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Prawdziwie zintegrowany europejski rynek kapita∏owy, b´dàcy 
w stanie przyciàgnàç i zatrzymaç najwi´ksze Êwiatowe
przedsi´biorstwa oraz kluczowych inwestorów, jest podstawà 
d∏ugookresowego sukcesu gospodarczego Europy.

Finalizacja prac nad Planem Dzia∏ania w Zakresie Us∏ug
Finansowych w koƒcu 2005 r. jest istotnym osiàgni´ciem 
Unii Europejskiej oraz krokiem milowym w kierunku tworzenia
zintegrowanego rynku.

Nie zmienia to faktu, i˝ nadal pozostaje du˝o do zrobienia.
PodkreÊli∏a to Komisja Europejska w swojej Bia∏ej Ksi´dze 
dla us∏ug finansowych wydanej w koƒcu ubieg∏ego roku. 
W pe∏ni popieramy podejÊcie zaproponowane w Bia∏ej Ksi´dze, 
w którym szczególnà uwag´ zwraca si´ nie na tworzenie nowych,
kompleksowych regulacji, ale na uczynienie naszego obecnego
prawa bardziej funkcjonalnym i na usuni´cie barier 
konkurencyjnego rynku poprzez wdro˝enie ostatnio przyj´tych
wytycznych. Ostatnie rozszerzenie Unii o dziesi´ç nowych krajów
cz∏onkowskich oraz zbli˝ajàce si´ kolejne rozszerzenie b´dà
stawia∏y nowe wyzwania przed tym procesem. 

PricewaterhouseCoopers bra∏ aktywny udzia∏ w debacie 
na temat przysz∏oÊci europejskiego rynku kapita∏owego. 
Niniejsza publikacja podsumowuje aktualny stan niektórych
kluczowych zmian w programie jednolitego europejskiego 
rynku kapita∏owego oraz przedstawia nasze poglàdy 
dotyczàce tych zmian.

Mamy nadziej´, ˝e niniejsze streszczenie b´dzie dla Paƒstwa
przydatne i zach´ci do skonsultowania si´ z naszym zespo∏em
ekspertów w kwestiach podnoszonych w publikacji.

Wolfgang Wagner Jens Røder
Starszy Partner, Europa Kontynentalna Szef zespo∏u ds. regulacji, Europa

Styczeƒ 2006

Niniejsza broszura zosta∏a opracowana i sporzàdzona przez Grahama Gilmoura, Kevina Desmonda 
i Mikea Daviesa przy wspó∏pracy zespo∏u partnerów PricewaterhouseCoopers ds. regulacji 
w ca∏ej Europie.
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Wst´p

Po∏àczone si∏y 25 krajów
cz∏onkowskich dajà Unii Europejskiej
pozycj´ drugiej najwi´kszej gospodarki
Êwiata. Z drugiej strony, 
przy narodowym charakterze
poszczególnych gospodarek i rynków,
gospodarcza si∏a Unii nie zawsze 
jest wykorzystywana w najlepszy
sposób.

Inwestorzy i analitycy potocznie
odwo∏ujà si´ do „europejskich rynków
kapita∏owych”, a nie, na przyk∏ad
francuskiego czy niemieckiego rynku
kapita∏owego. Jednak˝e ta zmiana
postawy uczestników rynku nie ma
jeszcze odzwierciedlenia w strukturach
prawnych i regulacyjnych. Te pozostajà
w dalszym ciàgu g∏ównie krajowe.
Podobnie, prawo spó∏ek nie zmienia si´
w tempie narzuconym przez bie˝àce
potrzeby gospodarcze i potrzeby
inwestorów w coraz bardziej 
globalnym otoczeniu. 

Goràco popieramy harmonogram
wprowadzenia jednolitego rynku
zaproponowany przez UE. 
To konieczny warunek zarówno 
dla zwi´kszenia efektywnoÊci
europejskich rynków kapita∏owych, 
jak i dla uzyskania konkurencyjnoÊci 
na arenie Êwiatowej.

Plan Dzia∏ania w Zakresie 
Us∏ug Finansowych 
Opublikowany w 1999 r. Plan Dzia∏ania
w Zakresie Us∏ug Finansowych
(Financial Services Action Plan, FSAP)
wyznaczy∏ pi´cioletni okres legislacyjny
dla wdro˝enia elementów jednolitego
europejskiego rynku kapita∏owego.

Podstawowe elementy FSAP,
przedstawione graficznie na sàsiedniej
stronie, sà opisane bardziej
szczegó∏owo w dalszych cz´Êciach
niniejszej publikacji. Potrzeba
wdro˝enia FSAP we wzgl´dnie krótkich
ramach czasowych sprawi∏a, 
˝e komisja przyj´∏a elastyczniejsze
podejÊcie do stanowienia prawa. 
To podejÊcie wymaga∏o wi´kszego
technicznego zaanga˝owania
komitetów i specjalistów w tworzenie
szczegó∏owych przepisów. 
Dla przyk∏adu, przepisy o prospektach 
i przejrzystoÊci zosta∏y przyj´te przez
KE na podstawie opinii technicznych
Komitetu Europejskich Regulatorów
Rynków Papierów WartoÊciowych
(CESR) popartych g∏osowaniem krajów
cz∏onkowskich. Dodatkowo CESR
wydaje wskazówki i niewià˝àce
standardy. Wliczajàc polityczne
porozumienia z paêdziernika 2005 r. 
w sprawie projektu dyrektyw
wprowadzajàcych nowe wymogi
kapita∏owe dotyczàce banków 
i firm inwestycyjnych, mo˝na 
uznaç, ˝e 42 punkty z planu 
dzia∏ania sà ju˝ prawie wdro˝one. 
Jest to znaczàce osiàgni´cie.
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„Wi´cej uwagi poÊwi´ci si´ tym
instrumentom, które nak∏adajà
na emitentów najni˝sze
obcià˝enia oraz te, które
pozostawiajà im mo˝liwie
najwi´kszà elastycznoÊç”
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Wst´p Priorytety na nast´pne 5 lat
W grudniu 2005, Komisja Europejska
opublikowa∏a w Bia∏ej Ksi´dze swoje
priorytety dotyczàce us∏ug finansowych
na nast´pne 5 lat. To nie jest nowy Plan
dzia∏ania – to raczej strategia 
majàca na celu wzmocnienie 
i konsolidacj´ mechanizmów, 
do tej pory wprowadzanych przez UE.
Strategia zawiera mniej punktów 
ni˝ poprzedzajàcy FSAP, tym niemniej
wyznaczone przez KE na nast´pne 
5 lat cele sà ambitne.

Kluczowe priorytety to:

• konsolidacja w kierunku
zintegrowanego, otwartego,
kompleksowego, konkurencyjnego 
i ekonomicznie efektywnego rynku
finansowego UE;

• usuni´cie nadal istniejàcych barier,
tak by swobodny przep∏yw us∏ug
finansowych i kapita∏u mia∏ miejsce
po najmniejszych mo˝liwych
kosztach na ca∏ym obszarze UE 
– przy odpowiednim i skutecznym
poziomie nadzoru ostro˝noÊciowego
– zapewniajàc stabilnoÊç finansowà
oraz korzyÊci i ochron´ 
dla konsumenta;

• wdro˝enie, egzekwowanie 
i systematyczne poddawanie ocenie
istniejàcych przepisów oraz
polepszanie systemu tworzenia
uregulowaƒ prawnych dla inicjatyw
w przysz∏oÊci;

• zacieÊnianie wspó∏pracy 
i konwergencji nadzorczej oraz
pog∏´bienie stosunków z innymi
Êwiatowymi rynkami finansowymi, 
a tak˝e wzmacnianie europejskiego
wp∏ywu w skali globalnej.

Bia∏a Ksi´ga sygnalizuje dalszà zmian´
w podejÊciu Komisji do stanowienia
prawa. Zgodnie z agendà „lepszych
uregulowaƒ prawnych”, uznano
koniecznoÊç konsultacji ze wszystkimi
zainteresowanymi stronami w ramach
ka˝dego procesu legislacyjnego.
Wi´cej uwagi b´dzie si´ poÊwi´caç 
tym instrumentom finansowym, 
które nak∏adajà na emitentów
najmniejsze obcià˝enia.
W Bia∏ej Ksi´dze zosta∏y te˝ okreÊlone
specyficzne cele legislacyjne – dotyczà
one w wi´kszoÊci sektora us∏ug
finansowych i zosta∏y wymienione 
w za∏àczniku na stronie 27.

Ponadto Komisja stoi na stanowisku, 
i˝ dalsze inicjatywy mogà byç
niezb´dne w obszarze funduszy
inwestycyjnych oraz us∏ug finansowych
dla sektora detalicznego.

Popieramy w pe∏ni dà˝enia w kierunku
wdro˝enia jednolitego rynku
kapita∏owego oraz przysz∏e priorytety.
Wierzymy równoczeÊnie, ˝e potrzebne
jest zapewnienie czasu dla pe∏nego
zaabsorbowania obecnych inicjatyw.
Kraje cz∏onkowskie potrzebujà czasu
na konsolidacj´ podj´tych inicjatyw
oraz procesów legislacyjnych dla
zapewnienia spójnego ich wdro˝enia.
Równie˝ uczestnicy rynku b´dà
potrzebowali czasu na dostosowanie
si´ do nowych wymogów.
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Elementy pierwszych opublikowanych 
sprawozdaƒ wg MSSF 2005 2004

Informacja finansowa Pe∏ne sprawozdania finansowe Dane porównawcze zgodne z MSSF
zgodne z MSSF

Uzgodnienie do krajowych standardów – Uzgodnienie kapita∏ów i rachunku 
zysków i strat

Polityka rachunkowoÊci Pe∏ne zasady rachunkowoÊci zgodne Zasady rachunkowoÊci, je˝eli sà inne 
z MSSF zawierajàce wy∏àczenia ni˝ stosowane w 2005 r.
i wyjàtki uwzgl´dnione w MSSF 1

Ustalajàc docelowà dat´ wprowadzenia MSSF 
(Mi´dzynarodowe Standardy SprawozdawczoÊci Finansowej,
uprzednio: Mi´dzynarodowe Standardy RachunkowoÊci – MSR) 
na 2005 r., Komisja Europejska sprawi∏a, ˝e MSSF sta∏y si´
jednym z najwa˝niejszych systemów rachunkowoÊci 
stosowanych na Êwiecie.

Zastosowanie wspólnego standardu
sprawozdawczoÊci finansowej wspiera
rozwój gospodarczy przez
wprowadzenie jednolitych podstaw
pomiaru i porównywalnoÊci wyników
finansowych. Umo˝liwia to szybkà
weryfikacj´ konkurencyjnych koncepcji
w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Pierwsze kompleksowe badanie 
reakcji na MSSF osób zarzàdzajàcych
funduszami w Wielkiej Brytanii,
przeprowadzone przez
PricewaterhouseCoopers oraz
organizacj´ badania rynku MORI,
ujawnia, i˝ konwersja na nowe
standardy ma rzeczywisty wp∏yw 
na sposób, w jaki postrzegajà oni
przedsi´biorstwa, a co za tym 
idzie – na decyzje inwestycyjne, 
które podejmujà.

Zdaniem przyt∏aczajàcej wi´kszoÊci
zarzàdzajàcych (76%), zmiana 
na MSSF jest znaczàca.

NadejÊcie MSSF
Rozporzàdzenie KE w sprawie MSR
zosta∏o uchwalone w czerwcu 2002 r. 
i wymaga od wszystkich jednostek,
majàcych siedzib´ na terenie jednego 
z krajów UE i notowanych 
na regulowanych rynkach UE,
sporzàdzenia po raz pierwszy pe∏nego,

skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zgodnie z MSSF 
za rok 2005. Jedyne wyjàtki – 
za przyzwoleniem paƒstw
cz∏onkowskich – dotyczà tych spó∏ek 
z paƒstw UE, które ju˝ sk∏adajà
sprawozdania zgodne z zasadami
rachunkowoÊci ogólnie przyj´tymi 
w Stanach Zjednoczonych 
(United States Generally Accepted
Accounting Principles – US GAAP), 
oraz tych, które na rynkach
regulowanych posiadajà jedynie
papiery d∏u˝ne. Dla nich termin
wdro˝enia MSSF przed∏u˝ono 
do 2007 r.

