Styczen 2006
Budowanie europejskiego
rynku kapitatowego



Plan Dziafania w Zakresie Ustug Finansowych
Priorytety na nastepne 5 lat

Nadejscie MSSF

Jednolite stosowanie MSSF
Zatwierdzenie

Alternatywne wskazniki pomiaru
Aspekty podatkowe

Prospekty emisyjne

Zakres Dyrektywy o Prospekcie
Przepisy wdrozeniowe

Informacje finansowe

Emitenci spoza UE a réwnowaznosé
Dyrektywa o Przejrzystosci

Raporty roczne

Sprawozdawczos¢ péfroczna
Sprawozdawczos¢ kwartalna
Ujawnienia dotyczace gtéwnych akcjonariuszy
Emitenci spoza UE

Plan dziatania Komisji Europejskiej
Odpowiedzialnos¢ zarzadu i przejrzystosc
Kontrola wewnetrzna

Rola niezaleznych dyrektoréw

Komitety ds. audytu

Europejskie Forum tadu Korporacyjnego

Badanie sprawozdan finansowych
Przejecia i potgczenia

Naduzycia na rynku

Ustugi inwestycyjne

Prawa akcjonariuszy

Komitet Europejskich Regulatoréw Rynkéw
Papierow Wartosciowych (CESR)
Standardy egzekwowania

Koordynowanie regulacji

Konwergencja transatlantycka

Ustawodawstwo unijne — glosariusz terminéw
Biata Ksiega — priorytety na nastgpne 5 lat

AN

0 00 N O O

10
10
11
12
12
13
13
14
14

15
16
16
17
18
18

19
20
20
21
21

22
22
23
23

25

26

27

28



Przedmowa

Prawdziwie zintegrowany europejski rynek kapitafowy, bedgcy
w stanie przyciggnac i zatrzymac¢ najwicksze swiatowe
przedsiebiorstwa oraz kluczowych inwestordw, jest podstawg
dtugookresowego sukcesu gospodarczego Europy.

Finalizacja prac nad Planem Dziaftania w Zakresie Usfug
Finansowych w konhcu 2005 r. jest istotnym osiggnieciem

Unii Europejskiej oraz krokiem milowym w kierunku tworzenia
zintegrowanego rynku.

Nie zmienia to faktu, iz nadal pozostaje duzo do zrobienia.
Podkreslita to Komisja Europejska w swojej Biatej Ksiedze

dla ustug finansowych wydanej w koncu ubiegfego roku.

W petni popieramy podejscie zaproponowane w Biafej Ksiedze,
w ktorym szczegdlng uwage zwraca sie nie na tworzenie nowych,
kompleksowych regulacji, ale ha uczynienie naszego obecnego
prawa bardziej funkcjonalnym i na usunigecie barier
konkurencyjnego rynku poprzez wdrozenie ostatnio przyjetych
wytycznych. Ostatnie rozszerzenie Unii o dziesie¢ nowych krajéw
cztonkowskich oraz zblizajgce sie kolejne rozszerzenie bedg
stawiaty nhowe wyzwania przed tym procesem.

PricewaterhouseCoopers brat aktywny udziat w debacie

na temat przysztosci europejskiego rynku kapitafowego.
Niniejsza publikacja podsumowuje aktualny stan niektérych
kluczowych zmian w programie jednolitego europejskiego
rynku kapitatowego oraz przedstawia nasze poglady
dotyczgce tych zmian.

Mamy nadziejg, ze niniejsze streszczenie bedzie dla Panstwa
przydatne i zacheci do skonsultowania sie z naszym zespotem
ekspertow w kwestiach podnoszonych w publikaciji.

Wolfgang Wagner Jens Rader

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

Styczeh 2006

Niniejsza broszura zostata opracowana i sporzadzona przez Grahama Gilmoura, Kevina Desmonda
i Mikea Daviesa przy wspotpracy zespotu partneréw PricewaterhouseCoopers ds. regulaciji
w cafej Europie.



Wstep

Pofgczone sity 25 krajow
cztonkowskich dajg Unii Europejskiej
pozycje drugiej najwickszej gospodarki
Swiata. Z drugiej strony,

przy narodowym charakterze
poszczegolnych gospodarek i rynkdw,
gospodarcza sifa Unii nie zawsze

jest wykorzystywana w najlepszy
sposob.

Inwestorzy i analitycy potocznie
odwotujg sie do ,europejskich rynkow
kapitatowych”, a nie, na przyktad
francuskiego czy niemieckiego rynku
kapitatowego. Jednakze ta zmiana
postawy uczestnikédw rynku nie ma
jeszcze odzwierciedlenia w strukturach
prawnych i regulacyjnych. Te pozostajg
w dalszym ciggu gféwnie krajowe.
Podobnie, prawo spétek nie zmienia sie
w tempie narzuconym przez biezgce
potrzeby gospodarcze i potrzeby
inwestorow w coraz bardziej
globalnym otoczeniu.

Gorgco popieramy harmonogram
wprowadzenia jednolitego rynku
zaproponowany przez UE.

To konieczny warunek zarbwno

dla zwiekszenia efektywnosci
europejskich rynkéw kapitatowych,
jak i dla uzyskania konkurencyjnosci
na arenie Swiatowe;.

»Wiece] uwagi poswieci sie tym
instrumentom, ktore nakfadajg

na emitentdw najnizsze

obcigzenia oraz te, ktore
pozostawiajg im mozliwie
najwiekszg elastycznosc”

Plan Dziatania w Zakresie

Ustug Finansowych

Opublikowany w 1999 r. Plan Dziatania
w Zakresie Ustug Finansowych
(Financial Services Action Plan, FSAP)
wyznaczyt piecioletni okres legislacyjny
dla wdrozenia elementéw jednolitego
europejskiego rynku kapitafowego.

Podstawowe elementy FSAP,
przedstawione graficznie na sgsiedniej
stronie, sg opisane bardziej
szczegotowo w dalszych czesciach
niniejszej publikacji. Potrzeba
wdrozenia FSAP we wzglednie krétkich
ramach czasowych sprawita,

ze komisja przyjeta elastyczniejsze
podejscie do stanowienia prawa.

To podejscie wymagato wigkszego
technicznego zaangazowania
komitetéw i specjalistow w tworzenie
szczegotowych przepisow.

Dla przyktadu, przepisy o prospektach
i przejrzystosci zostaty przyjete przez
KE na podstawie opinii technicznych
Komitetu Europejskich Regulatoréw
Rynkoéw Papieréw Wartosciowych
(CESR) popartych gtosowaniem krajéw
cztonkowskich. Dodatkowo CESR
wydaje wskazowki i niewigzace
standardy. Wliczajgc polityczne
porozumienia z pazdziernika 2005 r.

w sprawie projektu dyrektyw
wprowadzajgcych nowe wymogi
kapitatowe dotyczgce bankéw

i firm inwestycyjnych, mozna

uznac, ze 42 punkty z planu

dziatania sg juz prawie wdrozone.
Jest to znaczace osiggniecie.



Europejski rynek kapitatowy

Kadra kierownicza



Wstep

Priorytety na nastepne 5 lat

W grudniu 2005, Komisja Europejska
opublikowata w Biatej Ksiedze swoje
priorytety dotyczgce ustug finansowych
na nastgpne 5 lat. To nie jest nowy Plan
dziafania - to raczej strategia

majaca na celu wzmochienie

i konsolidacje mechanizmow,

do tej pory wprowadzanych przez UE.
Strategia zawiera mniej punktow

niz poprzedzajgcy FSAP, tym niemniej
wyznaczone przez KE na nastgpne

5 lat cele sg ambitne.

Kluczowe priorytety to:

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

e usunigcie nadal istniejgcych barier,
tak by swobodny przeptyw ustug
finansowych i kapitatu miat miejsce
po najmniejszych mozliwych
kosztach na catym obszarze UE
— przy odpowiednim i skutecznym
poziomie nadzoru ostroznosciowego
— zapewniajgc stabilnos¢ finansowag
oraz korzysci i ochrone
dla konsumenta;

e wdrozenie, egzekwowanie
i systematyczne poddawanie ocenie
istniejgcych przepiséw oraz
polepszanie systemu tworzenia
uregulowan prawnych dla inicjatyw
w przysztosci;

e zaciesnianie wspotpracy
i konwergencji nadzorczej oraz
pogtebienie stosunkéw z innymi
Swiatowymi rynkami finansowymi,
a takze wzmacnianie europejskiego
wptywu w skali globalne;.

Biata Ksiega sygnalizuje dalszg zmiane
w podejsciu Komisji do stanowienia
prawa. Zgodnie z agendg ,lepszych
uregulowan prawnych”, uznano
konieczno$¢ konsultacji ze wszystkimi
zainteresowanymi stronami w ramach
kazdego procesu legislacyjnego.
Wiecej uwagi bedzie sie poswiecac
tym instrumentom finansowym,

ktére naktadajg na emitentéw
najmniejsze obcigzenia.

W Biatej Ksiedze zostaty tez okreslone
specyficzne cele legislacyjne — dotyczag
one w wiekszosci sektora ustug
finansowych i zostaty wymienione

w zatgczniku na stronie 27.

Ponadto Komisja stoi na stanowisku,

iz dalsze inicjatywy mogag by¢
niezbedne w obszarze funduszy
inwestycyjnych oraz ustug finansowych
dla sektora detalicznego.

Popieramy w petni dgzenia w kierunku
wdrozenia jednolitego rynku
kapitatowego oraz przyszfe priorytety.
Wierzymy rownoczesnie, ze potrzebne
jest zapewnienie czasu dla petnego
zaabsorbowania obecnych inicjatyw.
Kraje cztonkowskie potrzebujg czasu
na konsolidacje podijetych inicjatyw
oraz procesow legislacyjnych dla
zapewnienia spojnego ich wdrozenia.
Rowniez uczestnicy rynku bedg
potrzebowali czasu na dostosowanie
sie do nowych wymogdw.



Sprawozdawczosc¢ finansowa

Ustalajgc docelowg date wprowadzenia MSSF
(Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,
uprzednio: Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci — MSR)
na 2005 r., Komisja Europejska sprawifa, ze MSSF staty sie
jednym z najwazniejszych systemdw rachunkowosci

stosowanych na Swiecie.

Zastosowanie wspolnego standardu
sprawozdawczosci finansowej wspiera
rozwoj gospodarczy przez
wprowadzenie jednolitych podstaw
pomiaru i porownywalnosci wynikow
finansowych. Umozliwia to szybkag
weryfikacje konkurencyjnych koncepcji
w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Pierwsze kompleksowe badanie
reakcji na MSSF os6b zarzgdzajgcych
funduszami w Wielkiej Brytanii,
przeprowadzone przez
PricewaterhouseCoopers oraz
organizacje badania rynku MORI,
ujawnia, iz konwersja na nowe
standardy ma rzeczywisty wptyw
na sposob, w jaki postrzegajg oni
przedsiebiorstwa, a co za tym
idzie — na decyzje inwestycyjne,
ktére podejmuija.

Zdaniem przytfaczajgcej wigkszosci
zarzgdzajgcych (76%), zmiana
na MSSF jest znaczaca.

