Seminarium

Obowiazki informacyjne spétek gietdowych w 2005 r.

Nowe rozporzadzenie o raportach biezgcych i okresowych oraz nowelizacja
rozporzadzenia prospektowego z 21 sierpnia 2004 r.

(stenogram nieautoryzowany)
Mariusz Wojdon, cztonek zarzadu Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych:

- Witam Panstwa na kolejnym seminarium, zorganizowanym przez Stowarzyszenie
Emitentow Gieldowych wraz z Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie, a dotyczacym
obowiazkow informacyjnych spétek gietdowych w 2005 r.

Dziatalno$¢ Komisji Papieréw WartoSciowych 1 Gietd jest bardzo dynamiczna i nie
zawsze przewidywalna. Stad mata, niezaplanowana, zmiana, aby lunch przesuna¢ o 1,5
godziny. Wiem, ze nie jest to dobra informacja i nie wiem, czy Panstwo wytrzymaja. Ma to
jednak pewna zaletg. Jezeli kto§ ma jakie$ plany popoludniowe nie bedzie musiat si¢ $pieszyc¢,
bedzie miat wigcej czasu. Zatem proponujemy lunch o godz. 15.00.

W pierwszej czesci seminarium wystapi pani dyrektor Ewa Dudkowska, tak jak
planowaliSmy do godziny 13.00, a nastgpnie, po malej przerwie na kawe, wystapi
wiceprzewodniczacy KPWiG, p. Zbigniew Mrowiec. Tuz przed lunchem bylby czas na
prelekcj¢ pani dyrektor Agnieszki Gontarek. Ta zmiana wynika z obowiazkéw pana
przewodniczacego, zwiazanych z pracami legislacyjnymi nad nowymi rozporzadzeniami.

Chcialbym tez skorzysta¢ z licznej reprezentacji spotek 1 podzigkowac¢ tym z Panstwa,
ktorzy caly czas biora udzial w pracach legislacyjnych, zglaszajac uwagi, postulaty,
komentujac. Stowem, wykorzystuja mozliwos¢ wspotkreowania regulacji rynku.

Wielu z Panstwa przysytato bardzo trafne uwagi. Stowarzyszenie przekazywato je dale;j,
do Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gield, na spotkania z przedstawicielami Ministerstwa
Finansé6w, na miedzyresortowa konferencj¢ uzgodnieniowa. Cze$¢ z nich zostala
uwzgledniona. Sadzg, ze ci z Panstwa, ktorzy caly czas nad tym pracowali, wiele wiedza na ten
temat. Uznali$my jednak, ze ta wiedza powinna by¢ powszechna, tym bardziej, ze zmian jest
na tyle duzo, Zze z pewno$cia nawet po tym seminarium jeszcze pozostana watpliwosci i
pojawia si¢ zagadnienia wymagajace wyjasnienia.

Chcialbym tez podzigkowa¢ pani dyrektor Ewie Dudkowskiej z Komisji Papierow
Wartosciowych, ktora jest wybitnym fachowcem od rachunkowos$ci i pomimo trudnych
dyskusji rozmowy uwazam za konstruktywne. Teraz przyszedl czas na wdrozenie nowych
przepiséw, co staramy si¢ Panstwu utatwic.

Andrzej Sopoécko, wiceprezes Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych:

- Milo mi otworzy¢ i wzia¢ udzial w dzisiejszym seminarium. Tak si¢ sklada, ze
moment otwarcia seminarium zbiegt si¢ w czasie z do$¢ nerwowymi zachowaniami rynku. Jest
to powod, aby podzieli¢ si¢ z Panstwem glebsza refleksja na temat rynku i Gieldy, a zwlaszcza
ich mozliwo$ci 1 miejsca w systemie §wiatowego rynku kapitalowego.

Czesto utozsamiamy gietde z rynkiem. Sa to instytucje bardzo $cisle ze soba zwiazane,
niemniej inwestuje si¢ przede wszystkim w rynek. Gietda ma tu wazne funkcje organizujace
obroét i pilnujace jego rzetelnosci. Stad tak duza waga przywiazywana do dobrego wizerunku,
czyli imige u.



Nasz kraj, takze w porownaniu z sasiadami, jest ubogi kapitalowo. Wielkie nadzieje
dotyczace rozwoju gospodarki i zarobienia na gietdzie wiaza si¢ z doplywem zagranicznego
kapitalu. Ten z kolei podejmuje decyzje, oczywiscie, po glebszych analizach, ale te glebsze
analizy sa podejmowane wtedy, kiedy istnieje pewien sentyment do okreslonego rynku.

Co sprawia, ze globalni inwestorzy interesuja si¢ danym krajem, rynkiem ?
Przekonanie, ze dziala on na twardych, rzetelnych zasadach, do ktérych naleza przede
wszystkim reguly przejrzystosci. Opinia, ze przyjete sa migdzynarodowe standardy
rachunkowos$ci. Amerykanskie standardy sa im bardzo bliskie. Jezeli wigc, istnieje ta
swiadomos$¢, ze wielkosci bilansowe sa ujete w takich samych kategoriach, wyniki rowniez sa
ujete w takich samych kategoriach, a stosowane rozwiazania akceptuja reguty przyjete po
niedawnych wpadkach audytoréw i audytowanych przez nich firm, to mozna liczy¢, ze w
sformalizowanych strategiach, ktore te instytucje przyjma inwestycje na Gietdzie warszawskiej
stang si¢ stabilnym elementem ich programu inwestycyjnego.

To banalne stwierdzenie, ale niestety prawdziwe, iz 0w image traci si¢ niezwykle
szybko. Wystarczy drobna sprawa, ktora niweczy nierzadko wieloletni wysitek. W sytuacji,
kiedy mamy bardzo waznych i mocnych konkurentdéw na §wiecie, czasem par¢ miesigcy
wystarczy, aby kapitat zrobit zwrot 1 zaczal zasila¢ inne rynki.

Polska gospodarka szczegolnie liczy na naptyw zagranicznego kapitatu, ze wzgledu na
nasze male zasoby. W porownaniu do PKB, zasoby oszczgdno$ciowe i podaz pieniadza na
Wegrzech jest trzykrotnie wigksza. To pokazuje, jak znaczacy jest dla nas odbior przez
migdzynarodowe instytucje finansowe.

Sadze, ze to seminarium jest elementem dbatosci o takie postrzeganie Polski. Oprocz
warto$ci merytorycznych w seminarium chodzi takze o wskazanie tego, co panstwa interesuje.
Jest to rowniez element promocji naszego rynku jako rynku realizujacego wysokie $wiatowe
wymagania dotyczace transparencji i rzetelnosci obrotu.

Dzigkuje 1 oddaje glos pani dyrektor Ewie Dudkowskie;.

SPRAWOZDAWCZOSC FINANSOWA I RAPORTY OKRESOWE —
WDROZENIE MSR I INNE ZMIANY W OBOWIAZUJACYCH PRZEPISACH

Ewa Dudkowska, zast¢pca dyrektora Departamentu Instrumentéw Finansowych Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gield:

- Przede wszystkim, chciatam Panstwa powita¢. Widze szerokie grono przedstawicieli
spotek, z ktorymi w znacznej czg$ci znamy si¢. Widzg tez nowe twarze, a to znak, ze w
niektorych spotkach jednak nastapity zmiany.

Tematy, ktore dzi§ chcialam przedstawié, dotycza przede wszystkim zmian w
rozporzadzeniach, a mianowicie w rozporzadzeniu o prospekcie emisyjnym i rozporzadzeniu o
obowiazkach informacyjnych. Mam tu na mysli projekt nowego rozporzadzenia o obowiazkach
informacyjnych, zast¢pujacego poprzednie Rozporzadzenie Rady Ministrow.

Fakt wydania nowego rozporzadzenia jest podyktowany zmianami do ustawy Prawo o
publicznym obrocie, ktore nastapity 1 maja 2004 r., wraz z nasza akcesja do Unii Europejskie;.
Juz woéwczas bylo wiadomo, ze dotychczasowe akty wykonawcze moga obowiazywac jeszcze
tylko12 miesigcy.

Poniewaz mamy czas sprawozdan rocznych zaczng jednak od migdzynarodowych
standardéw rachunkowos$ci. Cheg wskazac, jak obecnie widzimy migdzynarodowe standardy
rachunkowo$ci w raportach, jakie sa wymagania obecnych przepisow.

Chcg tez przypomnie¢, jezeli chodzi o kontekst raportow rocznych, zmiany w ustawie o
rachunkowosci dotyczace kryteriow zwolnien 1 wytaczen z konsolidacji. Panstwo z pewnos$cia



juz doskonale utrwalili sobie te zmiany, poniewaz weszty one w zycie juz w lipcu ubieglego
roku 1 obowiazywaly juz przy sporzadzaniu raportow kwartalnych, za trzeci i za czwarty
kwartal. Przedstawie tez krotkie podsumowanie zmian do ustawy o rachunkowosci,
zwiazanych z wdrozeniem migdzynarodowych standardow rachunkowosci. Przepisy te weszly
w zycie we wrzesniu ubieglego roku. Ona tez juz jest znana, ale sadzg, ze krotkie
podsumowanie realizacji tych przepisOw nie zaszkodzi.

Nastepnie chciatabym przej$¢ do tematu najbardziej dla Panstwa interesujacego, a wigce,
do zmian w rozporzadzeniu o prospekcie i do nowego rozporzadzenia o raportach emitentow i
o obowiazkach informacyjnych. Powiemy, na czym polegaja te zmiany w stosunku do obecnej
sytuacji i jakie obowiazuja obecnie rozwigzania.

Osobiscie, skupi¢ si¢ na tych wszystkich zmianach, jak one sa zaprojektowane, jakie
ewentualnie nowe obowiazki sa z tym zwiazane. Pani dyrektor Agnieszka Gontarek powie
natomiast o zmianach odnoszacych si¢ do raportéw biezacych. Nie sa one zbyt wielkie, a
uzasadnieniem do tych wszystkich zmian jest przede wszystkim wdrozenie migdzynarodowych
standardéw rachunkowosci.

Podkreslam wyraznie, bo wydaje sig¢, ze wplywajace do nas opinie sugerowaty, ze
wdrazamy juz dyrektywe o przejrzystosci do obowiazkow informacyjnych. Ot6z, nie. Fakt, ze
jest to nowe rozporzadzenie o obowiazkach informacyjnych wynika z ubieglorocznej
nowelizacji Prawa o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi. Natomiast nie jest to
jeszcze etap wdrozenia dyrektywy o przejrzystosci, ktora, oczywiscie, rowniez musimy
wdrozy¢ 1 ktéra wymusi kolejne zmiany regulacji.

Czas na wdrozenie tej dyrektywy zostat juz okreslony, to sa dwa lata od momentu
ogloszenia dyrektywy. Przypomng, Ze zostata ona ogloszona w styczniu tego roku. Dwa lata
uptynie wige, w styczniu 2007 roku. Z pewnos$cia jednak nie bedziemy czeka¢ dwa lata,
zrobimy to wczes$niej, ale jest to zupelnie inny temat.

Temat dzisiejszy to przede wszystkim kwestia MSR. Podsumowanie takie znajduje si¢
w materiale dotyczacym rozporzadzen Komisji Europejskiej przyjmujacych migdzynarodowe
standardy rachunkowos$ci, mi¢dzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej 1 ich
interpretacji. I o tym chciatam powiedzie¢.

Nastepny temat, to Rozporzadzenie Komisji Europejskiej 809/2004 r w sprawie
prospektu emisyjnego. Skupig¢ si¢ glownie na sprawozdawczos$ci finansowej czyli
wymaganiach dotyczacych sprawozdan finansowych. Ostatni temat, przysztosciowy w pewnym
sensie, bo przygotowujacy panstwa psychicznie i duchowo do zmian zwiazanych z wdrozeniem
dyrektywy 2004/109/WE o przejrzystosci informacji o emitentach. Podkreslam jeszcze raz, ze
rozporzadzenie o prospekcie adresowane jest do tych , ktorzy beda ubiegac si¢ o wprowadzenie
papieréw do obrotu, na rynek regulowany. Bedzie obowiazywato od 1 lipca 2005 r.

Jezeli chodzi o raport roczny, chcialam zasygnalizowa¢ tematy zwiazane z MSR, o
ktorych nalezy pamigtac, aby prawidtowo sporzadzi¢ sprawozdanie roczne czy sprawozdanie
skonsolidowane w rocznych raportach.

Po pierwsze, juz w 1990 roku wprowadzono wymodg, precyzowany w kolejnych
zmianach przepisOw rozporzadzenia o prospekcie, wskazywania réznic pomig¢dzy polskimi
zasadami rachunkowos$ci a migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci. Dotyczy to
réwniez raportu rocznego za 2004 r.

Jest to tym wazniejsze, ze jest to okres przejSciowy, poniewaz po raz ostatni
skonsolidowane sprawozdania roczne emitentow papierdw dopuszczonych do publicznego
obrotu za 2004 r. sa sporzadzane wedlug polskich zasad rachunkowosci. Wyjatek stanowia
emitenci wylacznie dtuznych papierow wartosciowych, ci ,,wejda,, w MSR w 2007 r.

Juz rozporzadzenie 1606/2002 Unii Europejskiej natozyto na emitentow dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym, obowiazek sporzadzania rocznych sprawozdan finansowych
poczawszy od roku obrotowego 2005, wedlug miedzynarodowych standardow



sprawozdawczosci. W §lad za tym poszly dostosowania i wdrozenie tego systemu w Polsce w
ustawie o rachunkowosci. Zgodnie z tym, jak zostalo to wskazane w samym rozporzadzeniu
unijnym 1606/2002, kraje czlonkowskie musza zawrze¢ w swoich regulacjach system
wdrozenia migdzynarodowych standardow.

Proces przygotowania byl jednak znacznie dluzszy. Wskazywanie roznic pomig¢dzy
polskimi zasadami rachunkowo$ci a migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci byto
wstepem do przejscia na miedzynarodowe standardy rachunkowosci, ktore zostaty wdrozone
do przepisow 1 doprecyzowane. W ten sposob spotki z rynku urzgdowego mialy czas na
uczenie sig.

Nastgpny temat, to wskazniki zysku na akcje i rozwodnionego zysku na akcje,
obliczone zgodnie z migdzynarodowymi standardami. Tego wymagaja réwniez obowiazujace
przepisy. Przez wypetianie dotychczasowych obowiazkéw, powinny by¢ Panstwu znane
réwniez nowe.

Wprost z migdzynarodowych standardow wzigty byt réwniez obowiazek, ktéry na
pewno wymagal przygotowania organizacyjnego, a dotyczacy wskazywania w informacji
danych sprawozdawczo$ci odno$nie segmentow dzialalno$ci. Dotyczy to zar6wno segmentow
branzowych jak i segmentéw geograficznych. Przepis rozporzadzenia o prospekcie, odnoszacy
si¢ tez do sprawozdan finansowych, w tym przypadku -rocznych i poétrocznych, nakladat
obowiazek, poczawszy od pierwszego potrocza 2003r., wskazania danych odnos$nie segmentoéw
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Wedlug zasad migdzynarodowych
standardow wlasciwym jest tu MSR 14.

Zmiany w ustawie o rachunkowosci, ktore weszty w zycie ubiegtym roku, podyktowane
byty zmianami w VII Dyrektywie o konsolidacji sprawozdan finansowych, a te z kolei,
wynikaly z konieczno$ci dostosowania postanowien dyrektywy do migdzynarodowych
standardow rachunkowosci. Na ile udalo si¢ je dostosowac, Panstwo sami wkrétce ocenia.

Zmiany w ustawie o rachunkowosci.

W zakresie zwolnien i wylaczen z konsolidacji, usunieto z art. 57 ustawy o
rachunkowo$ci - Kkryteria nie konsolidowania sprawozdania, krotszy niz rok czas
sprawowania kontroli lub wspot kontroli , poczawszy od dnia bilansowego.

Drugi wazny powdd nie konsolidowania, rowniez usunigty, to prowadzenie przez
jednostke zalezna lub wspolzalezna catkowicie odmiennego rodzaju dzialalno$ci. Swego czasu
byla to podstawa wylaczenia z konsolidacji, ale od momentu wprowadzenia nowych przepisoéw
juz jej nie ma. To, ze jednostka prowadzi catkowicie odmienny rodzaj dzialalnosci, nie
oznacza, ze nie mozna jej konsolidowa¢. Fakt, ze mamy roézne formaty sprawozdan
finansowych z ta jednostka powoduje tylko, ze trzeba sig trochg pomgczy¢ nad sprawozdaniem
skonsolidowanym. Trzeba pomys$le¢ w jaki sposob przedstawi¢ jego uktad, jaki wybra¢ format.
Czy poszczegdlne pozycje da si¢ zagregowaé w tych, ktore juz sa, czy tez trzeba dolozy¢ jakie$
nowe pozycje sprawozdania, itd. I na to chciatam zwréci¢ panstwa uwage.

Jesli chodzi o fakultatywne wylaczenia z konsolidacji, usunig¢to tylko specyficznie
polskie rozwiazanie, ktore moéwito, ze jezeli jednostka podporzadkowana rozpoczeta
dziatalno$¢ w drugiej polowie roku obrotowego i laczy ksiggi rachunkowe z ksiggami za rok
nastgpny, to wtedy jednostka dominujaca mogta jej nie konsolidowa¢ w tym roku, a dopiero w
nastgpnym. Rodzilo to pewien problem spotkom, ktére podlegaja obowiazkom okresowym, ale
przepis byt. Teraz zostat uchylony.

Pozostate kryteria zostaty nieco doprecyzowane. Wielkich zmian nie ma.

Jest mozliwos$¢ nie konsolidowania, (koszty zwiazane z pozyskaniem danych), ale wyltacznie w
przypadku jednostek, ktorych siedziba lub miejsce sprawowania zarzadu znajduje si¢ poza
terytorium europejskiego obszaru gospodarczego. Mowi o tym art. 58 doprecyzowany w tej
materii.



