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przeprowadzona przez
PricewaterhouseCoopers
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Wprowadzenie:
Realny wptyw
na decyzje inwestycyjne

Niniejsza ankieta pokazuje, ze inwestorzy sg juz Swiadomi nowych,
zgodnych z MSSF informaciji, ktére byty przedstawione w 2005 r.
Uwazajg, ze przejscie na MSSF jest wazne i — juz nawet na tym
wczesnym etapie — zmienito czesciowo sposédb postrzegania wartosci
spotek, wywierajgc wptyw na decyzje inwestycyjne ponad pofowy
0s6b zarzgdzajgcych funduszami, z ktérymi rozmawialismy.

Podkresla to znaczenie pierwszych rocznych sprawozdan finansowych
sporzadzanych wedfug MSSF, ktére bedg wkroétce publikowane.

Spoétki moga czerpaé zachete z faktu, ze ich ciezka praca nad
przejsciem na MSSF zostata dostrzezona przez inwestoréw — wiekszos$¢
zarzadzajgcych funduszami ma zaufanie do zarzadodw, jesli chodzi

o dotychczasowe prace zwigzane z konwersjg. Sg réwniez przekonani

o wiekszej przejrzystosci i porownywalnosci, jakg niosg ze sobg MSSF.

Zespoty zarzgdzajgce powinny przede wszystkim skoncentrowac sie
na utrzymaniu tego zaufania, w miare jak MSSF bedg stawaty sie
czescig codziennej dziatalnosci spoétek, a nie specjalnym projektem.

Oczekiwania co do jakosci ujawnieh w rocznych sprawozdaniach,

a wiec i wglgdu w rzeczywistg sytuacje spotek, wydajg sie by¢ wysokie
— szczegdlnie tam, gdzie mozna uzyskac lepszy wglad w ryzyka
operacyjne i finansowe spéfek. Inwestorzy nie oczekujg w wyniku
wdrozenia MSSF niespodzianek, ale jezeli jakie$ wystgpig w rocznych
informacjach, mozemy sie spodziewac, ze rynek na nie zareaguje.

Obawy niektérych komentatorow, ze inwestorzy nie bedg w stanie
zrozumie¢ wptywu nowych standarddw, réwniez okazaty sie niestuszne.
Wiekszos¢ zarzgdzajgcych funduszami informuje, ze do$¢ dobrze
rozumie sprawozdawczos¢ wedtug MSSF spofek, w ktore inwestuja.
Jednak tylko jedna czwarta z nich ,,bardzo dobrze rozumie MSSF”,

tak wiec inwestorzy bedg nadal polegali na wyjasnieniach spotek
dotyczacych peftnego znaczenia danych finansowych zgodnych z MSSF.

Ogdlnie rzecz biorgc, ankieta wykazafa, ze jak dotad reakcje rynku
sg zachecajgce. Jednoczesnie jednak spotki powinny uwazac,

by nie spoczg¢ na laurach, i poszukiwaé¢ skutecznych sposobéw
informowania inwestorow — zwazywszy przede wszystkim na to,
ze roczne sprawozdania wniosg bardziej szczegétowe informacje
i, by¢ moze, przyniosg kilka niespodzianek.

Mirostaw Szmigielski
Szef zespofu

ds. sprawozdawczo$ci
finansowej w Polsce

w PricewaterhouseCoopers
miroslaw.szmigielski@pl.pwc.com
+48 22 523 4321
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~Wszyscy powinni
przejs¢ na MSSF.
W Europie
powinien istnieC
tylko jeden system
[dla wszystkich
spoétek]”

Z Kim rozmawialismy

Naszym celem byto zapoznanie sie z reakcjami i poglgdami kluczowej
grupy interesariuszy — zarzadzajgcych funduszami, ktérzy beda
wykorzystywali informacje zgodne z MSSF jako jeden z podstawowych
elementéw w procesie decyzyjnym. Niniejszy raport koncentruje sie

na trendach ogdlnoeuropejskich, poniewaz wyniki wskazujg na znaczng
zbieznos¢ pogladdédw w catym regionie. Zwracamy jednoczesnie uwage
na kilka réznic o charakterze narodowym.

