacje udostepnia¢
w terminie, ktdéry umozliwi
akcjonariuszom uczestnictwo
w zgromadzeniach;

+ zniesienie mozliwosci blokowania
akgciji dla potrzeb gtosowania;

+ usunigecie prawnych przeszkod
dla uczestnictwa w zgromadzeniach
za posrednictwem elektronicznych
$rodkéw komunikaciji;

+ zapewnienie akcjonariuszom spoza
danego kraju prostych metod
gtosowania bez koniecznosci
udziatu w zgromadzeniu.

Komisja otrzymata wiele komentarzy
od zaangazowanych stron i propozycji
ponad 100 poprawek do dyrektywy.
Ostateczna wersja dyrektywy pojawi
sie nie wczesniej niz w pierwszej
potowie 2007 roku.
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Egzekwowanie

FSAP (Plan Dziatania dla Sektora Ustug Finansowych) tworzy
ramy prawne dla dziatalno$ci na rynku kapitatowym, opierajgc sie
na przewidzianych prawem standardach. Jednakze istnieje takze
potrzeba stworzenia mechanizmu, ktéry bedzie wspierat biegtych
rewidentow i inne podmioty oraz zapewni stosowanie

i egzekwowanie standardow. W celu pomocy w ich egzekwowaniu,
KE ustanowita nowg instytucje — Komitet Europejskich
Regulatorow Rynku Papieréw Warto$ciowych (Committee

of European Securities Regulators — CESR).

Komitet Europejskich Regulatoréw
Rynku Papieréw Wartosciowych
(CESR)

Cztonkami CESR sg krajowe organy
nadzoru nad rynkiem papieréw
wartoéciowych z 27 panstw
cztonkowskich UE oraz z Norwegii

i Islandii.

Poza utrzymywaniem Scistych relacji
z Komisjg Europejskg, CESR ma
status obserwatora w kilku innych
waznych organach, takich jak
Europejski Komitet Papierow
Wartoéciowych (European Securities
Committee — ESC), Komitet
Regulacyjny ds. Rachunkowosci
(Accounting Regulatory Committee
— ARC) oraz Europejska Grupa
Doradcza ds. Sprawozdawczosci
Finansowej (European Financial
Reporting Advisory Group — EFRAG).

Podstawowym zadaniem CESR jest
doradzanie Komisji oraz wydawanie
zalecen do standardéw i wytycznych,
ktére krajowe organy regulacyjne
nastepnie wdrazajg w poszczegdinych
panstwach cztonkowskich. CESR jest
odpowiedzialny za wydanie wytycznych
wdrozeniowych do niektorych
kluczowych dyrektyw dotyczgcych
rynkéw kapitatowych, na przyktad

do Dyrektywy o Prospekcie i Dyrektywy
o Przejrzystosci (dyrektywy zapewniajg
podstawy prawne, ktérych szczegéty
dopracowuije sie, wydajgc wytyczne
wdrozeniowe). CESR szeroko
konsultuje sie w sprawie wytycznych

z uczestnikami rynku, zaréwno poprzez
publikacje wstepnych wersji swoich
zalecen, jak i poprzez prowadzenie
publicznych dyskusiji.

CESR jest rowniez organem
uprawnionym przez KE do wydawania
standardéw w sprawie egzekwowania
przepiséw dotyczacych
sprawozdawczosci finansowe;.
Jednakze odpowiedzialnosé

za dziatania zmierzajgce do ich
egzekwowania ponoszg nadal panstwa
cztonkowskie.

Standardy egzekwowania
Rozporzgdzenie w sprawie MSR
okresla standardy rachunkowosci
obowigzujgce spotki gietdowe UE.
Konieczny jest jednak réwniez proces
kontroli nad wiasciwym stosowaniem
tych standardéw. Proces ten jest
powszechnie nazywany
~€gzekwowaniem".

W kwietniu 2003 roku CESR wydat
pierwszy standard ze wskazéwkami
dotyczgcymi podejscia, jakie powinny
przyja¢ panstwa cztonkowskie.
Standard nr 1 okresla 21 og6inych
zasad, ktore powinny stosowac¢ organy
nadzoru w kazdym z panstw. Te z kolei
zastosujg je do informacji finansowych
ogtaszanych przez poszczeg6inych
emitentow, ktérych papiery
wartosciowe sg dopuszczone

do obrotu na regulowanym rynku

w UE. Zasady te bedg miaty
zastosowanie do nadzorowania
rocznych i srédrocznych sprawozdan
finansowych, a takze prospektéw
emisyjnych.