Od kiedy sprawozdania zawarte w raportach okresowych 2005 powinny by¢
sporzadzane zgodnie z migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci ? Jesli chodzi o
regulacje, ktore wprowadzaja ten obowiazek, to stanowia, ze za kazdy rok obrotowy
rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia 2005 r lub po tym dniu. Rozporzadzenie 1606/2002 wprowadza
obowiazek stosowania mi¢dzynarodowych standardéw w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych przez spoitki, ktorych papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynkach
regulowanych Unii Europejskiej. Pézniej byl jeszcze aneks do tego Rozporzadzenia ktoéry
rozszerzal te postanowienia na Europejski Obszar Gospodarczy.

Ustawa o rachunkowo$ci i zmiana — Dziennik Ustaw z ubieglego roku, wdrozenie

migdzynarodowych standardow.
Ustawa mowi, ze poczawszy od sprawozdan rocznych 2005 stosuje si¢ jej postanowienia czyli
wlasnie te zmiany, ktére ona wskazuje, a wigc obowiazki, a takze mozliwosci stosowania MSR,
w zalezno$ci o jaka grupe jednostek chodzi. Zauwazmy jednak, ze wejsScie w zycie nowelizacji
ustawy nastapito od 1 stycznia 2005 r. Ksiggi rachunkowe, ciagto$¢ zasad rachunkowosci, od 1
stycznia nalezy prowadzi¢ zgodnie z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci. Projekt
nowego rozporzadzenia Rady Ministrow o raportach biezacych i okresowych, jest juz na
koncowce $ciezki legislacyjnej. Komitet Rady Ministrow w tych dniach ma si¢ zaja¢ obu
rozporzadzeniami: o obowiazkach informacyjnych i o prospekcie.

Z zapiséw projektu wynika, ze rozporzadzenie wchodzi w zycie po uplywie trzech dni
od ogloszenia. (Ostatecznie ogtoszono je 21 marca 2005 r., a weszly w zycie 24 marca 2005 r.,
patrz. D.U. nr 491 50, poz.463 i poz. 464, przyp. seg.).

Sytuacja jest zatem nast¢pujaca: sprawozdania skonsolidowane robimy wg MSR,

natomiast przy jednostkowych pozostawiono wybor standardow.
Rekomendacja CESR, na ktora to organizacje regulatoréw europejskich rynkéw kapitatowych
czegsto si¢ powotuje spotykajac si¢ z Panstwem, poniewaz ma ona mandat Komisji
Europejskiej, by wiele spraw dotyczacych czy to prospektu, czy wdrozenia miedzynarodowych
standardow regulowat wydajac rekomendacje, =zaleca stosowanie spdjnych zasad
rachunkowos$ci w sprawozdaniach $rédrocznych 2005 r. z zasadami dla sprawozdan rocznych
2005 r. Réwniez Komisja Europejska w swoim stanowisku wydanym jeszcze pod koniec 2003
roku tez wskazywata na zasade spojnosci regut w ciagu roku.

W naszej ustawie obowiazek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych,
zgodnie z migdzynarodowymi standardami, wedlug ustawy, maja emitenci papierow
warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, a takze banki. System wdrozenia MSR
w Polsce poszedl w tym kierunku, zeby wszystkie banki obja¢ tym obowiazkiem, jesli chodzi o
skonsolidowane sprawozdania finansowe oraz emitentow papieréw wartoSciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu.

Mozliwo$¢ sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych zgodnie z
migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci maja takze emitenci papieréw wartosciowych
ubiegajacy si¢ o ich dopuszczenie do publicznego obrotu. Ci emitenci, ktoérzy nie sa jeszcze
dopuszczeni do publicznego obrotu 1 ktérzy ubiegaja si¢ o to po raz pierwszy, maja taka
mozliwo$¢, nie maja natomiast obowiazku. Chodzi tu wlasnie o prospekt emisyjny, o
zamieszczane tam sprawozdania, o przygotowywanie przez nich sprawozdan statutowych.

Nastgpna grupa, ktéra ma mozliwos¢ sporzadzania sprawozdan skonsolidowanych, to
emitenci papieréw wartosciowych ubiegajacy si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na jednym z
rynkow regulowanych EOG (Europejskiego Obszaru Gospodarczego), przy czym Polska
rowniez nalezy do EOG. Taka jest konstrukcja ustawy 1 stad wynika fakt, ze to si¢ podkresla
0sobno

Mozliwo$¢ maja tez jednostki wchodzace w skiad grupy kapitatowej, w ktorej jednostka
dominujaca wyzszego szczebla sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z
MSR. Jest to bardzo dobre rozwiazanie, poniewaz jest mozliwos¢ w grupie kapitatowej, skoro



jednostka dominujaca i tak musi sporzadzi¢ skonsolidowane sprawozdanie, to przynajmniej
mozna zachowac¢ jednolito$¢ zasad.

Mozliwo$¢ sporzadzania jednostkowych sprawozdan zgodnie z migdzynarodowymi
standardami majq emitenci papierow warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu.
Zaraz powiem, czym to jest uwarunkowane. Maja tez emitenci papierdw wartosciowych
dopuszczonych na rynku regulowanym EOG czyli Europejskiego Obszaru Gospodarczego, a
takze emitenci papierow wartosciowych ubiegajacy si¢ o dopuszczenie do publicznego obrotu
oraz oczywiscie, ubiegajacy si¢ o dopuszczenie do publicznego obrotu na rynku regulowanym
EOG.

Trzeba tez powiedzie¢ o grupie emitentow wylacznie dluznych papieréw
wartosciowych. Wedhug ustawy o rachunkowos$ci, co zgodne jest z tzw. derogacja z
rozporzadzenia 1606/2002, ktora mowi, ze mozna to uregulowac w ten sposob, jezeli dany kraj
cztonkowski tego chce, jest dana mozliwo$¢ sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan
finansowych zgodnie z MSR od roku 2005. Oni nie musza jeszcze teraz sporzadzac
sprawozdan skonsolidowanych wedtug MSR, lecz dopiero od roku 2007. Obowiazek, przez te
grupg emitentow wylacznie papieréow dluznych, wchodzi w zycie dopiero od roku 2007.
Oczywiscie, to réwniez dotyczy europejskiego obszaru gospodarczego.

Jakie musza by¢ spelnione warunki, jesli chodzi o mozliwos¢ zastosowania
migdzynarodowych standardow ? Czy ma to zastosowanie w sytuacjach, kiedy ustawa o
rachunkowosci traktuje, ze dotyczy to sprawozdan jednostkowych czy skonsolidowanych?
Warunkiem wskazanym w ustawie o rachunkowosci jest wymog podjecia decyzji w tej sprawie
przez organ zatwierdzajacy czyli przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Tak to w Polsce
ustalono.

Zrobiono przy tym pewne odstepstwo, od odpowiedzialnosci za zasady, za ustalanie
polityki rachunkowos$ci w jednostkach, poniewaz ustawa dotychczas przewidywala, Ze to
kierownik jednostki jest odpowiedzialny za polityke rachunkowosci. Natomiast, ze wzgledu na
to, ze zmienia si¢ system standardow, oddano to do decyzji organu zatwierdzajacego czyli
walnego zgromadzenia.

I ten wymog stosuje si¢ oczywiscie, w tych wszystkich wymienionych przypadkach,
gdzie istnieje ta mozliwos¢. Tam gdzie jest obowigzek organ zatwierdzajacy nie ma nic do
powiedzenia. W przypadku tych grup, to znaczy w przypadku emitentéw, ktérzy wykonuja
okresowe sprawozdania i maja mozliwos¢ zrobienia ich wedlug MSR, w przypadku np.
sprawozdan jednostkowych decyzja powinna by¢ podjgta przed sporzadzeniem i przekazaniem
pierwszego raportu okresowego wedtug tych standardow.

L

Przechodzimy do tematu chyba najbardziej interesujacego, jakim jest projekt nowego
rozporzadzenia Rady Ministrow o obowigzkach informacyjnych i zmian do
rozporzadzenia Rady Ministrow o prospekcie. Chce zwrdci¢ uwage na najwazniejsze
zmiany z punktu widzenia raportow okresowych.

Ot6z, po pierwsze, jest nowa definicja miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci. Z tego, co wiem, Panstwo otrzymali projekty. Sa to projekty juz po
uzgodnieniach z Rzadowym Centrum Legislacyjnym, czyli pdzniejsze niz te pomieszczone na
stronach internetowych, ktore zapewne takze za chwilg zostana zmienione.

Nowa definicja migdzynarodowych standardow jest podyktowana tym, zZe
migdzynarodowe standardy, ktére panstwo sa zobowigzani stosowa¢ poczawszy od poczatku
tego roku, sa to migdzynarodowe standardy przyjgte przez Komisj¢ Europejska i ogltoszone w
jej dzienniku urzgdowym w formie rozporzadzen.

Pojawily si¢ zatem dwa podej$cia; migdzynarodowe standardy przyjgte przez Radg
Migdzynarodowych Standardow, jak to bylo dotychczas, oraz pojecie migedzynarodowych



standardow przyjete przez Komisje Europejska ogloszonych w formie rozporzadzen. Ta druga
grupa, ktéra ma by¢ stosowana w sprawozdaniach emitentow z Unii Europejskiej czy szerzej, z
EOQG, to juz nie sa standardy.

Nastgpny temat to podziat raportow kwartalnych, takze skonsolidowanych, na dwie
czesci. W zwiazku z wdrozeniem migdzynarodowych standardow, jezeli teraz czg$¢ emitentow
tworzy grupg, a czes¢ nie, to ci, ktorzy tworza grupe beda obowiazkowo sporzadzaé raporty
okresowe wedlug MSR, jednostkowe natomiast — tak, jak zdecyduje walne zgromadzenie
akcjonariuszy, natomiast ci, ktorzy nie tworza grupy tez podlegaja decyzji walnego, czy
wykorzysta¢ t¢ mozliwos¢, czy nie.

Chodzi o to, jakie standardy beda zastosowane w jednostkowych sprawozdaniach, bo
nie wykonuja sprawozdan skonsolidowanych. Trzeba byto w jaki$ sposob dostosowac tresé
polskich raportéw do tych w MSR. Nie byly potrzebne duze dostosowania.

Dla emitentéw, ktorzy pozostana przy polskich zasadach nie beda to duze zmiany.
Polega to m.in. na rozszerzeniu zakresu informacyjnego skroconego sprawozdania,
sporzadzonego zgodnie z polskimi zasadami rachunkowos$ci, o elementy opisowe raportu
kwartalnego, wymagane przez MSR 34 odnoszacy si¢ do §rodrocznych sprawozdan, takie jak
sezonowos$¢, cyklicznos¢ dziatania, informacje dotyczace emisji, wykupu, czy splaty papierow
wartosciowych, wyptaconej 1 zadeklarowanej dywidendy. Zmiany w MSR 34 wprowadzaja
wymog sprawozdawczosci wedhug segmentow, aby pokazywac przychody i koszty zwiazane z
segmentami. To ma vacatio legis do 2006 roku.

Natomiast, w przypadku stosowania mig¢dzynarodowych standardow, podkreslono
wyraznie, ze wtedy nie stosuje si¢ zatacznikéw do rozporzadzenia o prospekcie, jezeli chodzi o
zakres sprawozdan.

Migdzynarodowe standardy sa tak skonstruowane, ze nie daja — uzyje tu moze
nieodpowiedniego stowa — wzordw sprawozdan finansowych, do czego przyzwyczaita nas
ustawa o rachunkowosci, ktéra podawata wzory, formaty, czy rozporzadzenie o prospekcie
ktére rowniez miato/ma bardzo szczegdétowe zalaczniki — noty, wzory, formaty.

Obecnie nie ma wzoréw ani formatow sprawozdan pod MSR. Emitenci sami, na
podstawie postanowien migdzynarodowych standardow zawartych w rozporzadzeniach
Komisji Europejskiej, ustalaja format sprawozdania finansowego, ktory ma jedynie speini¢
postawione wymagania. Migdzynarodowy standard sprawozdawczosci finansowej nr 1, jesli
chodzi o sprawozdania roczne, MSR 34- jesli chodzi o sprawozdania §rédroczne 1 wszystkie
inne standardy.

Konstrukcja jest taka, ze nie ma jednego standardu, ktory o tym mowi. Podstawy
znajduja si¢ w MSR 1, ale jest tez MSR 7, ktéry mowi o rachunku przeplywdéw pieni¢znych i
wiele innych elementow tych wszystkich innych standardow, ktore z kolei mowia o notach
objasniajacych, o zakresie ujawnien, bo nie jest to tylko kwestia wyceny oraz tego, jak to
pokazac¢, ale takze, jak to ujawnic.

Jezeli chodzi o format, rozporzadzenie utrzymuje wskazania r6éznic w odniesieniu do
MSR, traktujac fakt, ze w tej chwili jest rozdzwigk 1 nie wszyscy emitenci beda stosowa¢ MSR.
W zaleznosci od tego, czy podlegaja obowiazkowi konsolidacji, wskazuja na to, ze jest to
pierwszy etap wdrozenia migdzynarodowych standardéw. Trzeba si¢ wiec, liczy¢ z tym, ze
zastosowanie MSR si¢ rozszerzy. Nie wiemy w jakim czasie, ale wiemy, ze MSR powinny
znalez¢ szersze zastosowanie 1 w zwigzku z tym utrzymujemy obowiazek wskazania roznic do
migdzynarodowych standardow, jezeli sprawozdanie sporzadzane jest wedtug polskich zasad.

Chce podkreslic co$§ bardzo waznego, a mianowicie, ze zmiany W ustawie o
rachunkowosci zostalty wprowadzone w ten sposob, ze stosowanie MSR jest mozliwe tylko
jako wylacznej podstawy systemu rachunkowos$ci. Oczywiscie, przy spetnieniu okreslonych
warunkow. Nie trzeba wigc prowadzi¢ dwoch systemoOw rachunkowosci. Mozliwe jest
catkowite przejscie na migdzynarodowe standardy.



W przepisach znajduje si¢ tez nowe, dodatkowe oswiadczenie zarzadu o rzetelno$ci
sprawozdan finansowych, a takze drugie, przedstawiane przez zarzad, o zgodnos$ci z przepisami
wyboru podmiotu uprawnionego do badania, jego bezstronno$ci i niezaleznosci. Mozna
powiedzie¢, ze przepisy te sa zgodne z zasadami Corporate Governance w spotkach, a wigc z
amerykanskimi przepisami jak i - przez rekomendacj¢ - Komisji Europejskiej, ktora takze
ktadzie na to nacisk. A ponadto jest to przedmiotem dyrektywy o przejrzystosci. Takich
o$wiadczen nie ma w raportach kwartalnych, zgodnie zreszta z tym, za czym optowato
Stowarzyszenie. Sa natomiast, w raportach potrocznych i rocznych. (Przeciwko czemu
Stowarzyszenie wystepowalo, przyp. seg)

W  przepisach znalazlo si¢ tez doprecyzowanie kwestii wynagrodzen o0sob
zarzadzajacych 1 nadzorujacych. Glownie chodzi o doprecyzowanie kwestii zwigzanych z
korzysciami wynikajacymi z programow motywacyjnych i premiowych, co ma szczegdlne
znaczenie, jezeli chodzi o stosowanie MSR. Otéz, migdzynarodowy standard
sprawozdawczosci finansowej nr 2 przyjety przez Komisje Europejska 1 juz ogloszony w
formie jej rozporzadzenia dotyczy tzw. ptatno$ci opartych na akcjach i jest on o wiele dalej
idaca regulacja niz standard. Okazuje sig, ze juz w sprawozdaniach finansowych, w ksiggach,
gdzie trzeba pewne elementy zwiazane z opcjami ujmowac.

Informacja o indywidualnych wynagrodzeniach od poczatku wywotywata dyskusje,
Panstwo tez zglaszali swoje uwagi i propozycje za posrednictwem Stowarzyszenia, (ktore
konsekwentnie jest przeciwne temu obowiqzkowi, przyp. seg.) . Zmiana idzie w tym kierunku,
ze indywidualne wynagrodzenia beda wykazywane w raportach rocznych, a nie w potrocznych.
W tych ostatnich beda one wystgpowac jako wynagrodzenia zagregowane. Tak przynajmniej
moéwia postanowienia projektu. Przypomng, ze Komisja uzgodnieniowa odbyta si¢ 14 stycznia i
mamy nadzieje, ze proces legislacyjny zakonczy si¢ niebawem.

Nowe rozporzadzenie o raportach - raporty kwartalne, jesli sprawozdanie jest
przygotowane wedtug MSR, niekoniecznie trzeba zamieszcza¢ sprawozdanie petne. Moze by¢
takze — skrdcone, zgodnie z postanowieniami MSR 34.

Podobnie z raportami potrocznymi, przy czym o formie peinej lub skroconej decyduje
regulator. W naszym przypadku utrzymany zostal dotychczasowy ksztalt. Jest to zatem pelne
sprawozdanie finansowe. Tak wigc, juz na poéirocze spotki, ktére maja obowiazek konsolidacji,
beda musialy przygotowaé sprawozdanie skonsolidowane wedlug migdzynarodowych
standardow. Sadzeg, ze to ulatwi 1 wspomoze proces przygotowujacy do rzetelnego
przygotowania sprawozdania za 2005 r.

Dodatkowo spotki musza dotaczy¢ do tych sprawozdan (potrocznych i1 rocznych)
oSwiadczen zarzadu o rzetelnosci i zgodnoS$ci z przepisami o rachunkowosci tych sprawozdan.
( temu obowiqzkowi SEG byl przeciwny, przyp. seg.)

Wazna jest jeszcze zasada wpisana w rozporzadzenie, a mianowicie, ze stosuje si¢
jednolite zasady, a wigc do sprawozdan kwartalnych i potrocznych stosuje si¢ takie same
zasady jak do sprawozdan rocznych.