Nadejscie MSSF

Rozporzadzenie KE w sprawie MSR
zostato uchwalone w czerwcu 2002 .

i wymaga od wszystkich jednostek,
majacych siedzibe na terenie jednego
z krajéw UE i notowanych

na regulowanych rynkach UE,
sporzgdzenia po raz pierwszy petnego,

Elementy pierwszych opublikowanych

sprawozdan wg MSSF

Informacja finansowa

Uzgodnienie do krajowych standardéw

Polityka rachunkowosci

skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zgodnie z MSSF

za rok 2005. Jedyne wyjatki —

za przyzwoleniem panstw
cztonkowskich — dotyczg tych spotek
z panstw UE, ktére juz sktadajg
sprawozdania zgodne z zasadami
rachunkowosci ogdlnie przyjetymi
w Stanach Zjednoczonych

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

do 2007 r.

Oznacza to, ze dla znakomitej
wigkszosci spoétek giefdowych MSSF
staty sie juz rzeczywistoscig. W celu
sporzadzenia swoich pierwszych
sprawozdan finansowych zgodnych

z MSSF, spétki konczace rok obrotowy
w grudniu 2005 r. powinny byty juz
przygotowac $rédroczng informacie
finansowa, jak réwniez poréwnywalne
dane za rok 2004 oraz bilans otwarcia
zgodnie z MSSF na 1 stycznia 2004 r.
Kluczowe elementy pierwszych
opublikowanych sprawozdah MSSF
sg zamieszczone w tabeli ponize;.

Poszczegdlne kraje cztonkowskie
majg mozliwos¢ rozszerzenia uzycia
MSSF na inne jednostki. Mogg natozy¢

2005

Petne sprawozdania finansowe
zgodne z MSSF

Petne zasady rachunkowosci zgodne
z MSSF zawierajgce wytaczenia
i wyjatki uwzglednione w MSSF 1

wymaog lub dac¢ finansowym spétkom
niepublicznym mozliwosé
przygotowania zgodnie z MSSF
statutowych sprawozdan.

Naszym zdaniem

Spotki gietdowe z siedzibg w UE,
kohczgce rok obrotowy w grudniu,
powinny obecnie przygotowywaé

i publikowa¢ swoje pierwsze
sprawozdania finansowe zgodne

z MSSF. Niektére spoftki dotrzymajg
termindéw, uzywajgc dodatkowych
programow ksiegowych lub arkuszy
kalkulacyjnych stworzonych specjalnie
dla pierwszego raportowania wg MSSF.
Jednakze MSSF nie sg tymczasowe

i spotki muszg wtozy¢ wiele wysitku
we wprowadzenie MSSF do systemow
ksiegowych, planowania

i budzetowania oraz proceséw
przetwarzania informacji. Spotki muszg
réwniez zapewnic, by dyrektorzy,
komitety ds. audytu, pracownicy

ds. relacji inwestorskich oraz otoczenie
rynkowe byli poinformowani o wptywie
przejscia na MSSF. Szczegdlng uwage
nalezy zwréci¢ na kluczowe wskazniki
dziafalnosci (key performance
indicators — KPI) oraz inne mierniki
stosowane do oceny wynikéw
jednostki i wynagradzania.

2004

Dane poréwnawcze zgodne z MSSF
Uzgodnienie kapitatow i rachunku
zyskéw i strat

Zasady rachunkowosci, jezeli sg inne
niz stosowane w 2005 r.




Sprawozdawczos¢ finansowa

Jednolite stosowanie MSSF

Okres raportowania przypadajgcy

na przefom 2005/2006, ktéry wtasnie
nadchodzi, bedzie w Europie
bezprecedensowy — wiecej niz 7000
spotek gietdowych bedzie raportowato
po raz pierwszy zgodnie z nowymi
zasadami rachunkowosci.

Dziatajgca w normalnych warunkach
presja ze strony konkurenciji oraz
organéw regulacyjnych bedzie

w poczatkowym okresie ograniczona
ze wzgledu na niewielkg dostepnosé
wzorcow prawidtowego raportowania
finansowego.

Europejskie orany regulacyjne
przyznaja, iz niewatpliwie stosowanie
MSSF napotka kilka poczgtkowych
trudnosci. Zaproponowano utworzenie
nieformalnego europejskiego
okragtego stotu, ktéry zajmie sie
dyskutowaniem problemow
zwigzanych ze stosowaniem MSSF.
Inicjatywa ta miataby objg¢ szerokg
grupe zainteresowanych stron,
wtgczajgc KE, CESR, twoércéw
standardéw, specjalistow ds.
rachunkowo$ci oraz raportujgcych.
Intencjg prac bytoby raczej zwrécenie
uwagi Komitetu ds. Interpretaciji
Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej (IFRIC) na napotykane
problemy niz przygotowywanie
ogdlnoeuropejskich interpretacii.

»Niewatpliwie pojawig sie
poczatkowe trudnosci przy
stosowaniu i interpretacji

MSSF”

Naszym zdaniem

MSSF stanowig system rachunkowosci
oparty na ogolnych zasadach,

a przedsiebiorstwa mogg dziata¢

w réznych warunkach. Stad dwa rézne
zarzady, Kierujgc sie racjonalnym
osgdem, mogg z powodzeniem
zastosowac rdzne podejscia ksiegowe
dla podobnych transakgciji.

Celem nie powinno by¢ stosowanie
tych samych rozwigzah w kazdym
przypadku, a znalezienie dla kazdego
Z nich rozwigzania, ktére jest
powszechnie dopuszczalne.

Europejski okragty stot moze by¢
pomocny dla przedyskutowania
pojawiajgcych sie probleméw przy
stosowaniu MSSF, zwtaszcza jezeli jego
celem jest zwrdcenie uwagi IFRIC

na te problemy. Jednakze jest juz

za poézno, aby efekty tych dyskusji
miaty wptyw na sprawozdania
finansowe publikowane na przetomie
2005/2006, gdyz decyzje odnosnie
stosowanych zasad rachunkowosci
zostaly juz podjete.



Zatwierdzenie

Standardy MSSF musza przejs¢
przez proces formalnego zatwierdzenia,
zanim bedzie mozna stosowaé

je do sporzgdzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

Jest to konieczne, aby stosowanie
MSSF miato charakter
ogolnoeuropejski. Na poczatku
standardy sg przeglagdane przez
grupe ekspertéw technicznych

w Europejskiej Grupie Doradczej

ds. Sprawozdawczosci Finansowej
(The European Financial Reporting
Advisory Group — EFRAG). EFRAG
nastepnie daje wskazéwki Komisiji
Europejskiej, ktora przygotowuje
rekomendacje do rozwazenia przez
ARC (Komitet Regulacyjny
Rachunkowosci, Accounting
Regulatory Committee), sktadajgcego
sie z przedstawicieli panstw
czfonkowskich. ARC przeprowadza
gtosowanie nad rekomendacjg Komisji,
po czym standard staje sie
obowigzujgcym prawem, chyba

ze Parlament Europejski wezwie
Komisje i ARC do ponownego
rozwazenia standardu.

ARC nie zatwierdzit w petni wszystkich
standardow wydanych przez IASB.

W pazdzierniku 2004 r. ARC wydat
decyzje, zgodnie z rekomendacjg KE,
aby zatwierdzi¢ MSR 39 (Instrumenty
Finansowe — ujmowanie i wycena)

bez niektérych przepiséw dotyczgcych
petnej mozliwosci wyceny wedtug
wartosci godziwej oraz portfelowych
zabezpieczenh depozytéw tworzgcych
»08ad”. Zagadnienie wyceny wedtug
wartosci godziwej zostato od tamtej
pory zaadresowane przez IASB
poprzez wydanie modyfikacji do MSR
39, jednakze wytgczenia dotyczgce
zabezpieczen pozostaly.

W rezultacie procedury zatwierdzajgcej,
standardy stosowane w Europie mogg
zawsze rozni¢ sie od standardéw
MSSF wydanych przez IASB.

Komisja zalecita, aby system
rachunkowosci narzucony spotkom
gietdowym w UE byt okreslany

jako ,,Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej przyjete
przez Unie Europejskg”, by podkresli¢
fakt, iz istniejg pomniejsze roznice.

Dodatkowym problemem jest fakt,

ze procedury zatwierdzania,
poprzedzajgce oficjalne ,przyjecie”
standardu do stosowania w UE,
powodujg znaczgce opodznienia.
Komisja przyznaje, iz jest to ktopotliwe
i prowadzi prace w celu rozwigzania
tego problemu. W roku 2005

Komisja Europejska wyjasnita,

ze rozporzgdzenia zatwierdzajgce
standardy MSSF wchodzace w zycie
po dacie bilansu, jednak przed

datg podpisania sprawozdanh
finansowych, mogg by¢ stosowane
przez spotki, pod warunkiem

ze wczesdniejsze zastosowanie jest
dozwolone zarbwno w rozporzadzeniu,
jak i w odpowiednich standardach
MSSF.

Amerykanska Komisja Papierow
Wartosciowych (US SEC) wyrazita
zgode na prezentacje sprawozdan
finansowych emitentéw zagranicznych
zgodnie z MSSF lub z MSSF przyjetymi
przez UE. W kazdym przypadku
pozwolono spotkom w pierwszym
roku stosowania MSSF na jednorazowg
mozliwos¢ prezentacji dwuletniej
informaciji finansowej, a nie, zwykle
wymaganej, informaciji trzyletniej.
Jednakze, jezeli spotka przygotuje
swoje sprawozdania zgodnie

ze standardami UE, bedzie
zobowigzana do zatgczenia
dodatkowego jednorazowego
uzgodnienia MSSF przyjetych

przez UE do ,,petnych” MSSF,

jako uzupetnienie powszechnie
wymaganego uzgodnienia MSSF

do US GAAR.

Naszym zdaniem

Konsekwentnie popieramy koncepcje
jednolitego, globalnego i spdjnie
stosowanego jednego zestawu
standardéw sprawozdawczosci
finansowej. Procedura zatwierdzania
oznacza, iz standardy stosowane

w Unii Europejskiej moga nie by¢
identyczne z tymi, ktére sg stosowane
gdzie indziej na Swiecie. Dlatego
apelujemy do wszystkich
zainteresowanych stron do podjecia
dziatan w kierunku petnego wdrozenia
MSSF tak szybko, jak to mozliwe,

tak aby rézne systemy okreslane jako
~MSSF przyjete przez kraj X” nie staty
sie normg w innych krajach.

Opéznienie (dochodzace w niektérych
przypadkach nawet do o$miu miesiecy)
w przyjmowaniu standardow MSSF
doprowadzifo do znaczacej
niepewnosci wsrod spotek.

Zarowno Komisja, jak i kraje
cztonkowskie powinny podjgé
wszystkie mozliwe kroki w celu
ograniczenia czasu potrzebnego

dla zatwierdzenia nowych standardow
przez UE.



Alternatywne wskazniki pomiaru
Dla tatwiejszego przedstawienia swojej
sytuacji finansowej spoftki przez lata
uzupetniaty swoje statutowe
sprawozdania finansowe
alternatywnymi wskaznikami pomiaru.
EBITDA (zysk przed opodatkowaniem,
kosztami finansowymi oraz
amortyzacja) jest czesto stosowanym
przyktadem takiego wskaznika.
Niektorzy analitycy zasugerowali,

iz przy tak duzej liczbie spotek
przechodzacych na MSSF, istnieje
ryzyko powstania wielu nowych
alternatywnych wskaznikéw pomiaru.