Oznacza to, ˝e dla znakomitej
wi´kszoÊci spó∏ek gie∏dowych MSSF
sta∏y si´ ju˝ rzeczywistoÊcià. W celu
sporzàdzenia swoich pierwszych
sprawozdaƒ finansowych zgodnych 
z MSSF, spó∏ki koƒczàce rok obrotowy
w grudniu 2005 r. powinny by∏y ju˝
przygotowaç Êródrocznà informacj´
finansowà, jak równie˝ porównywalne
dane za rok 2004 oraz bilans otwarcia
zgodnie z MSSF na 1 stycznia 2004 r.
Kluczowe elementy pierwszych
opublikowanych sprawozdaƒ MSSF 
sà zamieszczone w tabeli poni˝ej. 

Poszczególne kraje cz∏onkowskie 
majà mo˝liwoÊç rozszerzenia u˝ycia
MSSF na inne jednostki. Mogà na∏o˝yç

wymóg lub daç finansowym spó∏kom
niepublicznym mo˝liwoÊç
przygotowania zgodnie z MSSF
statutowych sprawozdaƒ.

Naszym zdaniem
Spó∏ki gie∏dowe z siedzibà w UE,
koƒczàce rok obrotowy w grudniu,
powinny obecnie przygotowywaç 
i publikowaç swoje pierwsze
sprawozdania finansowe zgodne 
z MSSF. Niektóre spó∏ki dotrzymajà
terminów, u˝ywajàc dodatkowych
programów ksi´gowych lub arkuszy
kalkulacyjnych stworzonych specjalnie
dla pierwszego raportowania wg MSSF.
Jednak˝e MSSF nie sà tymczasowe 
i spó∏ki muszà w∏o˝yç wiele wysi∏ku 
we wprowadzenie MSSF do systemów
ksi´gowych, planowania 
i bud˝etowania oraz procesów
przetwarzania informacji. Spó∏ki muszà
równie˝ zapewniç, by dyrektorzy,
komitety ds. audytu, pracownicy 
ds. relacji inwestorskich oraz otoczenie
rynkowe byli poinformowani o wp∏ywie
przejÊcia na MSSF. Szczególnà uwag´
nale˝y zwróciç na kluczowe wskaêniki
dzia∏alnoÊci (key performance
indicators – KPI) oraz inne mierniki
stosowane do oceny wyników 
jednostki i wynagradzania.
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Jednolite stosowanie MSSF
Okres raportowania przypadajàcy 
na prze∏om 2005/2006, który w∏aÊnie
nadchodzi, b´dzie w Europie
bezprecedensowy – wi´cej ni˝ 7000
spó∏ek gie∏dowych b´dzie raportowa∏o
po raz pierwszy zgodnie z nowymi
zasadami rachunkowoÊci.

Dzia∏ajàca w normalnych warunkach
presja ze strony konkurencji oraz
organów regulacyjnych b´dzie 
w poczàtkowym okresie ograniczona
ze wzgl´du na niewielkà dost´pnoÊç
wzorców prawid∏owego raportowania
finansowego.

Europejskie orany regulacyjne
przyznajà, i˝ niewàtpliwie stosowanie
MSSF napotka kilka poczàtkowych
trudnoÊci. Zaproponowano utworzenie
nieformalnego europejskiego 
okràg∏ego sto∏u, który zajmie si´
dyskutowaniem problemów 
zwiàzanych ze stosowaniem MSSF.
Inicjatywa ta mia∏aby objàç szerokà
grup´ zainteresowanych stron,
w∏àczajàc KE, CESR, twórców
standardów, specjalistów ds.
rachunkowoÊci oraz raportujàcych.
Intencjà prac by∏oby raczej zwrócenie
uwagi Komitetu ds. Interpretacji
Mi´dzynarodowej SprawozdawczoÊci
Finansowej (IFRIC) na napotykane
problemy ni˝ przygotowywanie
ogólnoeuropejskich interpretacji.

Naszym zdaniem
MSSF stanowià system rachunkowoÊci
oparty na ogólnych zasadach, 
a przedsi´biorstwa mogà dzia∏aç 
w ró˝nych warunkach. Stàd dwa ró˝ne
zarzàdy, kierujàc si´ racjonalnym
osàdem, mogà z powodzeniem
zastosowaç ró˝ne podejÊcia ksi´gowe
dla podobnych transakcji. 
Celem nie powinno byç stosowanie
tych samych rozwiàzaƒ w ka˝dym
przypadku, a znalezienie dla ka˝dego 
z nich rozwiàzania, które jest
powszechnie dopuszczalne. 

Europejski okràg∏y stó∏ mo˝e byç
pomocny dla przedyskutowania
pojawiajàcych si´ problemów przy
stosowaniu MSSF, zw∏aszcza je˝eli jego
celem jest zwrócenie uwagi IFRIC 
na te problemy. Jednak˝e jest ju˝ 
za póêno, aby efekty tych dyskusji
mia∏y wp∏yw na sprawozdania
finansowe publikowane na prze∏omie
2005/2006, gdy˝ decyzje odnoÊnie
stosowanych zasad rachunkowoÊci
zosta∏y ju˝ podj´te.

SprawozdawczoÊç finansowa

„Niewàtpliwie pojawià si´
poczàtkowe trudnoÊci przy
stosowaniu i interpretacji
MSSF”
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Zatwierdzenie
Standardy MSSF muszà przejÊç 
przez proces formalnego zatwierdzenia,
zanim b´dzie mo˝na stosowaç 
je do sporzàdzania skonsolidowanych
sprawozdaƒ finansowych. 
Jest to konieczne, aby stosowanie
MSSF mia∏o charakter
ogólnoeuropejski. Na poczàtku
standardy sà przeglàdane przez 
grup´ ekspertów technicznych 
w Europejskiej Grupie Doradczej 
ds. SprawozdawczoÊci Finansowej
(The European Financial Reporting
Advisory Group – EFRAG). EFRAG
nast´pnie daje wskazówki Komisji
Europejskiej, która przygotowuje
rekomendacj´ do rozwa˝enia przez
ARC (Komitet Regulacyjny
RachunkowoÊci, Accounting
Regulatory Committee), sk∏adajàcego
si´ z przedstawicieli paƒstw
cz∏onkowskich. ARC przeprowadza
g∏osowanie nad rekomendacjà Komisji,
po czym standard staje si´
obowiàzujàcym prawem, chyba 
˝e Parlament Europejski wezwie
Komisj´ i ARC do ponownego
rozwa˝enia standardu.

ARC nie zatwierdzi∏ w pe∏ni wszystkich
standardów wydanych przez IASB. 
W paêdzierniku 2004 r. ARC wyda∏
decyzj´, zgodnie z rekomendacjà KE,
aby zatwierdziç MSR 39 (Instrumenty
Finansowe – ujmowanie i wycena) 
bez niektórych przepisów dotyczàcych
pe∏nej mo˝liwoÊci wyceny wed∏ug
wartoÊci godziwej oraz portfelowych
zabezpieczeƒ depozytów tworzàcych
„osad”. Zagadnienie wyceny wed∏ug
wartoÊci godziwej zosta∏o od tamtej
pory zaadresowane przez IASB
poprzez wydanie modyfikacji do MSR
39, jednak˝e wy∏àczenia dotyczàce
zabezpieczeƒ pozosta∏y.

W rezultacie procedury zatwierdzajàcej,
standardy stosowane w Europie mogà
zawsze ró˝niç si´ od standardów
MSSF wydanych przez IASB. 
Komisja zaleci∏a, aby system
rachunkowoÊci narzucony spó∏kom
gie∏dowym w UE by∏ okreÊlany 
jako „Mi´dzynarodowe Standardy
SprawozdawczoÊci Finansowej przyj´te
przez Uni´ Europejskà”, by podkreÊliç
fakt, i˝ istniejà pomniejsze ró˝nice.

Dodatkowym problemem jest fakt, 
˝e procedury zatwierdzania,
poprzedzajàce oficjalne „przyj´cie”
standardu do stosowania w UE,
powodujà znaczàce opóênienia.
Komisja przyznaje, i˝ jest to k∏opotliwe 
i prowadzi prace w celu rozwiàzania
tego problemu. W roku 2005 
Komisja Europejska wyjaÊni∏a, 
˝e rozporzàdzenia zatwierdzajàce
standardy MSSF wchodzàce w ˝ycie
po dacie bilansu, jednak przed 
datà podpisania sprawozdaƒ
finansowych, mogà byç stosowane
przez spó∏ki, pod warunkiem 
˝e wczeÊniejsze zastosowanie jest
dozwolone zarówno w rozporzàdzeniu,
jak i w odpowiednich standardach
MSSF. 

Amerykaƒska Komisja Papierów
WartoÊciowych (US SEC) wyrazi∏a
zgod´ na prezentacj´ sprawozdaƒ
finansowych emitentów zagranicznych
zgodnie z MSSF lub z MSSF przyj´tymi
przez UE. W ka˝dym przypadku
pozwolono spó∏kom w pierwszym 
roku stosowania MSSF na jednorazowà
mo˝liwoÊç prezentacji dwuletniej
informacji finansowej, a nie, zwykle
wymaganej, informacji trzyletniej.
Jednak˝e, je˝eli spó∏ka przygotuje
swoje sprawozdania zgodnie 
ze standardami UE, b´dzie
zobowiàzana do za∏àczenia
dodatkowego jednorazowego
uzgodnienia MSSF przyj´tych 
przez UE do „pe∏nych” MSSF, 
jako uzupe∏nienie powszechnie
wymaganego uzgodnienia MSSF 
do US GAAP.

Naszym zdaniem
Konsekwentnie popieramy koncepcj´
jednolitego, globalnego i spójnie
stosowanego jednego zestawu
standardów sprawozdawczoÊci
finansowej. Procedura zatwierdzania
oznacza, i˝ standardy stosowane 
w Unii Europejskiej mogà nie byç
identyczne z tymi, które sà stosowane
gdzie indziej na Êwiecie. Dlatego
apelujemy do wszystkich
zainteresowanych stron do podj´cia
dzia∏aƒ w kierunku pe∏nego wdro˝enia
MSSF tak szybko, jak to mo˝liwe, 
tak aby ró˝ne systemy okreÊlane jako
„MSSF przyj´te przez kraj X” nie sta∏y
si´ normà w innych krajach.

Opóênienie (dochodzàce w niektórych
przypadkach nawet do oÊmiu miesi´cy)
w przyjmowaniu standardów MSSF
doprowadzi∏o do znaczàcej
niepewnoÊci wÊród spó∏ek. 
Zarówno Komisja, jak i kraje
cz∏onkowskie powinny podjàç
wszystkie mo˝liwe kroki w celu
ograniczenia czasu potrzebnego 
dla zatwierdzenia nowych standardów
przez UE.
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Alternatywne wskaêniki pomiaru
Dla ∏atwiejszego przedstawienia swojej
sytuacji finansowej spó∏ki przez lata
uzupe∏nia∏y swoje statutowe
sprawozdania finansowe
alternatywnymi wskaênikami pomiaru.
EBITDA (zysk przed opodatkowaniem,
kosztami finansowymi oraz
amortyzacjà) jest cz´sto stosowanym
przyk∏adem takiego wskaênika.
Niektórzy analitycy zasugerowali, 
i˝ przy tak du˝ej liczbie spó∏ek
przechodzàcych na MSSF, istnieje
ryzyko powstania wielu nowych
alternatywnych wskaêników pomiaru.

W paêdzierniku 2005 r. CESR wyda∏
rekomendacj´ w sprawie stosowania
alternatywnych mierników wyników
(alternative performance measures,
APM). Kluczowe kwestie w niej
poruszone to:

• terminologia u˝yta przy stosowaniu
APM powinna byç zdefiniowana;

• APM powinny byç prezentowane
jako dodatek do mierników
zgodnych z zasadami
rachunkowoÊci, a ró˝nice 
do tych mierników powinny 
byç wyjaÊnione;

• nale˝y zamieÊciç odpowiednie 
dane porównawcze;

• APM powinny byç prezentowane
spójnie w ró˝nych okresach;

• wskaêniki zgodne z zasadami
rachunkowoÊci powinny byç
prezentowane w sposób bardziej
wyró˝niony ni˝ APM;

• spó∏ki powinny wyjaÊniaç, dlaczego
stosujà APM oraz w jaki sposób 
te wskaêniki sà stosowane dla
raportowania wewn´trznego.