W ostatnim kwartale 2005 r. 187 menedzeréw funduszy inwestycyjnych
w siedmiu krajach podzielifo sie¢ z nami swoimi opiniami na temat
informacji sporzadzanych przez sp6tki zgodnie z MSSF. Respondenci
pochodzili z nastepujgcych krajéw: Belgii, Niemiec, Wtoch, Holandii,
Norwegii, Portugalii i Wielkiej Brytanii. Badanie rozpoczetfo sie w Wielkiej
Brytanii, a poniewaz wstepne wyniki wydawaty sie obiecujgce,
rozszerzono je na sze$¢ kolejnych krajéw. Prace w terenie zakonczono
pod koniec grudnia 2005 r. Tam, gdzie z powodu zaokrgglen wyniki

nie byty réwne 100%, dodano lub odjeto 1% od najszerszej kategorii.

Przewazajgca wiekszos¢ (79%) zarzgdzajgcych funduszami, z ktérymi
rozmawialismy, inwestuje w akcje/udziaty spétek o wysokiej kapitalizaciji,
natomiast ponad potowa inwestuje w akcje/udziaty spétek o niskiej
kapitalizacji. Znaczny procent inwestuje tez w fundusze korporacyjne

o statej stopie dochodu i instrumenty pochodne (patrz wykres).

Wybrana préba obejmowata zré6znicowang grupe zarzadzajgcych
funduszami specjalizujgcych sie w r6znych rynkach, np. funduszach
inwestycyjnych, private assets, funduszach emerytalnych,
ubezpieczeniach i funduszach hedgingowych. Osoby te pracujg

w firmach zarzgdzajgcych aktywami o roznej wartosci fgcznej —

od mniej niz 7,4 mld do ponad 75 mld euro.

Ktérymi z ponizszych grup aktywow zarzgdza Pan(j)?

Instrumenty kapitafowe — wysoka kapitalizacja

Instrumenty kapitatowe — niska/$rednia kapitalizacja

O stafej stopie dochodu - korporacyjne
Instrumenty pochodne, w tym instrumenty zamienne - 14%
Inne/zadne z powyzszych I 5%

Baza: Wszyscy respondenci (187)
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W jaki sposéb inwestorzy rozumiejg MSSF ~Porownywanie

Wiekszos$¢ zarzadzajgcych funduszami, z ktérymi przeprowadzono mformaCJl

rozmowy, twierdzifa, ze sg dosy¢ dobrze poinformowani i rozumiejg finan Sowych

znaczenie MSSF. Prawie trzy czwarte z nich twierdzi, ze wiedzg ,,duzo” .

lub ,dosy¢ duzo” na temat wptywu MSSF na spétki w ich kraju. JeSt teraz

Podobny odsetek uwaza, ze ,bardzo dobrze” lub ,dosy¢ dobrze” W Europie

rozumie wptyw MSSF na spétki, w ktére inwestuja. Lo
tatwiejsze;

Jest to zachecajgcy poczatek, ktéry pokazuje, ze wiekszos¢ spotek : est ono

dobrze poradzita sobie z wyjasnieniem inwestorom, jaki wptyw majg ] T

MSSF n% iCtI: s%rawozdawczoééd:‘ingnisowq. Aktualny poziom wiedzy bardziej jasne

stanowi dobrg baze wyjsciowg dla dalszej poprawy zrozumienia . ”

sprawozdawczo$ci wg MSSF przez inwestoréw — lepsze decyzje dla WSZyStk|Ch

inwestycyjne podejmowane bedg wtedy, gdy wzrosnie odsetek tych
sbardzo pewnych” wtasciwego rozumienia wptywu na MSSF (obecnie
jest ich tylko 12%). Jednoczesnie jedna czwarta zarzagdzajacych
funduszami, ktéra przyznata, ze ,wie mato” lub ,nie wie nic”,

musi poczyni¢ znaczne postepy.

Osoby, ktére wziety udziat w szkoleniach nt. MSSF, twierdzg oczywiscie,
ze majg ,dosy¢ dobrg” lub ,,dobrg” wiedze na ten temat, co oznacza,
ze sesje szkoleniowe przeprowadzone przez spofki i innego rodzaju
kursy okazaty sie pomocne. Srodowisko inwestoréw prawdopodobnie
bardzo dobrze przyjmie dalsze propozycje sesji szkoleniowych: jedynie
nieco ponad potowa inwestoréw w catej Europie przeszta specjalistyczne
szkolenia na temat interpretacji sprawozdan finansowych
sporzadzanych zgodnie z MSSF. Odsetek ten wynosi az trzy czwarte
wsréd zarzadzajgeych funduszami, ktérzy przeszli szkolenia

w Niemczech i Norwegii, gdzie MSSF stanowig od pewnego czasu
dopuszczalne rozwigzanie obok krajowych standardow rachunkowosci.