W pazdzierniku 2005 r. CESR wydat
rekomendacje w sprawie stosowania
alternatywnych miernikéw wynikéw
(alternative performance measures,
APM). Kluczowe kwestie w nigj
poruszone to:

e terminologia uzyta przy stosowaniu
APM powinna by¢ zdefiniowana;

e APM powinny by¢ prezentowane
jako dodatek do miernikdw
zgodnych z zasadami
rachunkowos$ci, a roznice
do tych miernikéw powinny
by¢ wyjasnione;

® nalezy zamiesci¢ odpowiednie
dane porébwnawcze;

e APM powinny by¢ prezentowane
spoéjnie w roznych okresach;

e wskazniki zgodne z zasadami
rachunkowosci powinny by¢
prezentowane w sposob bardziej
wyrézniony niz APM;

e spoftki powinny wyjasnia¢, dlaczego
stosujg APM oraz w jaki sposob
te wskazniki sg stosowane dla
raportowania wewnetrznego.

Nasze stanowisko

Cieszymy sie, ze zostat poruszony
problem alternatywnych miernikow
wynikow. Jednakze jest to obszar,

gdzie pewne wspodlne zasady

sg niezbedne.

Rekomendacja CESR wymaga
sprostowan, zanim bedzie powszechnie
uzyta i zrozumiana. Dla przyktadu,

w zaleceniach nie jest wyjasnione, czy
EBITDA, ,zyski wyrazone w gotéwce”,
»ZysK przed wynikiem zdarzen
jednorazowych” oraz podobne mierniki
stanowig zdefiniowane wskazniki
zgodne z zasadami rachunkowosci,
czy tez alternatywne mierniki wynikow.
Bytoby réwniez wskazane, aby CESR
koordynowat swoje dziafania

z kluczowymi organami regulacyjnymi
innych rynkéw, takich jak USA,

gdzie okreslanie wskaznikow jako
zgodnych z zasadami rachunkowosci
moze by¢ bardziej restrykcyjne.

Aspekty podatkowe

Polityki podatkowe i celne odgrywajg
istotng role w ,strategii lizbonskiej”
Komisji Europejskiej, ktéra koncentruje
sie na wzroscie gospodarczym

i zapewnieniu miejsc pracy.

Istotng tego czescig jest polityka
Komisji zmierzajgca do wdrozenia
Wspdlnej Skonsolidowanej Bazy
Opodatkowania Podatkiem
Dochodowym od Oséb Prawnych
(Common Consolidated Corporate
Tax Base, CCCTB). Przedstawia sie
argumenty, ze wprowadzenie CCCTB
bedzie prostsze, jezeli MSSF bedg
powszechnie stosowane. Korzysci
wskazywane przez Komisje obejmujg
tatwiejsze uzyskanie zgodnosci

Z przepisami prawa, kompensate strat
transgranicznych oraz znaczace
uproszczenie zagadnien
restrukturyzacyjnych.

Propozycja nie dotyczy jednak
ujednolicenia stawek podatkowych
od os6b prawnych. W oczywisty
sposob bedg potrzebne nowe
rozwigzania dla podziatu
skonsolidowanej podstawy
opodatkowania pomiedzy kraje
cztonkowskie, tak aby kazdy

kraj mégt zastosowac wiasne
stawki podatkowe.

Naszym zdaniem

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

e w jaki sposéb CCCTB miafoby
zastosowanie w stosunku do spotek
z dziafalnoscig obejmujgca kraje
spoza UE;

e czy propozycja dotyczy jedynie grup
konsolidujgcych wyniki, czy rowniez
indywidualnych spétek (np. spofek
dominujacych lub wszystkich
spotek);

e jakie sg konsekwencje
mozliwosci istnienia odrebnych
systemoéw podatkowych
dla miedzynarodowego
lub transgranicznego biznesu
oraz dla srednich i matych
przedsiebiorstw.

Niezaleznie od powyzszych kwestii,
niezbednym wydaje sie zebranie
wigkszego doswiadczenia w zakresie
przyjecia przez poszczegolne kraje
wynikéw zgodnych z MSSF jako
podstawy do opodatkowania.
Jednym z gtéwnych wyzwan
zwigzanych z MSSF jest mozliwos¢
wystepowania zmiennosci wynikow
w poszczegoélnych latach, ktére
wynikajg ze zmieniajgcej sie wyceny.
Powodowatoby to zmieniajgce sie
obcigzenia podatkowe — co mogtoby
stanowi¢ problem zaréwno

dla rzaddéw i organdéw skarbowych,
jak i dla samych spofek.



Emitenci

Spotki pozyskujgce kapitat w UE podlegajg szeregowi regulaciji

i dyrektyw, ktorych celem jest utatwienie dostepu do kapitatu

na ogolnoeuropejskim rynku oraz zwiekszenie porownywalnosci,
czestotliwosci i przejrzystosci publikowanych informacji.
Podstawowe zasady, ktére muszg by¢ przestrzegane przez
emitentdw okreslajg zasady sprawozdawczosci finansowej
omoéwione wczesniej, Dyrektywa o Prospekcie i Dyrektywa

o Przejrzystosci wraz z wytycznymi dotyczgcymi rownowaznosci.

s ()
'9°Wnowain°§

Sprawozdawczosé finansowa

Prospekty emisyjne

Dyrektywa o Prospekcie, przyjeta

w lipcu 20083 r., zostata wdrozona
do przepiséw krajowych w prawie
wszystkich krajach UE. Dyrektywa
stanowi podstawy ogdélnoeuropejskiego
prawa dotyczgcego oferty publicznej
papierow wartosciowych oraz
dopuszczania do obrotu papierdw
wartosciowych na rynkach
regulowanych w UE. Okre$la ona
jednolite zasady regulujgce sytuacje,
w ktorych wymagany jest prospekt
emisyjny, i ustala jednolite standardy
dotyczace zakresu ujawnianych
informaciji.

Aby osiggna¢ cel jednolitych regulacii,
Dyrektywa o Prospekcie jest regulacja
»,maksymalnej harmonizaciji".
Oznacza to, ze panstwa cztonkowskie
nie moga narzuca¢ dodatkowych
wymogoéw dla emitentéw z innych
panstw cztonkowskich co do
konieczno$ci sporzgdzania prospektu
czy jego zawartosci. Dyrektywa
wyznacza jedynie podstawowe zasady
— szczegotowe wytyczne dotyczgce
wdrozenia sg przedstawione

w Rozporzgdzeniu UE.

Zakres Dyrektywy o Prospekcie
Dyrektywa ma zastosowanie

do publicznych ofert papierow
wartosciowych w UE oraz w sytuacjach
dopuszczenia papieréw wartosciowych
do obrotu na regulowanych rynkach

w UE. Ma zastosowanie do emitentow
majgcych siedzibe w UE

i do emitentdw zagranicznych.
(Przewidziano pewne odstepstwa,

na przyktad w przypadku kolejnej
emisji papieréw wartosciowych,

ktéra stanowi mniej niz 10% papieréw
wartosciowych danego rodzaju
bedacych juz w obrocie.)

Dyrektywa wymaga zatwierdzania
prospektéw przez panstwo
cztonkowskie emitenta — kraj, w ktorym
emitent ma siedzibe. Wyjatek
uczyniono dla emisji papieréw dfuznych
0 nominale powyzej 1000 euro.

W takim przypadku emitenci moga
wybiera¢ panstwo cztonkowskie,

w ktérym prospekt emisyjny

ma by¢ zatwierdzony.

Nie okresla sie sposobu sporzgdzania
prospektu emisyjnego. Moze to by¢
albo pojedynczy dokument (co obecnie
czesto stosujg europejscy emitenci),
albo trzy oddzielne dokumenty

- ,podsumowanie”, ,,dokument
rejestracyjny” i ,,dokument ofertowy”.
Prospekt zazwyczaj sporzgdzany jest
W jezyku panstwa cztonkowskiego,
obowigzujagcym w kraju siedziby
emitenta i — w przypadku oferty
miedzynarodowej — w jezyku
stosowanym zwyczajowo w finansach
migdzynarodowych. Jedynie

w stosunku do podsumowania moze
by¢ zastosowany wymaog
przettumaczenia na jezyk innego
panstwa czfonkowskiego, w ktérym
papiery wartosciowe bedg
przedmiotem oferty lub obrotu.



10

Emitenci Przepisy wdrozeniowe
Tres¢ prospektu jest uregulowana
w szczegotowych przepisach
wdrozeniowych zawartych
w Rozporzgdzeniu o Prospekcie.
Odzwierciedlajg one opinie przekazang
Komisji przez CESR, ktéry
przeprowadzit konsultacje
z uczestnikami rynku.

Przyjeto sie podejscie ,,blokowe"
do zawartosci prospektu. Istnieje
hierarchia wymogow przypisana

do roznych rodzajow ofert

— od maksymalnych, majgcych
zastosowanie w przypadku akciji,
poprzez instrumenty dtuzne w obrocie
detalicznym, az po najfagodniejsze
wymogi dla instrumentéw dtuznych
o wysokich nominafach

(na przyktad obligacje o nominatach
przekraczajgcych 50 000 euro).

Naszym zdaniem

Szczegofowe instrukcje wdrozeniowe
sg wyrazem zastosowania
wywazonego podejscia do ujawniania
informacji w prospekcie emisyjnym,
ktére powinno pozwoli¢ na ustalenie
wspolnego standardu w catej UE.

Informacje finansowe

Kluczowym elementem kazdego
prospektu emisyjnego jest historia
wynikéw finansowych spofki.
Podstawowym wymogiem s3g trzyletnie
historyczne informacje finansowe
zbadane przez biegtego rewidenta.

~Dyrektywa okresla jednolite zasady
regulujace sytuacje, w ktorych
wymagany jest prospekt emisyjny

| ustala jednolite standardy dotyczace
zakresu ujawnianych informac;ji”

Jednym z problemoéw jest wymaog
przedstawienia informacji finansowych
za ostatnie dwa lata, zgodnie

z zasadami rachunkowosci
obowigzujgcymi w biezgcym roku.

W zwigzku z tym, emitenci ubiegajgcy
sie po raz pierwszy o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym
beda musieli przedstawi¢ dwuletnie
skonsolidowane sprawozdania
finansowe sporzgdzone zgodnie

z MSSF, cho¢ przed dopuszczeniem
do obrotu nie mieli takiego obowigzku.

Inne wymogi dotyczgce informacji
finansowych obejmuja sytuacje,

w ktoérych w prospekcie umieszczana
jest informacja pro forma, pokazujgca
wptyw nabycia lub sprzedazy duzej
jednostki gospodarczej, albo
prognoza zyskow.

Wazng konsekwencjg tych regulacji jest
koniecznos¢ ustalenia szczegétowych
standardow dotyczacych prezentaciji
informaciji finansowych, a takze
jednolitych przepiséw, ktore obowigzujg
biegtych rewidentéw wydajgcych opinie
na temat tych informaciji.