Kolejna sprawa, to dane poréwnywalne. Temat ten zawsze rodzit duzo pytan, duzo
watpliwosci, a wlasciwie pewna nieufno$¢, niedowierzanie, ze nalezy przeksztatca¢ dane za
poprzednie okresy, jezeli nastapita zmiana zasad polityki rachunkowosci.

W tej sprawie, jezeli chodzi o przejscie na MSR, wypowiadaja si¢ same MSR. Nie moze
to by¢ zatem przedmiotem dyskusji. Przede wszystkim wazny jest MSSF 1 czyli standard,
wydany specjalnie dla emitentow, ktorzy po raz pierwszy zastosuja mi¢dzynarodowe standardy
rachunkowos$ci. Wilasnie ze wzgledu na wdrozenie standardéw od 2005 r nalezy mie¢ ustalona
polityke w tym zakresie, poniewaz chodzi o to, czy przeksztalca¢ dane wedlug MSR za
poprzednie okresy dotyczace pewnych dziedzin czy obszaréw, czy tez instrumentow
finansowych, itd. Czg$¢ standardow wskazuje, ze nie wolno przeksztatca¢, ze nowe zasady
nalezy stosowac progresywnie w przysztosci. Czgs¢ postulatow danych jest fakultatywnie.



Panstwo sami mozecie wybra¢, mozecie zadecydowacé, ze nie bedziecie przeksztatcac. I to jest
ten element polityki wobec MSR.

Generalnie, MSR moéwi o tym, jak rozwiazywaé kwestie porownywalnosci, w jaki
sposob zapewni¢ t¢ porownywalno$¢ przy zmianie zasad polityki rachunkowosci. Czy przy
korekcie biedow zwanych niegdy$S podstawowymi, stosowaé MSR &, ktéory wymaga
retrospektywnego wskazania korekt i przeksztatlcenia danych. Migdzynarodowe standardy
rachunkowosci, generalnie rzecz biorac, wymagaja retrospektywnego przeksztatcania. Jezeli
chodzi o okresy porownawcze, czy nalezy je pokazywac w raportach kwartalnych — mowi MSR
34, w raportach pétrocznych — réwniez MSR 34, a w rocznych — MSR 1.

Trzeba doda¢, ze wszystkie regulacje szty w tym kierunku, Zeby nie wymagac
przeksztatcania danych wedlug nowych standardow MSR wczesniej niz przed rokiem 2004.
Natomiast powyzej roku 2004 porownywalno$¢ jest wymagana, przy uwzglednieniu MSSF 1,
ktory daje pewne odstgpstwa, czgsto stosowane rowniez w réznych standardach. Zatozeniem
jednak jest przeksztatcenie 2004 r.

Zwazywszy, ze jesteSmy w Unii Europejskiej od 1 maja 2004 r. mamy nie tylko polskie
regulacje, ale obowiazuja nas takze regulacje unijne. Stad rozporzadzenie Komisji Europejskiej
jest rowniez obowiazujacym w Polsce. O tym trzeba pamictac, i sadze, ze prawnicy spotkowi
maja sporzadzone listy obowiazujacych aktéw prawnych, zebrane ,.ku pamigci”.

Co innego — dyrektywa. Przepisy dyrektywy wymagaja implementacji do prawa
krajowego. Natomiast rozporzadzenia sa stosowane bezposrednio przez odbiorcow, w tym
wypadku przez spotki zobowigzane do stosowania migdzynarodowe standardy rachunkowosci.

Pierwsze rozporzadzenie jest przypomnieniem, od czego zaczeta si¢ sprawa z
migdzynarodowymi standardami. Jest to Rozporzadzenie 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mig¢dzynarodowych standardow
rachunkowosci.

Nastepne, to Rozporzadzenie Komisji 1725/2003, ktére przyjmuje wigkszosci
standardéw migdzynarodowych wedtug ich stanu sprzed zmian, a potem, zgodnie z ustalonym
trybem prac, nastgpowal proces nowelizacji standardow, aby zapewni¢ stabilng forme
standardéw. Oczywiscie, ,,stabilng” w cudzystowie, bowiem nadal trwaja prace nad zmianami
w standardach. Wkrotce ukaza si¢ kolejne rozporzadzenia zmieniajace Rozporzadzenie
1725/2003, ktore przyjeto migdzynarodowe standardy do stosowania. Oprocz standardow
przyjeto takze ich interpretacje.

Nawiazujac do definicji migdzynarodowych standardow, zgodnej z Rozporzadzeniem
1505/2002 w tej materii, stosowanie mi¢dzynarodowych standardéw nie oznacza tylko tego, ze
stosujemy migdzynarodowe standardy, ale - poniewaz nastapita tam zmiana nazewnictwa —
takze migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej (MSSF). Tak wigc, obecnie
stosujemy migdzynarodowe standardy rachunkowosci (MSR), stosujemy mig¢dzynarodowe
standardy sprawozdawczosci finansowej (MSSF), wydane przez Rade Europy, i stosujemy
interpretacje statych komitetow do tych standardow, czyli SKI i IFRIC. I to wszystko znajduje
si¢ w definicji MSR. SKI datuja si¢ od czaséw Komitetu Miedzynarodowych Standardow,
ktory wydawal MSR, a teraz juz jest Rada Migdzynarodowych Standardéw, poniewaz nastapity
zmiany organizacyjne, ktéra wydaje MSSF, ktérych interpretacje nazywaja si¢ w skrocie
IFRIC. Sa to interpretacje tej samej rangi, co standardy. Jest to rodzaj uzupetnienia standardu,
wyjasniajace jakie$s watpliwe kwestie, itd. One réwniez podlegaja stosowaniu.

Mamy takze Rozporzadzenie Komisji 707/2004, ktore dotyczy zastosowania standardu
po raz pierwszy. Jest nim MSSF 1, bardzo wazny dla Panstwa, poniewaz pokazuje, w ktorych
miejscach mozna sobie pozwoli¢ na przeksztalcanie danych 2004 r., a gdzie nie mozna tego
robi¢. Te dwa rozporzadzenia sa dostgpne w jezyku polskim na stronach internetowych
Ministerstwa Finanséw 1 UKIE. Adresy internetowe sa podane na ostatniej stronie prezentacji.



Nastepne rozporzadzenia to m. in. Rozporzadzenie 2066/2004, Rozporzadzenie
2236/2004 czy Rozporzadzenie 2237/2004. Sa to kolejne rozporzadzenia, ktdore wprowadzaja
zmiany badz przyjmuja nowe MSSF. Przyjecie MSSF 39, w sprawie instrumentow
finansowych z wylaczeniami przedmiotowymi, poniewaz Komisja nie chciata przyja¢ go w
cato$ci, a nastgpnie przyjgcie zmian.

Kolejne Rozporzadzenie Komisji dotyczy MSR 32 i przyjecia standardu w sprawie
instrumentéw finansowych. W tym przypadku jednak chodzi o prezentacje instrumentéw
finansowych 1 przyjecie interpretacji IFRIC 1, dotyczacej zmian w istniejacych
zobowiazaniach, itd.

Rozporzadzenie Komisji 2238/2004 wprowadza zmiany m.in. do MSSF 1, a takze
zmiany dotyczace interpretacji. Sa to zmiany, ktore byly zapowiedziane organizacyjnie, ze
zostang wprowadzone w celu zapewnienia stabilnej platformy.

Rozporzadzenie 211/2005 dotyczy MSSF 2 i wprowadza zmiany do wielu MSR. MSSF
2 dotyczy ptlatnosci opartych na akcjach. Méwi wigc o opcjach oraz o tym, jak do tego
podchodzi¢ z punktu widzenia rachunkowosci i sprawozdawczosci.

Sadzg, Zze na razie zakonczy si¢ proces zmieniania, z pewnos$cia jednak nie na dtugo,
poniewaz z prac Rady Migdzynarodowych Standardow wynika, ze kolejne tematy sa
rozwazane. U nas zreszta jest podobnie. Sa przepisy regulowane ustawa o rachunkowosci.
Trudniej zmieni¢ ustawg niz standardy przy czym teraz standardy nabraly charakteru przepisow
unijnych, wigc, moze nie beda si¢ zmienialy tak czegsto. Ale na pewno beda podlegaty
zmianom, gdyz rachunkowo$¢ jest opisem rzeczywistosci. Kiedy zmienia si¢ rzeczywisto$¢, to
musi zmieni¢ si¢ rachunkowos$¢, a w tym przypadku — standardy.

Wspomng jeszcze o zmianie do rozporzadzenia o prospekcie. Ta zmiana zwigzana
jest zard6wno z wdrozeniem migdzynarodowych standardow w ustawie o rachunkowosci, jak 1
ze zmianami w obowiazkach informacyjnych. Trzeba tez byto dostosowaé do tych zmian
rozporzadzenie o prospekcie.

W sytuacji, kiedy stosuje si¢ MSR, nie bgdzie si¢ stosowato istniejacych formatow
sprawozdan, emitent ubiegajacy sig, a nie bedacy jeszcze dopuszczonym do publicznego
obrotu, bedzie sktadat po raz pierwszy prospekt i ma mozliwos¢ stosowania MSR. Tak wynika
Z postanowien wspomnianego wyzej rozporzadzenia o prospekcie.

Zgodnie z przepisami rozporzadzenia o prospekcie, nie wymaga si¢ od emitentow po
raz pierwszy starajacych si¢ o dopuszczenie do publicznego obrotu, aby wskazywali dane
wedtug MSR, nawet, gdyby juz to robili, bo przeciez maja taka mozliwos¢. Nie maja natomiast
obowiazku stosowac si¢ do tego w okresie wczesniejszym niz rok 2004.

Zasada, ktora w przepisach unijnych zostala przyjgta, tez zostata odpowiednio
przeniesiona. W takim przypadku, najstarszy okres pozostaje wedtug dotychczasowych zasad
rachunkowos$ci. Dopiero kolejny okres przygotowywany jest wedlug nowych zasad, a
jednoczesnie pokazywany jest wedlug starych, aby pokaza¢ réznice. Sadze, ze to moze
interesowac tylko tych, ktorzy sporzadzaja tego typu sprawozdanie po raz pierwszy. Panstwo
znaja juz wymagania wynikajace ze standardow, ale dopiero od 2005 r. Lat wcze$niejszych, na
bazie ktorych przygotowywane sa teraz prospekty, to nie dotyczy. Gdy emitent jest
dopuszczony do publicznego obrotu, obowiazuje go stosowanie MSR. Natomiast w prospekcie
wymaga si¢ sprawozdan $rodrocznych i1 gdy emitent jest dopuszczony do publicznego obrotu,
jest wymdg stosowania rozporzadzenia o obowiazkach informacyjnych. Tak zwane informacje
dodatkowe czyli informacje finansowe w formie raportéw kwartalnych nalezy przedstawiac.

Przejdzmy w takim razie do rozporzadzenia Komisji Europejskiej 809/2004 o
prospekcie emisyjnym odno$nie zawartos$ci. Rozporzadzenie to wejdzie w zycie od 1 lipca. Nie
bede na ten temat mowita, poniewaz zrobi to pan przewodniczacy Mrowiec, ktory opowie o
projektach trzech ustaw. Jest to akt wykonawczy do wdrazanej wtasnie dyrektywy o prospekcie



emisyjnym, odnoszacej si¢ do tych trzech ustaw. Jest to rozporzadzenie, a wigc, akt prawny do
bezposredniego zastosowania.

Kto jest odbiorca tego rozporzadzenia ? Odbiorca sa ci, ktorzy beda ubiegaé si¢ o
dopuszczenie papieréw do publicznego obrotu czyli przeprowadzaé oferte publiczna. Zreszta
termin ,,do publicznego obrotu” takze przestanie funkcjonowa¢ w nowych regulacjach. Bedzie
si¢. moéwilo o ,,obrocie na rynku regulowanym”. Emitent bedzie sporzadzat prospekt z
zamiarem wejscia czy to na rynek regulowany, czy przeprowadzenia oferty publicznej. Na razie
wigc bezpieczniej jest powiedzie¢ o wprowadzeniu ,,do obrotu”.

Jesli chodzi o historyczne informacje finansowe, sa one wymagane za ostatnie trzy lata
obrotowe 1 raport biegltego rewidenta za kazdy rok. Nas to nie dziwi, poniewaz w naszych
regulacjach jest to samo i takie informacje musza si¢ znalez¢ w prospekcie, ktory sporzadza
emitent. Informacje maja by¢ sporzadzone zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji Europejskiej
1606/2002. jest tu wigc odwotanie do MSR, a jesli nie ma ono zastosowania, zgodnie z
krajowymi standardami rachunkowos$ci, co oznacza po prostu odwotlanie si¢ do ustawy o
rachunkowosci, ktéra wdraza migdzynarodowe standardy rachunkowosci.

Emitenci z krajow trzecich, a wigc nie z Unii Europejskiej i nie z Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, begda musieli sporzadza¢ informacje finansowe zgodnie z
migdzynarodowymi standardami rachunkowosci albo ich krajowymi standardami
rachunkowosci, ekwiwalentnymi do MSR. Tu chcialabym nawiaza¢ do wypowiedzi pana
prezesa, a propos MSR 1 US GAAP. Wlasnie mandat w tej sprawie zostat przez Komisje
Europejska przydzielony CESR czyli Komitetowi Europejskich Papieréw Wartosciowych, aby
oceni¢, czy niektére standardy, na przyktad amerykanskie, japonskie 1 kanadyjskie, sa
ekwiwalentne do migdzynarodowych standardow rachunkowos$ci. Temat ma si¢ zakonczy¢ w
czerwcu tego roku. Teraz trwaja analizy. CESR poddaje licznym konsultacjom na swoich
stronach internetowych materiaty z tym zwiazane czyli opinie. Sa systemy opisu réznic tych
standardow. Publicznej konsultacji ma by¢ poddany opis systemow nadzoru nad informacja
finansowa w tych krajach.

A wszystko po to, aby organy nadzorujace w poszczegolnych krajach mogty oceniac
ekwiwalentno$¢. Chodzi o to, aby przyja¢ jakies modele, jakie§ przewodniki do okreslenia
ekwiwalentnosci.

Wymagane jest jeszcze, aby dane informacje finansowe za ostatnie dwa lata obrotowe,
byly w prospekcie sporzadzone i zaprezentowane zgodnie z zasadami, forma 1 standardami
rachunkowosci, polityka rachunkowosci i przepisami prawa, ktore bgda przyjete w nastgpnym
opublikowanym rocznym sprawozdaniu finansowym, odpowiednio skonsolidowanym.

Myslenie o przysztosci, jakie bgde stosowal zasady w nastgpnych latach, oznacza, ze
docenia si¢ wage przygotowania do nowych warunkow i nie odktada si¢ tego na p6zniej, bo jest
dopiero pierwszy kwartal. Juz dzi§ myslimy, jak stosowac spojne zasady. Zwracam tez uwage
na przepisy przejsciowe w art. 35 Rozporzadzenia Komisji Europejskiej 809/2004, ktore
wskazuja, ze nie bedzie zadnej konieczno$ci przeksztatcania wedtug MSR przed rokiem 2007.
warto si¢ zapoznac z tymi przepisami.

Odnosnie informacji finansowych w prospektach po 1 lipca 2005 r. , jezeli zbadane
informacje finansowe sa sporzadzone zgodnie z krajowymi standardami rachunkowosci, musza
zawiera¢ co najmniej bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym,
rachunek przeplywdw pieni¢znych, opis polityki rachunkowosci i noty objasniajace. Sadze, ze
nie bedzie to dla Panstwa problemem.

Jezeli chodzi o sprawozdania sporzadzane wedtug polskich standardéw rachunkowosci,
to ich zakres jest pelny pod wzgledem przyjetych kryteriow. Sa w Unii Europejskiej kraje,
ktore nie maja jeszcze wszystkich elementow, nie maja jeszcze w sprawozdaniu zestawienia
zmian w kapitale 1 wtedy emitenci musza si¢ dostosowaé do przepisow unijnych. W naszych
przepisach wszystko jest. I bilans, i rachunek zyskow i strat i zestawienie zmian w kapitale



wlasnym, drugie zestawienie, ktérego mozliwo$¢ stosowania daja MSR, rachunek przepltywow
pieni¢znych, opis polityki rachunkowosci, noty objasniajace, itd.

Kolejnym wymogiem tego rozporzadzenia jest badanie przeprowadzone przy
zachowaniu warunku niezaleznosci, zgodnie ze standardami badania stosowanymi w panstwie
cztonkowskim lub ekwiwalentnymi standardami. Tu znowu pojawia si¢ pojgcie
ekwiwalentno$ci, jezeli chodzi o emitentow z krajow trzecich. Polscy emitenci nie powinni
mie¢ problemu, poniewaz w Polsce sa przepisy i normy okreslajace zasady, ktére z pewnos$cia
podlegaja zmianom, sa dostosowywane do migdzynarodowych standardow rachunkowosci.
Roéwniez, jezeli chodzi o niezalezno$¢, tez jest to uregulowane w ustawie o rachunkowosci a
takze w kodeksie etycznym zawodu bieglego rewidenta. My tez bgdziemy wymagaé
stosownego oswiadczenia, bo biegli rewidenci rowniez sktadaja o§wiadczenie na ten temat w
prospekcie.

Informacje finansowe pro forma to cos nowego. Do tej pory w prospektach byly one
wymagane w przypadku potaczenia spotek badz podziatu. Rozporzadzenie Komisji idzie dalej i
wymaga nie tylko w przypadku polaczenia czy podziatu, ale takze w przypadku wigkszych lub
bardziej znaczacych transakcji, w ktorych stosuje si¢ dodatkowe kryteria liczbowe czy
procentowe. A to z kolei wymaga przygotowania informacji finansowych pro forma,
obrazujacej sytuacje¢ juz po zawarciu tej transakcji.

Wymagany jest tez raport bieglego rewidenta dotyczacy takiego sprawozdania.
Oczywiscie, nie jest to rownoznaczne z raportem z badania, bo ma on zupelnie inny charakter.
W polskich normach nie ma jaki§ specyficznych wymagan, chyba ze co$§ si¢ zmieni w tej
dziedzinie do 1 lipca. W sytuacji, kiedy nie ma w polskich normach specyficznych raportow, z
og6lnej normy polskiej dotyczacej badania wynika, ze w takich przypadkach stosuje si¢
migdzynarodowe standardy badania.