Jak duzo wie Pan(i) na temat Czy jest Pan(i) pewny(a), ze wtasciwie
wptywu MSSF na spotki rozumie wptyw MSSF na spotki,
w Pana(i) kraju? w ktére Pan(i) inwestuje?
® Duzo ® Bardzo
® Sporo © Dosyé
® Troche W ogdle nie jestem
) pewien/pewna
Nic Brak pewnosci/
nie mam zdania
Baza: Wszyscy respondenci (187) Baza: Wszyscy respondenci (187)
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Zaufanie do zmian

Menedzerowie funduszy inwestycyjnych uwazaja, ze przejscie na MSSF

jest wazng sprawag. Cztery osoby na pie¢ sg zdania, ze zastosowanie MSSF
jest ,bardzo” lub ,dos¢ znaczaca” zmiang dla sprawozdawczosci finansowe;.
Wiekszos¢ (66%) juz dostrzegta jego wptyw na wyniki operacyjne spofek,

w ktére inwestuja.

Wazne %

@ Bardzo wazng Europa 79

15% Dos¢ wazng Belgia 73

. . Niemcy 80

Niezbyt wazng Wiochy 9%

W ogdle niewazng Holandia 88

Nie mam zdania Norwegia 53

Portugalia 83

Baza: Wszyscy respondenci (187) Wielka Brytania | 76

Zapytani o wpltyw, jaki przejscie na MSSF wywarto na spétki réznej wielkosci,
ogromna wiekszos$¢ zarzgdzajgcych funduszami odpowiedziata, ze MSSF
wywierajg wptyw na wszystkie spotki — mate, Srednie i duze. Sektor o Sredniej
kapitalizacji rynkowej (od 0,25 mld do 1 mld euro) zostat uznany przez
inwestorow za ten, ktéry moze w nieco wiekszym stopniu odczu¢ ,,duzy wptyw’
(36%) przejscia na MSSF.

Wskazuje to na fakt, ze inwestorzy uwazajg, iz MSSF mogg wywrze¢ wptyw
na wszystkie kluczowe wskazniki finansowe wszystkich spétek — niezaleznie
od ich wielkosci. Moze to réwniez oznaczac, ze ich zdaniem, spoétki sSredniegj
wielkosci stojg w obliczu co najmniej takiej samej liczby probleméw
zwigzanych z przejsciem na MSSF, co podmioty wieksze. Moga one,

na przykfad, mie¢ stosunkowo zfozong strukture, ale bedg prawdopodobnie
dysponowaty mniejszymi zasobami wewnetrznymi na uporanie sie ze zmiana.



Zaufanie do zarzgddow spobtek »oprawozdawczosé

Zachecajacy jest fakt, ze pomimo przewidywanego przez niektérych Wed’fug MSSF
chaosu zwigzanego z wprowadzaniem nowych standardéw, inwestorzy : :
zauwazaja, ze zarzady spotek — jak dotgd — dobrze radzg sobie JeSt Prz€] rzystsza,

z przejéciem na MSSF. Przewazajgca wiekszo$¢ z nich (81%) twierdzi, ’fatwiej jest zatem
ze zespoty zarzgdzajgce spotek, w ktére inwestujg, jak dotad, ,,bardzo” . . . Ki”
lub ,dos$¢” skutecznie poradzity sobie ze zmianami. Oznacza to, WyCIQQaC WRNIOSKI

ze zarzgdzajgcy funduszami majg wysokie oczekiwania

i nie spodziewajg sie zmian po zakonczeniu roku. Ufaja, ze przejscie
na MSSF przebiegto efektywnie. Bedzie to stanowito dodatkowag presje
dla zarzaddéw spotek przy zamykaniu pierwszego roku.

Bardzo wazne bedzie utrzymanie takiego poziomu zaufania

po opublikowaniu sprawozdan finansowych i po przejsciu przez
spotki do skutecznego radzenia sobie
ze sprawozdawczoscig wedtug MSSF

w codziennej dziatalnosci Na ile efektywnie zespoty zarzgdzajgce spotek, ktérych dziatalnosé

Pan(i) obserwuje lub w ktére Pan(i) inwestuje, poradzity sobie

gospodarczej. z przejéciem na MSSF?

