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1. Wprowadzenie

Efekty globalizacji w odniesieniu do polskiego rynku kapita³owego s¹ powszech-
nie widoczne i mo¿na przewidzieæ z du¿¹ doz¹ prawdopodobieñstwa, ¿e w przysz³o-
œci ka¿dy obywatel bêdzie móg³ dokonywaæ transakcji kupna/sprzeda¿y papierów
wartoœciowych notowanych na rynkach globalnych. W znacznym stopniu przyczyni
siê do tego postêp w zakresie teleinformatyki, ale nie tylko. Okazuje siê bowiem,
¿e same techniczne narzêdzia s³u¿¹ce do szybkiej transmisji informacji nie wy-
starcz¹. Obecnie w gospodarce coraz wiêkszego znaczenia nabiera dobro, jakim
jest informacja, za któr¹ niejednokrotnie p³aci siê wysok¹ cenê.

W wypadku rynków kapita³owych informacja jest podstaw¹ podejmowania
decyzji inwestycyjnych i z tego powodu w wiêkszoœci krajów œwiata jej zakres jest
regulowany przez przepisy prawa dotycz¹ce publicznego obrotu papierami warto-
œciowymi. W chwili obecnej istniej¹ du¿e ró¿nice w zakresach ujawnianych infor-
macji przez spó³ki gie³dowe w ró¿nych pañstwach. Wraz z postêpuj¹cym procesem
globalizacji gospodarki œwiatowej równie¿ i w tej kwestii bêdzie musia³o dojœæ do
ujednolicenia obowi¹zków informacyjnych stawianych spó³kom publicznym. Na
proces ten istotny wp³yw bêd¹ mieæ efekty standaryzacji i harmonizacji zasad ra-
chunkowoœci w skali œwiata. Nie jest to jednak ³atwe do zrealizowania.

Wœród problemów, które utrudniaj¹ zmniejszanie ró¿nic miêdzy zasadami ra-
chunkowoœci w œwiecie, nale¿y wymieniæ przede wszystkim wp³yw potrzeb infor-
macyjnych wykazywanych przez inwestorów na kszta³t systemów rachunkowoœci
w poszczególnych krajach. Wynika z tego bezpoœrednio d¹¿enie do zapewnienia
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porównywalnoœci danych zawartych w sprawozdaniach finansowych spó³ek noto-
wanych na ró¿nych gie³dach œwiata. Jest to jednoczeœnie g³ówne zadanie miêdzy-
narodowych organizacji i instytucji bior¹cych czynny udzia³ w procesie standaryzacji
zasad rachunkowoœci.

Polska, d¹¿¹c do w³¹czenia siê w nurt globalnej gospodarki, dostrzega szansê
i zagro¿enia wynikaj¹ce z koniecznoœci wprowadzenia zmian w systemie rachunko-
woœci. Je¿eli sprawozdania finansowe polskich spó³ek gie³dowych bêd¹ zrozumia³e
i ³atwe w interpretacji dla inwestorów nie tylko krajowych, ale tak¿e zagranicz-
nych, to zapewne przyczyni siê to do dalszego rozwoju naszego rynku kapita³owe-
go. Zmiany w polskich regulacjach prawnych, jakie zosta³y wprowadzone w ci¹gu
ostatnich dwóch lat, niew¹tpliwie przybli¿¹ polski rynek kapita³owy do osi¹gniêcia
tego celu.

2. Podstawy prawne ujawniania informacji przez spó³ki
notowane na GPW w Warszawie

2.1. Kodeks spó³ek handlowych

Do najwa¿niejszych aktów prawnych, maj¹cych bezpoœredni wp³yw na zakres
ujawniania informacji przez spó³ki gie³dowe notowane na GPW w Warszawie, za-
liczyæ nale¿y:

– ustawê z dnia 15 wrzeœnia 2000 r. – Kodeks spó³ek handlowych1,
– ustawê z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci2,
– ustawê z dnia 21 sierpnia 1997 r. – Prawo o publicznym obrocie papierami

wartoœciowymi.
W 2000 r. nast¹pi³y zmiany w polskim prawodawstwie okreœlaj¹cym miêdzy

innymi zasady dzia³ania spó³ek gie³dowych. Nowe regulacje w istotny sposób bêd¹
wp³ywaæ na zmiany w zakresie ujawniania informacji przez spó³ki gie³dowe.