Naszym zdaniem
Propozycja ma zasadnicze zalety,
jednak˝e pojawiajà si´ nast´pujàce
kwestie do rozwiàzania:

• w jaki sposób CCCTB mia∏oby
zastosowanie w stosunku do spó∏ek
z dzia∏alnoÊcià obejmujàcà kraje
spoza UE;

• czy propozycja dotyczy jedynie grup
konsolidujàcych wyniki, czy równie˝
indywidualnych spó∏ek (np. spó∏ek
dominujàcych lub wszystkich
spó∏ek);

• jakie sà konsekwencje 
mo˝liwoÊci istnienia odr´bnych
systemów podatkowych 
dla mi´dzynarodowego 
lub transgranicznego biznesu 
oraz dla Êrednich i ma∏ych
przedsi´biorstw.

Niezale˝nie od powy˝szych kwestii,
niezb´dnym wydaje si´ zebranie
wi´kszego doÊwiadczenia w zakresie
przyj´cia przez poszczególne kraje
wyników zgodnych z MSSF jako
podstawy do opodatkowania. 
Jednym z g∏ównych wyzwaƒ
zwiàzanych z MSSF jest mo˝liwoÊç
wyst´powania zmiennoÊci wyników 
w poszczególnych latach, które
wynikajà ze zmieniajàcej si´ wyceny.
Powodowa∏oby to zmieniajàce si´
obcià˝enia podatkowe – co mog∏oby
stanowiç problem zarówno 
dla rzàdów i organów skarbowych, 
jak i dla samych spó∏ek.

Nasze stanowisko
Cieszymy si´, ˝e zosta∏ poruszony
problem alternatywnych mierników
wyników. Jednak˝e jest to obszar,
gdzie pewne wspólne zasady 
sà niezb´dne.

Rekomendacja CESR wymaga
sprostowaƒ, zanim b´dzie powszechnie
u˝yta i zrozumiana. Dla przyk∏adu, 
w zaleceniach nie jest wyjaÊnione, czy
EBITDA, „zyski wyra˝one w gotówce”,
„zysk przed wynikiem zdarzeƒ
jednorazowych” oraz podobne mierniki
stanowià zdefiniowane wskaêniki
zgodne z zasadami rachunkowoÊci, 
czy te˝ alternatywne mierniki wyników.
By∏oby równie˝ wskazane, aby CESR
koordynowa∏ swoje dzia∏ania 
z kluczowymi organami regulacyjnymi
innych rynków, takich jak USA, 
gdzie okreÊlanie wskaêników jako
zgodnych z zasadami rachunkowoÊci
mo˝e byç bardziej restrykcyjne.

Aspekty podatkowe
Polityki podatkowe i celne odgrywajà
istotnà rol´ w „strategii lizboƒskiej”
Komisji Europejskiej, która koncentruje
si´ na wzroÊcie gospodarczym 
i zapewnieniu miejsc pracy. 
Istotnà tego cz´Êcià jest polityka
Komisji zmierzajàca do wdro˝enia
Wspólnej Skonsolidowanej Bazy
Opodatkowania Podatkiem
Dochodowym od Osób Prawnych
(Common Consolidated Corporate 
Tax Base, CCCTB). Przedstawia si´
argumenty, ˝e wprowadzenie CCCTB
b´dzie prostsze, je˝eli MSSF b´dà
powszechnie stosowane. KorzyÊci
wskazywane przez Komisj´ obejmujà
∏atwiejsze uzyskanie zgodnoÊci 
z przepisami prawa, kompensat´ strat
transgranicznych oraz znaczàce
uproszczenie zagadnieƒ
restrukturyzacyjnych.

Propozycja nie dotyczy jednak
ujednolicenia stawek podatkowych 
od osób prawnych. W oczywisty
sposób b´dà potrzebne nowe
rozwiàzania dla podzia∏u
skonsolidowanej podstawy
opodatkowania pomi´dzy kraje
cz∏onkowskie, tak aby ka˝dy 
kraj móg∏ zastosowaç w∏asne 
stawki podatkowe.
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Spó∏ki pozyskujàce kapita∏ w UE podlegajà szeregowi regulacji 
i dyrektyw, których celem jest u∏atwienie dost´pu do kapita∏u 
na ogólnoeuropejskim rynku oraz zwi´kszenie porównywalnoÊci,
cz´stotliwoÊci i przejrzystoÊci publikowanych informacji. 
Podstawowe zasady, które muszà byç przestrzegane przez
emitentów okreÊlajà zasady sprawozdawczoÊci finansowej
omówione wczeÊniej, Dyrektywa o Prospekcie i Dyrektywa 
o PrzejrzystoÊci wraz z wytycznymi dotyczàcymi równowa˝noÊci.

Prospekty emisyjne
Dyrektywa o Prospekcie, przyj´ta 
w lipcu 2003 r., zosta∏a wdro˝ona 
do przepisów krajowych w prawie
wszystkich krajach UE. Dyrektywa
stanowi podstawy ogólnoeuropejskiego
prawa dotyczàcego oferty publicznej
papierów wartoÊciowych oraz
dopuszczania do obrotu papierów
wartoÊciowych na rynkach
regulowanych w UE. OkreÊla ona
jednolite zasady regulujàce sytuacje, 
w których wymagany jest prospekt
emisyjny, i ustala jednolite standardy
dotyczàce zakresu ujawnianych
informacji.

Aby osiàgnàç cel jednolitych regulacji,
Dyrektywa o Prospekcie jest regulacjà
„maksymalnej harmonizacji". 
Oznacza to, ˝e paƒstwa cz∏onkowskie
nie mogà narzucaç dodatkowych
wymogów dla emitentów z innych
paƒstw cz∏onkowskich co do
koniecznoÊci sporzàdzania prospektu
czy jego zawartoÊci. Dyrektywa
wyznacza jedynie podstawowe zasady
– szczegó∏owe wytyczne dotyczàce
wdro˝enia sà przedstawione 
w Rozporzàdzeniu UE.

Zakres Dyrektywy o Prospekcie
Dyrektywa ma zastosowanie 
do publicznych ofert papierów
wartoÊciowych w UE oraz w sytuacjach
dopuszczenia papierów wartoÊciowych
do obrotu na regulowanych rynkach 
w UE. Ma zastosowanie do emitentów
majàcych siedzib´ w UE 
i do emitentów zagranicznych.
(Przewidziano pewne odst´pstwa, 
na przyk∏ad w przypadku kolejnej 
emisji papierów wartoÊciowych, 
która stanowi mniej ni˝ 10% papierów
wartoÊciowych danego rodzaju
b´dàcych ju˝ w obrocie.)

Równowa˝noÊç

PrzejrzystoÊçP
ro

sp
ek

ty

Emitenci

SprawozdawczoÊç finansowa

Dyrektywa wymaga zatwierdzania
prospektów przez paƒstwo
cz∏onkowskie emitenta – kraj, w którym
emitent ma siedzib´. Wyjàtek
uczyniono dla emisji papierów d∏u˝nych
o nominale powy˝ej 1000 euro. 
W takim przypadku emitenci mogà
wybieraç paƒstwo cz∏onkowskie, 
w którym prospekt emisyjny 
ma byç zatwierdzony.

Nie okreÊla si´ sposobu sporzàdzania
prospektu emisyjnego. Mo˝e to byç
albo pojedynczy dokument (co obecnie
cz´sto stosujà europejscy emitenci),
albo trzy oddzielne dokumenty 
– „podsumowanie”, „dokument
rejestracyjny” i „dokument ofertowy”.
Prospekt zazwyczaj sporzàdzany jest 
w j´zyku paƒstwa cz∏onkowskiego,
obowiàzujàcym w kraju siedziby
emitenta i – w przypadku oferty
mi´dzynarodowej – w j´zyku
stosowanym zwyczajowo w finansach
mi´dzynarodowych. Jedynie 
w stosunku do podsumowania mo˝e
byç zastosowany wymóg
przet∏umaczenia na j´zyk innego
paƒstwa cz∏onkowskiego, w którym
papiery wartoÊciowe b´dà
przedmiotem oferty lub obrotu.

Emitenci 
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Przepisy wdro˝eniowe
TreÊç prospektu jest uregulowana 
w szczegó∏owych przepisach
wdro˝eniowych zawartych 
w Rozporzàdzeniu o Prospekcie.
Odzwierciedlajà one opini´ przekazanà
Komisji przez CESR, który
przeprowadzi∏ konsultacje 
z uczestnikami rynku.

Przyj´to si´ podejÊcie „blokowe" 
do zawartoÊci prospektu. Istnieje
hierarchia wymogów przypisana 
do ró˝nych rodzajów ofert 
– od maksymalnych, majàcych
zastosowanie w przypadku akcji,
poprzez instrumenty d∏u˝ne w obrocie
detalicznym, a˝ po naj∏agodniejsze
wymogi dla instrumentów d∏u˝nych 
o wysokich nomina∏ach 
(na przyk∏ad obligacje o nomina∏ach
przekraczajàcych 50 000 euro).

Naszym zdaniem
Szczegó∏owe instrukcje wdro˝eniowe
sà wyrazem zastosowania
wywa˝onego podejÊcia do ujawniania
informacji w prospekcie emisyjnym,
które powinno pozwoliç na ustalenie
wspólnego standardu w ca∏ej UE.

Informacje finansowe
Kluczowym elementem ka˝dego
prospektu emisyjnego jest historia
wyników finansowych spó∏ki.
Podstawowym wymogiem sà trzyletnie
historyczne informacje finansowe
zbadane przez bieg∏ego rewidenta. 

Jednym z problemów jest wymóg
przedstawienia informacji finansowych
za ostatnie dwa lata, zgodnie 
z zasadami rachunkowoÊci
obowiàzujàcymi w bie˝àcym roku. 
W zwiàzku z tym, emitenci ubiegajàcy
si´ po raz pierwszy o dopuszczenie 
do obrotu na rynku regulowanym 
b´dà musieli przedstawiç dwuletnie
skonsolidowane sprawozdania
finansowe sporzàdzone zgodnie 
z MSSF, choç przed dopuszczeniem 
do obrotu nie mieli takiego obowiàzku.

Inne wymogi dotyczàce informacji
finansowych obejmujà sytuacje, 
w których w prospekcie umieszczana
jest informacja pro forma, pokazujàca
wp∏yw nabycia lub sprzeda˝y du˝ej
jednostki gospodarczej, albo 
prognoza zysków. 

Wa˝nà konsekwencjà tych regulacji jest
koniecznoÊç ustalenia szczegó∏owych
standardów dotyczàcych prezentacji
informacji finansowych, a tak˝e
jednolitych przepisów, które obowiàzujà
bieg∏ych rewidentów wydajàcych opinie
na temat tych informacji. 
Jednym z tematów, którymi zaj´∏a si´
Komisja Europejska i CESR, 
sà „z∏o˝one historie finansowe” 
(complex financial histories).

CESR wyda∏ rekomendacje, 
które odnoszà si´ do serii
powszechniejszych problemów
zwiàzanych z informacjà finansowà. 
Przedstawiciele profesji zwiàzanych 
z rachunkowoÊcià w Europie, poprzez
swój organ reprezentacyjny, czyli FEE
(Fédération des Experts Comptables
Européens), pomagajà opracowaç
dodatkowe wytyczne w zakresie roli 
i odpowiedzialnoÊci bieg∏ych
rewidentów w odniesieniu 
do sprawozdawczoÊci wymaganej
przez Dyrektyw´ o Prospekcie.

Emitenci 

„Dyrektywa okreÊla jednolite zasady
regulujàce sytuacje, w których
wymagany jest prospekt emisyjny 
i ustala jednolite standardy dotyczàce
zakresu ujawnianych informacji”
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Emitenci spoza UE a równowa˝noÊç
Dyrektywa o Prospekcie mo˝e
spowodowaç, ˝e emitenci spoza UE
b´dà musieli przedstawiaç informacje
finansowe sporzàdzone zgodnie 
z MSSF, gdy˝ w myÊl uregulowaƒ
zbadane informacje finansowe,
zamieszczone w prospektach
emitentów spoza UE, muszà byç
zgodne z MSSF lub „równowa˝nymi"
do MSSF krajowymi zasadami
rachunkowoÊci.

KE zleci∏a CESR wydanie opinii, 
czy trzy konkretne nieunijne krajowe
standardy rachunkowoÊci, 
tj. amerykaƒskie, kanadyjskie 
i japoƒskie, sà równowa˝ne wobec
MSSF. Wed∏ug Komisji, ocena
równowa˝noÊci jest kwestià
technicznà.

W celu wydania opinii, CESR
przeprowadzi∏ konsultacje na temat
koncepcji, wed∏ug których b´dzie
ocenia∏ równowa˝noÊç, zarówno
podczas wst´pnej oceny tych trzech
systemów standardów rachunkowoÊci,
ich kolejnych weryfikacji, jak i podczas
przysz∏ych ocen innych standardów
rachunkowoÊci krajów spoza UE.