Wiekszos¢ dyrektorow finansowych Bardzo o y
zdaje juz sobie sprawe z tego, skutecznie ‘ Efekt)(%v 1o
ze jest to poczatek dtugiego procesu Dos¢ Europa 81
zmian. W naszych poprzednich skutecznie Belgia 80
ankietach (np. ,Gotowi do startu?”) Niezbyt B 2% Niemcy 85
stwierdzili oni, ze zastosowali skutecznie Wioch 80
rozwigzania taktyczne, . Wogole | 2% Hol Cil. 80
aby dotrzymaé najblizszych terminéw nieskutecznie oanda
sprawozdawczych oraz ze beda Nie mam zdania [J] 5% Norwegia 80
pracowali nad ugruntowaniem zmian Portugalia 83
po zakonczeniu roku. Baza: Wszyscy respondenci (187) Wielka Brytania 81
Sprawozdawczos¢ wediug MSSF jest klarowna

Wiekszos¢ zarzadzajgcych funduszami przyznata rowniez, ze informacje

przedstawione przez spoétki zgodnie z MSSF w 2005 r. byty jasne

i zrozumiate — 65% stwierdzito, ze byly one ,dos¢” jasne, a 11%,

ze byly ,bardzo” jasne. Wynik ten wskazuje, ze po stronie spodtek wcigz

istniejg mozliwosci poprawy jakosci informacji zgodnych z MSSF,

tak aby wieksze grono zarzadzajgcych funduszami oceniato je jako

sbardzo” jasne.

Niemal ten sam odsetek respondentéw stwierdzit, ze uwaza informacje

zgodne z MSSF za ,dos$¢” uzyteczne (66%) lub ,bardzo” uzyteczne

(13%). Poprosilismy tez inwestoréw o poréwnanie uzytecznosci MSSF

w ocenie spoéfek z doswiadczeniami

dotyczgcymi uzytecznosci US GAAP. Na ile jasne i zrozumiate sg, Pana(i) zdaniem, informacje

Ogdlnie rzecz biorgc, dominuje prezentowane przez spoétki w raportach srodrocznych

grupa zwolennikéw tezy, ze MSSF i objasnieniach przejscia na MSSF?

sg ,bardziej pomocne” w poréwnaniu iasne/
z US GAAP (45% vs 20%), natomiast AT
‘_I7% re_spondent(’)w.stwie['d.zifo, Bardzo - 1% %
ze zalezy to od okolicznosci. Europa 76
Pozostali uwazajg oba systemy Dosé Belgia 80
za réwnie uzyteczne lub nie majg . o ;

na ten temat zdania. Wyniki te mogg Niezoyt wzz;z 32
takze usprawiedliwia¢ trwajgcg Weale |3% Holandia 6
debate na temat wtasciwos$ci i i 9 .

systemu sprawozdawczosci Nie mam zdania [ 5% Norwegia 93
finansowej w $wietle modelu wyceny Portugalia 80
stosowanego przez inwestoréw. Baza: Wszyscy respondenci (187) Wielka Brytania ”
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Wptyw MSSF na decyzje
Inwestycyjne

Zarzgdzajgcy funduszami uwazajg, ze najwazniejszymi korzysciami
ptyngcymi z MSSF sg wieksza przejrzystos¢ i lepsze informacije
zarzadcze, jak rowniez spojnos¢ sprawozdawczosci w réznych krajach
i sektorach.

Inwestorzy dobrze przyjeli informacije prezentowane przez spoéfki
zgodnie z MSSF w 2005 r. Wyrazna wigkszos¢ (59%) jest zdania,

ze MSSF stanowig dobrg podstawe do analizy historycznych wynikéw
finansowych spoétek. We Wtoszech, Norwegii i Portugalii najwiecej
inwestoréw podkreslato klarownos$¢ tego aspektu MSSF.

By¢ moze, znaczgca mniejszos¢, ktéra jest zdania, ze prezentacja
historycznych wynikéw finansowych w sprawozdaniach finansowych
sporzgdzonych zgodnie z MSSF nie jest jasna, doceni fakt, ze spotki
bedg dostarczaty dalszych wyjasnien co do istotnych réznic MSSF,
szczegolnie w okresie, w ktérym inwestorzy bedg sie oswaja¢ z nowym
systemem sprawozdawczym.

Bardzo jasno . 7%
Dos¢ jasno
Niezbyt jasno
W ogole niejasno . 9%

Nie mam zdania I 3%

Baza: Wszyscy respondenci (187)



Wglad w ryzyko

Wynikajace z MSSF korzys$ci zwigzane z zapewnieniem osobom
zarzgdzajgcym funduszami lepszego wgladu w ryzyko podejmowane
przez spofki sg bardzo wyrazne, szczegdlnie jezeli chodzi o ryzyka
finansowe (zob. diagram). Dwie trzecie respondentdéw stwierdzifo,

ze MSSF klarownie przedstawiajg ryzyka operacyjne, a trzy czwarte
podato, ze podejmowane przez spéfki ryzyka finansowe sg w Swietle
MSSF ,,dos¢” lub ,bardzo” jasne.