Egzekwowanie

Dziatalnos¢ zwigzana

z egzekwowaniem powinna byé
prowadzona przez ,wtasciwe
niezalezne organy administracji”

w kazdym z panstw cztonkowskich.
Obejmuje to komisje papierow
wartosciowych oraz komisje do spraw
przegladu sprawozdan finansowych
funkcjonujace w niektorych krajach.
Sprawozdania finansowe powinny by¢
wybierane do analizy czgesciowo pod
katem ryzyka wystagpienia w nich btedu
— a nie tylko losowo lub na zasadzie
probki. Jezeli sprawozdania finansowe
zawierajg btedy, organy administracji
powinny mie¢ mozliwo$¢ zastosowania
sankcji, tgcznie z wymuszeniem
publicznego ogtoszenia korekty
btedow.

W kwietniu 2004 roku CESR wydata
standard nr 2 w sprawie koordynacji
i konwergencji dziatah z zakresu
egzekwowania prowadzonych przez
wiadze krajowe. Standard ten okre$la
podstawowe zasady dzielenia sie
informacjami, zasiegania opinii

i dyskusji przed podjeciem decyzji
co do egzekwowania oraz zasady
wymiany do$wiadczeh miedzy
krajowymi organami zajmujgcymi sie
kontrolg stosowania standardéw.

Krajowe organy nadzoru nie powinny
rozni€ sie miedzy sobg w ocenie
najwazniejszych zagadnien z zakresu
egzekwowania przepiséw

Koordynacja dziatah regulacyjnych
Poczatkowe dziatania CESR pokazaty,
Ze europejskie organy nadzoru nad
rynkami papieréw wartosciowych
rozpoczety koordynacje w podejsciu
do egzekwowania przepiséw.
Najnowszy potroczny raport CESR

dla instytucji europejskich podkreslit
znaczacy postep w zawezaniu
obszardéw, w ktorych istniejg
rozbieznosci w praktykach nadzoru.
Jednakze raport wskazat takze

na pewne przeszkody w osiggnieciu
zbieznoéci, w tym przede wszystkim:
brak jasnosci wérod krajow
cztonkowskich co do tego, ktore organy
sg uprawnione do dziatania pod
rezimem prawnym Dyrektywy

o Przejrzystosci, a takze ryzyko
odmiennego traktowania przez
cztonkéw CESR zasad rachunkowosci
krajow trzecich. Obecnie CESR jest

w trakcie badania sposobu rozwigzania
tych kwestii.

Réwnolegle ze wspieraniem wspdinej
kultury nadzoru, program dziatah CESR
na 2007 rok przewiduje ocene
funkcjonowania Dyrektywy o Prospekcie
oraz usprawnienie przekazywania
cztionkom informacji o egzekwowaniu
decyzji dotyczgcych MSSF.

CESR wspotpracuje ponadto z innymi
organami regulacyjnymi o zasiegu
ogolnoeuropejskim. Pod koniec

2005 roku podpisano wspdlny protokét
z Komitetem Europejskich Organéw
Nadzoru Bankowego (Committee

of European Banking Supervisors

— CEBS) oraz Komitetem Europejskich
Nadzoréw Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (Committee
of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors

— CEIOPS). Kluczowymi celami
protokotu sg: dzielenie sig informacjami

i doswiadczeniami, wspdlne tworzenie
opracowan i raportéw dla odpowiednich
instytucji UE oraz ograniczenie obcigzen
prawnych, a takze usprawnienie
procesow.
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Dialog transatlantycki

Kluczowym elementem dialogu
transatlantyckiego w kwestiach
nadzoru, ktory Komisja Europejska
podjeta m.in. z US SEC, bylo uznanie
w 2004 roku przez CESR i US SEC
ich wzajemnego znaczenia jako
organow nadzorujacych dwa

najwigksze rynki kapitatowe na Swiecie.

To wydarzenie zaowocowato m.in.
wydaniem wspolnego o$wiadczenia
przez CESR oraz US SEC w kwestii
zasad przysztej wspotpracy.

Dwa podstawowe cele tego dialogu
to identyfikowanie, na wczesnym
etapie, nowych rodzajow ryzyka
pojawiajgcych sie na rynku
amerykanskim i europejskim oraz
oméwienie potencjalnych projektéw
regulacyjnych w celu utatwienia
zbieznego rozwigzywania czesto
wystepujgcych kwestii.