Zmiany w regulacjach dotycz¹cych spó³ek handlowych by³y od dawna oczekiwa-
ne. Kodeks spó³ek handlowych uwzglêdni³ wiele nowych sytuacji z ¿ycia gospodar-
czego tego typu jednostek, które powsta³y w ci¹gu ostatnich kilkunastu lat odradzania
siê w Polsce gospodarki wolnorynkowej. Wybrane ró¿nice pomiêdzy rozwi¹zaniami
zawartymi w kodeksie handlowym z 1934 r., a now¹ ustaw¹ – Kodeks spó³ek handlo-
wych z dnia 15 wrzeœnia 2000 r. ilustruje tabela 1.

Forma prawna spó³ki akcyjnej kojarzona jest w naszym spo³eczeñstwie z przed-
siêbiorstwami najlepiej zorganizowanymi i rozwiniêtymi i czêsto budzi wiêksze
zaufanie ni¿ inne typy spó³ek wystêpuj¹ce w Polsce. Niew¹tpliwie status spó³ki
publicznej stanowi dla firm pewn¹ wartoœæ niematerialn¹ zwiêkszaj¹c¹ jej renomê.

1 Ustawa – Kodeks spó³ek handlowych zast¹pi³a z dniem 1 stycznia 2001 r. dotychczas obowi¹zu-
j¹cy kodeks handlowy z 1934 r.

2 Nowelizacja ustawy o rachunkowoœci, któr¹ Sejm i Senat uchwali³ w 2000 r. wprowadza wiele
zmian w zakresie polskich zasad rachunkowoœci. Czêœæ nowych regulacji obowi¹zuje od 1 stycznia 2001 r.,
jednak wiêkszoœæ z nich zosta³a wprowadzona w ¿ycie 1 stycznia 2002 r.
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Tabela 1. Wybrane ró¿nice i podobieñstwa pomiêdzy regulacjami prawnymi zawartymi
w Kodeksie handlowym z 1934 r., a ustaw¹ – Kodeks spó³ek handlowych z 2000 r.

Obszar zmian Kodeks handlowy z 1934 r. Kodeks spółek handlowych z 2000 r.

Liczba osób 
mogących 
założyć 
spółkę 
akcyjną

Art. 308 – Statut spółki akcyjnej powi-
nien być sporządzony w formie aktu 
notarialnego pod rygorem nieważności. 
Osoby podpisujące statut są założyciela-
mi spółki. Założycieli powinno być 
trzech, z wyjątkiem gdy założycielem 
spółki jest Państwo lub związek samo-
rządu terytorialnego.

Art. 301, par. 1 – Zawiązać spółkę 
akcyjną może jedna albo więcej osób. 
Spółka akcyjna nie może być zawiązana 
wyłącznie przez jednoosobową spółkę 
ziograniczoną odpowiedzialnością.

Akcje 
uprzywile-
jowane

Art. 357, par. 1 – Spółka może wydawać 
akcje o szczególnych uprawnieniach, 
które powinny być w statucie dokładnie 
określone (akcje uprzywilejowane);
par. 2 – W szczególności uprzywilejowa-
nie dotyczyć może prawa głosu, dywi-
dendy i podziału majątku w razie likwi-
dacji spółki;
par. 3 – Przyznanie szczegółowych 
uprawnień może spółka uzależnić od 
uiszczenia dodatkowych dopłat.