Spodziewamy sie, ze wysoki odsetek zarzgdzajgcych funduszami, ktérzy
pozytywnie oceniajg klarownos¢ ryzyka finansowego zgodnie z MSSF,
wzrosnie jeszcze bardziej po zakohczeniu roku, kiedy to zapoznajg sie
oni z petnym zestawem ujawnien na temat ryzyka. Wdrozenie (w 2007 r.)
nowego standardu dotyczgcego ujawniania instrumentéw finansowych
(MSSF 7) rowniez zapewni inwestorom wiekszg przejrzystos¢ w zakresie
codziennej kontroli ryzyka finansowego przez zarzady spotek.

Na ile jasno, Pana(i) zdaniem, Na ile jasno, Pana(i) zdaniem,
MSSF przedstawiajg ryzyko MSSF przedstawiajg ryzyko
finansowe podejmowane operacyjne podejmowane
przez spoftki? przez spotki?

Bardzo jasno Bardzo jasno . 9%

Niezbyt jasno R4 Niezbyt jasno
W ogdle niejasno I 3% W ogdle niejasno I 4%
Nie mam zdania I 5% Nie mam zdania I 4%
Baza: Wszyscy respondenci (187) Baza: Wszyscy respondenci (187)

Wptyw na postrzeganie wartosci spoétek

Nawet na tym wczesnym etapie MSSF zdazyty juz wywrze¢ wptyw
na postrzeganie warto$ci spéfek przez zarzadzajgcych funduszami.
Prawie trzy czwarte respondentéw stwierdzito, ze przejscie na MSSF
miato przynajmniej niewielki wptyw na ich ocene wartosci spotek,

w ktére inwestujg, gtdéwnie dlatego, ze informacje finansowe,

ktore staly sie przejrzystsze, tatwiej jest teraz poréwnywac.

Podobne powody podato dwie trzecie zarzadzajgcych funduszami,
ktérzy stwierdzili, ze MSSF wywarly wptyw na ich wycene sektorow
branzowych.

Jaki wptyw wg Pana(i)
na postrzeganie wartosci spotki
miato przejscie na MSSF?

Duzy . 6%

Spory

Niewielki

Zadnego

Nie mam zdania/
brak odpowiedzi I 2%

Baza: Wszyscy respondenci (187)

~MSSF zapewniajg
wiekszg
przejrzystosc
wyceny akcji —
klarowniejsze sg
instrumenty
pochodne
| pozycje
pozabilansowe”

»,Okazato sieg,

ze ryzyko
zwigzane

ze zobowigzaniami
emerytalnymi
w niektérych
sektorach
branzowych
jest wyzsze

niz poczatkowo
sgdzitem”
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,Ocena wartosci
zmienia sie,
poniewaz MSSF
eliminujg luke
pomiedzy
sprawozdawczoscig
wewnetrzng spotek
a tym, co podajg
na zewnatrz”

,@fowng korzyscig
ptyngcg z MSSF
jest to, ze wartosc
firmy nie bedzie
amortyzowana
| nie bedzie
mozna tworzycC
ukrytych rezerw —
jest to blizsze
rzeczywistosci”

Wptyw na decyzje inwestycyjne

Wiekszos$¢ zarzadzajgcych funduszami (52%) podaje, ze korzystata juz
z informacji zgodnych z MSSF w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Jesli chodzi o potencjalne inwestycje, 21% respondentéw stwierdzito,
ze informacje zgodne z MSSF wptynety na ich decyzje zakupu,

a kolejnych 17% powiedziato, ze byty one jednym z czynnikow
majgcych wptyw na ich decyzje o wycofaniu sie z potencjalnych
inwestycji. MSSF miaty podobny wptyw na decyzje dotyczace
posiadanych juz inwestycji — 22% respondentéw stwierdzito,

ze wywarty one wptyw na ich decyzje o sprzedazy akcji spoéfek,

a dla 11% zarzadzajgcych funduszami byty one powodem

ich zachowania.

Wyzsza od $redniej liczba inwestoréw w Belgii, Holandii, Portugalii
i Norwegii stwierdzita, ze MSSF miaty pozytywny wptyw na ich
inwestycje w spotkach, chociaz sg to wyniki oparte na stosunkowo
niewielkiej grupie respondentow.