Nastgpna sprawa, jezeli emitent sporzadza zaréwno jednostkowe jak i skonsolidowane
sprawozdania finansowe, w dokumencie rejestracyjnym wymagane jest zamieszczenie co
najmniej skonsolidowanych sprawozdan. Rozporzadzenie rozstrzyga kwestie budzace
watpliwos$ci, na przyktad wtedy, gdy spotka sporzadza sprawozdanie zaréwno jednostkowe jak
1 skonsolidowane w danych warunkach krajowych mowiac, ze w prospekcie mozna zamiesci¢
co najmniej sprawozdanie skonsolidowane. Jest oczywiste, ze nie potrzeba zamieszczaé
sprawozdania jednostkowego, bo wymagane jest skonsolidowane sprawozdanie.

Jest jeszcze kwestia czasu. Temat ten jest znany z naszego, polskiego rozporzadzenia,
ktére méwi, ze sprawozdanie nie moze by¢ starsze niz 9 miesigcy. Jezeli jest starsze, trzeba je
uzupehi¢ o sprawozdanie $rodroczne. Podejscie whasciwie jest podobne, przy czym nie jest
wymagane, aby sprawozdania $rddroczne podlegaly badaniu czy przegladowi, Jezeli
informacje zwarte w prospekcie sa uzupeiniane o sprawozdanie srédroczne, to, to sprawozdanie
réwniez musi by¢ zbadane. Nie ma takiego wymogu, przy czym trzeba przedstawié, ze nie
podlega to badaniu.

Przekazg¢ Panstwu natomiast, jak sadzg¢ bardzo wazna informacjg, nie tyle o dyrektywie,
co rekomendacji CESR, dotyczaca spdjnego wdrozenia Rozporzadzenia Komisji Europejskiej
nr 809/2004 o prospekcie. Podajac numery tych dokumentéw, takze rekomendacji — CESR/05-
054 1 komentarza do tej rekomendacji — CESR /05-055 zachgcam do zapoznania si¢ z nimi za
posrednictwem internetu. Rekomendacja jest tu bardzo wazna, poniewaz Rozporzadzenie
Komisji Europejskiej o prospekcie bedzie bezposrednio stosowane od lipca przez emitentéw,
nie bedzie wigc polskich regulacji w tym zakresie.

W wielu miejscach ma ono jednak bardziej ogdlny charakter niz polskie przepisy. Do tej
pory, emitenci ubiegajacy si¢ o dopuszczenie do rynku byli przyzwyczajeni do bardzo
szczegotowych przepisow, co utatwialo ich realizacjg. Teraz beda musieli zwrdci¢ uwage na
spojno$¢ stosowanych regulacji rozporzadzenia, a organy nadzorujace, zeby wspolnie
stosowaly je w procesie zatwierdzania prospektu.



CESR dostat od Komisji Europejskiej mandat w sprawie wykonania takiej rekomendacji
1 zostala ona wydana. Trzeba si¢ z nia zapoznal, poniewaz nalezy ja stosowaé. W wielu
miejscach utatwia ona znacznie korzystanie z Rozporzadzenia 809 Komisji, jest tylko ten
problem, ze na razie dokument ten jest dostgpny tylko po angielsku. Mamy nadziejg, ze
wkrotce ukaze sie ttumaczenie.

Na koniec chcialam przejs¢ do dyrektywy o harmonizacji obowigzkow
informacyjnych, lecz zaznaczam, ze nowe rozporzadzenie o obowiazkach informacyjnych,
ktore lada moment bedzie ogloszone, nie jest zwiazane z wdrozeniem tej dyrektywy. Byloby to
nawet niemozliwe, poniewaz ta dyrektywa zostata ogloszona w styczniu 2005 roku.

Dyrektywa jest juz ogloszona, jest przettumaczona na j¢zyk polski. Kwestia systemu
wdrozenia tej dyrektywy bedzie bardzo wazna. Podaje jej postanowienia podkreslajac, ze
wywazenie, z jednej strony oczekiwan emitentow sporzadzajacych sprawozdanie, z drugiej,
oczekiwan inwestoréw, a wigc odbiorcow i uzytkownikow tych informacji, jest bardzo wazne.
Z pewnoscia, trzeba tez wywazy¢ argumenty bedace podstawa roznych wymagan w réznych
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, czyli tak zwanej minimalnej harmonizacji.
Macierzyste kraje czlonkowskie, a wigc takze Polska, moze na krajowych emitentow natozy¢
bardziej restrykcyjne obowiazki, natomiast nie moze ich natozy¢ na emitentéw zagranicznych.
Dotyczy to zreszta kazdego z krajow Unii Europejskiej. To wymaga przemyslenia, a przede
wszystkim wywazenia racji i obowiazkow emitentow tak, aby nie spowodowac braku zaufania
ze strony inwestorow do raportow polskich spotek.

Jesli chodzi o postanowienia, raport roczny ma okre$lony termin przekazania do
publicznej wiadomosci — nie pozniej niz w ciagu czterech miesigcy. Oczywiscie, chodzi tu o
skonsolidowany raport roczny. Raport jednostkowy zreszta ma réwniez termin cztery miesiace.
Dyrektywa nie roznicuje tego terminu w zalezno$ci od tego, czy jest to sprawozdanie
jednostkowe czy raport roczny.

To oznacza, ze wysoce wskazane byloby przyspieszanie sprawozdan rocznych juz w
tym roku. W tym kierunku pojdzie rdwniez zmiana przepisoOw. Raport zawiera sprawozdanie
finansowe, sprawozdanie zarzadu, o§wiadczenie o rzetelnosci, co juz wprowadzamy. Zgodnie z
VII Dyrektywa w sprawie raportow skonsolidowanych emitent jest zobowiazany sporzadzad
skonsolidowane sprawozdanie. Sporzadza si¢ je zgodnie z rozporzadzeniem 1606, a
sprawozdanie jednostkowe zgodnie z przepisami prawa krajowego, przy czym nalezy dotaczy¢
raport z badania.

Zatem, sytuacja nie do konca jest jasna. Nie ma takiego zapisu jak w rozporzadzeniu o
prospekcie, ze dyrektywa nie rozstrzyga w tej materii problemu, czy w przypadku grupy nalezy
sporzadza¢ sprawozdanie jednostkowe czy skonsolidowane. Temat, z pewnoscia bedzie
przedmiotem dyskusji, a nast¢pnie bgdzie poddany analizie przy wdrazaniu postanowien
dyrektywy.

W raporcie potrocznym, zmienia si¢ termin przekazania - do dwoch miesigcy. Dotyczy
to zaré6wno sprawozdan jednostkowych jak i skonsolidowanych. Dyrektywa méwi o skroconym
sprawozdaniu finansowym, nie pelnym, natomiast bedzie to podlegato ustaleniom i dyskusji.
Chodzi o wywazenie konstrukcji raportowania, o czym juz mowitam, zgodnie z wymogiem
minimalnej harmonizacji. Na razie jest to temat otwarty.

Nastgpna sprawa to o$§wiadczenie o rzetelnos$ci przy sprawozdania poirocznych. W
obecnych regulacjach zostatlo to wprowadzone. Jezeli wymagane jest sporzadzanie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, to wtedy skrocony zbiér sprawozdan sporzadza
si¢ zgodnie z migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci wtasciwymi dla okresowych
sprawozdan finansowych, przyjetymi zgodnie z procedura wskazana w rozporzadzeniu 1606.
Sa one zatwierdzone przez Komisje Europejska. Kiedy nie sa wymagane sprawozdania
skonsolidowane, to skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe poéiroczne zawiera co
najmniej: skrécony bilans, skrocony rachunek zyskow i strat oraz informacje dodatkowa. Jest to



dos¢ wasko potraktowane. To wynik konsensusu, ktéry musiat zapasé, biorac pod uwage
interesy r6éznych krajow cztonkowskich.

W Polsce, system informacyjny byt tworzony w ten sposob, ze duzy wptyw miaty tu
regulacje amerykanskie, poniewaz w tworzeniu tego prawa pomagali Komisji specjaliSci
wiasnie z tego kraju. Potem wigkszy wplyw miaty regulacje unijne. Natomiast roznie jest, jesli
chodzi o raportowanie potroczne 1 kwartalne w r6znych krajach Unii Europejskiej. W Wielkiej
Brytanii na przyktad sa sprawozdania pétroczne, ale nie ma kwartalnych, w innych krajach sa
tylko pewne elementy kwartalne.

Temat sprawozdan kwartalnych byt mocno dyskutowany podczas prac nad dyrektywa,
glownie ze wzgledu na to, ze w Wielkiej Brytanii nie ma raportow kwartalnych. Ustalono
zapis, ze sprawozdanie zarzadu wymagane za pierwszych sze$¢ miesigecy roku obrotowego,
zawiera¢ bedzie wyjasnienia istotniejszych zdarzen i transakcji oraz opis sytuacji finansowe;.
Natomiast emitenci, ktorzy, zgodnie z krajowymi przepisami lub z wlasnej inicjatywy
przekazuja raporty kwartalne, nie maja obowiazku przekazywania sprawozdan za 6 miesigey.
Jezeli sa raport kwartalne, spotka moze przekazywaé raporty kwartalne. Jesli ich nie ma w
przepisach, ani tez emitent nie przekazuje ich z wlasnej inicjatywy, to musi by¢ sprawozdanie
zarzadu, ktore zastgpuje raporty kwartalne sporzadzane za 6 miesigcy i za nastgpnych 6
miesigcy.

Inny ciekawy temat, dla emitentow, ktdrzy mysla takze o innych rynkach, nie tylko

polskim, to kwestia jezykow. Jakie jezyki nalezy stosowaé w raportach ? W sytuacji, gdy
emitent ubiega si¢ o inny rynek, moze na tamtejszy rynek raporty przesyta¢ w jezyku uznanym
za oficjalny w tamtym kraju, albo jezyk uznany za jezyk miedzynarodowy w dziedzinie
finansow. Dyrektywa nie mowi jednak, co to jest za jezyk.
Gdyby zrobi¢ glosowanie, na jaki jezyk Panstwo stawiaja, sadzg ze bylby to angielski. Ja
réwniez stawiatabym na angielski. Ale dyrektywa tego nie méwi. W jaki sposéb wdrozymy
kwesti¢ jezyka do regulacji jeszcze nie wiadomo. Uznanie jakiego$ jezyka za jezyk finanséw
jest przeciez ocenne. Dlatego dyrektywa nie zajg¢la w tej kwestii stanowiska.

Podobnie zreszta nie zajeto stanowiska w kwestii, czy US GAAP sa ekwiwalentne do
MSR w rozporzadzeniu. Jest tam powiedziane ogdlnie, ze chodzi o standardy ekwiwalentne.
Jest to dobre rozwiazanie, poniewaz niczego nie narzuca. Sadz¢ tez, ze jest to rozwiazanie
politycznie bardzo poprawne i nie rodzi zadnych problemow.

Ostatni temat, to rozporzadzenia implementujgce dyrektywe. Wiem, ze prace nad
tym CESR rozpoczal w czerwcu ubieglego roku. Sa tam jeszcze tematy zwiazane z dyrektywa
0 harmonizacji obowiazkow takich jak przekazywanie do publicznej wiadomosci. Sa tam takze
inne tematy. Mozna sig spodziewaé, ze prace toczace si¢ nad rozporzadzeniem, beda miaty na
celu dalsza harmonizacj¢ standardow. Mam tu na mysli miedzy innymi rozwiazania typu ESPI,
1tp.

Bardziej precyzyjne informacje, co si¢ z tymi regulacjami dzieje, sadze¢, ze na ten temat
lepsze wiadomosci ma pani dyrektor Gontarek.

Agnieszka Gontarek, z-ca dyrektora Departamentu Informacji i Analiz Komisji Papieréw
Warto$ciowych 1 Gield:

- Natomiast, jesli chodzi o r6zne uwarunkowania techniczne, agencje informacyjne i
sposoby przekazywania informacji, prace sa on na etapie wstgpnych uzgodnien i deklaracji. W
tej chwili raczej nikt nie jest w stanie oszacowac, kiedy rozporzadzenie bedzie gotowe. Sam
termin implementacji dyrektywy, ktory jest znany, to 21stycznia 2007 r.

Ewa Dudkowska:



- Sporzadzenie sprawozdan adekwatnych do sytuacji i do regulacji, formularze, ktore
umozliwia skorzystanie z drogi przekazu elektronicznego ESPI sa juz gotowe. Maja one
miejsce na wstawienie przygotowanych przez Panstwa sprawozdan wedlug MSR Natomiast,
do wykorzystania beda wtedy, gdy rozporzadzenia zostang opublikowane i bgdzie mozna tg
datg wpisac.

Konczac podajg¢ interesujace dla Panstwa adresy internetowe. Jest adres Urzedu
Integracji Europejskiej, a wigc, chociazby te dwa wskazane przeze mnie rozporzadzenia
obowiazujace przed akcesja znajduja si¢ na tych stronach. Strony Internetowe Sejmu, Komitetu
Europejskich Regulatorow (CESR), przedstawia wiele rekomendacji, ktore trzeba traktowac nie
jak przepisy, ale jak zalecenia do stosowania. Jest to tzw. trzeci poziom regulacji unijnych.

Kwestie miedzynarodowych standardow, poniewaz standardy i tak maja przej$¢ proces
zatwierdzenia, tak zwanej komitologii, czyli przechodzenie przez opiniujace komitety, potem
zatwierdzenie przez Komisje, musza by¢ najpierw wydane przez Rade Migdzynarodowych
Standardow (IASB). Wazny jest zatem, plan pracy tej Rady, ktory jest zamieszczony na jej
stronie internetowej. Dlatego podaj¢ takze ten adres. Sa tam informacje, co begdzie zmieniane,
nad czym trwaja prace, jakie sa tematy.

Ostatni adres, jaki podaje, to adres do komisji europejskich przyjmujacych standardy.
Po akcesji, rozporzadzenia sa tam juz takze w jezyku polskim, nie tylko w innych jezykach.
Pod tym adresem mozna szuka¢ opisanych szczegdélowo rozporzadzen. Wskazana jest biezaca
znajomos¢ tych przepisow 1 opisOw.

To wszystko. Chgtnie odpowiem na pytania, jesli takie sa.

Glos z sali:

- Chcialam prosi¢ o uscislenie, jak naprawde ma wygladac raport skonsolidowany
grupy kapitatowej za pierwszy kwartat 2005 r. Jak to sie ma do tego, co przed chwilq Pani
mowita, ze tak naprawde, obowiqzuje nas ten obowiqzek dopiero od potrocza. Z drugiej strony
Jjednak, odsyta sie nas do MSR 34 o raportach srédrocznych, ktory mowi, zZe wszystkie majq by¢
prezentowane w ten sam sposob, juz po nowemu.

Ponadto, prositabym o jasne powiedzenie, jakie dane, wedlug MSR, majq by¢
zamieszczone w przypadku prospektu, ktory bytby przygotowywany przed 1 lipca, a takze po 1
lipca, dla skonsolidowanych sprawozdan finansowych ?

Co to znaczy, sprawozdanie za dwa lata, za trzy lata, bo wiadomo, zZe w sprawozdaniu,
tak naprawde, prezentuje si¢ dwa okresy. Chodzi mi o ten najwczesniejszy okres, ktory musiat
sie tam znalezé wedtug MSR i jak to sie¢ ma do MSSF 1, ktory mowi o przejsciu od 1 stycznia
2004 r. Co wtedy sie dzieje z jego wczeSniejszym zastosowaniem? W jaki sposob Panstwo to
sobie wyobrazajq?

Ewa Dudkowska:

- Pani pyta jak ma by¢ sporzadzony raport za pierwszy kwartat, wedtlug
migdzynarodowych standardéw rachunkowosci, czy tak?

W poniedzialek bedzie nad nim obradowat Komitet Rady Ministréw i nie wiem, co
zostanie ustalone. Nie wiem jak beda brzmiaty przepisy tego rozporzadzenia.

Begda one istotnie miaty zastosowanie do raportu za pierwszy kwartat, jak to jest obecnie
przewidywane, 1 raportu skonsolidowanego za pierwszy kwartal, zgodnie z projektem, ktory
Panstwo maja. Ten méwi, ze w przypadku skonsolidowanych raportow wszystkie wyzej
wymienione ustepy, stosuje si¢ odpowiednio. Wynika z tego, ze powinien zawieraé wybrane
dane finansowe, skrocone sprawozdanie finansowe skonsolidowane.



Takie  skonsolidowane  skrocone  sprawozdanie  sporzadza si¢  wedlug
migdzynarodowego standardu 34. Zawiera ono, zgodnie ze wskazaniem, odpowiedni bilans,
rachunek zyskow i strat, noty objasniajace, wyjasnienia, itp., jakie zostaly wskazane w
standardzie.

Nie mogg sporzadzi¢ w tej chwili sprawozdania finansowego dla Pani spotki, wskazujac
jeszcze dodatkowo na wszystkie wymagania, jakie maja noty objasniajace. A to musiatabym
zrobié, poniewaz nie ma ogdlnego wzoru, nie ma formatu, trzeba po prostu przesledzi¢
wszystkie standardy i sprawdzi¢, czy stosowany dotad format trzeba zmieni¢ i na ile, na ile
trzeba go uzupetni¢ o nowe skladniki, a przede wszystkim zastosowaé wersje skrocona tego
sprawozdania finansowego, ktore umozliwia MSR 34.

Jako dane poréwnawcze, MSR 34 okre$la na przyktad, ze w stosunku do bilansu ma to
by¢ stan z poprzedniego roku, w stosunku do rachunku zyskéw i strat, itd. W standardzie 34
mozna odczytaé, jakie maja by¢ kolumny za poprzednie okresy.