W 2006 roku CESR i US SEC
opublikowaty plan dziatah opisujgcy
procesy wspotpracy w krétkim okresie.
Kluczowym obszarem zainteresowan
jest zastosowanie przez spétki
miedzynarodowe US GAAP w UE oraz
MSSF w USA. Obie organizacje beda
przyczynia¢ sie do uznawania polityki
swoich odpowiednikow w dziedzinie
stosowania i egzekwowania, a takze
dazy¢ do unikania decyzji sprzecznych
co do stosowania MSSF i US GAAP.

Inne priorytety to: modernizacja
technologii stuzgcej do raportowania
finansowego i ujawniania informaciji,
platformy nadzoru nad zarzadzaniem
ryzykiem i protokoty przesytania
informaciji poufnych.

Naszym zdaniem

Spdjne egzekwowanie MSSF w catej
UE (a takze poza nig) stanowi ogromne
wyzwanie i bedzie wymagato duzego
naktadu pracy ze strony CESR

i krajowych organdw regulacyjnych.

Publikacja przez CESR pierwszego

i drugiego standardu pokazuje,

ze krajowe organy regulacyjne
zaczynajg koordynowac¢ swoje
podejScia do zagadnien regulacyjnych.
Poszczegolne organy krajowe

nie powinny bowiem zajmowac innego
stanowiska w kwestiach kluczowych
niz ich odpowiedniki w pozostatych
panstwach. Ich decyzje z zakresu
stosowania MSSF powinny by¢
publicznie dostgpne. Ponadto, w celu
zapewnienia, by rynek faktycznie
zrozumiat oraz odniost korzy$¢

z podjetych decyzji, organy regulacyjne
powinny by¢ zobligowane

do wyjasnienia oraz uzasadnienia
swoich stanowisk.

Wspétpraca CESR z US SEC ma
kluczowe znaczenie. Wcigz istniejg
duze réznice w dziedzinie raportowania
finansowego i nadzoru migdzy Europg
i USA, a zrozumienie tych réznic jest
niezbedne, aby znalez¢ wspdlne
rozwigzania.



Kluczowe kwestie
dla europejskich spotek

+ Panstwa spétka przygotowuje roczne sprawozdanie wedtug
MSSF po raz drugi. Czy skorzystali Panstwo w petni
z do$wiadczen raportowania w roku ubiegtym?

+ Czy Panstwa systemy sprawozdawczoéci finansowej,
budzetowania oraz kontroli potrafig w trwaty sposob generowac
dane zgodne z MSSF?

+ Gdyby ,organy egzekwujgce” dokonaty dzisiaj przeglagdu
sprawozdan finansowych spétki, jaki bytby wynik?

+ Czy wystepuje wystarczajgce zaangazowanie niezaleznych
dyrektoréw w problemy spétki, szczegdlnie w dziedzinach
sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrznej oraz
wynagrodzenia cztonkéw zarzgdu?

+ Czy spdtka jest przygotowana na dotrzymanie terminéw
sprawozdawczych wynikajgcych z Dyrektywy o Przejrzystosci?

+ Czy mechanizmy kontroli sprawozdawczo$ci i ujawniania
informacji sg wystarczajgce, aby zapewni¢ wydawanie
$rédrocznych o$wiadczen zarzgdu?

+ Czy Sledzg Panstwo przebieg najwazniejszych inicjatyw
na rzecz jednolitego rynku kapitatowego i oceniajg
ich potencjalne skutki dla Pahstwa spotki?

+ Czy zabierajg Panstwo gtos w debacie?
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Zataczniki

Ustawodawstwo unijne
— glosariusz terminéw

Dziatania nastawione na osiggniecie jednosci w ramach Unii
Europejskiej oparte sg na przepisach prawa. Prawo wspdlnotowe
jest niezaleznym systemem prawnym, ktéry ma pierwszenstwo
przed prawodawstwem krajowym. Zasadniczo prawo unijne sktada
sie z trzech réznych, lecz wspotzaleznych typdw legislacii.

1. Prawodawstwo pierwotne
uzgadniane jest w bezposrednich
negocjacjach miedzy rzgdami panstw
cztonkowskich. Umowy te przyjmujg
postaé traktatéw (na przyktad,
pierwotny Traktat Rzymski),
ratyfikowanych nastepnie przez
parlamenty panstw cztonkowskich.
Ta sama procedura dotyczy
wszelkich dalszych zmian
w traktatach.