Jest to dos¢ wyrazny znak, ze informacje zgodne z MSSF sg uzyteczne
w procesie decyzyjnym, szczegdlnie z uwagi na to, ze obserwacje
opierajg sie tylko na sprawozdawczosci srédrocznej.

W chwili przeprowadzania tej ankiety roczne sprawozdania finansowe
nie zostaty jeszcze ogtoszone. Spodziewamy sie, ze ten wptyw

na decyzje inwestycyjne stanie sie wyrazniejszy, gdy spofki przedstawig
wyniki na koniec roku wraz z pefnym zestawem ujawnien, ktéry nie byt
wymagany w trakcie 2005 r.

Spostrzezenie to jest sprzeczne z uwagami komentatorow, ktérzy
twierdzg, ze wprowadzenie MSSF jest po prostu zmiang ksiegowa,
ktora nie bedzie miafa realnego wptywu na wyceny lub decyzje rynkowe.

Czy skutki przejscia na MSSF w przypadku jakiejkolwiek
spotki wptynety na Pana/Panig w okreslony ponizej sposéb?

Wptynety na decyzje o inwestowaniu

Whptynety na decyzje o nieinwestowaniu

Woptynety na decyzje o niesprzedawaniu
zachowaniu) - 1%

Wptynety na decyzjg o wycofanlu Si
z inwestycji (sprzedazy

Baza: Wszyscy respondenci (187)
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Spojrzenie w przysztos¢

Nadzieje i obawy inwestorow

Najwiekszym wyzwaniem dla inwestorow jest czas niezbedny do oceny

i zrozumienia zmian wynikajgcych z wprowadzenia nowych standardéw.

Spotki majg wciaz do odegrania role polegajacg na maksymalnym
utatwieniu inwestorom przebrniecia przez ten proces. Kluczowg sprawg
jest, aby inwestorzy mogli wychwyci¢ i zrozumie¢ réznice pomiedzy
zmiang danych, ktéra jedynie odzwierciedla nowy system
rachunkowosci, a tg, ktéra ilustruje zmiany wskaznikéw ekonomicznych
lub wynikéw spoétki.

Inwestorzy majg nadziejg, ze rozwoj systemu MSSF przyniesie

w przysztosci przede wszystkim wiekszg sp6jnos¢ zastosowania,
jednolitos¢ zasad, uniformizacje wymogow i wieksza przejrzystosé.
Znajduje to wyraz w opiniach respondentéw na temat kluczowych
korzysci wynikajgcych z wprowadzenia miedzynarodowych standardow
i wskazuje na fakt, ze inwestorzy zwracajg raczej uwage na ogdine
skutki wprowadzenia MSSF, nie zas na konkretne zagadnienia
merytoryczne, ktérym poswiecone sg standardy.

Podzielone opinie w kwestii uproszczenia

Opinie co do mozliwosci uproszczenia standardéw rachunkowosci
we wspétczesnym Swiecie sg podzielone. Dziatalno$¢ gospodarcza
jest obecnie bardziej ztozona niz dawniej, potrzebujemy wiec systemu
ksiegowego, ktéry nada przejrzystosci ztozonym transakcjom.
Jednoczesnie system ten musi by¢, co naturalne, jak najbardziej
zrozumiaty zaréwno dla inwestoréw, jak i innych interesariuszy.
Nieznaczna wiekszos¢ zarzadzajgcych funduszami uwaza,

ze mozliwe jest dalsze uproszczenie standardow.

Inwestorom na catym swiecie sprzyja bez watpienia fakt, ze tak wiele
krajow przechodzi na ten sam zestaw migdzynarodowych standardow.
Ich odpowiedzi na pytania niniejszej ankiety wskazuja, ze juz teraz
doceniajg oni wyzszo$¢ dostepu do przejrzystszych informacii,
porownywalnych w wielu krajach, nad r6znymi systemami ksiegowymi,
ktére funkcjonujg w poszczegdlnych panstwach.

»,Moja najwiekszg
obawag jest to,
ze MSSF mogag
nie zostac
gruntownie
wdrozone na
catym rynku”

»Chciatbym,
aby w przysztosci
powstat jeden
ogolnoswiatowy
zestaw
standardow”

MSSF: Punkt widzenia europejskich inwestoréow 9



www.pwc.com/pl/mssf

PRICEAVATERHOUSE( QOPERS