Wdrozenie MSSF 1 oznacza, Ze ten standard dla raportu skonsolidowanego za 1 kwartat
2005 r. wymaga pewnych danych za rok 2004, czyli za okresy roku poprzedniego i mowi, ze w
przypadku instrumentéw finansowych, dla okreslonych obszaréw nie mozna wprowadzaé
retrospektywnie nowych standardow.

Z kolei, przy potaczeniu spolek sa pewne mozliwos$ci nie stosowania tych zasad wstecz.
W spoélce musi zosta¢ ustalona, w ramach dokumentacji, bo migdzynarodowe standardy maja
by¢, jezeli chodzi o jednostkowe sprawozdanie, stosowane tak jak do prowadzenia ksiag
rachunkowych czyli zgodnie z art. 10 ustawy o rachunkowosci.

Natomiast, jesli chodzi o skonsolidowane sprawozdanie, ktorego dotyczyto pytanie, to
wchodzi w gr¢ dokumentacja konsolidacyjna w tej sprawie. Poza tym, nie ma innych wymagan,
dotyczacych nowego rozporzadzenia o prospekcie, skonsolidowanego sprawozdania za
pierwszy kwartat wedtug MSR.

Trzeba jeszcze wspomnie¢ o tym, co wymienilam, a mianowicie wybrane dane
finansowe, skrocone sprawozdanie wedlug MSR. Jest jeszcze czton w raporcie kwartalnym
noszacy nazwg, ,,inne informacje”. Nie jest to juz element skonsolidowanego sprawozdania
skroconego lecz jest to element raportu.

Co przypomina ten element? Otoz, jest to tylko to, co bylo do tej pory, czyli
podsumowanie raportéw biezacych. Informacje o zawartych znaczacych umowach, informacje
o stanie posiadania akcji, informacje o znacznych akcjonariuszach, o udzielonych gwarancjach
czy poreczeniach, czyli wszystko to, co jest znane z obecnych regulacji. To wszystko stanowi
osobny element raportu, a wigc nie stanowi skréconego sprawozdania skonsolidowanego.

Sedno sprawy stanowi skrocone sprawozdanie sporzadzone zgodnie z
migdzynarodowymi standardami rachunkowosci.

Mariusz Wojdon:

- Tak, jesli chodzi o skonsolidowane sprawozdania to 22 marca firma Ernst & Young
bedzie prowadzi¢ szkolenie kolejny raz. Jest tu wymienionych kilka gtéwnych MSR 1 sadzg, ze
bedzie tam rowniez MSSF 1 jako jeden z punktow tego seminarium. Jako Stowarzyszenie,
przez caty rok, podobnie jak bylo w roku ubieglym, skupia¢ si¢ na problemach zwiazanych z
migdzynarodowymi standardami i organizacji takich szkolen, poniewaz jest to trudny temat i
niewatpliwie trzeba go ¢wiczy¢. Z pewnoscia wiele btedow popetnimy, ale w koncu si¢ tego
nauczymy.

W zwiazku z tym, jako Stowarzyszenie stawiamy sobie za cel organizowanie szkolen
korzystajac z wiedzy audytoréw, ktorzy t¢ wiedze, mam nadziej¢, w najlepszy sposob nam
przekaza.



Ewa Dudkowska:

- Chciatam si¢ jeszcze odnies¢ do drugiego pytania dotyczacego prospektu emisyjnego.
Rozumiem, ze chodzi o to, Zze emitent papierow dopuszczonych do publicznego obrotu, na
przyktad w przypadku nowej emisji sktada prospekt w okresie przejsciowym, a wigc, jeszcze
przed wejsciem w zycie rozporzadzenia Komisji 809/2004.

W takim przypadku, jak wynika z tresci projektu, ktéry panstwo otrzymali w
materiatach, tu si¢ zreszta nic nie zmienito w stosunku do projektéw pomieszczonych na stronie
internetowej Komisji czy Ministerstwa Finanséw. Emitent, posiadajacy juz w publicznym
obrocie papiery warto$ciowe, ubiegajacy si¢ o dopuszczenie nowych, bedzie musiat stosowac
MSR, zgodnie z rozporzadzeniem o obowiazkach.

Do rocznego sprawozdania za 2004 r., bo wiadomo, ze MSR nie wchodza w zycie w
2004 r., tylko od roku 2005. Jezeli wymog obowiazku stosowania MSR wchodzi w zycia od
raportu za pierwszy kwartal 2005 r., to skladajac prospekt, ktoéry bazuje na sprawozdaniu
rocznym 2004, emitent pewnie bedzie musial uzupetni¢ go o dane finansowe za pierwszy
kwartal.

Teraz jest marzec, niedlugo bedzie kwiecien. Nie wiem, co Panstwo planuja, czy juz co$
zaplanowali, ale jezeli spotka bedzie dopuszczona, to z chwila wejscia nowych rozporzadzen,
nic si¢ nie zmieni, to znaczy, ze bgdzie musiata by¢ rozliczona wedtug MSR. Jesli chodzi o
sprawozdania skonsolidowane, to bedzie to obowiazkowo wedlug migdzynarodowych
standardéw, a jednostkowe do wyboru; zaleznie od tego, jak zadecydowato walne
zgromadzenie.

Raport roczny - jezeli spotki sa dopuszczone do publicznego obrotu, spetniaja warunki,
to przy kolejnej emisji postuguja si¢ swoim raportem rocznym. W tej materii jakby, zmienia si¢
w stosunku do obecnych wymogéw tyle tylko, z wchodza w zycie migdzynarodowe standardy
dla sprawozdan $rédrocznych.

Gdyby polskie rozporzadzenie miato obowiazywac jeszcze diuzej, a juz wiadomo, ze
nie bedzie, bo wchodzi nowe rozporzadzenie Komisji, to przewidziane jest rozwiazanie
pomostowe. Jest to jednak rozwigzanie pomyslane dla tych emitentow, ktorzy wchodza na
rynek publiczny po raz pierwszy.

Emitent, po raz pierwszy ubiegajacy si¢ o wejscie na rynek ztozyl prospekt i chciat
skorzysta¢ z mozliwosci ztozenia sprawozdan za jaki$ okres roku 2005, bo ma prawo tak
zrobi¢, wtedy sporzadzi¢ moze sprawozdanie na przyktad za trzy lub cztery miesiace juz
wedtug MSR, bo ubiegajacy si¢ po raz pierwszy ma mozliwos¢ wyboru standardow. W
prospekcie musi poda¢ dane za trzy lata, a wigc, moze da¢ dane za rok 2004 wedlug MSR,
natomiast za wczesniejsze okresy juz nie. Tu znowu wystepuja przepisy pomostowe, ktére nie
nakazuja wdrozenia MSR wczesniej, a wige, przed 2004 rokiem.

Nie wiem, czy udato mi si¢ odpowiedzie¢ na Pani pytanie. Jest to sprawa prosta, bo
MSR sa obowiazkowe od 1 kwartatu 2005 r. dla sprawozdan skonsolidowanych i do wyboru w
sprawozdaniach jednostkowych, przy czym proces legislacyjny trwa i cho¢ jest na koncowym
etapie, to jednak dopiero, gdy tekst zostanie ogloszony, wtedy ja réwniez bed¢ mogta zajac
jednoznaczne stanowisko w tej kwestii.

Glos z sali:
- Mam pytanie dotyczqce wybranych danych finansowych przeliczonych na euro. Do tej
pory mielismy tabelke, w ktorej byly wskazane dane podstawowe. O jakich danych

podstawowych mowimy w tym przypadku?

Ewa Dudkowska



- Przepis nie mowi o jakie dane podstawowe chodzi. Panstwo dokonaja wyboru. Jezeli
nie odpowiednie beda te dane, ktore byly do tej pory, zwlaszcza jesli chodzi o MSR, ani
regulacje unijne w tej materii, ani tym bardziej nasze, nie okre$laja jakie to sa dane
podstawowe. Moga to by¢ wybrane dane finansowe, ktore beda odzwierciedlaly te
najwazniejsze pozycje 1 informacje w sprawozdaniu. Sadzg, Zze mozna si¢ wzorowac na tym, co
do tej pory byto, natomiast pozostaje to do osadu danej jednostki.

Glos z sali:

- W jaki sposob majq spotki wykonaé obowiqzek odnosnie ujawnienia wynagrodzen
cztonkow zarzqdu? Czy w raporcie za 2004 r. musi to by¢ juz imienny wykaz? A co sie dzieje,
jesli zarzqdy nie zgodzq sie na ujawnienie wynagrodzen?

Ewa Dudkowska:

- Na drugie pytanie nie znam odpowiedzi, natomiast na pierwsze pytanie odpowiadam,
ze nalezy wykonac ten obowiazek zgodnie z rozporzadzeniem, ktore obecnie obowiazuje, czyli
tam, gdzie mamy zakresy sprawozdan finansowych. Obecnie jest to rozporzadzenie o
prospekcie. Jest indywidualny wymoég wskazania wynagrodzen, a wigc nie grupowo, jak byto
do tej pory, gdzie grupa oséb zarzadzajacych i grupa osob nadzorujacych tylko indywidualnie,
wedtug poszczegolnych osob.

Nowe rozporzadzenie nic nie zmienia w tej materii, zmienia jedynie zapis w
potrocznych mowiac, ze jedynie tam moga by¢ one przedstawione grupowo. czyli osoby
zarzadzajace osobno i osoby nadzorujace osobno. Przy rocznych konieczne jest ujawnienie
wynagrodzen w sposob indywidualny.

Co zrobi¢, jesli zarzad nie zgodzi si¢ na ujawnienie wynagrodzen? Sadzg, ze na to jest
tylko jedna odpowiedz. Po prostu trzeba ujawnié, ze nie ma w raporcie takiej informacji.

Glos z sali:

- Czy muszq to by¢ imiona i nazwiska, czy mogq to by¢ okreslenia typu ,, cztonek zarzqdu
nr1”?

Ewa Dudkowska:

- Przyznajg, ze nie wiem, bo nie mialam okazji udziela¢ odpowiedzi i zajmowaé w tej
sprawie oficjalnego stanowiska. Sadzeg, ze gdyby postuzy¢ si¢ okresleniem, ktore Pani
proponuje, to przynajmniej zwalniatoby z podania informacji, co jest we wlasciwosci Komisji.
Jednym slowem, wydaje sig, ze nalezatoby wtedy wnioskowac¢ o zwolnienie z opublikowania
tych imion i nazwisk.

Mariusz Wojdon:

- Ale, czy w ogole jest taka mozliwos$¢? Mnie si¢ wydaje, ze nie ma.

Agnieszka Gontarek:



- Pani pytala, co si¢ dzieje, jesli spotka nie zgodzi si¢ na ujawnienie wynagrodzen i nie
poda ich. Ot6z, niestety, bgdzie to traktowane jako nie nalezyte wykonanie obowiazkow
informacyjnych, a wigc, sankcje przewidziane w art. 85 ustawy.

Dyrektor Dudkowska juz napomkngla o tym. Radze przeczyta¢ uwaznie ustawe, a
zwlaszcza art.81c ust. 1 i sprobowaé wyciagnaé z tego wnioski i ztozy¢ stosowny wniosek do
Komisji. Natomiast, jakie bedzie rozstrzygnigcie Komisji w tym wzgledzie, to oczywiscie, z
pozycji urzednikow nie jesteSmy w stanie panstwu powiedzie¢, nawet w postaci prognozy.

Glos z sali:

- Pierwszy kwartat - obowiqzek raportu skonsolidowanego, a w drugim juz nie, to
wtedy powracam do jednostkowego i moge juz wedtug standardow krajowych, polskich?

Ewa Dudkowska:

- To trudne pytanie 1 sadzg, ze nalezy je skierowa¢ do Ministerstwa Finansow. Jezeli
wchodzimy w standardy migdzynarodowe, to wymog ustawy o rachunkowosci jest taki, zeby
decyzje podjglo walne zgromadzenie. Jezeli juz nie mamy grupy, zalézmy, Ze nie jesteSmy
zainteresowani i chcieliby$my juz odwrdci¢ sytuacjg. Znudzit nam si¢ MSR, wigc, wracamy do
polskich standardow.

Ustawa o rachunkowosci tej kwestii nie reguluje i nie mowi, co z powrotem. Pierwszy
raz stysze tego rodzaju podejscie. Nie bylo zajmowane stanowisko w tej sprawie. Nie wiem,
czy wtedy takze walne powinno podje¢ decyzjg?

Trudno odpowiedzie¢ na to pytanie. Ustawa nic nie méwi o powrocie do starych
standardow. Sadz¢ jednak, ze ustawodawcom chodzilo o to, Zzeby nie zmienia¢ tych
standardow, bo to wplywa na wyniki. Ale z pewnoscia, to pytanie nalezy zada¢ Ministerstwu
Finansow. I najlepiej zrobi¢ to jak najwcze$niej, poniewaz wypracowanie stanowiska w tym
wzgledzie tez zajmuje duzo czasu.

Glos z sali:

- Z tego, co zrozumialem, standardy wydaje Rada Miedzynarodowych Standardow w
Londynie. Z definicji zawartej w rozporzqdzeniu przez MSR rozumiemy miedzynarodowe
standardy rachunkowosci zatwierdzone przez Komisje Europejskq w formie odpowiednich
aktow prawnych czyli rozporzqdzen. Moze powstac sytuacja, kiedy Rada w Londynie wyda jakis
MSR, ale nie zostanie on zaimplementowany przez Komisje, a zgodnie z MSSF 1 mozna
powiedziel, ze nasze sprawozdanie jest zgodne z MSR. Moze wiec powstac¢ rozdzwiek. Jakie
Jjest stanowisko Komisji w tej kwestii? Rozumiem, ze musimy si¢ stosowac do tych MSR, ktore
sq ogloszone. Ale nasi audytorzy bedq si¢ stosowaé do MSR ogloszonych przez Rade
Miedzynarodowych Standardow.

Ewa Dudkowska:

- Sadzg, ze odpowiedz jest prosta. Dlaczego audytorzy mieliby si¢ odnosi¢ do MSR
przyjetych przez Radg, gdy spolki sporzadzajac raporty beda si¢ odnosi¢ do MSR przyjetych
przez Komisje Europejska i ogtoszonych w formie rozporzadzen? Audytorzy rowniez musza
si¢ odnosi¢ do MSR zdefiniowanych w ten sposob zaréwno przez ustawg o rachunkowosci jak
1 Rozporzadzenie 1606, a takze nasze regulacje.

Rzeczywiscie, sytuacja, jaka Pan przedstawil, jest dziwna, poniewaz nagle zrobity nam
si¢ dwa rézne zestawy MSR, a wigc MSR przyjete przez Radg, ale ktore nie przeszty jeszcze



catlego procesu akceptacji przez Komisj¢ Europejska badz MSR przyjete przez Rade
Migdzynarodowych Standardow, a przez Komisj¢ Europejska przyjetych w innym zakresie, jak
na przyktad MSR 39.

Obecnie pojawil sig zreszta taki problematyczny temat - interpretacji IFRIC dotyczacej
zanieczyszczen. Jest to zupelnie nowy temat w rachunkowosci i wszystko wskazuje, ze
prawdopodobnie Komisja nie przyjmie interpretacji IFRIC w sprawie emisji zanieczyszczen,
poniewaz nie zgadza si¢ z prezentowanym tam podejsciem. IFRIC juz to wydal, a wiec
wystepuje pewien rozdzwigk. Niemniej, jest oczywistym, ze Panstwo maja stosowaé, a
audytorzy maja si¢ odnosi¢ do MSR przyjetych przez Komisje Europejska i ogloszonych w
rozporzadzeniach.

Natomiast, jesli pojawiaja si¢ obszary nieuregulowane przez MSR, o czym mdwia same
MSR, to w swojej polityce nalezy przyja¢ wlasciwe rozwiazanie. Mozna si¢ kierowa¢ innymi
standardami 1 regulacjami. U nas na przykltad, z ustawy o rachunkowosci wynika, ze w
obszarach nie uregulowanych przez MSR stosuje si¢ przepisy ustawy o rachunkowosci.
Wiadomo przeciez, ze emitenci nie odrzuca ustawy o rachunkowosci.

Jest wiele spraw takich jak publikacja sprawozdan, przekazywanie do monitora,
odpowiedzialno$¢ karna, prowadzenie ksiag rachunkowych, itd. Ale w szczegdélowych
obszarach, polityka rachunkowosci bedzie przyjmowana zgodnie z polskimi regulacjami. Czy
bedzie takze przyjete jakie$ inne rozwiazanie, to na razie jest przedmiotem dyskusji na
spotkaniach CESR- FIN, a wigc odtamu CESR do spraw finansowych.

Jezeli Panstwo beda mieli istotne sprawy zwiazane z migdzynarodowymi standardami,
z ich implementacja, podejsciem czy tez pojawia si¢ watpliwosci, to prosimy o informacjg, a
my postaramy si¢ przekaza¢ te watpliwosci dalej. Prawdopodobnie na forum CESR lub
CESRFIN, do «czasu powstania innego organu, ktory zajmie si¢ interpretacja
mig¢dzynarodowych standardow.

Komitet do spraw interpretacji standardow, o ktorym moéwitam , jest do tak zwanych
zadan okresowych. Jesli jaki§ temat jest brany na tapetg, analizowany, itd. W celu
wypracowania stanowiska, co nie robi si¢ ad hoc. Sa to tematy problemowe. Jesli zglasza je
wiele krajow, IFRIC zaczyna nad tym pracowac.

Natomiast, jesli Panstwo beda mieli pytania, postaramy si¢ zwrdci¢ uwage na te
zagadnienia 1 zasigga¢ opinii dalej. Niestety to oznacza wydluzenie procesu udzielania
odpowiedzi, czy wydawania opinii.

W zasadzie, ma doj$§¢ do tego, aby zharmonizowa¢ podej$cia przy wdrozeniu
migdzynarodowych standardow w Unii. Chodzi wigc, takze o wymiang miedzy czionkami
CESR.