Traktaty definiujg réwniez role

i zadania instytucji oraz organéw UE
zaangazowanych w procesy
decyzyjne.

2. Prawodawstwo wtérne oparte jest
na traktatach, w ktérych
zdefiniowano réznorakie procedury
legislacyjne. Prawo unijne moze
przybra¢ nastepujgce formy:

Rozporzadzenia — majg
bezposrednie zastosowanie

i obowigzujg we wszystkich
panstwach cztonkowskich bez
koniecznosci wdrazania krajowych
przepiséw wykonawczych.

Dyrektywy — sa wigzace dla panstw
cztonkowskich co do celow, jakie
dzieki nim powinny zostac osiagniete
w pewnych ramach czasowych,
natomiast organy krajowe maja wybor
formy i Srodkéw ich wdrozenia.
Dyrektywy sg wdrazane

w prawodawstwie krajowym zgodnie
z trybem obowigzujgcym

w poszczegoélnych panstwach
cztonkowskich.

Decyzje — sg wigzace dla adresatéw.
Nie wymagaja zatem przepiséw
wykonawczych na szczeblu
krajowym. Decyzja moze by¢
adresowana do jednego, kilku lub
wszystkich panstw cztonkowskich,
do spétek lub os6b fizycznych.

Zalecenia i opinie — nie sg wigzace.

3. Prawo precedensowe obejmuje
wyroki Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci i Europejskiego
Sadu Pierwszej Instancji, na przyktad
w odpowiedzi na odwotania Komisji,
sgdéw panstw cztonkowskich czy
0s6b fizycznych.



Biata Ksiega — priorytety
na nastepne pie¢ lat

W grudniu 2005 roku Komisja Europejska opublikowata swojg
Biatg Ksiege dotyczaca polityki w dziedzinie ustug finansowych
na lata 2005-2010. Ksiega okreélita szereg zadan, jakie Komisja
ma zamiar podjg¢ w ciggu nastepnych pieciu lat, aby osiggng¢
swoje cele, w szczegdlnosci w obszarze bankowosci

i ubezpieczen. Obejmujg one pewne krétkoterminowe
przedsiewziecia legislacyjne, jak rowniez dtugookresowe projekty.
Ponizsze tabele zawierajg planowane zadania:

Proponowane przedsiewziecie legislacyjne Termin ogtoszenia

Dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych Czerwiec 2006 r.

Proces zatwierdzania fuzji i przeje¢ przez organy nadzoru
w sektorach: bankowym, ubezpieczeniowym i papieréw Wrzesieh 2006 r.
wartosciowych — Dyrektywa

Kredyt konsumencki — zmieniona propozycja dyrektywy W trakcie
Kredyty hipoteczne — Biata Ksiega 2007 r.
Bankowos$¢ — propozycja dyrektywy o ustugach pfatniczych 2007 r.

Ubezpieczenia — Il Dyrektywa o Wyptacalnosci

Inne projekty
Dyrektywa o Pienigdzu Elektronicznym — przeglad Lipiec 2006 r.

Programy gwarancji ubezpieczeniowych — studium Sierpien 2006 r.
Rozliczenia i rozrachunki — kodeks postepowania Listopad 2006 r.
System gwarantowania depozytéw — autopoprawki Listopad 2006 r.

Fundusze inwestycyjne — Biata Ksiega Listopad 2006 r.

Konta w bankach detalicznych — przeglad
przez grupe ekspertéw

Posrednicy kredytowi — wyniki studium

Komisja ogtosita, ze obecnie

nie planuje dalszych dziatah
legislacyjnych w obszarach agencji
ratingowych i analitykéw finansowych.
Komisja stoi na stanowisku,

ze obecnie obowigzujgce przepisy
wraz z rynkowymi dziataniami
somoregulujgcymi sg w stanie lepiej
odpowiedzie¢ na pojawiajace sig

na rynku wyzwania w tych obszarach.
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Kontakt

Aby uzyskac wigcej informacji na temat aktualnych wydarzen opisanych
W niniejszej broszurze, prosimy o kontakt z naszymi specjalistami
ds. rynkéw kapitatowych:

Jacek Socha Tomasz Konieczny

Partner Partner

Wiceprezes Audyt i ustugi doradcze

Ustugi doradcze tel. +48 22 523 4285

tel. +48 22 523 4335 tomasz.konieczny @pl.pwc.com

jacek.socha@pl.pwc.com

Aby uzyska¢ wiecej informacji na temat MSSF i ich zastosowania
w Europie oraz w Polsce, prosimy o kontakt z naszymi specjalistami
ds. sprawozdawczosci finansowej:

Mirostaw Szmigielski

Dyrektor

Audyt i ustugi doradcze

tel. +48 22 523 4321
miroslaw.szmigielski@pl.pwc.com



Inne publikacje
na temat MSSF

PricewaterhouseCoopers wydata nastepujace publikacje dotyczace
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoéci Finansowej oraz praktyk
korporacyjnych, ktére mozna otrzymac¢ w kazdym biurze PricewaterhouseCoopers':

Przejecia spotek — rozliczanie i przejrzystosé zgodnie z MSSF 3
Stosowanie MSSF — jak znalez¢ wtasciwe rozwigzanie (publikacja dostepna
na Comperio IFRS?)

Zastosowanie MSSF — prezentacja przej$cia na MSSF krok po kroku
Instrumenty finansowe wedtug MSSF

MSR 39 — Rachunkowo$¢ zabezpieczen w praktyce

MSSF Lista kontrolna wyceny 2006

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej — poradnik
kieszonkowy 2006

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe banku 2006

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
ubezpieczyciela 2006

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spétki inwestujgce;j
w nieruchomoséci 2006

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2006
Przyktadowe roczne sprawozdanie finansowe funduszu inwestycyjnego 2006

Przyktadowe $rédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2006
— jednostki stosujacej MSSF po raz pierwszy

Whplyw poprawek, zmian oraz nowych standardoéw dla uzytkownikéw
kontynuujacych stosowanie MSSF

Ptatnosci zwigzane z akcjami — praktyczny przewodnik dotyczacy
zastosowania MSSF?

SKI-12 oraz FIN 46 R — Istota kontroli

Podobienstwa i r6znice — poréwnanie MSSF i US GAAP

Zrozumie¢ MSR 29 ,Sprawozdawczo$¢ finansowa w warunkach hiperinflacji”
Komisje rewizyjne — dobre praktyki umozliwiajgce sprostanie oczekiwaniom rynku

Tworzenie ogolnoeuropejskiego rynku kapitatowego — wspolne zasady
sprawozdawczosci dla rynku kapitatowego

Aktualnosci MSSF — informacje o dziataniach podejmowanych przez RMSR
Przejscie na Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Gotowos¢ do MSSF — raport za rok 2004

World Watch — zarzadzanie i sprawozdawczo$¢ korporacyjna

Powyzsze publikacje oraz aktualnosci dotyczace MSSF znalezé mozna na
naszej stronie internetowej www.pwc.com/ifrs oraz ww.pwc.com/pl/mssf/

'Niektére publikacje wydane zostaty wytacznie w angielskiej wersji jezykowej
2Comperio IFRS mozna naby¢ za posSrednictwem naszej strony internetowej — www.pwc.com/ifrs.
Kontakt z PricewaterhouseCoopers.

Niniejsza publikacja ma na celu jedynie poinformowanie czytelnikéw. Mimo ze podjeto wszelkie
starania, by zapewnic jej wiarygodnos¢, materiat stanowi tylko przeglad biezgcych tendenciji i nie
nalezy go traktowac jako opracowania kompleksowego. PricewaterhouseCoopers nie moze przyjaé
odpowiedzialnosci za szkody oséb, ktérych dziatanie lub zaniechanie spowodowane bytoby niniejsza
publikacjg. Odbiorcy nie powinni opierac sie na niniejszej publikacji bez zasiggania opinii specjalistow.



www.pwc.com/pl/rynkikapitalowe

PricewaterhouseCoopers (www.pwc.com) $wiadczy ustugi w oparciu o specjalizacje branzowa, oferujgc rozwigzania z zakresu audytu, ustug
doradczych i doradztwa podatkowego klientom z sektora publicznego i prywatnego. 140 000 pracownikéw naszej firmy w 149 krajach tgczy swoja
wiedze, doswiadczenie i sprawdzone rozwigzania, aby przyczynia¢ sie do budowy zaufania do rynkéw kapitatowych oraz podnosi¢ wartos¢

przedsiebiorstw naszych klientéw i ich interesariuszy.

© 2007 PricewaterhouseCoopers. Nazwa ,PricewaterhouseCoopers” odnosi sig¢ do firm wchodzacych w skfad sieci PricewaterhouseCoopers
International Limited, z ktérych kazda stanowi odrebny i niezalezny podmiot prawny. Wszelkie prawa zastrzezone.