W przypadku braku równowa˝noÊci,
Rozporzàdzenie o Prospekcie
przewiduje pe∏ne przekszta∏cenie
sprawozdaƒ na zgodne z MSSF.
Jednak˝e CESR stoi na stanowisku, 
˝e mo˝na dopuÊciç inne Êrodki
zaradcze, takie jak ujawnienie
dodatkowych informacji (dotyczàcych
ró˝nic w wymogach ujawniania
informacji) czy przedstawienie
wartoÊciowo noty uzgodnieniowej.
Rozstrzygni´cie, które Êrodki zaradcze
zastosowaç, b´dzie le˝a∏o w gestii
emitenta, który b´dzie si´ opiera∏ 
na opinii bieg∏ych rewidentów 
i wytycznych w∏aÊciwego organu
krajowego.

Chocia˝ CESR opublikowa∏ 
ju˝ ostatecznà opini´, Komisja musi
jeszcze opublikowaç rozporzàdzenie
pozwalajàce emitentom
przygotowywaç wymagane informacje
poczàwszy od stycznia 2007 r.

Istotnym wyjàtkiem od opisanych
powy˝ej obowiàzków sà emitenci
nieb´dàcych akcjami papierów
wartoÊciowych o wysokim nominale
(powy˝ej 50 000 euro), dla których
jedynym wymogiem jest opis ró˝nic
mi´dzy krajowymi zasadami
rachunkowoÊci emitenta a MSSF.

Naszym zdaniem
JesteÊmy zaniepokojeni opóênieniami
w przekazywaniu informacji emitentom
w zakresie ostatecznej formy
rozporzàdzenia, zw∏aszcza bioràc 
pod uwag´ skutki propozycji CESR 
dla emitentów spoza UE, którzy b´dà
zmuszeni zebraç pokaênà iloÊç
informacji. W dalszym ciàgu stoimy 
na stanowisku, i˝ znaczàce obcià˝enia
zwiàzane z raportowaniem zgodnym 
z MSSF mogà spowodowaç, 
˝e niektórzy emitenci nie zdecydujà si´
na sprzeda˝ papierów wartoÊciowych
w UE, pozbawiajàc w ten sposób
europejskich inwestorów mo˝liwoÊci
inwestowania.

Emitenci 
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Dyrektywa o PrzejrzystoÊci 
Kluczowym elementem regulacji
rynków kapita∏owych jest dost´pnoÊç
informacji dla inwestorów – wyra˝ajàca
si´ na przyk∏ad w cz´stotliwoÊci, 
z jakà spó∏ki publikujà sprawozdania
finansowe lub informacje dotyczàce
znaczàcych akcjonariuszy. Komisja
zasi´ga∏a opinii w tym zakresie, 
co znalaz∏o wyraz w ostatecznym
uchwaleniu Dyrektywy o PrzejrzystoÊci
w grudniu 2004 r. 

Dyrektywa zast´puje obecnie
obowiàzujàce Dyrektywy 
o SprawozdawczoÊci Âródrocznej 
i o Znaczàcych Akcjonariuszach 
i jednoczeÊnie wyznacza wymogi
dotyczàce rocznych raportów
finansowych. 

W odró˝nieniu od Dyrektywy 
o Prospekcie, Dyrektywa 
o PrzejrzystoÊci nie dà˝y 
do „maksymalnej harmonizacji”. 
Rzàdy paƒstw cz∏onkowskich b´dà
mog∏y wprowadzaç dodatkowe
wymogi, ponad minimum przewidziane
w Dyrektywie, choç tylko w odniesieniu
do emitentów majàcych siedzib´ 
w ich kraju. Równie˝ gie∏dy b´dà mog∏y
wprowadzaç dodatkowe wymogi 
w stosunku do emitentów, których
papiery wartoÊciowe sà przedmiotem
obrotu na tych gie∏dach.

Raporty roczne 
Po raz pierwszy Dyrektywa 
o PrzejrzystoÊci wprowadza do prawa
o papierach wartoÊciowych wymogi
dotyczàce rocznych raportów
finansowych. Do tej pory sprawa 
ta by∏a regulowana prawem spó∏ek,
choç niektóre paƒstwa cz∏onkowskie 
i gie∏dy wprowadzi∏y dodatkowe
wymogi dotyczàce ujawnianych
informacji. Dyrektywa o PrzejrzystoÊci
uzupe∏nia Rozporzàdzenie w sprawie
MSR i krajowe prawo spó∏ek,
wprowadzajàc nast´pujàce wymogi:

• publikacje raportu rocznego 
w terminie czterech miesi´cy; 

• udost´pnienie raportu 
do wiadomoÊci publicznej 
w UE; 

• przedstawienie oÊwiadczenia 
o odpowiedzialnoÊci zarzàdu 
(na wzór oÊwiadczeƒ 
o odpowiedzialnoÊci wymaganych 
w USA od dyrektorów generalnych 
i dyrektorów finansowych 
na mocy amerykaƒskiej Ustawy
Sarbanes-Oxley).

Dyrektywa mo˝e mieç istotny wp∏yw 
na zakres odpowiedzialnoÊci osób
zobowiàzanych do sporzàdzania
rocznych raportów finansowych oraz
bieg∏ych rewidentów. Roczne raporty
finansowe tradycyjnie sà sporzàdzane
dla akcjonariuszy i adresowane 
do nich. Zgodnie z Dyrektywà, spó∏ki
mogà byç zmuszone do wzi´cia 
pod uwag´ ró˝norodnych i potencjalnie
sprzecznych interesów innych
zainteresowanych stron. Sà wÊród 
nich potencjalni inwestorzy, zarówno 
w kraju, jak i za granicà – w UE, 
jak i poza nià.

Emitenci 
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SprawozdawczoÊç pó∏roczna 
Dyrektywa o PrzejrzystoÊci aktualizuje
obecnie obowiàzujàcà Dyrektyw´ 
o SprawozdawczoÊci Âródrocznej 
i wprowadza nast´pujàce wymagania:

• publikacj´ pó∏rocznego
sprawozdania finansowego 
w terminie dwóch miesi´cy 
od koƒca okresu sprawozdawczego; 

• ujawnienie informacji zgodnej 
ze standardem MSR 34 lub
równowa˝nym; 

• sporzàdzenie sprawozdania zarzàdu; 

• z∏o˝enie przez zarzàd oÊwiadczenia
o odpowiedzialnoÊci.

Nie nakazuje ona ˝adnej formy
przeglàdu przez bieg∏ego rewidenta
raportów pó∏rocznych, choç wymagane
jest ujawnienie informacji, jeÊli taki
przeglàd by∏ przeprowadzony.

SprawozdawczoÊç kwartalna
Zalety finansowej sprawozdawczoÊci
kwartalnej spó∏ek by∏y szeroko
dyskutowane w czasie opracowywania
Dyrektywy. Ostatecznym wymogiem
jest ograniczony obowiàzek ujawniania
informacji o emitentach w okresie
mi´dzy publikacjami sprawozdaƒ
rocznego i pó∏rocznego.

SprawozdawczoÊç taka mia∏aby form´
Êródrocznego oÊwiadczenia
kierownictwa, które b´dzie zawiera∏o
nast´pujàce elementy:

• wyjaÊnienie istotnych zdarzeƒ 
i transakcji, które mia∏y miejsce 
w danym okresie i ich wp∏ywu 
na sytuacj´ finansowà emitenta; 

• ogólny opis sytuacji finansowej 
i majàtkowej oraz wyniku
finansowego emitenta w ciàgu
okresu.

Informacje te powinny byç
opublikowane mi´dzy dziesiàtym
tygodniem po rozpocz´ciu a szóstym
tygodniem przed zakoƒczeniem
w∏aÊciwego okresu pó∏rocznego.
Spó∏ki, które ju˝ sporzàdzajà kwartalne
raporty finansowe (zgodnie 
z wymogami krajowymi, gie∏dowymi
albo dobrowolnie), by∏yby zwolnione 
z wymogu przedstawiania opisowych
oÊwiadczeƒ kierownictwa.

Obowiàzujàce w ciàgu roku 
wymogi informacyjne 
dla emitentów sporzàdzajàcych
skonsolidowane sprawozdania
finansowe podsumowano 
w poni˝szej tabeli.

Zakres informacji

Badanie 
lub przeglàd

Terminy
sprawozdawcze

Pe∏ne sprawozdania
finansowe zgodne 
z MSSF

Badanie

4 miesiàce

Âródroczne
informacje
finansowe zgodne 
z MSR 34

Niewymagane, 
ale nale˝y ujawniç,
jeÊli przeprowadzone
zosta∏y badanie 
lub przeglàd

2 miesiàce

Opisowe
oÊwiadczenia
kierownictwa –
istotne zdarzenia,
ogólny opis sytuacji
finansowej 
(niewymagane 
w przypadku
sporzàdzania
kwartalnych
sprawozdaƒ
finansowych)

Niewymagane

Mi´dzy 10.
tygodniem 
po rozpocz´ciu 
a 6. tygodniem
przed zakoƒczeniem
ka˝dego okresu
pó∏rocznego

Roczne Raport pó∏roczny OÊwiadczenia
sprawozdania zarzàdu  
finansowe za pierwszy i trzeci 

kwarta∏
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Emitenci spoza UE 
Paƒstwa cz∏onkowskie majà prawo
zwolniç emitentów spoza UE 
z opisanych wymogów, jeÊli wymogi
rynku krajowego tych emitentów sà
równowa˝ne z postanowieniami
Dyrektywy. Opierajàc si´ na opinii
otrzymanej od CESR, Komisja
konsultuje si´ obecnie w sprawie
szczegó∏owych kryteriów, które mia∏yby
byç u˝yte w ocenie równowa˝noÊci
przepisów paƒstw trzecich w zakresie
wymogów sprawozdawczoÊci rocznej 
i Êródrocznej oraz ujawniania innych
informacji.

Naszym zdaniem
D∏ugoterminowà odpowiedzià 
na przedstawiony problem 
jest konwergencja wymogów
informacyjnych na skal´
ogólnoÊwiatowà. Jednak˝e do tego
czasu powinno obowiàzywaç
wzajemne uznanie zasadniczo
podobnych wymogów 
informacyjnych.

Emitenci Dla niektórych emitentów sprostanie
wszystkim proponowanym wymogom
dotyczàcym sprawozdawczoÊci
rocznej, pó∏rocznej i kwartalnych
oÊwiadczeƒ zarzàdu mo˝e stanowiç
istotne wyzwanie.

Naszym zdaniem
Dyrektywa nie wymaga kwartalnej
sprawozdawczoÊci zgodnej z MSSF.
Jednak niektóre paƒstwa cz∏onkowskie
i gie∏dy narzucà ostrzejsze wymogi.
Je˝eli spó∏ki muszà lub chcà
sporzàdzaç kwartalne informacje
finansowe, bez wzgl´du na ich zakres,
uwa˝amy, ˝e powinny one byç
sporzàdzane zgodnie z MSSF. Emitenci
muszà byç przygotowani 
na poniesienie niezb´dnych kosztów
opracowania systemów ksi´gowych 
w celu dostarczania informacji
zgodnych z MSSF.

Ujawnienia dotyczàce 
g∏ównych akcjonariuszy 
Dyrektywa rozszerza obecnie
obowiàzujàce zasady unijne,
proponujàc, aby istotne zmiany 
w strukturze akcjonariatu by∏y
ujawniane od progu 5%, a nast´pnie 
w pi´cioprocentowych przedzia∏ach 
do 30%, a potem 50% i 75%. 
Te progi ustalane sà w odniesieniu 
do posiadanych praw g∏osu.
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Ostatnie g∏oÊne upadki spó∏ek
podnios∏y znaczenie kwestii ∏adu
korporacyjnego. Dostrzegajàc ten
problem, Komisja Europejska 
w maju 2003 r. przedstawi∏a plan
dzia∏ania pod nazwà „Modernizacja
prawa spó∏ek i wzmocnienie 
∏adu korporacyjnego w Unii
Europejskiej – Plan dzia∏ania”. 
Wiele z zaproponowanych dzia∏aƒ
koncentruje si´ na ∏adzie
korporacyjnym i nie wymaga koniecznie
specyficznego ustawodawstwa.

Plan dzia∏ania Komisji Europejskiej
Krótkoterminowe priorytety Komisji
(pierwsza faza planu) oraz stopieƒ, 
w jakim je zrealizowano, 
sà przedstawione w tabeli 
z prawej strony.