PLANOWANE ZMIANY W REGULACJACH RYNKU KAPITALOWEGO,
PROJEKTY TRZECH USTAW ZASTEPUJACYCH
PRAWO O PUBLICZNYM OBROCIE PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI

Zbigniew Mrowiec, Zastgpca Przewodniczacego Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield:

- Wiadomo, ze sprawozdawczo$¢ w Unii Europejskiej jest bardzo intensywna. Zapewne
styszeli juz Panstwo o ambitnych planach Unii, jako catosci, utworzenia jednolitego rynku
finansowego; o strategii lizbonskiej, o tego typu ideach czy planach. Unia jest bardzo mocno
zapOzniona, bo tak naprawd¢ rok 2005 mial by¢ rokiem wdrozenia, zamknigcia,
podsumowania utworzenia w Unii jednolitego rynku, To si¢ nie udato, z r6znych przyczyn.



Nie udalo si¢ nawet na etapie przedstawienia peitnej regulacji i wdrozenia regulacji,
ktore mialyby zapewni¢ taki jednolity rynek. By¢ moze stad wtasnie wspomniana intensywnos$¢
dziatan. Dyrektywa goni dyrektywe. Moze si¢ to skonczy¢ w ten sposob, ze jeszcze przez
nastepnych kilka lat dyrektywa bedzie gonita dyrektywg. To, niestety, oznacza niestabilno$¢
prawa polskiego, ktore bedzie musiato by¢ dostosowywane do przepiséw unijnych,

Oznacza to takze, Zze moze si¢ okazaé, przy bardzo istotnych zmianach czy to w zakresie
regulacji rynku pierwotnego czy wtornego, w ciagu najblizszych paru lat, ze praktyczniej
bedzie zastapi¢ jedna z ustaw wchodzacych w sktad pakietu zupeilnie nowa ustawa niz
poprawia¢ wszystkie po kolei.

O tym, ze nie jest to dobre $wiadczy ustawa Prawo o publicznym obrocie, w ktorej
wida¢ $lady ciezkich doswiadczen kolejnych nowelizacji, chociazby po numerach, po
kolejnych doklejanych przepisach po to, aby zastapi¢ blok przepisow zdezaktualizowanych
innym blokiem, itp. Przypomng tez, ze nowelizacja jednego aktu czgsto prowadzi do bardzo
duzej nieczytelno$ci przez naktadanie si¢ na siebie tych nowelizacji.

Czasami wigc lepiej zdecydowac si¢ na napisanie danego aktu prawnego od poczatku,
po to, aby uzupetni¢ zmiany wynikajace z kolejnych dyrektyw unijnych.

Jesli chodzi o implementacje dyrektyw europejskich i projekty trzech ustaw, ktére maja
zastapi¢ jedno Prawo o publicznym obrocie (...)., trzeba powiedzie¢, ze jest z tym pewien
ktopot. Mamy do czynienia z ciekawym przypadkiem, gdyz nowa dyrektywa prospektowa,
najogodlniej rzecz biorac, jest to dyrektywa na tzw. poziomie pierwszym. Jest to ogolna
dyrektywa z przepisami wykonawczymi, do ktérych jednym z najciekawszych przepisow
wykonawczych jest Rozporzadzenie 809/2004, stanowigce na terytoriach panstw
cztonkowskich jednolita tre$¢ prospektu emisyjnego. Jest to akt obowiazujacy bezposrednio na
terytoriach wszystkich panstw cztonkowskich.

Z prawnego punktu widzenia tego typu akt prawny Unii ma pierwszenstwo przed
ustawami krajowymi. Art. 91 ust. 3 Konstytucji RP méwi o tym, ze akty prawne wydawane
przez organizacje migdzynarodowe, ktorych dokumenty organizacyjne byly ratyfikowane przez
Polske, a my wszak przystapiliSmy do Unii Europejskiej, maja pierwszenstwo przed polskimi
ustawami.

Termin wejscia w zycie tego rozporzadzenia to 1 lipca 2005 r. Ono zawiera, co do
zasady, tre$¢ prospektu oraz czes¢ regut prawnych, ktore do tej pory znajdowaty si¢ i znajduja
si¢. w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Z tego wzgledu,
zaimplementowanie dyrektywy wymaga wprowadzenia odpowiednich norm do polskiego
prawa, w takim zakresie, w jakim dyrektywa nie obowiazuje bezposrednio, czyli wszystko,
poza rozporzadzeniem 809/ 2004 r. Jezeli ten material regulacyjny nie bedzie wprowadzony do
1 lipca 2005 r., bedziemy mieli wszyscy klopot z ustaleniem, jaki jest rzeczywiscie stan
prawny, jak 1 co mozna stosowac.

Wydaje sig, ze do czynnikow decyzyjnych ten problem zaczal dociera¢. W zwiazku z
tym, prace nad tymi ustawami od jakiego$ czasu przebiegaja o wiele bardziej intensywnie.
Miejmy nadzieje, ze dzigki czg$ciowej zmianie naszych przepiséw zgodnie z rozporzadzeniem
809/2004, i z pozostawieniem reszty przepisow niedostosowanych do idei i1 zapisow
dyrektywy prospektowej 71/2003 r. uda si¢ unikna¢ klopotdw.

Liczg, ze potencjalny stan niepewnosci zostanie wyeliminowany bardzo szybko i
rozdzwigk pomiedzy wejsciem w zycie rozporzadzenia a ta czeSciowa zmiana regut gry,
doprowadzi do uchwalenia implementacji samej dyrektywy do prawa polskiego w krotkim
czasie.

Nie moge natomiast, uczciwie w sposob odpowiedzialny zapewnié, ze tak bedzie,
poniewaz nie mamy kompetencji do formalnej inicjatywy legislacyjnej. Nasz glos jest jedynie
stuchany, jako eksperta w tej dziedzinie na poziomie rzadowym i parlamentarnym.



Tyle, zeby pokaza¢, jakie sa komplikacje zwiazane z implementacja prawa unijnego i
ktopoty z wprowadzeniem nowych regulacji zawartych we wspomnianych trzech ustawach.
Unia coraz czesciej sigga i bedzie siggata do aktow prawnych obowiazujacych bezposrednio na
terytoriach panstw czlonkowskich. Niestety, mamy bardzo nieduza kontrole¢ od strony
technicznej, jezeli chodzi o ksztalt tych przepiséw. Ta kontrola jest zar6wno w naszym reku,
jak 1 w Panstwa rgkach. Jako kraj unijny bedziemy mogli w pelni wykorzystywa¢ wszystkie
mozliwo$ci zaangazowania w organach Komisji Europejskie;j.

W Europejskim Komitecie Papierow Wartosciowych dziata Ministerstwo Finansow. To
wlasnie to cialo odpowiedzialne za tworzenie regulacji. Ponadto, Komitet Europejskich
Nadzorow Rynkéw Kapitatowych, czyli regulatoréw rynkéw kapitalowych zwany inaczej
CESR, gdzie my, jako Komisja, réwniez jesteSmy obecni. Uczestniczymy w pracach,
opiniujemy, przygotowujemy wraz z innymi projekty aktow prawnych, przede wszystkim
przepisow wykonawczych do dyrektyw. Bierzemy udzial takze, jako §rodowisko, a Panstwo,
poprzez Stowarzyszenie Emitentdéw Gietdowych, bgdziecie mieli rowniez mozliwos$¢ udziatu w
tworzeniu prawa, poniewaz Unia stosuje do$¢ szerokie konsultacje. Zaleca nie tylko
konsultacje wewnatrz krajow, nieustajace i w odniesieniu niemal do wszystkiego, co uwazamy
za stuszne, ale posluguje si¢ czgsto réwniez konsultacjami ze $rodowiskami rynkow
kapitalowych.

Poza tymi konsultacjami, wplyw merytoryczny bywa rézny. My mamy nieco inna
kulturg¢ prawna niz wiele panstw europejskich. Przepisy europejskie sa pisane tak, aby pogodzi¢
interesy roznych panstw. Jesli Panstwo zajrza do przepiséw o buy backu, nabywaniu akcji czy
stabilizacji kursu, to zobacza, ze one nie do konca odpowiadaja, jesli chodzi o pewna precyzje
zapisow czy standardy naszych praw.

Mowig o tym, aby uprzedzi¢, poniewaz Unia bedzie coraz czg$ciej postugiwala si¢ tego
rodzaju przepisami, co bgdzie oznaczato koniecznos¢ prowadzenia dyskusji i porozumienia, co
do aktow unijnych dziatajacych bezposrednio.

To takze bgdzie zmiana, z ktéra przy okazji przepisow tych ustaw, przede wszystkim
ustawy o ofercie, bedziemy musieli si¢ zmierzy¢ wspolnie, poniewaz do tej pory byta racja
lokalna, teraz to si¢ zmieni. Panstwo z pewnoscia zapytaja, jak nalezy rozumie¢ przepis
implementujacy dyrektywe, a my, oczywiscie, bedziemy musieli wyrobi¢ sobie nasze zdanie.
Ale zanim Panstwu odpowiemy, bedziemy musieli zapyta¢ na poziomie CESR, co oni mysla,
jak oni interpretuja te przepisy. Bedzie bowiem obowiazywala zasada, ze nie tylko wprowadza
si¢ pewne standardy regulacji, nie tylko okresla sig, ze w regulacji powinno by¢ to czy tamto,
ale mowi sig, ze regulacja ma wyglada¢ tak samo u nas, u Niemcéw, u Francuzow, w Wielkiej
Brytanii, itd.

W idealnym $wiecie ma by¢ doktadnie w ten sam sposéb. W $§wiecie rzeczywistym
jednak, nigdy to tak idealnie nie funkcjonuje, ale zalozenie jest takie, ze jesli co$ pochodzi z
dyrektywy, to w zasadzie, zgodnie z regutami dyrektyw, jest to standard obowiazujacy na
terytorium calego Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Bedzie to wymagalo dodatkowo
uzgodnienia z innymi, w jaki sposdb oni rozumieja t¢ dyrektywe. Dopiero wtedy bedziemy
mogli przyja¢, w razie watpliwosci, okreslona wyktadni¢ przepisow.

To dostosowanie, ze wzgledu na postulat jednolitej regulacji we wszystkich krajach
Unii oznacza, ze wszyscy musza ustala¢ migdzy soba w jaki sposob rozumieja dana regulacje
unijna, a zatem, jak beda rozumieli regulacj¢ krajowa, narodowa. I w tym klopot. Stad moje
ostrzezenie, ze czasami nasza odpowiedz nie begdzie w stanie przyj$¢ do Panstwa szybko, nie
dlatego, ze nie chcemy odpowiedzie¢, ale dlatego, ze bedzie to kwestia przeprowadzenia
uzgodnien na poziomie CESR czy komitetu regulatorow papierow.

Podstawowe zmiany w tych ustawach, jesli chodzi o emitentow, zostawi¢ na koniec.
Jesli chodzi o zmiany strukturalne, majace wplyw na funkcjonowanie rynku, poza
implementacja dyrektywy prospektowej, bedzie zniesienie przymusu rynku regulowanego.



Jest to regula, ktora jak sadze, miata swoj sens w poczatkowej fazie budowania rynku.
Mysle o przymusie gieldowym. Wtedy instytucje rynkowe dopiero si¢ budowaty, trzeba bylto
»przyzwyczai¢” wszystkich uczestnikow obrotu do korzystania z tych instytucji.
Skoncentrowanie obrotu na gietdzie , w tym réwniez za pomoca prawnych nakazéw, moze, bo
zalezy to takze od potencjalnych negatywnych ocen ograniczania swobody, praw
dysponowania majatkiem, itd., mogto mie¢ swoj sens, cel i znaczenie. W tej chwili juz chyba
nikt nie ma watpliwos$ci, ze niezaleznie od tego, czy bedzie si¢ prawnie przymuszato do
zawierania transakcji na gieldzie czy nie, gietda nadal bedzie funkcjonowata. Gietda ma juz
odpowiednia mas¢ krytyczna i obrét poza te gietde raczej nie ucieknie, poniewaz nie bedzie
obowiazku handlowania na gietdzie.

W 1991 roku, miatem przyjemnos¢ by¢ w zespole, ktory tworzyl Komisj¢ zwiazang z
powstajacym rynkiem od pazdziernika 1990 r., a wigc jeszcze z czasé6w Ministerstwa
Przeksztatcen Wtasno$ciowych. Pamigtam entuzjazm pierwszych transakcji wiosna 1991 r. i
straszne zatamanie wtadz gieldy i naprawd¢ powazne zaniepokojenie prezesa Roztuckiego,
kiedy spotkali$my si¢ na parkiecie w lipcu 1991 r, kiedy famiacym si¢ gtosem relacjonowal, ze
gietda umarta, bo ludzie wyjechali na wakacje i1 nikt nie zawiera transakcji. Po prostu nie ma
gieldy. To juz nam nie grozi. Wolumen obrotéw, udzial inwestorow instytucjonalnych, masa,
jesli chodzi o obrot, papierow wartoSciowych, a liczba inwestorow jest na tyle duza, ze
przymuszanie do handlowania na gieldzie niczemu juz nie stuzy. Bardzo natomiast,
przeszkadza.

Zmuszanie ludzi, co do zasady, do zawierania transakcji na gietdzie stanowi oczywiscie,
pokuse, aby, nie obrazajac nikogo, ,ustawi¢” transakcje. Aby zawiera¢ transakcje niby za
posrednictwem systemu obrotu, ktore sa w gruncie rzeczy nie transakcjami rynkowymi, lecz
transakcjami bilateralnymi, indywidualnymi. Jesli si¢ da, sa one wttoczone w ramy transakcji
pakietowych, a jak si¢ nie da, to r6znie bywa.

Kwestia uzyskiwania zezwolen Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield na transakcje
poza rynkowe réwniez niczemu nie shuzy i w zaden sposob nie podbudowuje niczego, nawet
ego urzednikow Komisji. Przymus korzystania z rynku regulowanego bedzie zniesiony.

Ponadto, bedzie dotaczona mozliwo$§¢ dokonywania transakcji bezposrednio
pomiedzy domami maklerskimi a klientem, w sytuacji, kiedy klient chce sprzeda¢ papiery
warto$ciowe 1 nie ma drugiej strony transakcji. Bedzie mozna wtedy zawieraé tak zwane
transakcje wewnetrzne z wlasnymi klientami. To réwniez uprosci 1 przyspieszy obrét 1 utatwi
mozliwo$¢ zrealizowania pewnych transakcji. Oczywiscie, pod pewnymi warunkami.

To jest w zasadzie najbardziej fundamentalna, konstytucyjna zmiana dla catego rynku,
jesli chodzi o jego funkcjonowanie. Jest to oczywiscie, duza zmiana jesli chodzi o
funkcjonowanie przede wszystkim bankéw depozytowych, transakcji z udzialem
depozytariuszy, wiele technicznych probleméw prawnych, dzigki zniesieniu przymusu rynku
regulowanego, jest ograniczanych.

Zniesiony przymus rynku regulowanego jednakze, w zaden sposob nie wylacza
przymusu korzystania z licencjonowanego posrednika przy obrocie papierami wartosciowymi,
mozna powiedzie¢ nawet, ze nowe regulacje duzo bardziej precyzyjnie beda regulowaly takie
kwestie, jak: kiedy 1 w stosunku do jak duzego katalogu instrumentow finansowych co do
zasady, nowe regulacje bgda nakazywaty korzystanie z posrednika czyli domu maklerskiego
czy firmy inwestycyjnej. Jest to zasada funkcjonujaca na wszystkich rynkach unijnych. Jesli
co$ jest kwalifikowane jako instrument finansowy, to jest wymodg fachowego posrednictwa w
transakcjach. Nowoscia jest natomiast, ze zawarcie transakcji z udziatem doméw maklerskich
nie bedzie musialo nastgpowac na gietdzie, jezeli nie poszukujemy drugiej strony transakcji na
rynku, a godzimy sig, aby nig byt dom maklerski.

Jesli chodzi o funkcjonowanie Komisji Papierow Warto$ciowych, powiedzialbym, ze
niewiele si¢ zmienia, poza pewnymi kwestiami technicznymi, wprowadzeniem przyspieszenia



trybu rozstrzygania spraw wzorem ustaw o funduszach inwestycyjnych, przez upowaznienie
przewodniczacego Komisji do wydawania decyzji, jakby w zastgpstwie Komisji. Ta delegacja
bedzie miata ograniczenia, do rozstrzygnig¢ w pierwszej instancji lecz nie w przypadku
odwotan. Beda tez pewne wylaczenia, zwlaszcza, jezeli chodzi o nakladanie sankcji.
Wszelkiego rodzaju sankcji. Bardzo restryktywne akcje Komisji, gdy w gr¢ wchodzi
bezposrednie naruszenie czyich§ interesow, zastosowanie sankcji administracyjnej, nie bedzie
mozliwe upowaznienie przewodniczacego Komisji do takich dziatan.

Wszystkie sprawy, ktore standardowo przez Komisje sa zatatwiane, sa zalatwiane od
reki, tylko musza poczekaé albo na posiedzenie Komisji, albo sa zatatwiane ad hoc w trybie
obiegowym. Po zmianach bgda mogty by¢ przekazane przewodniczacemu Komisji.

Jest to istotne chociazby ze wzgledu na nowe terminy instrukcyjny, a te w nowej
regulacji prosimy traktowaé powaznie, jesli chodzi o zatwierdzenie prospektu emisyjnego
wynosi 20 dni roboczych, w przypadku nowego emitenta, ktory wchodzi ze swoimi
instrumentami na rynek, a dla emitentow, ktoérzy juz znajduja si¢ na rynku regulowanym,
bedzie to 10 dni roboczych.

Biorac pod uwage procedury, zwotywanie Komisji, itd., Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd musiata by obradowa¢ w permanencji, a tymczasem, tak naprawde,
niczemu to nie shuzy. Czlonkowie Komisji zawsze maja w trybie roboczym mozliwos¢
wypowiedzenia si¢ na temat prospektu, zgloszenia uwag, skomentowania zastrzezen, co
oczywiscie, moze by¢ uwzglednione przez urzad Komisji, przez przewodniczacego.