Art. 351, par. 1 – Spółka może wydawać 
akcje o szczególnych uprawnieniach, 
które powinny być w statucie określone 
(akcje uprzywilejowane). Akcje uprzy-
wilejowane powinny być imienne;
par. 2 – Uprzywilejowanie, o którym 
mowa w par. 1, może dotyczyć w szcze-
gólności prawa głosu, prawa do dywi-
dendy lub podziału majątku w przypad-
ku likwidacji spółki. Uprzywilejowanie 
w zakresie prawa głosu nie dotyczy 
spółki publicznej.

Uprawnienia 
akcjonariuszy 
spółek 
publicznych

brak Art. 328 [...] par. 6 – Akcjonariuszowi 
spółki publicznej przysługuje uprawnie-
nie do imiennego świadectwa depozy-
towego wystawionego przez podmiot 
prowadzący rachunek papierów wartoś-
ciowych zgodnie z przepisami o publicz-
nym obrocie papierami wartościowymi.
Art. 340 [...] par. 3 – W okresie, gdy 
akcje dopuszczone do publicznego 
obrotu, na których ustanowiono zastaw 
lub użytkowanie, są zapisane na rachun-
kach papierów wartościowych w domu 
maklerskim lub w banku prowadzącym 
rachunki papierów wartościowych, 
prawo głosu z tych akcji przysługuje 
akcjonariuszowi.

Minimalna 
wartość 
kapitału 
akcyjnego

Art. 311, par. 1 – Kapitał akcyjny spółki 
powinien wynosić przynajmniej sto 
tysięcy złotych.

Art. 308, par. 1 – Kapitał zakładowy 
spółki powinien wynosić co najmniej 
500 000 złotych.

Rodzaje akcji Art. 345 – Akcje mogą być imienne i na 
okaziciela

Art. 334 – Akcje mogą być imienne i na 
okaziciela

A. Powstanie spółki

B. Prawa i obowiązki akcjonariuszy
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cd. tabeli 1

Obszar zmian Kodeks handlowy z 1934 r. Kodeks spółek handlowych z 2000 r.

Art. 358 – Akcje uprzywilejowane co do 
głosu powinny być imienne. Statut może 
uprzywilejowanie co do głosu uzależnić 
od pewnych warunków. Jednej akcji nie 
można przyznać więcej niż pięć głosów. 
W razie zmiany takiej akcji na akcje na 
okaziciela lub w razie zbycia wbrew 
zastrzeżonym warunkom 
uprzywilejowanie to wygasa.

Zaskarżanie 
uchwał wal-
nego zgro-
madzenia 
wiwypadku 
ich zgodności 
z przepisami 
prawa i posta-
nowieniami 
statutu

Art. 414, par. 1 – Uchwała walnego 
zgromadzenia może być zaskarżona 
przez akcjonariusza nawet w przypadku 
zgodności uchwały z przepisami prawa 
iipostanowieniami statutu, jeżeli uchwa-
ła ta wbrew dobrym obyczajom kupiec-
kim godzi w interesy spółki lub ma na 
celu pokrzywdzenie akcjonariusza;
par. 2 – Uchwała walnego zgromadzenia 
spółki publicznej w rozumieniu przepi-
sów ustawy, o której mowa w art. 316, 
par. 2, może być zaskarżona z przyczyn 
wskazanych w par. 1 wyłącznie przez 
akcjonariusza lub grupę akcjonariuszy, 
posiadających bezpośrednio akcje 
uprawniające do wykonywania nie mniej 
niż 1% ogólnej liczby głosów.