Niektóre z tych dzia∏aƒ omówione 
sà w tym rozdziale. W odniesieniu 
do ostatniego obszaru z tabeli, Komisja
opublikowa∏a w styczniu 2006 r. 
(patrz strona 21) propozycj´ dyrektywy
regulujàcej prawa akcjonariuszy.

W grudniu 2005 r., rozpocz´to
konsultacje nad drugà cz´Êcià Planu
dzia∏ania. Informacje dotyczàce
post´pów w tym zakresie b´dà
udzielane przez dwie siostrzane 
agendy KE: o rozwoju konkurencyjnego
rynku oraz o wdro˝eniu lepszych
regulacji prawnych.
Komisja og∏osi∏a, ˝e ramy prawne ¸adu
Korporacyjnego powinny pobudzaç
przedsi´biorczoÊç, zaÊ przepisy
prawne powinny byç u˝ywane jedynie
w przypadkach, kiedy rynek nie b´dzie
w stanie samodzielnie rozwiàzaç
powstajàcych problemów.

Sà dwa aspekty ∏adu korporacyjnego – powinien on u∏atwiaç
rozwój tych jednostek, które konsekwentnie budujà swojà
wartoÊç, a jednoczeÊnie zdawaç relacj´, w jaki sposób dzia∏alnoÊç
jednostki s∏u˝y akcjonariuszom i interesariuszom. Coraz wi´kszy
nacisk k∏adzie si´ na rozliczanie spó∏ek za sposób, w jaki by∏y 
one zarzàdzane i za sposób reakcji na interesy ró˝nych 
grup interesariuszy.

Konsultacje nad drugà fazà Planu
dzia∏ania koncentrujà si´ nad trzema
obszarami:

• zbieranie opinii interesariuszy
odnoÊnie strategii przysz∏ych
priorytetów dla Planu dzia∏ania
(zw∏aszcza identyfikacji barier 
aktywnoÊci transgranicznej, 
oraz równowagi mi´dzy prawnymi 
a pozaprawnymi dzia∏aniami 
– w celu ich przezwyci´˝enia);

Priorytety krótkoterminowe Preferowany typ Status
(2004-2005) inicjatyw

Poszerzone wymogi dotyczàce 
ujawniania informacji w zakresie ∏adu
korporacyjnego (∏àcznie z ewentualnym
oÊwiadczeniem w sprawie ¸adu
Korporacyjnego w raporcie rocznym)

Potwierdzanie na szczeblu UE zbiorowej
odpowiedzialnoÊci cz∏onków organów
zarzàdu i nadzoru za sprawozdania
finansowe

Umacnianie roli niezale˝nych cz∏onków
zarzàdu i organów nadzoru 

Opracowanie w∏aÊciwego re˝imu
dotyczàcego ujawniania informacji 
na temat wynagrodzenia rad 
nadzorczych i zarzàdów 

Organizacja forum europejskiego 
dla koordynacji wysi∏ków paƒstw
cz∏onkowskich na rzecz ustanowienia 
∏adu korporacyjnego

Zintegrowane ramy prawne majàce
u∏atwiç skuteczne informowanie
akcjonariuszy i podejmowanie decyzji
(uczestnictwo w zgromadzeniach,
wykonywanie praw g∏osu, udzia∏
akcjonariuszy zagranicznych)

Legislacyjne
(dyrektywa
zmieniajàca 
istniejàce przepisy)

Legislacyjne
(dyrektywa
zmieniajàca 
istniejàce przepisy)

Nielegislacyjne
(zalecenie)

Nielegislacyjne
(zalecenie)

Nielegislacyjne

Legislacyjne
(dyrektywa)

Ostateczna
dyrektywa 
na poczàtku
2006 r.

Ostateczna
dyrektywa 
na poczàtku
2006 r.

Zakoƒczone 

Zakoƒczone 

Zakoƒczone 

W trakcie

• ocena bie˝àcej adekwatnoÊci
Êrednio- i d∏ugoterminowych
priorytetów zidentyfikowanych 
w Planie dzia∏ania z 2003 r.;

• ocena mo˝liwoÊci ulepszeƒ 
i uproszczeƒ europejskiego prawa
spó∏ek (na przyk∏ad, czy wszystkie
istniejàce dyrektywy powinny byç
po∏àczone w jeden tekst).

¸ad korporacyjny 
i prawo spó∏ek
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OdpowiedzialnoÊç zarzàdu 
i przejrzystoÊç
W paêdzierniku 2004 r. Komisja
wystàpi∏a z propozycjà zmiany
dyrektyw o rachunkowoÊci 
w aspektach przedstawionych poni˝ej:

• Potwierdzenie zbiorowej
odpowiedzialnoÊç cz∏onków
zarzàdu za sprawozdania
finansowe. Paƒstwa cz∏onkowskie
b´dà zobowiàzane 
do wprowadzenia odpowiednich
sankcji i zasad odpowiedzialnoÊci
cywilnej w tym zakresie;

• Wymóg ujawnienia w informacji
dodatkowej do sprawozdania
finansowego dodatkowo wszystkich
istotnych przedsi´wzi´ç
pozabilansowych, ∏àcznie 
ze spó∏kami specjalnego
przeznaczenia;

• Ujawnienie przez spó∏ki niegie∏dowe
transakcji z podmiotami
powiàzanymi (na podstawie definicji
zawartej w MSR 24), w przypadku
gdy transakcje te sà istotne i nie sà
przeprowadzane na normalnych
warunkach komercyjnych.

• Obowiàzek – dotyczàcy wszystkich
spó∏ek notowanych na gie∏dach 
w UE – sk∏adania oÊwiadczenia 
w sprawie ∏adu korporacyjnego
b´dàcego cz´Êcià rocznego
sprawozdania finansowego, 
które obejmuje: informacje 
o systemie zarzàdzania ryzykiem
i mechanizmach kontroli
wewn´trznej (patrz poni˝ej), prawach
akcjonariuszy oraz zgromadzeniach
akcjonariuszy, a tak˝e informacje 
o organach zarzàdu i nadzoru 
oraz ich komitetach.

Zmiany do Dyrektywy Czwartej 
i Siódmej zosta∏y przedstawione
Parlamentowi Europejskiemu w grudniu
2005 r., a spodziewanym terminem 
ich uchwalenia jest poczàtek 2006 r.

Naszym zdaniem
Gdyby wymagania dotyczàce
ujawniania transakcji z podmiotami
powiàzanymi mia∏y si´ rozszerzyç 
na spó∏ki niegie∏dowe, powinny 
one opieraç si´ na definicji i wymogach
zawartych w MSR 24. 

Jednak˝e wymóg ujawniania
wszystkich istotnych przedsi´wzi´ç
pozabilansowych mo˝e prowadziç 
do zbyt obszernych informacji na temat
podmiotów grupy i transakcji z nimi
zawieranych. Zdecydowana wi´kszoÊç
tych transakcji by∏aby przeprowadzana
w toku „zwyk∏ej dzia∏alnoÊci”, czyniàc
identyfikacj´ odpowiednich powiàzaƒ
zdecydowanie trudniejszà.

Kontrola wewn´trzna
Raporty zarzàdu i rewidentów na temat
kontroli wewn´trznej sta∏y si´
znaczàcym zagadnieniem dla
europejskiego ∏adu korporacyjnego, 
co dodatkowo zosta∏o spot´gowane
zbiegiem nast´pujàcych faktów 
i zdarzeƒ:

• wspomniany wy˝ej wymóg
oÊwiadczenia na temat ∏adu
korporacyjnego, zawierajàcego 
„opis g∏ównych cech kontroli
wewn´trznych oraz systemów
zarzàdzania ryzykiem w spó∏ce 
w odniesieniu do procesów
raportowania finansowego”;

• ocena krajowych wymogów
raportowania na temat kontroli
wewn´trznych w g∏ównych 
krajach cz∏onkowskich UE;

• doÊwiadczenia z pierwszego roku
obowiàzywania, uregulowanego
rozdzia∏em 404 amerykaƒskiej
ustawy Sarbanes-Oxley, wymogu
raportowania przez audytorów 
na temat amerykaƒskich spó∏ek
zarejestrowanych w US SEC, które
sà obecnie przedmiotem dyskusji;

• obowiàzek dostosowania si´ 
do wymogów rozdzia∏u 404 od tego
roku przez prywatne spó∏ki spoza
USA, zarejestrowane w US SEC,
w∏àczajàc te z UE.

FEE (Europejska Federacja Ekspertów
Ksi´gowych), cia∏o reprezentujàce
profesje ksi´gowe w Europie,

zainicjowa∏o debat´ na temat
zarzàdzania ryzykiem oraz raportowania
na temat kontroli wewn´trznych w Unii
Europejskiej. Przeprowadzono
publiczne konsultacje oraz rozmowy
„okràg∏ego sto∏u”. B´dà równie˝
kolejne mo˝liwoÊci wyra˝enia opinii 
na temat przysz∏ych wydarzeƒ.

Naszym zdaniem
Jest to bardzo istotny obszar, w którym
powinna odbyç si´ szeroka debata 
z udzia∏em wszystkich g∏ównych
zainteresowanych stron, obejmujàca
uwzgl´dnienie doÊwiadczeƒ z innych
krajów. Naszym zdaniem, kluczowymi
zagadnieniami do rozwa˝enia sà:

• zakres informacji, który powinien 
byç opublikowany, odpowiadajàcy
zapotrzebowaniu rynku;

• zakres informacji niezb´dny 
dla dzia∏ania zarzàdu i kadry
kierowniczej;

• zakres (je˝eli jakikolwiek), w jakim
informacja o kontroli wewn´trznej 
i systemach zarzàdzania ryzykiem
powinna byç przedmiotem
poÊwiadczenia zarzàdu co do ich
efektywnoÊci. (Uwa˝amy, ˝e istnieje
istotna trudnoÊç w odniesieniu 
do publicznego raportowania 
na temat efektywnoÊci, gdy˝ ca∏y
proces nie jest powszechnie
zrozumiany);

• stopieƒ, w którym informacja 
ta powinna podlegaç poÊwiadczeniu
zewn´trznego audytora.

Ostatecznym celem mo˝e byç
stworzenie ogólnoÊwiatowego
standardu raportowania na temat
kontroli wewn´trznej, w podobny
sposób, jak to ma miejsce w przypadku
konwergencji standardów
rachunkowoÊci. Jednak˝e „idealny”
globalny standard nie musi koniecznie
byç jednym z obecnie istniejàcych 
– mo˝e byç to mieszanka ró˝nych
rozwiàzaƒ, podlegajàca dopracowaniu
w trakcie dalszych dyskusji 
i doÊwiadczeƒ. JednoczeÊnie 
by∏oby wskazane, aby dalsze dzia∏ania
podejmowane w Europie 
nie skutkowa∏y mno˝eniem
obowiàzków lub wprowadzaniem
niekonsekwentnych wymagaƒ 
i procedur.
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Rola niezale˝nych dyrektorów
ObecnoÊç niezale˝nego czynnika 
w organach zarzàdu i nadzoru,
zdolnego do kwestionowania decyzji
kierownictwa, mo˝e pomóc chroniç
interesy akcjonariuszy. Niezale˝ni
dyrektorzy mogà tak˝e bardziej
szczegó∏owo i obiektywniej wziàç 
pod uwag´ takie delikatne kwestie, 
jak mianowanie i wynagradzanie
cz∏onków organów zarzàdu i nadzoru
oraz sprawozdawczoÊç finansowa.

W paêdzierniku 2004 r. KE wyda∏a 
dwa zalecenia w odniesieniu 
do wynagrodzeƒ dyrektorów oraz roli
niewykonawczych i pe∏niàcych role
nadzorcze cz∏onków organów spó∏ki
(polski odpowiednik rad nadzorczych).
Zalecenia te nie sà wià˝àce, jednak
paƒstwa cz∏onkowskie poproszono 
o rozwa˝enie, w jaki sposób zasady 
w nich zawarte sà stosowane 
w ich prawie krajowym. 