Jednym z tematow, ktorymi zajefa sie
Komisja Europejska i CESR,

sg ,,ztozone historie finansowe”
(complex financial histories).

CESR wydat rekomendacije,

ktére odnoszg sig do serii
powszechniejszych problemdw
zwigzanych z informacjg finansowa.
Przedstawiciele profesji zwigzanych
z rachunkowoscig w Europie, poprzez
swoj organ reprezentacyijny, czyli FEE
(Fédération des Experts Comptables
Européens), pomagajg opracowac
dodatkowe wytyczne w zakresie roli

i odpowiedzialnosci biegtych
rewidentéw w odniesieniu

do sprawozdawczosci wymagane;j
przez Dyrektywe o Prospekcie.



Emitenci

Emitenci spoza UE a rownowaznosé
Dyrektywa o Prospekcie moze
spowodowacg, ze emitenci spoza UE
bedg musieli przedstawia¢ informacje
finansowe sporzgdzone zgodnie

z MSSF, gdyz w mysl uregulowan
zbadane informacje finansowe,
zamieszczone w prospektach
emitentow spoza UE, musza by¢
zgodne z MSSF lub ,,réwnowaznymi"
do MSSF krajowymi zasadami
rachunkowos$ci.

KE zlecita CESR wydanie opinii,

czy trzy konkretne nieunijne krajowe
standardy rachunkowosci,

tj. amerykanskie, kanadyjskie

i japonskie, sg rownowazne wobec
MSSF. Wedtug Komisji, ocena
rébwnowaznosci jest kwestig
techniczna.

W celu wydania opinii, CESR
przeprowadzit konsultacje na temat
koncepciji, wedtug ktérych bedzie
oceniat rownowaznos$c¢, zardowno
podczas wstepnej oceny tych trzech
systemoéw standardéw rachunkowosci,
ich kolejnych weryfikacji, jak i podczas
przysztych ocen innych standardéw
rachunkowosci krajéw spoza UE.

W przypadku braku réwnowaznosci,
Rozporzgdzenie o Prospekcie
przewiduje petne przeksztatcenie
sprawozdan na zgodne z MSSF.
Jednakze CESR stoi na stanowisku,
ze mozna dopusci¢ inne srodki
zaradcze, takie jak ujawnienie
dodatkowych informacji (dotyczacych
réznic w wymogach ujawniania
informaciji) czy przedstawienie
wartoéciowo noty uzgodnieniowe;j.
Rozstrzygniecie, ktore srodki zaradcze
zastosowac, bedzie lezato w gestii
emitenta, ktéry bedzie sie opieraf

na opinii biegtych rewidentow

i wytycznych wtasciwego organu
krajowego.

Chociaz CESR opublikowat

juz ostateczng opinie, Komisja musi
jeszcze opublikowac rozporzgdzenie
pozwalajgce emitentom
przygotowywac¢ wymagane informacije
poczawszy od stycznia 2007 r.

Istotnym wyjatkiem od opisanych
powyzej obowigzkéw sg emitenci
niebedgcych akcjami papieréw
wartosciowych o wysokim nominale
(powyzej 50 000 euro), dla ktérych
jedynym wymogiem jest opis réznic
miedzy krajowymi zasadami
rachunkowosci emitenta a MSSF.

Naszym zdaniem

Jestesmy zaniepokojeni opdznieniami
w przekazywaniu informacji emitentom
w zakresie ostatecznej formy
rozporzgdzenia, zwtaszcza biorgc

pod uwage skutki propozycji CESR
dla emitentéw spoza UE, ktorzy bedg
zmuszeni zebra¢ pokazng ilos¢
informaciji. W dalszym ciggu stoimy

na stanowisku, iz znaczgce obcigzenia
zwigzane z raportowaniem zgodnym

z MSSF moga spowodowac,

ze niektorzy emitenci nie zdecydujg sie
na sprzedaz papieréw wartosciowych
w UE, pozbawiajgc w ten sposéb
europejskich inwestoréw mozliwosci
inwestowania.

11
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Emitenci

Dyrektywa o Przejrzystosci
Kluczowym elementem regulaciji
rynkoéw kapitafowych jest dostepnosc¢
informaciji dla inwestorow — wyrazajgca
sie na przykfad w czestotliwosci,

z jaka spdtki publikujg sprawozdania
finansowe lub informacje dotyczace
znaczacych akcjonariuszy. Komisja
zasigegata opinii w tym zakresie,

co znalazto wyraz w ostatecznym
uchwaleniu Dyrektywy o Przejrzystosci
w grudniu 2004 r.

Dyrektywa zastepuje obecnie
obowigzujgce Dyrektywy

o Sprawozdawczoéci Srédrocznej
i 0 Znaczacych Akcjonariuszach

i jednoczesnie wyznacza wymogi
dotyczace rocznych raportéw
finansowych.

W odréznieniu od Dyrektywy

o Prospekcie, Dyrektywa

o Przejrzystosci nie dazy

do ,,maksymalnej harmonizac;ji”.

Rzady panstw cztonkowskich bedg
mogly wprowadza¢ dodatkowe
wymogi, ponad minimum przewidziane
w Dyrektywie, cho¢ tylko w odniesieniu
do emitentow majgcych siedzibe

w ich kraju. Réwniez gietdy bedga mogty
wprowadza¢ dodatkowe wymogi

w stosunku do emitentéw, ktorych
papiery wartosciowe sg przedmiotem
obrotu na tych giefdach.

Raporty roczne

Po raz pierwszy Dyrektywa

o Przejrzystosci wprowadza do prawa
o papierach wartosciowych wymogi
dotyczace rocznych raportéw
finansowych. Do tej pory sprawa

ta byta regulowana prawem spoétek,
cho¢ niektére panstwa cztonkowskie
i gietdy wprowadzity dodatkowe
wymogi dotyczace ujawnianych
informaciji. Dyrektywa o PrzejrzystosSci
uzupetnia Rozporzgdzenie w sprawie
MSR i krajowe prawo spofek,
wprowadzajgc nastepujgce wymogi:

¢ publikacje raportu rocznego
w terminie czterech miesiecy;

e udostepnienie raportu
do wiadomosci publicznej
w UE;

® przedstawienie oswiadczenia
o odpowiedzialnosci zarzagdu
(na wzor oswiadczen
o odpowiedzialnosci wymaganych
w USA od dyrektoréw generalnych
i dyrektorow finansowych
na mocy amerykanskiej Ustawy
Sarbanes-Oxley).

Dyrektywa moze mie¢ istotny wptyw
na zakres odpowiedzialnosci oséb
zobowigzanych do sporzgdzania
rocznych raportéw finansowych oraz
biegtych rewidentéw. Roczne raporty
finansowe tradycyjnie sg sporzadzane
dla akcjonariuszy i adresowane

do nich. Zgodnie z Dyrektywa, spotki
moga by¢ zmuszone do wzigcia

pod uwage réznorodnych i potencjalnie
sprzecznych intereséw innych
zainteresowanych stron. Sg wsrod
nich potencjalni inwestorzy, zaréwno
w kraju, jak i za granicg — w UE,

jak i poza nig.



Sprawozdawczos¢ pétroczna
Dyrektywa o Przejrzystosci aktualizuje
obecnie obowigzujgcg Dyrektywe

o Sprawozdawczoéci Srédrocznej

i wprowadza nastepujgce wymagania:

e publikacje pétrocznego
sprawozdania finansowego
w terminie dwéch miesiecy
od konca okresu sprawozdawczego;

e ujawnienie informacji zgodnej
ze standardem MSR 34 lub
réwnowaznym;

e sporzgdzenie sprawozdania zarzadu;

e ztozenie przez zarzad oswiadczenia
0 odpowiedzialnosci.

Nie nakazuje ona zadnej formy
przegladu przez biegtego rewidenta
raportow pétrocznych, cho¢ wymagane
jest ujawnienie informaciji, jesli taki
przeglad byt przeprowadzony.

Sprawozdawczosé kwartalna

Zalety finansowej sprawozdawczosci
kwartalnej spotek byty szeroko
dyskutowane w czasie opracowywania
Dyrektywy. Ostatecznym wymogiem
jest ograniczony obowigzek ujawniania
informaciji o emitentach w okresie
miedzy publikacjami sprawozdan
rocznego i péfrocznego.

Sprawozdawczos¢ taka miataby forme
Srodrocznego oswiadczenia
kierownictwa, ktére bedzie zawierato
nastepujgce elementy:

e wyjasnienie istotnych zdarzen
i transakcji, ktore miaty miejsce
w danym okresie i ich wptywu
na sytuacje finansowg emitenta;

e 0goIny opis sytuacji finansowe;j
i majgtkowej oraz wyniku
finansowego emitenta w ciggu
okresu.

Informacje te powinny by¢
opublikowane miedzy dziesigtym
tygodniem po rozpoczeciu a széstym
tygodniem przed zakohczeniem
wtadciwego okresu potrocznego.
Spofki, ktére juz sporzadzajg kwartalne
raporty finansowe (zgodnie

z wymogami krajowymi, gietdowymi
albo dobrowolnie), bytyby zwolnione
Z wymogu przedstawiania opisowych
oswiadczen kierownictwa.

Obowigzujace w ciggu roku
wymogi informacyjne

dla emitentow sporzgdzajgcych
skonsolidowane sprawozdania
finansowe podsumowano

w ponizszej tabeli.

Roczne
sprawozdania
finansowe

Raport pétroczny

Petne sprawozdania Srédroczne

finansowe zgodne informacje

z MSSF finansowe zgodne
z MSR 34

Zakres informacji

Badanie Badanie

lub przeglad

Niewymagane,
ale nalezy ujawnic,

jesli przeprowadzone

zostaty badanie
lub przeglad

Terminy
sprawozdawcze

4 miesigce

2 miesigce

Oswiadczenia
zarzadu

za pierwszy i trzeci
kwartat

Opisowe
o$wiadczenia
kierownictwa —
istotne zdarzenia,
0golny opis sytuaciji
finansowej
(niewymagane

w przypadku
sporzgdzania
kwartalnych
sprawozdan
finansowych)

Niewymagane

Miedzy 10.
tygodniem

pO rozpoczeciu

a 6. tygodniem
przed zakonczeniem
kazdego okresu
potrocznego

13
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Emitenci

Dla niektérych emitentéw sprostanie
wszystkim proponowanym wymogom
dotyczgcym sprawozdawczosci
rocznej, potrocznej i kwartalnych
oswiadczen zarzgdu moze stanowic
istotne wyzwanie.

Naszym zdaniem

Dyrektywa nie wymaga kwartalnej
sprawozdawczosci zgodnej z MSSF.
Jednak niektére panstwa cztonkowskie
i gietdy narzucg ostrzejsze wymogi.
Jezeli spdtki muszg lub chcg
sporzadza¢ kwartalne informacje
finansowe, bez wzgledu na ich zakres,
uwazamy, ze powinny one byc¢
sporzgdzane zgodnie z MSSF. Emitenci
muszg by¢ przygotowani

na poniesienie niezbednych kosztéw
opracowania systemow ksiegowych

w celu dostarczania informacji
zgodnych z MSSF.