Miejmy nadziejg, ze rOwniez, niezaleznie od termindéw instrukcyjnych danych regulacji,
tryb przekazywania pewnych spraw czy upowaznienia przewodniczacego do rozstrzygania
pewnych spraw zastrzezonych dla Komisji, pozwoli na szybsze procedowanie.

Jesli chodzi o ustaweg o nadzorze, pewne przepisy zostaly doprecyzowane. Budzace
wiele watpliwosci postgpowania specjalne przed Komisja, dowodowe, wyjasniajace, tez zostaty
doprecyzowane. Pewne zapisy z rozporzadzen wykonawczych zostaly przeniesione z do
ustawy po to, zeby tym przepisom nada¢ wyzsza rangg.

Zawsze byla watpliwos¢, czy tak naprawde pewne przepisy nie powoduja naruszenia
interesOw czy praw podmiotow bedacych przedmiotem postgpowan. Zawsze byta watpliwos¢
czy takie przepisy nie powinny znalez¢ si¢ w akcie rangi ustawowej. I to réwniez zostato
zatatwione. Spora czg$¢, poza czysto technicznymi czynno$ciami, jest przenoszona na poziom
ustawy. Przy okazji mozna si¢ o wiele lepiej zorientowac¢ w ksztatcie tych postgpowan.

Jesli chodzi o ustawg o ofercie, dla emitentéw papierow warto§ciowych niesie ona ze
soba wiele nowosci. Pierwsza nowos¢ to nowy typ prospektu. Do tej pory mieli Panstwo do
czynienia z prospektem w formie jednego dokumentu. Cata tre$¢ prospektu jest zawarta w
jednym dokumencie. To dominujaca praktyka na wszystkich rozwinig¢tych rynkach. Jednakze,
na niektdorych rynkach rozwingta si¢ rowniez praktyka postugiwania sig zestawami
dokumentow. Ma to dwojakie znaczenie. Po pierwsze utatwia budowanie prospektu z kilku
dokumentéw; po drugie umozliwia postugiwanie si¢ dokumentacja prospektowa , co
nazywamy mechanizmem odestan do innych dokumentéw. Jesli dany emitent publikowal juz
pewne dokumenty, np. sprawozdanie roczne, wowczas mozna nie dotacza¢ w prospekcie 1 nie
przeciaza¢ tre$ci dokumentu prospektu tymi informacjami. Mozna po prostu zamiescié
odestanie do tych dokumentéw i podanie, gdzie one sa dostgpne. Jest tez mozliwo$¢ bardziej
elastycznego podejscia 1 ograniczenia samej tresci tego podstawowego dokumentu.

Sam podzial dokumentu prospektowego przewiduje trzy czesci, odpowiadajace
funkcjonalnie merytorycznej strukturze naszego dzisiejszego prospektu. Tj. opis emitenta i jego
dziatalno$ci, opis jego sytuacji finansowej wraz ze sprawozdaniami, opis instrumentu, ktory
jest oferowany, papieru warto§ciowego, oraz opis oferty, a wigc przedmiot oferty oraz to, co
robimy a takze podsumowanie, przedstawienie zasadniczych informacji. Temu doktadnie
odpowiada koncepcja podziatu prospektu na trzy czesci czy prospektu trzyczgsciowego, tzw.



dokument rejestracyjny, czyli opis emitenta. Jest tam rdéwniez miejsce na sprawozdanie
finansowe, noty o papierach wartosciowych i podsumowanie. Taki jest funkcjonalny podziat
prospektu, jesli chodzi o tre§¢. Dokument rejestracyjny jest to opis emitenta, kwestie formalne,
kwestie biznesowe 1 opis sprawozdania.

Jesli chodzi o noty o papierach wartosciowych, to jest to opis papieru i oferty co do
zasady zgodnie z rozdziatem trzecim dzisiejszego prospektu. Jednolicie, na poziomie ustawy,
zgodnie za dyrektywa, bedzie regulowana kwestia terminu waznosci prospektu. Bedzie to 12
miesigcy maksymalnie od publikacji. Méwig o tym, aby pokaza¢ sposob funkcjonowania
prospektu  trzyczgSciowego, mozliwosci  postugiwania si¢  koncepcja  prospektu
trzyczgsciowego. Jednak po to, zeby to pokaza¢, muszg zrobi¢ jeszcze jeden krok wstecz.

Obecnie mamy pojecie prospektu skréconego, to znaczy prospektu, ktoéry sporzadzaja
emitenci spelniajacy pewne warunki. Co do zasady, podstawowy warunek jest taki, ze papiery
juz sa notowane od jakiego$ czasu na rynku regulowanym. Takiej koncepcji prospektu
skroconego w regulacjach unijnych nie ma i, zgodnie z nowymi przepisami, nie bgdzie. Za
kazdym razem, czy bedzie to pierwszy prospekt, czy kolejny, co do zasady, bo wyjatki sa
zawsze, moOwimy o tym samym zakresie tresci prospektu. A wigc o takim samym prospekcie.

Wszystkim si¢ wydaje, ze prospekt skrocony mozna tatwo przygotowaé, ze jest to duzo
prostsze, tatwiejsze, szybsze. Pewnie tak, szczegoélnie, jesli nie trzeba zamieszcza¢ sprawozdan
finansowych. Podobny efekt mozna osiagnaé postugujac si¢ prospektem trzyczgsciowym i
dokumentem rejestracyjnym. Jezeli dokument rejestracyjny, jako cze$¢ prospektu, zgodnie z
ogolnymi regulami dotyczacymi prospektu, moze by¢ wazny do 12 miesigcy, to mozna,
przygotowujac si¢ do emisji okreslonego papieru badz tez w przysztosci roznych papierow
warto$ciowych, ztozy¢ w Komisji i doprowadzi¢ do zatwierdzenia dokumentu rejestracyjnego,
czyli cze$ci opisujacej samego emitenta.

Kiedy dokument bedzie juz zatwierdzony przez Komisjg, a jego termin waznosci jest
maksimum 12 miesigcy, ktory oczywiscie, trzeba aneksowac. Tutaj zwracam uwage na bardzo
wazng zmiang. W tej chwili mechanizm uzupelnienia czy aktualizowania tre$ci prospektu
bedzie wygladat zupetie inaczej. Dzi$§ panstwo znacie dwa typy informacji. Informacje, ktore
sa dostarczane do Komisji Papierow Wartosciowych i Gield 1 istotne, ktére rowniez sa
publikowane. Musimy zmieni¢ optyke patrzenia na aktualnos$¢ tresci prospektu jak i na zmiany
istotne w prospekcie, poniewaz nowa regulacja zaktada, ze jesli cokolwiek w prospekcie ma si¢
zmieni¢, to zmiana dokonywana jest w formie aneksu zatwierdzonego przez Komisje.
Przedstawia si¢ zatem, nowe brzmienie tresci fragmentu prospektu, ktory ulega zmianie i
sktada si¢ wniosek o zatwierdzenie aneksu uaktualnienia. Praktyke z pewnos$cia bedziemy
musieli wypracowaé, natomiast regulacja, ktora jest przewidziana bazuje na do$¢ wysoko
ustawionej poprzeczce. Tak wysoko, ze tylko naprawde¢ bardzo istotne zmiany kwalifikuja si¢
na aneksy. Co do zasady, jesli co$ nie zmienia obrazu i wydzwigku prospektu, w zasadzie nie
nadaje si¢ do aneksu. To byta tylko krétka dygresja, aby wytlumaczy¢ pojecie aneksu.

Wracajac do dokumentu rejestracyjnego, opis emitenta, ktory moze by¢ utrzymywany w
»waznosci” przez 12 miesigcy, jezeli trzeba, jest przedstawiany aneks, ktory zatwierdza i
publikuje Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd. W momencie, gdy emitent jest gotowy do
przeprowadzenia oferty, sklada do Komisji wytacznie odpowiednik naszego rozdziatu 3, czyli
zapisy oferty instrumentow oraz podsumowanie.

Tak naprawde informacje istotne sa wyj¢te przed nawias z dokumentu rejestracyjnego i
z noty o papierach warto$ciowych. Wowczas dokument o mniejszej tresci, dwie pozostate
czesci prospektu sa procedowane przez Komisje 1 z zatozenia, moga by¢ rozpatrzone duzo
szybciej, co pozwoli na stosunkowo szybkie zatwierdzenie dwoéch pozostatych czgscei
prospektu, ktore tacznie z wczesniej zatwierdzonym dokumentem rejestracyjnym z
ewentualnymi aneksami do takowego, pozwalaja na dokonanie oferty w zgodzie z przepisami.



Zatem podstawowy zestaw informacji moze by¢ utrzymywany w gotowosci do
dokonywania oferty przez 12 miesigcy. Jest to inna filozofia, inne podej$cie. Wydawalo nam
si¢ zawsze, ze zachowujemy, jesli chodzi o skrocony prospekt, zgodnos¢ z dyrektywami. A
jednak tego typu podejscie byto do$¢ duzym ewenementem, nie byto standardowym
podejsciem, jezeli chodzi o inne, rozwinigte rynki.

Kilka dodatkowych zmian w ustawie o prospekcie. Jedna z istotnych jest kwestia
ewentualnej kolizji migdzy obowiazkami informacyjnymi spotek, ktére juz sa spotkami
publicznymi notowanymi, a kwestia zatwierdzania 1 publikowania anekséw. Te obowiazki sa
przesadzone. Po sprawdzeniu, w jaki sposob sa rozumiane na poziomie unijnym przepisy
réznych dyrektyw te obowiazki bgda niezalezne. Oznacza to, Ze niezaleznie od tego, co
Panstwo prébuja zdecydowaé na poziomie obowiazkow informacyjnych, informacji poufnych,
na przyklad decydujac o upoutnieniu pewnych informacji w raporcie biezacym, jezeli to si¢
naklada na termin wazno$ci prospektu, to w pewnym sensie pierwszenstwo bedzie miat
obowiazek prospektowy. Jezeli informacja kwalifikujaca si¢ na raport biezacy bedzie
jednoczesnie kwalifikowata si¢ na aneks do prospektu, wowczas obowiazek aneksowania
prospektu nie bgdzie wilaczony tylko dlatego, ze jednoczes$nie w gr¢ wchodzi opdznienie
raportu biezacego.

W wypadku tego typu kolizji obowiazkéw prospektowych, aneksowania i przy
obowiazkach informacyjnych kwestii upoufniania, obowiazek prospektowy begdzie niezalezny a
publikacja aneksu bedzie kwestia odrgbna. Ale takze w druga strong. Bedzie mozna
oczywiscie, wykona¢ obowiazek informacyjny i podaé w trybie raportu biezacego pewna
informacje, mimo ze aneks zawierajacy t¢ informacj¢ bedzie jeszcze sobie lezal w Komisji
Papierow Warto$ciowych i Gield i czekat na zatwierdzenie.

Zawsze przeciez mozna powiedzie¢, dobrze, jezeli raport, ktory publikuje 1 to, co jest w
aneksie, to jest to samo, a ja nie mogg opublikowaé aneksu zanim Komisja go nie zatwierdzi,
pod sankcjami, bo muszg to poda¢ z obowiazkéw informacyjnych, a to samo mam w aneksie,
to co ja mam zrobi¢? Podawa¢ w obowiazkach? Czy tez moge nie wykona¢ obowiazku
informacyjnego dlatego, ze pokrywa si¢ to z obowiazkiem prospektowym, ktorego nie moge
wykona¢, poniewaz to zalezy od zatwierdzenia przez Komisjg. Wowczas jest rozstrzygnigeie o
niezaleznosci tych dwoch obowiazkow.

Jezeli rzeczywiscie jest to raport biezacy, to mimo ze treSciowo pokrywalby si¢ z
aneksem do prospektu, to obowiazek jest niezalezny, Trzeba poda¢ raport mimo, ze co do
zasady na gruncie prospektu mozemy sobie dyskutowac, czy opis w sensie tres¢ aneksu jest
prawidtowy, czy nie jest mylacy, itd. Tak rzeczywiscie moze by¢.

Moze tez by¢ tak, ze pdjdzie raport biezacy okreslonej tresci zgodnie z najlepsza wiedza
1 wola emitenta, a w aneksie ukrywajacym to samo, godzimy si¢ na troche inny opis. Takich
watpliwosci catkowicie wykluczy¢ nie mozna. Oczywiscie, bedzie wtedy kwestia, czy te
rozbieznosci sa istotne 1 to na pewno bgdzie wptywato na nasze decyzje, co do zatwierdzenia
aneksu, ale rowniez oznacza to takze, ze po dyskusji na temat aneksu, moze by¢ to przestanka
do przyjrzenia si¢ raportowi biezacemu, czy on rzeczywiscie byl podany zgodnie z najlepsza
wiedza 1 wola emitenta.

Chcialem powiedzie¢ jeszcze dwa stowa o nowosciach i istotnych zmianach, poniewaz
sa one zmianami fundamentalnymi, a potem oddam panstwu glos i postaram si¢ odpowiedzie¢
na pytania.

Z bardziej istotnych rzeczy, ktore dotycza emitentow, warto zauwazy¢ efektywnie
wprowadzony obowiazek poslugiwania si¢ stronga internetowa. Bardzo wiele obowiazkow
begdzie roéwniez realizowanych réwnolegle albo wylacznie za posrednictwem strony
internetowej. Strona internetowa bedzie tez dodatkowym sposobem publikowania informacji.
Z tego wzgledu jest to rzecz bardzo istotna. Ci, ktorzy juz maja strong internetowa, niech sig jej



przyjrza, bo bedzie czgéciej odwiedzana, a ci, ktérzy nie maja jeszcze strony internetowe;,
powinni podja¢ dzialania, aby ja zatozy¢.

Druga rzecz to kwestia obowiazkéw informacyjnych. Czgsto byly watpliwosci, jesli
chodzi o aktualizacje¢ informacji. Pewne informacje zostaty podane i powstaje pytanie co, jak
i kiedy podawac, jezeli co$ si¢ zmienito. Tam, gdzie przepis jasno mowi o zmianie UMOwWYy
istotnej w tej chwili, w takim zakresie, w jakim to bedzie utrzymywane, tam, gdzie jest jaka$
konkretna regulacja do pewnego raportu, czy do pewnej informacji, sprawa jest w miar¢ na
pierwszy rzut oka jasna. Ale nie w kazdym wypadku jest taka jasnos$c¢.

Bedzie regula ogdlna, ktora bedzie mowila o tym, ze bedzie obowigzek podawania
istotnych zmian do opublikowanych informacji. Jak to bgdzie dzialalo? Po pierwsze, jezeli
informacja przestata by¢ istotna, nie bedzie obowiazku jej aktualizacji. To znaczy, ze jesli co$
spetniato kryteria istotno$ci czy wyraznie przyjete w prawie, czy stosowane do emitenta do
oceny swojej dziatalnosci i zdarzen jego dotyczacych, czy jezeli informacja podana w raporcie
utracita ceche waznos$ci przez to, ze nie spetnia formalnych kryteriéw, ktére spowodowaty
podanie nowego raportu, czy tez ze wzgledu na to, ze dana spotka stosuje do oceny pewnych
zdarzen wypracowane kryteria i tych kryteriow dana informacja nie bgdzie juz speiniala,
obowiazek aktualizacji nie bedzie wystepowat.

Jezeli jakas umowa ma duze znaczenie dla emitenta, nie warto$ciowo, ale funkcjonalnie,
wowczas bedzie jasne, ze nie tylko moéwimy o tej umowie, ale rdwniez moéwimy o istotnej
zmianie dotyczacej tej umowy. Ta istotno$¢, oczywiscie, bedzie rozumiana w odniesieniu do
samej informacji, a nie w stosunku do emitenta. Nie mowimy wigc, ze jezeli zmiana jest istotna
dla catosci emitenta jako takiego, co powodowatoby odrgbny raport. Otdz nie. Nie jest to
kwestia podania ponownego raportu, jezeli co$ istotnego w odniesieniu do emitenta jako
takiego si¢ dzieje, tylko jest to obowiazek aktualizacji wczesniejszej informacji, jezeli ta
istotno$¢ wystepuje w stosunku do informacji.

W pewnych sprawach, w uproszczeniu, 10 mln zt stanowi prog istotnosci dla emitenta.
Nie moéwig o kapitatach , obrotach, itd. Wowczas, wiadomo, ze umowa, np. na 15 min zi,
podlega informowaniu, poniewaz przekracza wyznaczony prdog istotnosci. Jezeli zmiana
nastapi o 5 mln zi, obojgtnie w gor¢ czy w dol, to w stosunku do skali emitenta 1 progu
istotnosci na wysokosci 10 miln zt. zmiana nie jest istotna. Ale w stosunku do informacji, jaka
byta podana, kwestia czy jest to 15 czy 5 mln zl, jest to istotna zmiana. I trzeba zrobi¢
aktualizacje.

Jest to nowa regutla, jak tez nowe podejscie do oceny i do ,,utrzymywania w wazno$ci”
podawanych informacji.

Teraz odpowiem na Panstwa pytania, bardzo proszg.

Glos z sali:

- Chciatem zapytac o prospekty dotyczqce programow emisji obligacji. Widze, zZe czekal
pan na to pytanie?

Zbigniew Mrowiec:

- To jest dos¢ duzy problem i rzeczywiscie, jest on bardzo istotny dla instytucji
finansowych. W tej chwili postuguja si¢ one programami emisji instrumentéw dtuznych.
Pierwsza podstawowa zmiana, to mozliwo$¢ postugiwania si¢ tak zwanym prospektem
bazowym, jak to nazwano w nowych przepisach.