Zalecenie w sprawie roli niezale˝nych
dyrektorów koncentruje si´ 
na kluczowych obszarach, w których
mo˝e wystàpiç konflikt interesów.
Obejmuje on minimalne standardy
zalecane do kwalifikacji, anga˝owana 
i zakresu niezale˝noÊci dyrektorów
niewykonawczych i nadzorujàcych.
G∏ówne zasady zawarte w zaleceniu
obejmujà:

• Sk∏ad organów. Organy
administracyjne, zarzàdzajàce 
i nadzorujàce powinny sk∏adaç si´ 
w odpowiednich proporcjach 
z cz∏onków wykonawczych 
i niewykonawczych, tak by 
w procesie podejmowania decyzji
nie mog∏a dominowaç pojedyncza
osoba ani ma∏a grupa; 

• Liczb´ niezale˝nych dyrektorów.
Do organów i komitetów nale˝y
wybraç wystarczajàcà liczb´
niezale˝nych cz∏onków
niewykonawczych, by mo˝na by∏o
w∏aÊciwie rozwiàzywaç potencjalne
konflikty interesów; 

• Komitety. W ramach organów
zarzàdu i nadzoru powinny byç
tworzone komitety ds. nominacji,
wynagrodzeƒ i komitety ds. audytu.
Komitety te powinny wydawaç
zalecenia odnoÊnie decyzji, które
b´dà podejmowane przez te organy;

• Rocznà samoocen´. 
Powinna obejmowaç ocen´ sk∏adu,
organizacji i dzia∏ania organu
zarzàdu i nadzoru, jak równie˝
ocen´ kompetencji i skutecznoÊci
ka˝dego cz∏onka tego organu 
i powiàzanych komitetów;

• Powo∏ywanie i odwo∏ywanie.
Dyrektorzy niewykonawczy powinni
byç powo∏ywani na okreÊlone
kadencje z zastosowaniem
maksymalnych okresów ustalonych
na szczeblu krajowym.

Niezale˝noÊç
Dyrektor jest uznawany 
za niezale˝nego, gdy nie ∏àczà go 
ze spó∏kà, jej g∏ównym udzia∏owcem
lub kierownictwem, ˝adne stosunki
handlowe, rodzinne ani innego typu,
które mog∏yby wp∏ywaç 
na obiektywizm jego osàdów.

Kwalifikacje
Cz∏onkowie powinni posiadaç
stosowny zakres wiedzy, umiej´tnoÊci
oceny i doÊwiadczenia. 
Dyrektorzy powinni poÊwi´caç swoim
obowiàzkom wystarczajàcà iloÊç
czasu i uwagi. Po powo∏aniu powinno
si´ ujawniç inne obowiàzki zawodowe
dyrektora niezwiàzane 
ze sprawami spó∏ki.

Naszym zdaniem
Uczestnictwo w pracach organów
zarzàdu i nadzoru wysokiej klasy
specjalistów mogàcych wyra˝aç
obiektywne osàdy jest wa˝niejsze 
ni˝ przestrzeganie szczegó∏owych
zasad niezale˝noÊci. 

Definiowanie standardów 
dla niezale˝nych dyrektorów nie
powinno skutkowaç podejÊciem
polegajàcym na „odhaczaniu”
kolejnego wymogu. Nale˝y po∏o˝yç
nacisk na podnoszenie kwalifikacji
dyrektorów niewykonawczych,
podkreÊlajàc znaczenie odpowiednich
kwalifikacji (zw∏aszcza w dziedzinie
finansów), w∏aÊciwego instruowania 
i szkolenia oraz regularnej oceny
wyników. 
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Komitety ds. audytu
Oprócz rekomendacji dotyczàcej
niezale˝nych dyrektorów, wi´cej uwagi
poÊwi´cono komitetom ds. audytu 
w ramach zmienionej Ósmej Dyrektywy
dotyczàcej statutowego badania
sprawozdaƒ finansowych 
(patrz strona 19).

Pierwotnà intencjà Komisji by∏o
usankcjonowanie istnienia komitetów
ds. audytu w spó∏kach publicznych
poprzez przepisy Dyrektywy. 
Jednak˝e ostateczna wersja przepisów
prawnych zezwala krajom
cz∏onkowskim utrzymaç uregulowania
dotyczàce komitetów ds. audytu 
w ich dotychczasowej formie, 
czyli w ramach dobrowolnych
kodeksów post´powania 
i wewn´trznych standardów. 
PodejÊcie „zastosuj si´ bàdê
wyt∏umacz si´” stosowane przez
niektóre kraje cz∏onkowskie b´dzie
wi´c nadal praktykowane.

Europejskie Forum ¸adu
Korporacyjnego
KE powo∏a∏a Europejskie Forum 
¸adu Korporacyjnego w celu
przeanalizowania najlepszych
rozwiàzaƒ stosowanych w paƒstwach
cz∏onkowskich, z zamiarem
zwi´kszania konwergencji krajowych
kodeksów ∏adu korporacyjnego 
oraz przekazywania opinii w tym
zakresie Komisji. Forum skupia
wysokich rangà ekspertów 
o zró˝nicowanych doÊwiadczeniach
zawodowych, w tym emitentów,
inwestorów, pracowników naukowych,
przedstawicieli organów regulacyjnych
oraz audytorów. Forum zwo∏ywane 
jest pod przewodnictwem Komisji 
dwa lub trzy razy w roku.

∏ad korporacyjny 

„Ramy prawne ∏adu
korporacyjnego 
powinny pobudzaç
przedsi´biorczoÊç”
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Badanie sprawozdaƒ finansowych jest wa˝nym elementem
sprawozdawczoÊci spó∏ek. Przez wi´kszoÊç organów
regulacyjnych jest ono postrzegane jako element zapewniajàcy
zaufanie do rynków kapita∏owych – a przez organy zarzàdu 
i nadzoru spó∏ek jako êród∏o niezale˝nego potwierdzenia
prawid∏owoÊci opublikowanych informacji finansowych.

Badanie sprawozdaƒ finansowych
Zalety mi´dzynarodowych standardów
„opartych na ogólnych zasadach” majà
w równym stopniu znaczenie dla
badania sprawozdaƒ finansowych, 
jak i dla rachunkowoÊci czy procesu
regulacyjnego. Standardy badania
sprawozdaƒ finansowych – ramy
prawne obejmujàce profesjonalne
wytyczne co do tego, jak biegli
rewidenci wykonujà swojà prac´ – 
w coraz wi´kszym stopniu sà okreÊlane
na szczeblu mi´dzynarodowym.
Mi´dzynarodowa Rada ds. Standardów
Rewizji Finansowej (International
Auditing and Assurance Standards
Board – IAASB) og∏asza
Mi´dzynarodowe Standardy Rewizji
Finansowej (International Standards 
on Auditing – ISA).

W marcu 2004 r. KE wystàpi∏a 
z propozycjà modernizacji Ósmej
Dyrektywy w sprawie obowiàzkowego
badania rocznych i skonsolidowanych
sprawozdaƒ finansowych. 
Projekt zmienionej Dyrektywy okreÊla
wymogi wobec standardów rewizji
finansowej oraz szeregu innych
dziedzin, w tym:

• stosowania ISA dla wszystkich
obowiàzkowych badaƒ statutowych
sprawozdaƒ finansowych w UE 
od 2005 r. (pod warunkiem
zatwierdzenia standardu);

• umocnienia publicznego nadzoru 
nad zawodem rewidenta;

• przestrzegania przez audytorów 
norm etycznych i wymogów
w zakresie niezale˝noÊci;

• przepisów dotyczàcych rotacji
partnera odpowiedzialnego 
za badanie;

• odpowiedzialnoÊci audytorów grupy
kapita∏owej;

• koniecznoÊci powo∏ania komitetów
rewizyjnych w spó∏kach gie∏dowych
(bàdê równowa˝ne wymogi 
w ramach krajowych zasad 
∏adu korporacyjnego);

• odpowiedzialnoÊci audytora.

Proponowana Dyrektywa jest dyrektywà
„minimalnej harmonizacji”. Jej wdro˝enie
pozwoli paƒstwom cz∏onkowskim 
na kontynuowanie niektórych 
z istniejàcych ju˝ rozwiàzaƒ, 
np. stosowanie dodatkowych procedur
poza przewidzianymi w ISA, 
czy te˝ niektórych zasad dotyczàcych
niezale˝noÊci, ostrzejszych 
ni˝ te okreÊlone w standardach
mi´dzynarodowych.

Zmieniona Dyrektywa zosta∏a
zatwierdzona przez Parlament
Europejski i oczekuje si´ jej przyj´cia 
do koƒca marca 2006 r. Nast´pnie
paƒstwa cz∏onkowskie b´dà mia∏y 
24 miesiàce na zaadoptowanie tych
wymogów do prawa krajowego.

W tym samym czasie na Komisj´
na∏o˝ono obowiàzek przeprowadzenia
analizy odpowiedzialnoÊci audytorów 
w Europie.

Naszym zdaniem
Proces badania mi´dzynarodowych
grup kapita∏owych jest
najefektywniejszy, gdy wykonywany
jest przez jednego grupowego
rewidenta, zgodnie z jednà, wspólnà
metodologià. Rosnàca konwergencja 
w zakresie Mi´dzynarodowych
Standardów Rewizji Finansowej
pozwala ka˝dej firmie badajàcej
sprawozdania stosowaç jednolità,
globalnà metodologi´. Wsparcie KE 
dla ISA jest mile widziane, jednak 
im wi´kszy zakres, w którym paƒstwa
cz∏onkowskie mogà ró˝nicowaç
procedury badania i wymagania 
w zakresie niezale˝noÊci w stosunku 
do standardów mi´dzynarodowych,
tym mniej skuteczne i kosztowniejsze
stanà si´ badania najwi´kszych firm
europejskich. 

O ile niezale˝noÊç badania jest istotna,
nie nale˝y jej postrzegaç jako kwestii
samej w sobie, ale jako jeden 
z czynników przyczyniajàcych si´ 
do jakoÊci badania. 

Z zadowoleniem przyjmujemy zapis
Dyrektywy nak∏adajàcy na Komisj´
obowiàzek przeprowadzenia analizy
odpowiedzialnoÊci audytora w Europie 
i przedstawienia raportu Parlamentowi
Europejskiemu wraz z rekomendacjami.
OdpowiedzialnoÊç ta powinna
sprawiedliwie i proporcjonalnie
rozk∏adaç si´ na poszczególne 
strony zaanga˝owane w proces
raportowania finansowego. 
Powinno byç mo˝liwe jej ograniczenie
do rozsàdnego poziomu.

Ochrona inwestorów
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Przej´cia i po∏àczenia
Dyrektywa o Przej´ciach by∏a jednà 
z najd∏u˝ej opracowywanych dyrektyw.
Uregulowanie przej´ç i po∏àczeƒ jest
kluczowym elementem dla ka˝dego
rynku kapita∏owego, ale uzgodnienie
wspólnego stanowiska, bioràc 
pod uwag´ du˝à ró˝norodnoÊç
prawodawstwa krajowego paƒstw
cz∏onkowskich, okaza∏o si´ trudnym
zadaniem.

Pod koniec 2003 r. ministrowie UE
zgodzili si´ w koƒcu na kompromis 
i w kwietniu 2004 r. uchwalono
Dyrektyw´ o Przej´ciach. Pozwoli 
ona paƒstwom cz∏onkowskim
zdecydowaç, czy zakazaç praktyk
blokujàcych przej´cia, takich jak zapisy
zniech´cajàce w statucie (tzw. poison
pills), lub emitowania akcji 
z wielokrotnym prawem g∏osu, 
które majà na celu utrudnianie wrogich
przej´ç. Paƒstwa cz∏onkowskie b´dà
jednak mieç mo˝liwoÊç z∏agodzenia
takich zakazów, je˝eli spó∏ki bioràce
udzia∏ w przetargach, ze wzgl´du 
na kraj pochodzenia, 
nie sà obowiàzane przestrzegaç 
podobnych zasad.

Niektórzy analitycy, ∏àcznie z samà
Komisjà, wyrazili rozczarowanie
ostatecznà formà Dyrektywy, która
pozostawia paƒstwom cz∏onkowskim
mo˝liwoÊç wyboru.

Ponadto, Dziesiàta Dyrektywa 
o prawie spó∏ek dotyczàca po∏àczeƒ
transgranicznych zosta∏a przyj´ta 
w paêdzierniku 2005 r. Ustanawia 
ona minimalne podstawy prawne 
dla u∏atwienia po∏àczeƒ spó∏ek
kapita∏owych na poziomie
transgranicznym, odnoszàc si´ w du˝ej
mierze do krajowych przepisów
stosowanych dla lokalnych po∏àczeƒ.

Nadu˝ycia na rynku
Dyrektywa okreÊla ramy prawne
regulacji majàcych na celu likwidacj´
nielegalnego wykorzystywania
poufnych informacji oraz manipulacji 
na rynku. Dyrektywa wesz∏a w ˝ycie 
w kwietniu 2003 r.