Ujawnienia dotyczace

gtéwnych akcjonariuszy
Dyrektywa rozszerza obecnie
obowigzujgce zasady unijne,
proponujac, aby istotne zmiany

w strukturze akcjonariatu byty
ujawniane od progu 5%, a nastepnie
w piecioprocentowych przedziatach
do 30%, a potem 50% i 75%.

Te progi ustalane sg w odniesieniu
do posiadanych praw gfosu.

Emitenci spoza UE

Panstwa cztonkowskie majg prawo
zwolni¢ emitentéw spoza UE

z opisanych wymogoéw, jesli wymogi
rynku krajowego tych emitentéw sg
rébwnowazne z postanowieniami
Dyrektywy. Opierajac sig¢ na opinii
otrzymanej od CESR, Komisja
konsultuje sie obecnie w sprawie
szczegbtowych kryteridow, ktére miatyby
by¢ uzyte w ocenie rownowaznosci
przepiséw panstw trzecich w zakresie
wymogow sprawozdawczosci rocznej
i Srodrocznej oraz ujawniania innych
informaciji.

Naszym zdaniem

Dtugoterminowg odpowiedzig

na przedstawiony problem

jest konwergencja wymogow
informacyjnych na skale
ogoélnoswiatowa. Jednakze do tego
czasu powinno obowigzywaé
wzajemne uznanie zasadniczo
podobnych wymogdw
informacyjnych.



kad korporacyjny
| prawo spotek

Sa dwa aspekty fadu korporacyjnego — powinien on ufatwia¢
rozwQj tych jednostek, ktdre konsekwentnie budujg swojg
wartos¢, a jednoczesnie zdawac relacje, w jaki sposéb dziatalnosé
jednostki stuzy akcjonariuszom i interesariuszom. Coraz wiekszy
nacisk ktadzie sie na rozliczanie spétek za sposob, w jaki byty

one zarzagdzane i za sposéb reakcji na interesy réznych

grup interesariuszy.

Ostatnie gfo$ne upadki spotek
podniosty znaczenie kwestii fadu
korporacyjnego. Dostrzegajgc ten
problem, Komisja Europejska

w maju 2003 r. przedstawita plan
dziatania pod nazwg ,Modernizacja
prawa spofek i wzmocnienie

tadu korporacyjnego w Unii
Europejskiej — Plan dziatania”.
Wiele z zaproponowanych dziatan
koncentruje sie na tadzie
korporacyjnym i nie wymaga koniecznie
specyficznego ustawodawstwa.

Plan dziatania Komisji Europejskiej
Krotkoterminowe priorytety Komisiji
(pierwsza faza planu) oraz stopien,

w jakim je zrealizowano,

sg przedstawione w tabeli

z prawej strony.

Niektére z tych dziatan oméwione

sg w tym rozdziale. W odniesieniu

do ostatniego obszaru z tabeli, Komisja
opublikowata w styczniu 2006 r.

(patrz strona 21) propozycje dyrektywy
regulujgcej prawa akcjonariuszy.

W grudniu 2005 r., rozpoczeto
konsultacje nad druga czescig Planu
dziatania. Informacje dotyczace
postepow w tym zakresie bedg
udzielane przez dwie siostrzane
agendy KE: o rozwoju konkurencyjnego
rynku oraz o wdrozeniu lepszych
regulacji prawnych.

Komisja ogtosita, ze ramy prawne tadu
Korporacyjnego powinny pobudzac¢
przedsiebiorczos¢, zas przepisy
prawne powinny by¢ uzywane jedynie
w przypadkach, kiedy rynek nie bedzie
w stanie samodzielnie rozwigza¢
powstajgcych problemow.

Konsultacje nad drugg fazg Planu
dziatania koncentrujg sie nad trzema
obszarami:

e zbieranie opinii interesariuszy
odnosnie strategii przysztych
priorytetoéw dla Planu dziatania
(zwtaszcza identyfikacji barier
aktywnosci transgranicznej,
oraz rownowagi miedzy prawnymi
a pozaprawnymi dziataniami
— w celu ich przezwyciezenia);

Priorytety krétkoterminowe
(2004-2005)

Poszerzone wymogi dotyczace
ujawniania informacji w zakresie fadu
korporacyjnego (tagcznie z ewentualnym
oswiadczeniem w sprawie £adu
Korporacyjnego w raporcie rocznym)

Potwierdzanie na szczeblu UE zbiorowej
odpowiedzialnosci cztonkow organéw
zarzadu i nadzoru za sprawozdania
finansowe

Umacnianie roli niezaleznych czfonkéw
zarzadu i organéw nadzoru

Opracowanie wtasciwego rezimu
dotyczgcego ujawniania informacji
na temat wynagrodzenia rad
nadzorczych i zarzagdow

Organizacja forum europejskiego

dla koordynacji wysitkow panstw
cztonkowskich na rzecz ustanowienia
fadu korporacyjnego

Zintegrowane ramy prawne majgce
ufatwi¢ skuteczne informowanie
akcjonariuszy i podejmowanie decyzji
(uczestnictwo w zgromadzeniach,
wykonywanie praw gfosu, udziat
akcjonariuszy zagranicznych)

e ocena biezagcej adekwatnosci
Srednio- i dtugoterminowych
priorytetéw zidentyfikowanych
w Planie dziatania z 2003 r.;

e ocena mozliwosci ulepszeh
i uproszczenh europejskiego prawa
spotek (na przyktad, czy wszystkie
istniejgce dyrektywy powinny by¢
pofaczone w jeden tekst).

Preferowany typ Status

inicjatyw

Legislacyjne
(dyrektywa
zmieniajgca

istniejgce przepisy)

Legislacyjne
(dyrektywa

zmieniajgca
istniejgce przepisy)

Nielegislacyjne

(zalecenie)

Nielegislacyjne

(zalecenie)

Nielegislacyjne

Legislacyjne
(dyrektywa)

Ostateczna
dyrektywa
na poczatku
2006 r.

Ostateczna
dyrektywa
na poczatku
2006 r.

Zakonczone

Zakonczone

Zakonczone

W trakcie




Odpowiedzialno$¢ zarzadu

i przejrzystosc¢

W pazdzierniku 2004 r. Komisja
wystapita z propozycjg zmiany
dyrektyw o rachunkowosci

w aspektach przedstawionych ponizej:

e Potwierdzenie zbiorowej
odpowiedzialno$¢é czfonkéw
zarzadu za sprawozdania
finansowe. Panstwa czfonkowskie
bedg zobowigzane
do wprowadzenia odpowiednich
sankcji i zasad odpowiedzialnosci
cywilnej w tym zakresie;

e Wymaog ujawnienia w informaciji
dodatkowej do sprawozdania
finansowego dodatkowo wszystkich
istotnych przedsiewzieé
pozabilansowych, tgcznie
ze spoétkami specjalnego
przeznaczenia;

e Ujawnienie przez spotki niegietdowe
transakcji z podmiotami
powigzanymi (na podstawie definiciji
zawartej w MSR 24), w przypadku
gdy transakcje te sg istotne i nie sg
przeprowadzane na normalnych
warunkach komercyjnych.

e Obowigzek — dotyczacy wszystkich
spotek notowanych na gietdach
w UE - sktadania oSwiadczenia
w sprawie fadu korporacyjnego
bedgcego czescig rocznego
sprawozdania finansowego,
ktére obejmuje: informacije
o systemie zarzgdzania ryzykiem
i mechanizmach kontroli
wewnetrznej (patrz ponizej), prawach
akcjonariuszy oraz zgromadzeniach
akcjonariuszy, a takze informacje
o organach zarzadu i nadzoru
oraz ich komitetach.

Zmiany do Dyrektywy Czwartej

i Siodmej zostaty przedstawione
Parlamentowi Europejskiemu w grudniu
2005 r., a spodziewanym terminem

ich uchwalenia jest poczatek 2006 r.

Naszym zdaniem

Gdyby wymagania dotyczace
ujawniania transakcji z podmiotami
powigzanymi mialy sie rozszerzy¢

na spotki niegietdowe, powinny

one opiera¢ sie na definicji i wymogach
zawartych w MSR 24.

Jednakze wymdg ujawniania
wszystkich istotnych przedsiewzigé
pozabilansowych moze prowadzic¢

do zbyt obszernych informacji na temat
podmiotéw grupy i transakcji z nimi
zawieranych. Zdecydowana wigkszos¢
tych transakcji bytaby przeprowadzana
w toku ,zwyktej dziafalnosci”, czynigc
identyfikacje odpowiednich powigzan
zdecydowanie trudniejsza.

Kontrola wewnetrzna

Raporty zarzgdu i rewidentéw na temat
kontroli wewnetrznej staty sie
znaczacym zagadnieniem dla
europejskiego fadu korporacyjnego,

co dodatkowo zostato spotegowane
zbiegiem nastepujgcych faktow

i zdarzenh:

* wspomniany wyzej wymaog
oswiadczenia na temat fadu
korporacyjnego, zawierajgcego
»Opis gféwnych cech kontroli
wewnetrznych oraz systeméw
zarzgdzania ryzykiem w spotce
w odniesieniu do proceséw
raportowania finansowego”;

e ocena krajowych wymogow
raportowania na temat kontroli
wewnetrznych w gtéwnych
krajach cztonkowskich UE;

e doswiadczenia z pierwszego roku
obowigzywania, uregulowanego
rozdziatem 404 amerykanskiej
ustawy Sarbanes-Oxley, wymogu
raportowania przez audytorow
na temat amerykanskich spétek
zarejestrowanych w US SEC, ktére
sg obecnie przedmiotem dyskusii;

¢ obowigzek dostosowania sie
do wymogéw rozdziatu 404 od tego
roku przez prywatne spotki spoza
USA, zarejestrowane w US SEC,
wtgczajac te z UE.

FEE (Europejska Federacja Ekspertow
Ksiegowych), ciato reprezentujgce
profesje ksiegowe w Europie,

zainicjowato debate na temat
zarzadzania ryzykiem oraz raportowania
na temat kontroli wewnetrznych w Unii
Europejskiej. Przeprowadzono
publiczne konsultacje oraz rozmowy
»OKkragfego stotu”. Bedg réwniez
kolejne mozliwosci wyrazenia opinii

na temat przysztych wydarzen.

Naszym zdaniem

Jest to bardzo istotny obszar, w ktérym
powinna odby¢ sie szeroka debata

z udziatem wszystkich gtéwnych
zainteresowanych stron, obejmujgca
uwzglednienie doswiadczenh z innych
krajow. Naszym zdaniem, kluczowymi
zagadnieniami do rozwazenia s3g:

e zakres informaciji, ktéry powinien
by¢ opublikowany, odpowiadajgcy
zapotrzebowaniu rynku;

e zakres informaciji niezbedny
dla dziatania zarzgdu i kadry
kierowniczej;

e zakres (jezeli jakikolwiek), w jakim
informacja o kontroli wewnetrznej
i systemach zarzagdzania ryzykiem
powinna by¢ przedmiotem
poswiadczenia zarzgdu co do ich
efektywnosci. (Uwazamy, ze istnieje
istotna trudnos¢ w odniesieniu
do publicznego raportowania
na temat efektywnosci, gdyz caty
proces nie jest powszechnie
zrozumiany);

e stopien, w ktérym informacja
ta powinna podlega¢ poswiadczeniu
zewnetrznego audytora.