Druga zmiana jest taka, ze to beda troche inne prospekty i1 inne bedzie podejscie. Caty
czas trwa jeszcze dyskusja co do tego, jak odnies¢ si¢ do programu emisji. W zesztym tygodniu



jeden z kolegbéw, doradca przewodniczacego, ktory opiekuje si¢ dyrektywami prospektowymi,
byl na nieformalnym posiedzeniu grupy roboczej do spraw prospektu i przywidzt jakies idee.
Sa rézne podejscia, rézne pomysty. Jedni chea to po prostu przeciac i wtedy wszystko pada od
1 lipca. Nie ma starych programéw emisji po 1 lipca. Inni probuja ciagna¢ w kierunku takim,
aby quasi sankcjami finansowymi doprowadzi¢ do wygasnigcia tych programoéw, ktore zostaty
juz wcezesniej ogloszone.

Najprawdopodobniej bedzie to tak, ze to, co przed 1 lipca zostalo wyemitowane, bedzie
aktualne 1 bedzie funkcjonowato jako program i emisje do 1 lipca beda mogly by¢ realizowane
w ramach tego programu. Po 1 lipca, najprawdopodobniej, poniewaz caly czas jeszcze trwa
dyskusja, bedzie konieczno$¢ sporzadzenia nowego prospektu bazowego pod nowymi
regulacjami.

Jest prosba o kontakt, poniewaz w ciagu najblizszych 2-3 tygodni sprawa powinna by¢
rozstrzygnigta. Co prawda, pod koniec ubiegtego roku, a wigc jeszcze przed dyskusjami, jakie
mialy miejsce ostatnio, londynski FSI mial taki pomyst, aby pozwoli¢ emitowa¢ w ramach
programow i termindéw zakre$lonych na programy emisyjne, jakby zgodnie z tym stanem, ktory
zostal uksztaltowany, czyli zgodnie z prospektami. Jesli kto§ chcialby wydluzy¢ termin na
dokonywanie emisji w ramach programu, wéwczas musiatby wprowadzaé zaporowe oplaty
finansowe, aby zniecheci¢ do tego typu czynnos$ci, a jednocze$nie zacheci¢, aby zamykac te
programy, ktére byly otwarte i otwiera¢ nowe, juz pod nowymi przepisami.

Sadze, ze jest catkiem rozsadny pomyst, ale dyskusja raczej idzie w kierunku bardzo
administracyjnego rozstrzygnigcia, tj. przecigcia. Chciatbym, aby skala otwartych programow
emisyjnych, jakie sa na rynku europejskim wymusi bardziej elastyczne podejscie, ale to jest
tylko moje pobozne Zyczenie. Skala i liczba programéw emisyjnych i réznych emisji
dokonywanych jest tak duza, ze administracyjne przecigcia, ktore wszyscy maja zrobi¢ w
stosunku do wszystkich programéw w prospektach zaraz po 1 lipca, spowoduje powazny
batagan na europejskim rynku kapitatowym. Ale nie mozna tego catkowicie wykluczy¢. I tyle
jestem w stanie na ten temat teraz powiedzieC. (Wszystko wskazuje na to, Ze programy, z
ktorych emisje kierowane sq do obrotu na rynku regulowanym, po 1 lipca bedq wymagaty
nowych prospektow, przyp. seg.).

Mariusz Wojdon:
- Czy na temat daty wprowadzenia w zycie tych regulacji co§ wiadomo?
Zbigniew Mrowiec:

- Jesli chodzi o rozporzadzenia jest tak, jak bylo wcze$niej zapisane w projektach, a
wigc 3 dni po opublikowaniu. Formalnie nie jesteSmy gospodarzem tego projektu, ale mam
nadzieje, ze po przyjeciu tego projektu przez Rad¢ Ministrow, bedziemy juz mogli powiesi¢ te
projekty na naszej stronie internetowej. I zrobimy to, poniewaz po dyskusjach uznano, ze w
tym momencie projekt moze juz by¢ dostgpny powszechnie dla potencjalnych adresatéw tych
norm. Nie mogg obiecac, ze bedzie to wisialo juz w poniedziatek wieczorem, ale postaramy sig,
aby od wtorku bylo to juz na naszej stronie internetowe;.

Sadze, ze w ten sam sposOb postapi Ministerstwo Finanséw i przede wszystkim, po
przyjeciu projektéw przez Rad¢ Ministrow, opublikuje je na swoich stronach internetowych.

Mariusz Wojdon:

- Dzigkuj¢ bardzo Panu Przewodniczacemu, zapraszam teraz pania dyrektor Gontarek.



RAPORTY BIEZACE - ZMIANY W OBOWIAZUJACYCH PRZEPISACH

Agnieszka Gontarek, z-ca dyrektora Departamentu Informacji i Analiz Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield:

- Witam Panstwa, przede wszystkim chciatabym podzigkowa¢ Stowarzyszeniu za
stworzenie mozliwosci spotkania si¢ z Panstwem po raz pierwszy. Nie znam Panstwa i Panstwo
mnie rOwniez nie znaja, sadzg wigc, ze przyda sig kilka stéw wyjasnienia. Przez wiele lat pracy
w Komisji, zawsze blizej mi bytlo do Gieldy Papierow Wartosciowych i do Krajowego
Depozytu, natomiast obowiazkami informacyjnymi zajmuj¢ si¢ dopiero czwarty miesiac.

Poczawszy od konca listopada ubieglego roku w urzedzie nastapita restrukturyzacja
wewngetrzna, ktora dla Panstwa moze nie jest istotna, ale warto si¢ z nia zapoznaé. Powstal
nowy departament Informacji i Analiz, ktéry zajmuje si¢ dwoma obszarami, poprzednio
egzystujacymi oddzielnie. Sa to: nadzor nad obowigzkami informacyjnymi emitentow i biezacy
monitoring wtdrnego rynku papieréw wartosciowych.

Dotychczasowy Wydziat Nadzoru Departamentu Spotek Publicznych 1 Finansow zostat
przeniesiony i nazwany Wydziatem Spoétek Publicznych Departamentu Informacji i Analiz.
Przepraszam za t¢ auto prezentacjg ale, jak rozumiem, Panstwo bedacy ,,starszymi,, emitentami
zdobyli doswiadczenie i praktyke kontaktowania si¢ z Komisja, znaja twarze pracownikow i
nagle widza zupehlie obcego cztowieka. Dlatego chcialam si¢ najpierw przedstawic. W
wydziale pracuje takze znana zapewne Agnieszka Burak, ktora jest filarem departamentu w
zakresie obowiazkow informacyjnych.

Jest mi o tyle przyjemnie, ze zmiany, o ktérych mam powiedzie¢, dotyczace zakresu
raportow biezacych nie sa kontrowersyjne i stanowia, co prawda niewielka, ale jednak ulgg dla
spotek w gaszczu rozmaitych przepisow i gaszczu zdarzen, ktére powoduja obowiazki
informacyjne po Panstwa stronie. Przygotowatam krotka §ciage na temat obowiazkéw 1 tego, co
zmienia si¢ w rozporzadzeniu odnos$nie obowiazkow dotyczacych raportéw biezacych.

Jest to krotka fiszka po prezentacji pani dyrektor Dudkowskiej 1 w zasadzie jest to
wszystko, jesli chodzi o zakres raportow biezacych. Nie ma tu zadnych rewolucji, sa natomiast
ulgi. Oczywiscie, najbardziej kontrowersyjne sa raporty okresowe 1  migdzynarodowe
standardy rachunkowosci. To tam zawiera si¢ caty cigzar gatunkowy zmian.

Tych zmian naliczyltam doktadnie 11. To naprawde niewiele. Wigkszos$¢ to
uwzglednienie Panstwa postulatow, aby te obowiazki nieco ograniczy¢ i ulzy¢ emitentom.

Pierwsza zmiana - przy znaczacych aktywach odnos$nie informacji przy ustanowieniu
hipoteki, zastawu lub innego ograniczonego prawa rzeczowego na aktywach znacznej wartosci.
Zmiana polega na dodaniu warunku, ktory bedzie zawezal powstanie tego obowigzku jedynie
do zdarzen, ktore obejmuja wartosci nizsze niz 50% obciazonych aktywow znaczacych albo o
wartos$ci przekraczajacej milion euro.

Krotko mowiac, jezeli spotka ma nieruchomo$é, ktora stanowi znaczace aktywo i
ustanawiaja Panstwo hipoteke, to obecnie nalezy raportowa¢ o kazdym takim zdarzeniu.
Natomiast po zmianie, jesli nieruchomos$¢ jest warta 5 mln euro, ale akurat z jakich§ przyczyn
postanowiono na niej ustanowi¢ hipoteke, a wartos¢ tej hipoteki nie przekracza 100 000, to nie
bedzie to istotne zdarzenie dla prowadzenia Pafstwa przedsigbiorstwa i regulator uznaje, ze o
takim zdarzeniu informowac juz nie trzeba.

Nastgpna zmiana dotyczy wypowiedzenia lub znaczgcej umowy. Obecny przepis
mowi, ze jesli kiedy$ zawarli Panstwo umowe znaczaca, ktéra si¢ miesci w tej definicji,
przekazali t¢ informacj¢ w raporcie, to réwniez o fakcie wypowiedzenia tej umowy trzeba
rynek powiadomi¢. Tu sytuacja zmienita si¢ o tyle, ze powiadamiamy rynek tylko wtedy,
kiedy ta umowa pozostaje umowa znaczaca w momencie jej wypowiadania badz



rozwiazania. Oznacza to, ze zawarto ja w zupetlnie innych warunkach. Jezeli kryterium
stanowity przychody, to one si¢ radykalnie zwigkszyly. Jest lepiej, przedsigbiorstwo ma lepsze
wyniki, ta umowa juz tak nie rzutuje na dziatalno$¢ spotki i przestaje spetnia¢ kryterium
umowy znaczacej 1 nie ma w zwiazku z tym obowiazku raportowania., a o tym, ze zostata ona
wypowiedziana lub rozwiazana spowoduje, ze bedzie konieczno$¢ oszacowania tej umowy po
raz wtory, jesli wypada badz wpada pod odpowiednie kryteria. Bo przeciez sytuacja moze by¢
takze odwrotna i znaczaca umowa zamiast traci¢ warto$¢ moze ja zyskaé. Jezeli umowa po
fakcie jej zawarcia staje si¢ umowa znaczaca wtedy trzeba o niej zaraportowac.

Trzecia zmiana odnoszaca si¢ do obowiazkéw przekazywania informacji o nabyciu
lub zbyciu papierow wartoSciowych emitenta przez podmioty wskazane w
rozporzadzeniu, doktadnie w § 2 ust. 1 pkt. 30, a w tej chwili bgdzie to punkt 38 lit. a i d. Ta
zmiana ma za zadanie dostosowal zakres przekazywanych na rynek informacji oraz
terminologi¢ catego przepisu do przepisu art. 161f ustawy. Jest niejako dwutorowy obowiazek.
Dla spoiki o ile powezmie wiadomo$¢ 1 dla osoby zobowiazane do zawiadomienia Komisji o
fakcie nabycia lub zbycia aktywow. Chodzi o to, zeby ulatwi¢ zadanie, doprecyzowac i
zharmonizowac.

Wiadomo, ze chodzi tylko o informacje otrzymane zgodnie z wewngtrznymi procedurami, czy
dobrej woli cztonkéw organdw nadzorujacych czy zarzadzajacych, ktore sa zglaszane spoltce i
powinny by¢ publikowane w postaci raportu biezacego.

Kolejna zmiana dotyczy wezwania emitenta lub jednostki od niego zaleznej do
spelnienia §wiadczenia przed terminem jego wymagalnosci okreslonej w znaczacej umowie.
Obecnie kazde takie wezwanie trzeba zaraportowac. Oczywiscie, mozna doda¢ do tego
komentarz, na przyktad, ze to wezwanie nie wplynie na biezaca dziatalno$¢, nie zadrzy w
posadach planowany wynik finansowy, itd. Zmiana wprowadza jednak pewne kryterium
ocenne, ktoérego ocena lezy po stronie emitenta. Tylko w przypadkach, kiedy wezwanie moze
mie¢ istotny wplyw na oceng ryzyka inwestowania w papiery warto$ciowe spotki taki
obowiazek powstaje.

Nie jest to jedna zreszta rzecz dotyczaca raportow biezacych, zaktadajaca
samodzielno$¢ emitenta w ocenie kondycji, biezacej dziatalnos$ci, i oceny takiej informacji, pod
katem spetniania okreslonych w rozporzadzeniu kryteriow.

Przy rejestracji przez sad wysokos$ci lub struktury kapitalu zaktadowego emitenta lub
jednostki od niego zaleznej padnie zastrzezenie, ze obowiazek zaraportowania o takim
zdarzeniu powstaje jedynie w przypadku, kiedy zmiany wysoko$ci kapitalu w wyniku
jednorazowego zdarzenia lub lacznie, w danym roku obrotowym, przekrocza 10% kapitatu
zaktadowego lub kwote 500 000 euro.

Nastepne cztery wiadomosci sa przyjemne. Pierwsza to rezygnacja z czterech
zamiaréw. W tej chwili mamy w rozporzadzeniu siedem zamiar6w zaraportowania o podjgciu
przez emitenta decyzji o zamiarze okre§lonych kierunkowych dziatan. W tej chwili jest ich
siedem, potem pozostana tylko trzy dotyczace potaczenia, podziatu i przeksztalcenia emitenta.

Natomiast rezygnujemy 2z obowiazku raportowania podjgcia decyzji o zamiarze
wniesienia przez emitenta lub jednostke zalezng aktywow w formie wkltadow do majatku
innego podmiotu. O zamiarze zmiany praw z papierOw wartosciowych emitentow, emisji
obligacji 1 umorzenia papieréw wartosciowych emitenta. Tak wigc, zamiary odchodza do
lamusa, pozostaja same konkretne zdarzenia.

Kolejna zmiana (przeniesienie z rozporzadzenia do ustawy), tak naprawdg, nie zmienia
niczego, poniewaz jest to skreslenie w panstwa zakresie obowiazkow § 5 ust 1 pkt. 21 , ktory
méwil o zawiadomieniu o nabyciu lub zbyciu znacznego pakietu akcji emitenta. Jest to
uregulowane w art. 148 ustawy. Nie byto potrzeby utrzymywania tego w rozporzadzeniu o
raportach biezacych.



Oczywiscie, fakt wykreslenia tego przepisu z rozporzadzenia nie wyklucza mozliwosci,
aby panstwo w nadal przekazywali to w formie raportu biezacego a wigc systemem ESPI.
Natomiast podstawa bedzie art. 146 ust. 1 ustawy, a nie rozporzadzenie w sprawie raportow.

Zmiana 6sma - to zasady numerowania raportow biezacych. Tutaj doprecyzowano
kwesti¢ korekty raportu biezacego i, tak jak wczesniej méwilo sig, ze raporty powinny mieé
kolejne numery, w kolejnosci ich przekazywania, natomiast, jezeli istnieje potrzeba korekty
raportu, to wowczas ten raport powinien mie¢ numer raportu pierwotnego, z zastrzezeniem, ze
jest to korekta.

Zwracam tu uwagg na ciagla linie korekty a zmiany treéci raportu, bo nie kazda zmiana
tre$ci bedzie zwykla korekta. Korekte bardziej rozumiemy jako poprawg na przyktad btedu w
nazwisku, pomylki, co do nazwiska, btad w podanej liczbie, itp. Czyli kwestie noszace
znamiona zwyklych omytek. Natomiast, jesli to jest informacja, ktora zyskuje nowy cigzar
gatunkowy, nie mozna jej traktowaé jako korekte.

Ci z Panstwa, ktorzy przesylaja do publicznej wiadomosci prognozy wynikow
finansowych, jezeli dokonuja korekty tej prognozy, wiedza, bo rozporzadzenie moéwi wyraznie,
ze w tym przypadku korekta stanowi nowa prognozg¢. Nie mozna jej traktowac jako korekty
zwyklej omylki, z numerem poprzedniej prognozy.

Nastgpna zmiana dotyczy elementdw raportu biezacego o nabyciu lub zbyciu wlasnych
papieréw wartosciowych. Rezygnujemy z obowiazku wskazania przez spotkg procentowego
udzialu w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu po nabyciu papieréw
wartosciowych.

Wiaze si¢ to z faktem, ze wokot tego powstawaty rozne polemiki, czy przystuguja
prawom z akcji, jak to w ogdle wplywa na obraz ukladania si¢ glosow na walnym
zgromadzeniu. Uznali$my, Ze nie jest to moze najbardziej istotna informacja w raporcie i ulega
to usunigciu.

Podobna zasada obowiazuje przy zmianach w elementach raportu dotyczacego
umorzenia papierow wartosciowych, gdzie nie trzeba bgdzie podawac liczby glosow na
walnym zgromadzeniu z akcji po umorzeniu.

Ostatnia zmiana dotyczy raportu przekazywanego przez emitenta bgdacego spotka
akcyjna, ktory dotyczy okolicznosci zwiazanych z uchyleniem lub stwierdzeniem niewaznosci
uchwaty walnego zgromadzenia. Dodano obowiazek podania informacji o podjgciu przez sad
wyroku w tej sprawie, a takze podania terminu stwierdzenia niewaznosci lub uchylenia
uchwaty badz oddalenia powodztwa.

To sa wszystkie zmiany, ktore nastapity w informacjach biezacych. Ze swej strony
mozemy powiedzie¢, ze nowe ustawy nie powinny przynie§¢ w tym zakresie zadnych
rewolucyjnych zmian. Kolejne wigksze zmiany beda dotyczyly procedury implementacyjnej
dyrektywy Transparency, ale to nastapi dopiero na poczatku 2007 r. Co prawda, pani dyrektor
Dudkowska mowita, ze na pewno wczesniej, ale znajac realia naszego rynku i naszych
procedur legislacyjnych, nie bedzie to wiele wczesnie;.

Tyle z mojej strony. Jeszcze raz dzigkuje za mozliwo$¢ spotkania si¢ z Panstwem.

Mariusz Wojdon:
- Ja réwniez bardzo dzigkuj¢ Panstwu za wytrwatos¢. Zapraszam wszystkich na lunch i

do zobaczenia na kolejnych seminariach. Bedzie ich do$¢ duzo, poniewaz czeka nas duzo
zmian.