Uzupe∏nieniem Dyrektywy 
sà szczegó∏owe przepisy wdro˝eniowe
opracowane na podstawie opinii
wydanych przez CESR. Przepisy 
te podajà definicje informacji poufnej 
i manipulacji rynkowej. OkreÊlajà one
równie˝ zalecenia w sprawie sposobów
ujawniania powiàzaƒ i konfliktów
interesów, a tak˝e okolicznoÊci 
dla tzw. „bezpiecznej przystani” 
(safe harbour), tj. warunków, 
w których mo˝na odstàpiç 
od zakazu wykorzystywania 
poufnych informacji.

Ochrona inwestorów

„Inwestorzy zas∏ugujà na informacje
finansowe oparte na dobrowolnie
przestrzeganych, wysokiej jakoÊci
standardach, uzupe∏nionych 
o zasady zapewniajàce ochron´
inwestora”
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Us∏ugi inwestycyjne
Podstawowym celem tej˝e
Dyrektywy jest opracowanie ram
prawnych dla funkcjonowania 
na rynku paneuropejskim
gie∏d i banków inwestycyjnych. 
Konieczna by∏a zmiana przepisów, 
jako ˝e obowiàzujàce zasady,
modyfikowane przez paƒstwa
cz∏onkowskie, nak∏ada∏y 
lokalne wymogi na nowych
uczestników rynku.

Przedmiotowe kwestie obejmujà:
przejrzystoÊç rynku w zakresie
warunków dokonywania transakcji 
z klientami przez firmy inwestycyjne 
(co zazwyczaj dotyczy tylko transakcji
do pewnej wartoÊci – powy˝ej tej
wartoÊci zawodowi inwestorzy mogliby
ustalaç ceny w procesie negocjacji);
warunków prowadzenia testów
„odpowiednioÊci” w ramach doradztwa
na rzecz inwestorów indywidualnych; 
a tak˝e uzgodnieƒ dotyczàcych
stosowania regulacji „kraju
macierzystego” w sytuacjach
transgranicznych.

Dyrektywa zosta∏a przyj´ta 
w kwietniu 2004 r.

Prawa akcjonariuszy 
W ramach Planu dzia∏ania w sprawie
prawa spó∏ek Komisja uzna∏a 
za priorytetowe wzmocnienie
mo˝liwoÊci wykonywania praw przez
akcjonariuszy spó∏ek gie∏dowych.
Akcjonariusze obecnie inwestujà 
w papiery wartoÊciowe na ró˝ne
sposoby, czasami korzystajà 
z ∏aƒcucha poÊredników, takich 
jak depozytariusze i powiernicy. 
Niektórzy komentatorzy sugerowali, 
˝e akcjonariusze, zw∏aszcza 
w przypadku transakcji
transgranicznych, nie zawsze otrzymujà
informacje i Êrodki niezb´dne 
do korzystania z prawa g∏osu. 

Komisja rozpocz´∏a dwie konsultacje
na temat praw akcjonariuszy, w tym
ostatnià w maju 2005 r., zach´cajàc 
do zabrania g∏osu na temat
minimalnych standardów stosowanych
w ramach UE, które powinny u∏atwiç
transgraniczne korzystanie z prawa
g∏osu. Zdecydowana wi´kszoÊç
respondentów potwierdzi∏a
koniecznoÊç zmian w tym obszarze.

W styczniu 2006 r. Komisja
opublikowa∏a propozycj´ dyrektywy
regulujàcej wykonywanie prawa g∏osu
przez akcjonariuszy spó∏ek, których
siedziby znajdujà si´ w krajach
cz∏onkowskich i których akcje 
sà dopuszczone do obrotu na rynkach
regulowanych. Cztery kluczowe 
cele dyrektywy sà nast´pujàce:

• zapewnienie, by walne
zgromadzenia by∏y zwo∏ywane 
z wystarczajàcym wyprzedzeniem
oraz by dokumentacja by∏a dost´pna 
w terminie, który umo˝liwi
akcjonariuszom uczestnictwo 
w zgromadzeniach;

• zniesienie blokowania akcji dla
potrzeb g∏osowania;

• usuni´cie prawnych przeszkód 
uczestnictwa w zgromadzeniach 
za poÊrednictwem elektronicznych
mediów;

• zaoferowanie akcjonariuszom spoza
danego kraju prostych metod
g∏osowania bez koniecznoÊci udzia∏u
w zgromadzeniu.
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FSAP (Plan Dzia∏ania w Zakresie Us∏ug Finansowych) tworzy 
ramy prawne dla dzia∏alnoÊci na rynku kapita∏owym, opierajàc si´
na przewidzianych prawem standardach. Jednak˝e istnieje tak˝e
potrzeba stworzenia mechanizmu, który b´dzie wspiera∏ bieg∏ych
rewidentów i inne podmioty oraz zapewni stosowanie 
i egzekwowanie tych standardów. W ramach pomocy 
w egzekwowaniu, KE ustanowi∏a nowà instytucj´ 
– Komitet Europejskich Regulatorów Rynków Papierów
WartoÊciowych (CESR).

Komitet Europejskich Regulatorów
Rynków Papierów WartoÊciowych
(CESR)
Cz∏onkami CESR sà krajowe organy
nadzoru nad papierami wartoÊciowymi
z 25 obecnych paƒstw cz∏onkowskich
UE oraz komisje papierów
wartoÊciowych z Norwegii i Islandii. 

Poza utrzymywaniem Êcis∏ych relacji 
z KE, CESR ma status obserwatora 
w kilku innych wa˝nych organach,
takich jak Europejski Komitet Papierów
WartoÊciowych (European Securities
Committee – ESC), Komitet
Regulacyjny RachunkowoÊci
(Accounting Regulatory Committee –
ARC) oraz Europejska Grupa Doradcza
ds. SprawozdawczoÊci Finansowej
(European Financial Reporting Advisory
Group – EFRAG).

Podstawowym zadaniem CESR jest
doradztwo na rzecz Komisji oraz
wydawanie rekomendacji 
do standardów i wytycznych, które
krajowe organy regulacyjne nast´pnie
wdra˝ajà w poszczególnych paƒstwach
cz∏onkowskich. CESR jest
odpowiedzialny za wydanie wytycznych
wdro˝eniowych do niektórych
kluczowych dyrektyw dotyczàcych
rynków kapita∏owych, na przyk∏ad 
do Dyrektywy o Prospekcie i Dyrektywy
o PrzejrzystoÊci (dyrektywy zapewniajà
podstawy prawne, których szczegó∏y
dopracowuje si´, wydajàc wytyczne
wdro˝eniowe). CESR szeroko
konsultuje si´ w sprawie wytycznych 
z uczestnikami rynku, zarówno
publikujàc wst´pne wersje swoich
wytycznych, jak i prowadzàc 
publiczne dyskusje.

CESR jest równie˝ organem
uprawnionym przez KE do wydawania
standardów w sprawie egzekwowania
przepisów dotyczàcych
sprawozdawczoÊci finansowej, 
choç odpowiedzialnoÊç 
za egzekwowanie ponoszà nadal
paƒstwa cz∏onkowskie. 

Standardy egzekwowania
Rozporzàdzenie w sprawie MSR
okreÊla standardy rachunkowoÊci
obowiàzujàce spó∏ki gie∏dowe UE.
Konieczny jest jednak równie˝ proces
kontroli nad w∏aÊciwym stosowaniem
tych standardów. Proces ten jest
powszechnie nazywany
„egzekwowaniem".

W kwietniu 2003 r. CESR wyda∏
pierwszy standard ze wskazówkami 
dotyczàcymi podejÊcia, jakie powinny
przyjàç paƒstwa cz∏onkowskie. 
Standard nr 1 okreÊla 21 ogólnych
zasad, które powinny stosowaç 
organy nadzoru w ka˝dym z paƒstw. 
Te z kolei zastosujà je do informacji
finansowych og∏aszanych przez
poszczególnych emitentów, których
papiery wartoÊciowe sà dopuszczone 
do obrotu na regulowanym rynku w UE.
Zasady te b´dà mia∏y zastosowanie 
do nadzorowania rocznych 
i Êródrocznych sprawozdaƒ
finansowych, a tak˝e prospektów
emisyjnych.

Egzekwowanie
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Dzia∏alnoÊç zwiàzana 
z egzekwowaniem powinna byç
prowadzona przez „w∏aÊciwe
niezale˝ne organy administracji”
ka˝dego z paƒstw cz∏onkowskich.
Obejmuje to komisje papierów
wartoÊciowych oraz komisje do spraw
przeglàdu sprawozdaƒ finansowych
funkcjonujàce w niektórych krajach.
Sprawozdania finansowe powinny 
byç wybierane do analizy cz´Êciowo
pod kàtem mo˝liwoÊci wystàpienia 
w nich ryzyka b∏´du – a nie tylko
losowo. Je˝eli sprawozdania finansowe
zawierajà b∏´dy, powinny byç
zastosowane sankcje, ∏àcznie 
z wymuszeniem publicznego
og∏oszenia korekty b∏´dów.

W kwietniu 2004 r. CESR wyda∏a
standard nr 2 w sprawie koordynacji 
i konwergencji dzia∏aƒ egzekucyjnych
prowadzonych przez w∏adze krajowe.
Standard ten okreÊla podstawowe
zasady dzielenia si´ informacjami,
zasi´gania opinii i dyskusji przed
podj´ciem decyzji o egzekwowaniu
oraz wymiany doÊwiadczeƒ mi´dzy
krajowymi organami zajmujàcymi si´
egzekwowaniem.

Koordynacja regulacji
Niektórzy komentatorzy sugerowali, 
˝e utworzenie CESR doprowadzi∏o 
do powstania „Europejskiej Komisji
Papierów WartoÊciowych” 
(„European SEC”). Analogia ta nie jest
w∏aÊciwa. Obecnie CESR nie ma prawa
do egzekwowania przestrzegania
standardów przez emitentów papierów
wartoÊciowych, w jakie wyposa˝ona
jest amerykaƒska Komisja Papierów
WartoÊciowych i Gie∏d (US SEC) wobec
emitentów notowanych na gie∏dach 
w Stanach Zjednoczonych. 

Pierwsze dzia∏ania podj´te przez 
CESR pokazujà, ˝e regulatorzy krajowi
zaczynajà koordynowaç swoje
podejÊcie do regulacji. Jednak˝e
studium analityczne opracowane przez
CESR w paêdzierniku 2004 r. wykaza∏o, 
˝e istniejà istotne ró˝nice 
w podejÊciach paƒstw cz∏onkowskich 
do nadzoru regulacyjnego 
i w uprawnieniach przyznanych
krajowym organom regulacyjnym.
CESR poszukuje obecnie sposobu 
dla zapewnienia, by europejskie organy
regulacyjne zastosowa∏y spójnà
egzekucj´ prawa.

RównoczeÊnie CESR wspó∏pracuje 
z innymi organami regulacyjnymi 
o znaczeniu ogólnoeuropejskim. 
W ostatnich miesiàcach 2005 r.
podpisano wspólny protokó∏ z
Komitetem Europejskich Organów
Nadzoru Bankowego (CEBS) oraz
Komitetem Europejskich Organów
Nadzoru Ubezpieczeƒ i Emerytur
Pracowniczych (CEIOPS). Kluczowymi
celami protoko∏u sà: dzielenie si´
informacjami i doÊwiadczeniami;
wspólne tworzenie opracowaƒ 
i raportów dla odpowiednich instytucji
UE; ograniczenie obcià˝eƒ prawnych 
oraz usprawnienie procesów.

Konwergencja transatlantycka
W maju 2004 r. CESR i US SEC
okreÊli∏y we wspólnym oÊwiadczeniu
warunki przysz∏ej wspó∏pracy. 
Jest to pierwszy krok uczyniony 
przez CESR w kierunku dialogu 
i konwergencji regulacyjnej 
z organem spoza UE.

Egzekwowanie

„Krajowe organy nadzoru nie powinny
ró˝niç si´ mi´dzy sobà w poglàdach 
na temat najwa˝niejszych zagadnieƒ
egzekwowania przepisów”
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Dwa podstawowe cele tego dialogu
to identyfikowanie, na wczesnym
etapie, nowych ryzyk pojawiajàcych si´
na rynku amerykaƒskim i europejskim
oraz omówienie potencjalnych
projektów regulacyjnych, które majà 
na celu u∏atwienie zbie˝nego
rozwiàzywania wspólnych problemów.
Priorytetowe tematy do omówienia
przez te dwie organizacje obejmujà
kwestie struktury rynku, regulacje 
w zakresie funduszy wzajemnych, 
rol´ agencji ratingowych i analityków, 
a tak˝e interpretacj´ i egzekwowanie
MSSF.