Ostatecznym celem moze by¢
stworzenie ogélnoswiatowego
standardu raportowania na temat
kontroli wewnetrznej, w podobny
sposob, jak to ma miejsce w przypadku
konwergencji standardow
rachunkowosci. Jednakze ,idealny”
globalny standard nie musi koniecznie
by¢ jednym z obecnie istniejgcych

— moze by¢ to mieszanka roznych
rozwigzan, podlegajgca dopracowaniu
w trakcie dalszych dyskus;ji

i doswiadczen. Jednoczesnie

bytoby wskazane, aby dalsze dziatania
podejmowane w Europie

nie skutkowaty mnozeniem
obowigzkéw lub wprowadzaniem
niekonsekwentnych wymagan

i procedur.



Rola niezaleznych dyrektorow
Obecnos¢ niezaleznego czynnika

w organach zarzgdu i nadzoru,
zdolnego do kwestionowania decyzji
kierownictwa, moze pomaéc chronié
interesy akcjonariuszy. Niezalezni
dyrektorzy moga takze bardziej
szczegotowo i obiektywniej wzigc
pod uwage takie delikatne kwestie,
jak mianowanie i wynagradzanie
cztonkéw organéw zarzgdu i nadzoru
oraz sprawozdawczos¢ finansowa.

W pazdzierniku 2004 r. KE wydata
dwa zalecenia w odniesieniu

do wynagrodzen dyrektoréw oraz rol
niewykonawczych i petnigcych role
nadzorcze cztonkdéw organdw spotki

(polski odpowiednik rad nadzorczych).

Zalecenia te nie sg wigzace, jednak
panstwa cztonkowskie poproszono
0 rozwazenie, w jaki sposob zasady
w nich zawarte sg stosowane

w ich prawie krajowym.

Zalecenie w sprawie roli niezaleznych
dyrektoréw koncentruje sie

na kluczowych obszarach, w ktorych
moze wystgpi¢ konflikt interesow.
Obejmuje on minimalne standardy
zalecane do kwalifikacji, angazowana
i zakresu niezaleznosci dyrektoréw
niewykonawczych i nadzorujgcych.
Gtéwne zasady zawarte w zaleceniu
obejmuja:

e Sktad organéw. Organy
administracyjne, zarzgdzajgce
i nadzorujgce powinny sktadac sie
w odpowiednich proporcjach
z czfonkéw wykonawczych
i niewykonawczych, tak by
W procesie podejmowania decyzji
nie mogta dominowac¢ pojedyncza
osoba ani mata grupa;

¢ Liczbe niezaleznych dyrektoréw.
Do organéw i komitetéw nalezy
wybra¢ wystarczajaca liczbe
niezaleznych czfonkéw
niewykonawczych, by mozna byfo
wtasciwie rozwigzywac potencjalne
konflikty interesow;

e Komitety. W ramach organow
zarzadu i nadzoru powinny by¢
tworzone komitety ds. nominacji,
wynagrodzen i komitety ds. audytu.
Komitety te powinny wydawac
zalecenia odnosnie decyzji, ktore
beda podejmowane przez te organy;

¢ Roczng samoocene.
Powinna obejmowac ocene skfadu,
organizacji i dziatania organu
zarzadu i nadzoru, jak rowniez
ocene kompetencji i skutecznosci
kazdego cztonka tego organu
i powigzanych komitetéw;

¢ Powofywanie i odwolywanie.
Dyrektorzy niewykonawczy powinni
by¢ powotywani na okreslone
kadencje z zastosowaniem
maksymalnych okreséw ustalonych
na szczeblu krajowym.

Niezaleznos¢

Dyrektor jest uznawany

za niezaleznego, gdy nie fgczg go
ze spotka, jej gtéwnym udziatowcem
lub kierownictwem, zadne stosunki
handlowe, rodzinne ani innego typu,
ktére mogtyby wptywaé

na obiektywizm jego osgdow.

Kwalifikacje

Cztonkowie powinni posiada¢
stosowny zakres wiedzy, umiejetnosci
oceny i doswiadczenia.

Dyrektorzy powinni poswieca¢ swoim
obowigzkom wystarczajgcg ilos¢
czasu i uwagi. Po powofaniu powinno
sie ujawni¢ inne obowigzki zawodowe
dyrektora niezwigzane

ze sprawami spotki.

Naszym zdaniem

Uczestnictwo w pracach organéw
zarzadu i nadzoru wysokiej klasy
specjalistbw mogacych wyrazac
obiektywne osagdy jest wazniejsze
niz przestrzeganie szczegoétowych
zasad niezaleznosci.

Definiowanie standardéw

dla niezaleznych dyrektoréw nie
powinno skutkowac podejsciem
polegajgcym na ,,odhaczaniu”
kolejnego wymogu. Nalezy potozy¢
nacisk na podnoszenie kwalifikacji
dyrektoréw niewykonawczych,
podkreslajgc znaczenie odpowiednich
kwalifikacji (zwtaszcza w dziedzinie
finanséw), wtasciwego instruowania
i szkolenia oraz regularnej oceny
wynikow.
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tad korporacyjny

~Ramy prawne fadu
korporacyjnego

powinny pobudzac
przedsiebiorczosc”

18

Komitety ds. audytu

Oprocz rekomendacji dotyczacej
niezaleznych dyrektorow, wiecej uwagi
poswiecono komitetom ds. audytu

w ramach zmienionej Osmej Dyrektywy
dotyczacej statutowego badania
sprawozdan finansowych

(patrz strona 19).

Pierwotng intencjg Komisji byto
usankcjonowanie istnienia komitetow
ds. audytu w spoétkach publicznych
poprzez przepisy Dyrektywy.
Jednakze ostateczna wersja przepisow
prawnych zezwala krajom
cztfonkowskim utrzymac uregulowania
dotyczgce komitetéw ds. audytu

w ich dotychczasowej formie,

czyli w ramach dobrowolnych
kodekséw postepowania

i wewnetrznych standardéw.
Podejscie ,,zastosuj sie bgdz
wyttumacz si¢” stosowane przez
niektore kraje cztonkowskie bedzie
wiec nadal praktykowane.

Europejskie Forum kadu
Korporacyjnego

KE powotata Europejskie Forum

tadu Korporacyjnego w celu
przeanalizowania najlepszych
rozwigzan stosowanych w panstwach
cztonkowskich, z zamiarem
zwiekszania konwergenciji krajowych
kodekséw tadu korporacyjnego

oraz przekazywania opinii w tym
zakresie Komisji. Forum skupia
wysokich rangg ekspertéw

0 zrdéznicowanych doswiadczeniach
zawodowych, w tym emitentow,
inwestorow, pracownikéw naukowych,
przedstawicieli organéw regulacyjnych
oraz audytoréw. Forum zwotywane
jest pod przewodnictwem Komis;ji
dwa lub trzy razy w roku.



Ochrona inwestorow

Badanie sprawozdan finansowych jest waznym elementem
sprawozdawczosci spotek. Przez wiekszos¢ organow
regulacyjnych jest ono postrzegane jako element zapewniajgcy
zaufanie do rynkéw kapitafowych — a przez organy zarzadu

i nadzoru spodtek jako Zrédto niezaleznego potwierdzenia
prawidtowosci opublikowanych informacji finansowych.

Badanie sprawozdan finansowych
Zalety miedzynarodowych standardéw
sopartych na ogdélnych zasadach” majg
w réwnym stopniu znaczenie dla
badania sprawozdan finansowych,

jak i dla rachunkowosci czy procesu
regulacyjnego. Standardy badania
sprawozdan finansowych — ramy
prawne obejmujgce profesjonalne
wytyczne co do tego, jak biegli
rewidenci wykonujg swojg prace —

w coraz wigkszym stopniu sg okreslane
na szczeblu migdzynarodowym.
Miedzynarodowa Rada ds. Standardéw
Rewizji Finansowej (International
Auditing and Assurance Standards
Board - IAASB) ogfasza
Miedzynarodowe Standardy Rewizji
Finansowej (International Standards

on Auditing — ISA).

W marcu 2004 r. KE wystgpita

z propozycjg modernizacji Osmej
Dyrektywy w sprawie obowigzkowego
badania rocznych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

Projekt zmienionej Dyrektywy okresla
wymogi wobec standarddéw rewizji
finansowej oraz szeregu innych
dziedzin, w tym:

e stosowania ISA dla wszystkich
obowigzkowych badan statutowych
sprawozdan finansowych w UE
od 2005 r. (pod warunkiem
zatwierdzenia standardu);

e umochienia publicznego nadzoru
nad zawodem rewidenta;

e przestrzegania przez audytoréw
norm etycznych i wymogow
w zakresie niezaleznosci;

® przepisow dotyczacych rotaciji
partnera odpowiedzialnego
za badanie;

e odpowiedzialnosci audytoréw grupy
kapitatowej;

e koniecznosci powofania komitetow
rewizyjnych w spétkach gietdowych
(badz réownowazne wymogi
w ramach krajowych zasad
tadu korporacyjnego);

e odpowiedzialnosci audytora.

Proponowana Dyrektywa jest dyrektywg
»minimalnej harmonizacji”. Jej wdrozenie
pozwoli panstwom czfonkowskim

na kontynuowanie niektérych

z istniejgcych juz rozwigzan,

np. stosowanie dodatkowych procedur
poza przewidzianymi w ISA,

czy tez niektorych zasad dotyczgcych
niezaleznosci, ostrzejszych

niz te okreslone w standardach
migdzynarodowych.

Zmieniona Dyrektywa zostata
zatwierdzona przez Parlament
Europejski i oczekuje sie jej przyjecia
do korica marca 2006 r. Nastepnie
panstwa czfonkowskie beda miaty
24 miesigce na zaadoptowanie tych
wymogow do prawa krajowego.

W tym samym czasie na Komisje
natozono obowigzek przeprowadzenia
analizy odpowiedzialnosci audytorow
w Europie.

Naszym zdaniem

Proces badania migdzynarodowych
grup kapitatowych jest
najefektywniejszy, gdy wykonywany
jest przez jednego grupowego
rewidenta, zgodnie z jedng, wspdlng
metodologig. Rosngca konwergencja
w zakresie Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej
pozwala kazdej firmie badajgcej
sprawozdania stosowac jednolitg,
globalng metodologie. Wsparcie KE
dla ISA jest mile widziane, jednak

im wiekszy zakres, w ktérym panstwa
cztonkowskie moga réznicowaé
procedury badania i wymagania

w zakresie niezaleznosci w stosunku
do standardoéw migedzynarodowych,
tym mniej skuteczne i kosztowniejsze
stang sie badania najwiekszych firm
europejskich.

O ile niezalezno$¢ badania jest istotna,
nie nalezy jej postrzegac jako kwestii
samej w sobie, ale jako jeden

z czynnikdw przyczyniajgcych sie

do jakosci badania.