Art. 422, par. 1 – Uchwała walnego zgro-
madzenia sprzeczna ze statutem bądź 
dobrymi obyczajami i godząca w interes 
spółki lub mająca na celu pokrzywdze-
nia akcjonariusza może być zaskarżona 
w drodze wytoczonego przeciwko spółce 
powództwa o uchylenie uchwały;
par. 2 – Prawo do wytoczenia powódz-
twa o uchylenie uchwały walnego 
zgromadzenia przysługuje:
1) zarządowi, radzie nadzorczej oraz po-

szczególnym członkom tych organów,
2) akcjonariuszowi, który głosował prze-

ciwko uchwale, a po jej powzięciu 
zażądał zaprotokołowania sprzeciwu; 
wymóg głosowania nie dotyczy akcjo-
nariusza akcji niemej,

Umorzenie 
akcji

Art. 363, par. 1 – Akcja może być umo-
rzona jedynie wtedy, gdy statut to prze-
widuje;
par. 2 – Umorzenie bez zachowania 
przepisów o obniżeniu kapitału akcyjne-
go może być dokonane jedynie z czyste-
go zysku.
Art. 365, par. 1 – Spółka nie może na 
swój rachunek nabywać ani przyjmować 
w zastaw własnych akcji. Wyjątek stano-
wi nabycie w drodze egzekucji na zaspo-
kojenie roszczeń spółki, których nie 
można zaspokoić z innego majątku 
akcjonariusza, oraz nabycie celem umo-
rzenia akcji. 

Art. 359, par. 1 – Akcje mogą być umo-
rzone w przypadku, gdy statut tak stano-
wi. Akcja może być umorzona albo za 
zgodą akcjonariusza w drodze jej naby-
cia przez spółkę (umorzenie dobrowol-
ne), albo bez zgody akcjonariusza (umo-
rzenie przymusowe). Przesłanki i tryb 
przymusowego umorzenia określa statut.
Art. 360, par. 1 – Umorzenie akcji wy-
maga obniżenia kapitału zakładowego. 
Uchwała o obniżeniu kapitału zakłado-
wego powinna być powzięta na walnym 
zgromadzeniu, na którym powzięto 
uchwałę o umorzeniu akcji.
Art. 362, par. 1 – Spółka nie może naby-
wać wyemitowanych przez nią akcji (akcje 
własne). Zakaz ten nie dotyczy: pkt. 5 – 
nabycia akcji w celu ich umorzenia.

C. Władze spółki
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cd. tabeli 1

Obszar zmian Kodeks handlowy z 1934 r. Kodeks spółek handlowych z 2000 r.

3) akcjonariuszowi bezzasadnie nie 
dopuszczonemu do udziału w walnym 
zgromadzeniu,

4) akcjonariuszom, którzy nie byli obec-
ni na walnym zgromadzeniu, jedynie 
wiprzypadku wadliwego zwołania 
walnego zgromadzenia lub też 
powzięcia uchwały w sprawie nie 
objętej porządkiem obrad.

Źród³o: opracowanie w³asne na podstawie Kodeksu handlowego z 1934 r. oraz Kodeksu spó³ek han-
dlowych z 15 wrzeœnia 2000 r.

Kapita³ podstawowy spó³ki akcyjnej dzieli siê na akcje o równej wartoœci nomi-
nalnej. J. Grabowski zwraca uwagê, ¿e pojêcie akcji mo¿e byæ u¿ywane w trzech
znaczeniach, tj. jako3:

– u³amek kapita³u zak³adowego,
– ogó³ praw i obowi¹zków s³u¿¹cych akcjonariuszowi wzglêdem spó³ki akcyjnej,
– dokument wystawiony przez spó³kê akcyjn¹, ucieleœniaj¹cy ogó³ praw i obo-

wi¹zków przys³uguj¹cych jego w³aœcicielowi.
Przedmiotem zawierania transakcji zakupu/sprzeda¿y akcji s¹ prawa i obowi¹zki

z nich wynikaj¹ce.
W spó³ce akcyjnej organami w³adzy s¹: walne zgromadzenie akcjonariuszy, rada

nadzorcza i zarz¹d. Ka¿dy z tych organów pe³ni inn¹ rolê w spó³ce i ró¿ne s¹ ich
zakresy obowi¹zków i kompetencji. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podejmu-
je uchwa³y w najwa¿niejszych dla spó³ki sprawach, czyli okreœla jej kierunki rozwoju
w d³ugim okresie, a do wykonywania bie¿¹cych zadañ powo³any jest Zarz¹d.