Naszym zdaniem
Spójne egzekwowanie MSSF w UE
stanowi ogromne wyzwanie i b´dzie
wymaga∏o przyznania przez CESR 
i krajowe organy istotnych Êrodków 
na ten cel.

Publikacja przez CESR pierwszego 
i drugiego standardu pokazuje, 
˝e krajowe organy regulacyjne
zaczynajà koordynowaç swoje
podejÊcie do regulacji. Emitenci muszà
zdawaç sobie spraw´ z tego, ˝e organy
nadzoru b´dà systematyczniej 
ni˝ do tej pory sprawdzaç
opublikowane informacje finansowe 
(i zgodnoÊç z MSSF).

Zasada publicznej odpowiedzialnoÊci
uj´ta w standardach CESR ma du˝e
znaczenie. Krajowe organy regulacyjne
nie powinny ró˝niç si´ mi´dzy sobà 
w poglàdach na temat najwa˝niejszych
zagadnieƒ w zakresie egzekwowania.
Podj´cie decyzji dotyczàcych sposobu
zastosowania MSSF powinno si´
wiàzaç z jej publicznym og∏oszeniem.
Dla zapewnienia, ˝e uczestnicy rynku
zrozumiejà te decyzje i skorzystajà 
na nich, organy regulacyjne powinny
wyjaÊniaç i uzasadniaç swoje
stanowiska.

Egzekwowanie
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Kluczowe kwestie 
dla europejskich spó∏ek

• Czy Paƒstwa jednostka przekaza∏a g∏ównym organom
wewn´trznym i rynkowi informacje o prawdopodobnym
wp∏ywie przejÊcia na MSSF na kluczowe wskaêniki 
pomiaru wyników?

• Czy Paƒstwa systemy sprawozdawczoÊci finansowej 
i planowania finansowego potrafià generowaç dane 
zgodne z MSSF?

• Gdyby „organy egzekwujàce” dokona∏y dzisiaj przeglàdu
sprawozdaƒ finansowych spó∏ki, jaki by∏by wynik?

• Czy niezale˝ni dyrektorzy sà wystarczajàco zaanga˝owani 
w problemy spó∏ki, szczególnie w dziedzinach
sprawozdawczoÊci finansowej, kontroli wewn´trznej 
i wynagrodzenia cz∏onków zarzàdu?

• Czy spó∏ka jest przygotowana na dotrzymanie terminów
sprawozdawczych zgodnie z Dyrektywà o PrzejrzystoÊci?

• Czy mechanizmy kontroli sprawozdawczoÊci i ujawniania
informacji sà wystarczajàce, aby zapewniç wydawanie
informacji kwartalnych?

• Czy Êledzà Paƒstwo przebieg najwa˝niejszych inicjatyw 
na rzecz jednolitego rynku kapita∏owego i oceniajà 
ich potencjalne skutki dla Paƒstwa spó∏ki?

• Czy zabierajà Paƒstwo g∏os w debacie?
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Dzia∏ania nastawione na osiàgni´cie jednoÊci w ramach Unii
Europejskiej oparte sà na przepisach prawa. Prawo wspólnotowe
jest niezale˝nym systemem prawnym, który ma pierwszeƒstwo
przed prawodawstwem krajowym. Zasadniczo prawo unijne
sk∏ada si´ z trzech ró˝nych, lecz wspó∏zale˝nych, typów legislacji.

1. Prawodawstwo pierwotne
uzgadniane jest w bezpoÊrednich
negocjacjach mi´dzy rzàdami
paƒstw cz∏onkowskich. 
Umowy te przyjmujà postaç
traktatów (na przyk∏ad pierwotny
Traktat Rzymski), nast´pnie
ratyfikowanych przez parlamenty
paƒstw cz∏onkowskich. Ta sama
procedura dotyczy wszelkich
dalszych zmian w traktatach.

Traktaty definiujà równie˝ rol´ 
i zadania instytucji oraz organów UE
zaanga˝owanych w procesy
decyzyjne.

2. Prawodawstwo wtórne oparte 
jest na traktatach, w których
zdefiniowano ró˝norakie procedury
legislacyjne. Prawo unijne mo˝e
przybraç nast´pujàce formy:

Rozporzàdzenia – majà bezpoÊrednie
zastosowanie i obowiàzujà we
wszystkich paƒstwach cz∏onkowskich
bez koniecznoÊci wdra˝ania
krajowych przepisów wykonawczych.

Dyrektywy – sà wià˝àce dla paƒstw
cz∏onkowskich co do celów, jakie
dzi´ki nim powinny zostaç osiàgni´te 
w pewnych ramach czasowych,
natomiast organy krajowe majà wybór
co do formy i Êrodków ich wdro˝enia.
Dyrektywy sà wdra˝ane 
w prawodawstwie krajowym zgodnie 
z trybem obowiàzujàcym 
w poszczególnych paƒstwach
cz∏onkowskich.

Decyzje – sà wià˝àce dla adresatów.
Tak wi´c nie wymagajà przepisów
wykonawczych na szczeblu
krajowym. Decyzja mo˝e byç
adresowana do jednego, kilku lub
wszystkich paƒstw cz∏onkowskich, 
do spó∏ek lub osób fizycznych.

Zalecenia i opinie – nie sà wià˝àce.

3. Prawo precedensowe obejmuje
wyroki Europejskiego Trybuna∏u
SprawiedliwoÊci i Europejskiego
Sàdu Pierwszej Instancji, na przyk∏ad
w odpowiedzi na odwo∏ania Komisji,
sàdów paƒstw cz∏onkowskich 
czy osób fizycznych.

Za∏àczniki

Ustawodawstwo unijne 
– glosariusz terminów
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W grudniu 2005 r. Komisja Europejska opublikowa∏a swojà Bia∏à
Ksi´g´ dotyczàcà polityki w zakresie us∏ug finansowych na lata 
2005-2010. Ksi´ga jest przygotowana w formie zadaƒ, jakie
Komisja ma zamiar podjàç w ciàgu nast´pnych 5 lat,
aby osiàgnàç swoje cele. Obejmujà one pewne krótkoterminowe
zagadnienia prawne, jak równie˝ d∏ugookresowe projekty.
Poni˝sze tabele zawierajà planowane zadania.

Termin 
Proponowane zagadnienia prawne rozpocz´cia

Kredyty hipoteczne – Bia∏a Ksi´ga 2006

Kredyt konsumencki – zmieniona propozycja dyrektywy W trakcie

BankowoÊç – propozycja dyrektywy o us∏ugach p∏atniczych 2007

Ubezpieczenia – II Dyrektywa o wyp∏acalnoÊci Po∏owa 2007

Rozliczenia i rozrachunki – mo˝liwa dyrektywa 2006

Zasady ostro˝noÊciowe dla banków i ubezpieczycieli

– przeglàd kwalifikowanych udzia∏ów w przej´ciach Po∏owa 2006

Inne projekty

Swobodny przep∏yw kapita∏u – przeglàd prawa traktatowego 2006

Dyrektywa o pieniàdzu elektronicznym – przeglàd Po∏owa 2006

Programy gwarancji ubezpieczeniowych – mo˝liwa dyrektywa 2006

Fundusze inwestycyjne – Bia∏a Ksi´ga Koniec 2006

Konta w bankach detalicznych – przeglàd przez grup´ ekspertów Poczàtek 2007

PoÊrednicy kredytowi – wyniki studium 2008

Komisja og∏osi∏a, ˝e obecnie 
nie planuje dalszych dzia∏aƒ
legislacyjnych w obszarach: agencji
ratingowych; analityków finansowych;
wymogów kapita∏owych dla rynków
regulowanych. Komisja stoi 
na stanowisku, ˝e kraje cz∏onkowskie
oraz uczestnicy rynku sà w stanie 
lepiej odpowiedzieç na potrzeby
rozwijajàcego si´ rynku w tych
obszarach.

Bia∏a Ksi´ga – priorytety 
na nast´pne 5 lat
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Aby uzyskaç wi´cej informacji na temat aktualnych wydarzeƒ opisanych 
w niniejszej broszurze, prosimy o kontakt z naszymi specjalistami 
ds. rynków kapita∏owych:

Jacek Socha
Partner
Wiceprezes
Us∏ugi doradcze
tel. +48 22 523 4335
jacek.socha@pl.pwc.com

Tomasz Konieczny
Dyrektor
Audyt i us∏ugi doradcze
tel. +48 22 523 4285
tomasz.konieczny@pl.pwc.com

Aby uzyskaç wi´cej informacji na temat MSSF i ich zastosowania 
w Europie oraz Polsce, prosimy o kontakt z naszymi specjalistami 
ds. sprawozdawczoÊci finansowej:

Miros∏aw Szmigielski
Dyrektor
Audyt i us∏ugi doradcze
tel. +48 22 523 4321
miros∏aw.szmigielski@pl.pwc.com

Marta Madejska
Starszy mened˝er
Audyt i us∏ugi doradcze
tel. +48 22 523 4139
marta.madejska@pl.pwc.com

Kontakt 



Inne publikacje 
na temat MSSF

PricewaterhouseCoopers wyda∏a nast´pujàce publikacje dotyczàce
Mi´dzynarodowych Standardów SprawozdawczoÊci Finansowej oraz 
praktyk korporacyjnych, które mo˝na otrzymaç w ka˝dym biurze
PricewaterhouseCoopers1.

Przej´cia spó∏ek – rozliczanie i przejrzystoÊç zgodnie z MSSF 3

Zastosowanie MSSF – prezentacja przejÊcia na MSSF krok po kroku

Stosowanie MSSF – jak znaleêç w∏aÊciwe rozwiàzanie (publikacja dost´pna 
na Comperio IFRS2) 

Instrumenty finansowe wed∏ug MSSF

MSSF Lista kontrolna informacji do ujawnienia 2005

MSSF Lista kontrolna wyceny 2005

Mi´dzynarodowe Standardy SprawozdawczoÊci Finansowej  – poradnik
kieszonkowy 2004

Przyk∏adowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe banku 2004 

Przyk∏adowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe ubezpieczyciela 2004

Przyk∏adowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spó∏ki inwestujàcej 
w nieruchomoÊci 2004

Przyk∏adowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2005

Przyk∏adowe roczne sprawozdanie finansowe funduszu inwestycyjnego 2004

Przyk∏adowe Êródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2005 – jednostki
stosujàcej MSSF po raz pierwszy 

Wp∏yw poprawek, zmian oraz nowych standardów dla u˝ytkowników
kontynuujàcych stosowanie MSSF

P∏atnoÊci zwiàzane z akcjami – praktyczny przewodnik dotyczàcy zastosowania
MSSF 2 

SKI-12 oraz FIN 46 R – Istota kontroli

Podobieƒstwa i ró˝nice – porównanie MSSF i US GAAP 

Zrozumieç MSR 29 „SprawozdawczoÊç finansowa w warunkach hiperinflacji”

Komisje rewizyjne – dobre praktyki umo˝liwiajàce sprostanie oczekiwaniom rynku

Tworzenie ogólnoeuropejskiego rynku kapita∏owego – wspólne zasady
sprawozdawczoÊci dla rynku kapita∏owego 

AktualnoÊci MSSF – informacje o dzia∏aniach podejmowanych przez RMSR 

PrzejÊcie na Mi´dzynarodowe Standardy SprawozdawczoÊci Finansowej 

GotowoÊç do MSSF – raport za rok 2004

World Watch – zarzàdzanie i sprawozdawczoÊç korporacyjna

Powy˝sze publikacje oraz aktualnoÊci dotyczàce MSSF znaleêç mo˝na
na naszej stronie internetowej www.pwc.com/ifrs oraz
www.pwc.com/pl/mssf

1 Niektóre publikacje wydane zosta∏y wy∏àcznie w angielskiej wersji j´zykowej.
2 Comperio IFRS nabyç mo˝na na naszej stronie internetowej – www.pwc.com/ifrs.

Niniejsza publikacja ma na celu jedynie poinformowanie czytelników. Mimo ˝e podj´to wszelkie
starania, by zapewniç jej wiarygodnoÊç, materia∏ stanowi tylko przeglàd bie˝àcych tendencji 
i nie nale˝y go traktowaç jako opracowania kompleksowego. PricewaterhouseCoopers 
nie mo˝e przyjàç odpowiedzialnoÊci za szkody osób, których dzia∏anie lub zaniechanie
spowodowane by∏oby niniejszà publikacjà. Odbiorcy nie powinni opieraç si´ na niniejszej
publikacji bez zasi´gania opinii specjalistów.
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