Z zadowoleniem przyjmujemy zapis
Dyrektywy naktadajgcy na Komisje
obowigzek przeprowadzenia analizy
odpowiedzialnosci audytora w Europie
i przedstawienia raportu Parlamentowi
Europejskiemu wraz z rekomendacjami.
Odpowiedzialnos¢ ta powinna
sprawiedliwie i proporcjonalnie
rozktadac sie na poszczegdlne

strony zaangazowane w proces
raportowania finansowego.

Powinno by¢ mozliwe jej ograniczenie
do rozsgdnego poziomu.
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Ochrona inwestorow

Przejecia i potaczenia

Dyrektywa o Przejeciach byta jedng
Z najdtuzej opracowywanych dyrektyw.
Uregulowanie przeje¢ i potgczen jest
kluczowym elementem dla kazdego
rynku kapitafowego, ale uzgodnienie
wspoélnego stanowiska, biorgc

pod uwage duzg réznorodnosc
prawodawstwa krajowego panstw
czfonkowskich, okazato sie trudnym
zadaniem.

Pod koniec 2003 r. ministrowie UE
zgodzili sie w koncu na kompromis

i w kwietniu 2004 r. uchwalono
Dyrektywe o Przejeciach. Pozwoli

ona panstwom czfonkowskim
zdecydowag, czy zakazac praktyk
blokujacych przejecia, takich jak zapisy
zniechecajgce w statucie (tzw. poison
pills), lub emitowania akgcji

z wielokrotnym prawem gtosu,

ktére majg na celu utrudnianie wrogich
przeje¢. Pahstwa cztonkowskie bedg
jednak mie¢ mozliwos¢ ztagodzenia
takich zakazow, jezeli spoftki biorgce
udziat w przetargach, ze wzgledu

na kraj pochodzenia,

nie sg obowigzane przestrzegac
podobnych zasad.

Niektorzy analitycy, fagcznie z samg
Komisja, wyrazili rozczarowanie
ostateczng formg Dyrektywy, ktéra
pozostawia panstwom cztonkowskim
mozliwos¢ wyboru.

~inwestorzy zastugujg na informacje
finansowe oparte na dobrowolnie
przestrzeganych, wysokiej jakosci
standardach, uzupetnionych

O zasady zapewniajgce ochrone

inwestora”

Ponadto, Dziesigta Dyrektywa

o prawie spoétek dotyczgca pofgczen
transgranicznych zostata przyjeta

w pazdzierniku 2005 r. Ustanawia

ona minimalne podstawy prawne

dla utatwienia potgczenh spofek
kapitafowych na poziomie
transgranicznym, odnoszgc sie w duzej
mierze do krajowych przepiséw
stosowanych dla lokalnych potaczen.

Naduzycia na rynku

Dyrektywa okre$la ramy prawne
regulacji majagcych na celu likwidacje
nielegalnego wykorzystywania
poufnych informacji oraz manipulacji
na rynku. Dyrektywa weszfa w zycie
w kwietniu 2003 r.

Uzupetnieniem Dyrektywy

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

te podajg definicje informacji poufnej

i manipulacji rynkowej. Okreslajg one
réwniez zalecenia w sprawie sposobéw
ujawniania powigzan i konfliktow
interesow, a takze okolicznosci

dla tzw. ,bezpiecznej przystani”

(safe harbour), tj. warunkéw,

w ktérych mozna odstgpi¢

od zakazu wykorzystywania

poufnych informaciji.



Ustugi inwestycyjne
Podstawowym celem tejze
Dyrektywy jest opracowanie ram
prawnych dla funkcjonowania
na rynku paneuropejskim

gietd i bankow inwestycyjnych.
Konieczna byta zmiana przepiséw,
jako ze obowigzujgce zasady,
modyfikowane przez panstwa
czfonkowskie, naktadaty

lokalne wymogi na nowych
uczestnikéw rynku.

Przedmiotowe kwestie obejmuija:
przejrzysto$¢ rynku w zakresie
warunkéw dokonywania transakcji

z klientami przez firmy inwestycyjne
(co zazwyczaj dotyczy tylko transakciji
do pewnej wartosci — powyzej tej
wartosci zawodowi inwestorzy mogliby
ustala¢ ceny w procesie negocjaciji);
warunkéw prowadzenia testow
»odpowiedniosci” w ramach doradztwa
na rzecz inwestorow indywidualnych;
a takze uzgodnien dotyczgcych
stosowania regulacji ,,kraju
macierzystego” w sytuacjach
transgranicznych.

Dyrektywa zostata przyjeta
w kwietniu 2004 r.

Prawa akcjonariuszy

W ramach Planu dziatania w sprawie
prawa spotek Komisja uznata

za priorytetowe wzmocnienie
mozliwosci wykonywania praw przez
akcjonariuszy spotek gietdowych.
Akcjonariusze obecnie inwestujg

w papiery wartosciowe na rézne
sposoby, czasami korzystajg

z tancucha posrednikow, takich

jak depozytariusze i powiernicy.
Niektorzy komentatorzy sugerowali,
ze akcjonariusze, zwfaszcza

w przypadku transakcji
transgranicznych, nie zawsze otrzymujg
informacje i srodki niezbedne

do korzystania z prawa gfosu.

Komisja rozpoczeta dwie konsultacje
na temat praw akcjonariuszy, w tym
ostatnig w maju 2005 r., zachecajgc
do zabrania gfosu na temat
minimalnych standardéw stosowanych
w ramach UE, ktére powinny utatwi¢
transgraniczne korzystanie z prawa
gtosu. Zdecydowana wickszos¢
respondentéw potwierdzita
konieczno$¢ zmian w tym obszarze.

W styczniu 2006 r. Komisja
opublikowafa propozycje dyrektywy
regulujgcej wykonywanie prawa gfosu
przez akcjonariuszy spofek, ktorych
siedziby znajdujg sie w krajach
cztonkowskich i ktérych akcje

sg dopuszczone do obrotu na rynkach
regulowanych. Cztery kluczowe

cele dyrektywy sg nastepujgce:

e zapewnienie, by walne
zgromadzenia byty zwotywane
z wystarczajgcym wyprzedzeniem
oraz by dokumentacja byta dostepna
w terminie, ktory umozliwi
akcjonariuszom uczestnictwo
w zgromadzeniach;

e zniesienie blokowania akcji dla
potrzeb gtosowania;

e usunigcie prawnych przeszkod
uczestnictwa w zgromadzeniach
za posrednictwem elektronicznych
mediow;

e zaoferowanie akcjonariuszom spoza
danego kraju prostych metod
gtosowania bez koniecznosci udziatu
w zgromadzeniu.
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Egzekwowanie

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

I egzekwowanie tych standardéw. W ramach pomocy

w egzekwowaniu, KE ustanowita nowg instytucje

— Komitet Europejskich Regulatorow Rynkéw Papieréw
Wartosciowych (CESR).

Komitet Europejskich Regulatorow
Rynkéw Papieréw Wartosciowych
(CESR)

Cztonkami CESR sa krajowe organy
nadzoru nad papierami wartosciowymi
z 25 obecnych panstw cztonkowskich
UE oraz komisje papierow
wartosciowych z Norwegii i Islandii.

Poza utrzymywaniem $cistych relacji

z KE, CESR ma status obserwatora

w kilku innych waznych organach,
takich jak Europejski Komitet Papieréw
Wartosciowych (European Securities
Committee — ESC), Komitet
Regulacyjny Rachunkowosci
(Accounting Regulatory Committee —
ARC) oraz Europejska Grupa Doradcza
ds. Sprawozdawczosci Finansowej
(European Financial Reporting Advisory
Group — EFRAG).

Podstawowym zadaniem CESR jest
doradztwo na rzecz Komisji oraz
wydawanie rekomendacji

do standardéw i wytycznych, ktére
krajowe organy regulacyjne nastepnie
wdrazajg w poszczegoblnych panstwach
cztonkowskich. CESR jest
odpowiedzialny za wydanie wytycznych
wdrozeniowych do niektérych
kluczowych dyrektyw dotyczgcych
rynkoéw kapitafowych, na przyktad

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

z uczestnikami rynku, zarbwno
publikujgc wstepne wersje swoich
wytycznych, jak i prowadzgc

publiczne dyskusje.

CESR jest réwniez organem
uprawnionym przez KE do wydawania
standardow w sprawie egzekwowania
przepiséw dotyczgcych
sprawozdawczosci finansowej,

cho¢ odpowiedzialnos¢

za egzekwowanie ponoszg nadal
panstwa cztonkowskie.

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

W kwietniu 2003 r. CESR wydat
pierwszy standard ze wskazoéwkami
dotyczgcymi podejscia, jakie powinny
przyja¢ panstwa cztonkowskie.
Standard nr 1 okresla 21 ogdélnych
zasad, ktére powinny stosowac
organy nadzoru w kazdym z panstw.
Te z kolei zastosujg je do informaciji
finansowych ogtaszanych przez
poszczegodlinych emitentow, ktdrych
papiery wartosciowe sg dopuszczone
do obrotu na regulowanym rynku w UE.
Zasady te bedg miaty zastosowanie
do nadzorowania rocznych

i Srédrocznych sprawozdanh
finansowych, a takze prospektéw
emisyjnych.



Egzekwowanie

Dziatalno$¢ zwigzana

z egzekwowaniem powinna by¢
prowadzona przez ,wfasciwe
niezalezne organy administracji”
kazdego z panstw cztonkowskich.
Obejmuje to komisje papieréw
wartoéciowych oraz komisje do spraw
przegladu sprawozdan finansowych
funkcjonujace w niektorych krajach.
Sprawozdania finansowe powinny
by¢ wybierane do analizy cze$ciowo
pod katem mozliwosci wystgpienia

w nhich ryzyka btedu — a nie tylko
losowo. Jezeli sprawozdania finansowe
zawierajg btedy, powinny by¢
zastosowane sankcje, fagcznie

Zz wymuszeniem publicznego
ogtoszenia korekty btedow.

W kwietniu 2004 r. CESR wydata
standard nr 2 w sprawie koordynacji

i konwergenciji dziatan egzekucyjnych
prowadzonych przez wfadze krajowe.
Standard ten okresla podstawowe
zasady dzielenia sie informacjami,
zasiegania opinii i dyskusji przed
podjeciem decyzji o0 egzekwowaniu
oraz wymiany doswiadczen miedzy
krajowymi organami zajmujgcymi sig
egzekwowaniem.

»~Krajowe organy nadzoru nie powinny
rozniC sie miedzy sobg w poglgdach
na temat najwazniejszych zagadnien
egzekwowania przepisow”

Koordynacja regulacji

Niektdrzy komentatorzy sugerowali,

ze utworzenie CESR doprowadzito

do powstania ,,Europejskiej Komisiji
Papieréw Wartosciowych”

(,European SEC”). Analogia ta nie jest
wtasciwa. Obecnie CESR nie ma prawa
do egzekwowania przestrzegania
standardoéw przez emitentéw papierow
wartosciowych, w jakie wyposazona
jest amerykanska Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd (US SEC) wobec
emitentéw notowanych na gietdach

w Stanach Zjednoczonych.

Pierwsze dziatania podjete przez

CESR pokazujg, ze regulatorzy krajowi
zaczynajg koordynowac¢ swoje
podejscie do regulacji. Jednakze
studium analityczne opracowane przez
CESR w pazdzierniku 2004 r. wykazato,
ze istniejg istotne roznice

w podejsciach panstw cztonkowskich
do nadzoru regulacyjnego

i w uprawnieniach przyznanych
krajowym organom regulacyjnym.
CESR poszukuje obecnie sposobu

dla zapewnienia, by europejskie organy
regulacyjne zastosowaty spojng
egzekucje prawa.

Rownoczesnie CESR wspotpracuje

z innymi organami regulacyjnymi

0 znaczeniu ogoélnoeuropejskim.

W ostatnich miesigcach 2005 r.
podpisano wspolny protokét z
Komitetem Europejskich Organéw
Nadzoru Bankowego (CEBS) oraz
Komitetem Europejskich Organow
Nadzoru Ubezpieczen i Emerytur
Pracowniczych (CEIOPS). Kluczowymi
celami protokotu sg: dzielenie sie
informacjami i doswiadczeniami;
wspodlne tworzenie opracowan

i raportow dla odpowiednich instytuciji
UE; ograniczenie obcigzeh prawnych
oraz usprawnienie procesow.

Konwergencija transatlantycka

W maju 2004 r. CESR i US SEC
okreslity we wspélnym oswiadczeniu
warunki przysztej wspotpracy.

Jest to pierwszy krok uczyniony
przez CESR w kierunku dialogu

i konwergenciji regulacyjnej

z organem spoza UE.
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Egzekwowanie

Dwa podstawowe cele tego dialogu
to identyfikowanie, na wczesnym
etapie, nowych ryzyk pojawiajgcych sie
na rynku amerykanskim i europejskim
oraz omowienie potencjalnych
projektow regulacyjnych, ktére majg
na celu utatwienie zbieznego
rozwigzywania wspoélnych problemow.
Priorytetowe tematy do omowienia
przez te dwie organizacje obejmujg
kwestie struktury rynku, regulacje

w zakresie funduszy wzajemnych,

role agenciji ratingowych i analitykdw,
a takze interpretacje i egzekwowanie
MSSF.

Naszym zdaniem

Spojne egzekwowanie MSSF w UE

stanowi ogromne wyzwanie i bedzie
wymagato przyznania przez CESR

i krajowe organy istotnych srodkéw

na ten cel.

Publikacja przez CESR pierwszego

i drugiego standardu pokazuje,

ze krajowe organy regulacyjne
zaczynajg koordynowac swoje
podejscie do regulacji. Emitenci muszg
zdawac sobie sprawe z tego, ze organy
nadzoru bedg systematyczniej

niz do tej pory sprawdzac
opublikowane informacje finansowe

(i zgodnos¢ z MSSF).

Zasada publicznej odpowiedzialnosci
ujeta w standardach CESR ma duze
znaczenie. Krajowe organy regulacyjne
nie powinny roznic¢ sie miedzy sobg

w pogladach na temat najwazniejszych
zagadnien w zakresie egzekwowania.
Podjecie decyzji dotyczgcych sposobu
zastosowania MSSF powinno sig
wigzac z jej publicznym ogfoszeniem.
Dla zapewnienia, ze uczestnicy rynku
zrozumiejg te decyzje i skorzystajg

na nich, organy regulacyjne powinny
wyjasnia¢ i uzasadnia¢ swoje
stanowiska.



Kluczowe kwestie
dla europejskich spotek

Czy Panstwa jednostka przekazafa gtbwnym organom
wewnetrznym i rynkowi informacje o prawdopodobnym
wptywie przejscia na MSSF na kluczowe wskazniki
pomiaru wynikéw?

Czy Panstwa systemy sprawozdawczosci finansowej
i planowania finansowego potrafig generowac dane
zgodne z MSSF?

Gdyby ,organy egzekwujgce” dokonaty dzisiaj przegladu
sprawozdan finansowych spoéfki, jaki bytby wynik?

Czy niezalezni dyrektorzy sg wystarczajgco zaangazowani
w problemy spéfki, szczegdlnie w dziedzinach
sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrzne;

i wynagrodzenia cztonkéw zarzgdu?

Czy spoétka jest przygotowana na dotrzymanie terminéw
sprawozdawczych zgodnie z Dyrektywg o Przejrzystosci?

Czy mechanizmy kontroli sprawozdawczos$ci i ujawniania
informaciji sg wystarczajgce, aby zapewni¢ wydawanie
informacji kwartalnych?

Czy $ledzg Panstwo przebieg najwazniejszych inicjatyw
na rzecz jednolitego rynku kapitatowego i oceniajg

ich potencjalne skutki dla Panstwa spétki?

Czy zabierajg Panstwo gtos w debacie?
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Zatgczniki

Ustawodawstwo unijne
- glosariusz terminéw

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

1. Prawodawstwo pierwotne
uzgadniane jest w bezposrednich
negocjacjach miedzy rzgdami
panstw cztonkowskich.

Umowy te przyjmujg postac
traktatow (na przyktad pierwotny
Traktat Rzymski), nastepnie
ratyfikowanych przez parlamenty
panstw cztonkowskich. Ta sama
procedura dotyczy wszelkich
dalszych zmian w traktatach.

Traktaty definiujg réwniez role

i zadania instytucji oraz organéw UE
zaangazowanych w procesy
decyzyjne.

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

Rozporzadzenia — majg bezposrednie
zastosowanie i obowigzujg we
wszystkich panstwach cztonkowskich
bez koniecznosci wdrazania
krajowych przepiséw wykonawczych.

Dyrektywy — sa wigzace dla panstw
cztonkowskich co do celow, jakie
dzieki nim powinny zosta¢ osiggniete
w pewnych ramach czasowych,
natomiast organy krajowe majg wybor
co do formy i srodkéw ich wdrozenia.
Dyrektywy sg wdrazane

w prawodawstwie krajowym zgodnie
z trybem obowigzujgcym

W poszczegolnych panstwach
cztonkowskich.

Decyzje — sg wigzace dla adresatow.
Tak wiec nie wymagaja przepisow
wykonawczych na szczeblu
krajowym. Decyzja moze by¢
adresowana do jednego, kilku lub
wszystkich panstw cztonkowskich,
do spotek lub oséb fizycznych.

Zalecenia i opinie — nie sg wigzace.

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



Biata Ksiega - priorytety
na nastepne 5 lat

W grudniu 2005 r. Komisja Europejska opublikowafa swojg Biatg
Ksiege dotyczacg polityki w zakresie ustug finansowych na lata
2005-2010. Ksiega jest przygotowana w formie zadan, jakie
Komisja ma zamiar podjg¢ w ciggu nastepnych 5 lat,

aby osiggna¢ swoje cele. Obejmujg one pewne krétkoterminowe
zagadnienia prawne, jak rowniez dtugookresowe projekty.
Ponizsze tabele zawierajg planowane zadania.

Termin
Proponowane zagadnienia prawne rozpoczecia

Kredyty hipoteczne — Biata Ksiega 2006

Kredyt konsumencki — zmieniona propozycja dyrektywy W trakcie

Bankowos¢ — propozycja dyrektywy o ustugach pfatniczych 2007

Ubezpieczenia — || Dyrektywa o wyptacalnosci Potowa 2007

Rozliczenia i rozrachunki — mozliwa dyrektywa 2006

Zasady ostroznosciowe dla bankéw i ubezpieczycieli
— przeglad kwalifikowanych udziatéw w przejeciach Potowa 2006

Inne projekty

Swobodny przeptyw kapitatu — przeglad prawa traktatowego 2006

Dyrektywa o pienigdzu elektronicznym — przeglad Potowa 2006

Programy gwarancji ubezpieczeniowych — mozliwa dyrektywa 2006

Fundusze inwestycyjne — Biata Ksiega Koniec 2006

Konta w bankach detalicznych — przeglad przez grupe ekspertow  Poczagtek 2007

Posrednicy kredytowi — wyniki studium 2008

Komisja ogfosita, ze obecnie

nie planuje dalszych dziatan
legislacyjnych w obszarach: agenciji
ratingowych; analitykéw finansowych;
wymogoéw kapitatowych dla rynkow
regulowanych. Komisja stoi

na stanowisku, ze kraje cztonkowskie
oraz uczestnicy rynku sg w stanie
lepiej odpowiedzie¢ na potrzeby
rozwijajgcego sie rynku w tych
obszarach.
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Kontakt

Aby uzyska¢ wiecej informacji na temat aktualnych wydarzen opisanych

W niniejszej broszurze, prosimy o kontakt z naszymi specjalistami
ds. rynkéw kapitatowych:

Jacek Socha

Partner

Wiceprezes

Ustugi doradcze

tel. +48 22 523 4335
jacek.socha@pl.pwc.com

Tomasz Konieczny

Dyrektor

Audyt i ustugi doradcze

tel. +48 22 523 4285
tomasz.konieczny@pl.pwc.com

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

Mirostaw Szmigielski

Dyrektor

Audyt i ustugi doradcze

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

Marta Madejska

Starszy menedzer

Audyt i ustugi doradcze

tel. +48 22 523 4139
marta.madejska@pl.pwc.com



PricewaterhouseCoopers wydata nastepujace publikacje dotyczace
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz
praktyk korporacyjnych, ktére mozna otrzyma¢ w kazdym biurze
PricewaterhouseCoopers'.

Przejecia spotek — rozliczanie i przejrzystos¢ zgodnie z MSSF 3
Zastosowanie MSSF - prezentacja przej$cia na MSSF krok po kroku

Stosowanie MSSF - jak znalez¢ wtasciwe rozwigzanie (publikacja dostepna
na Comperio IFRS?)

Instrumenty finansowe wedtug MSSF
MSSF Lista kontrolna informacji do ujawnienia 2005
MSSF Lista kontrolna wyceny 2005

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej — poradnik
kieszonkowy 2004

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe banku 2004
Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe ubezpieczyciela 2004

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spétki inwestujace;j
w nieruchomosci 2004

Przyktadowe roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2005
Przyktadowe roczne sprawozdanie finansowe funduszu inwestycyjnego 2004

Przyktadowe srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 2005 — jednostki
stosujgcej MSSF po raz pierwszy

Wptyw poprawek, zmian oraz nowych standardoéw dla uzytkownikéw
kontynuujgcych stosowanie MSSF

Pfatnosci zwigzane z akcjami — praktyczny przewodnik dotyczgcy zastosowania
MSSF 2

SKI-12 oraz FIN 46 R - Istota kontroli

Podobienstwa i roznice — porownanie MSSF i US GAAP

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

Tworzenie ogolnoeuropejskiego rynku kapitatowego — wspolne zasady
sprawozdawczosci dla rynku kapitatowego

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

World Watch — zarzgdzanie i sprawozdawczos$¢ korporacyjna

" Niektore publikacje wydane zostaty wyfgcznie w angielskiej wersji jezykowe;.

2 Comperio IFRS naby¢ mozna na naszej stronie internetowej — www.pwc.com/ifrs.

Niniejsza publikacja ma na celu jedynie poinformowanie czytelnikéw. Mimo ze podjeto wszelkie
starania, by zapewnic¢ jej wiarygodnos$¢, materiat stanowi tylko przeglad biezacych tendencji
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publikacji bez zasiegania opinii specjalistow.
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