2.2. Ustawa o rachunkowoœci

Nowelizacja ustawy o rachunkowoœci zosta³a uchwalona przez polski parla-
ment pod koniec 2000 r. Vacatio legis dla wdro¿enia tak szczegó³owych regulacji
prawnych, jakie zawiera ustawa o rachunkowoœci by³o konieczne. Wiêkszoœæ zmian
zawartych w znowelizowanej ustawie obowi¹zuje od 1 stycznia 2002 r. Ze wzglêdu
na cel niniejszego opracowania w dalszej jego czêœci zostan¹ okreœlone zmiany
w strukturze sprawozdañ finansowych, jakie zosta³y wprowadzone w znowelizowa-
nej ustawie o rachunkowoœci (tabela 2).

3 J. Grabowski, Publiczny obrót papierami wartoœciowymi. Ustrój prawny i procedury, Wydawnic-
two Prawnicze PWN, Warszawa 1996, s. 15.
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Tabela 2. Analiza porównawcza struktury sprawozdañ finansowych, sporz¹dzanych na
podstawie obowi¹zuj¹cej do 1 stycznia 2002 r. i znowelizowanej ustawy o rachunkowoœci

Dotychczasowa wersja ustawy o rachunkowości Znowelizowana wersja ustawy o rachunkowości

Bilans Bilansa

Rachunek zysków i strat Rachunek zysków i stratb

Informacja dodatkowa z wyłączeniem banków 
iiubezpieczycieli

Informacja dodatkowa składająca się z wprowa-
dzenia oraz dodatkowych informacji i objaśnień

Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) włas-
nym (sporządzają tylko jednostki, których spra-
wozdanie finansowe podlega corocznemu 
badaniu)

Sprawozdanie z przepływu środków pieniężnych 
(sporządzają tylko jednostki, których roczne 
sprawozdania finansowe podlegają obowiązkowi 
badania)

Rachunek przepływów pieniężnych (sporządzają 
tylko jednostki, których roczne sprawozdania 
finansowe podlegają obowiązkowi badania)

Sprawozdanie z działalności (obowiązkowe dla 
spółek z o.o., spółek akcyjnych, towarzystw 
ubezpieczeń wzajemnych, spółdzielni oraz jed-
nostek zobligowanych odrębnymi przepisami

Sprawozdanie z działalności (obowiązuje spółki 
kapitałowe, towarzystwa ubezpieczeń wzajem-
nych, spółdzielnie, przedsiębiorstwa państwowe 
oraz jednostki zobligowane odrębnymi przepi-
sami)

A. Elementy sprawozdania finansowego

a D. Krzywda, Terminologia ustawy o rachunkowoœci, Zarz¹d G³ówny SKwP, Warszawa 2001; b I. Kulis,
Pomiar wyniku finansowego (zagadnienia wybrane), Zarz¹d G³ówny SKwP, Warszawa 2001.

Źród³o: opracowanie w³asne na podstawie ustawy o rachunkowoœci z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. oraz jej
nowelizacji z dnia 9 listopada 2000 r.

Spó³ki notowane na GPW w Warszawie mia³y dotychczas obowi¹zek sporz¹-
dzania zestawienia zmian w kapitale w³asnym, mimo ¿e obowi¹zuj¹ca do 1 stycz-
nia 2002 r. ustawa o rachunkowoœci takiego sprawozdania nie przewidywa³a dla
jakiejkolwiek formy dzia³ania przedsiêbiorstwa. Struktura tego zestawienia zosta-
³a dostosowana do zmian, jakie w grupie „kapita³y w³asne” wprowadza znoweli-
zowana ustawa o rachunkowoœci.

Znowelizowana ustawa o rachunkowoœci wprowadza mo¿liwoœæ sporz¹dzania
rachunku przep³ywów pieniê¿nych metodami: poœredni¹ lub bezpoœredni¹4. „Ró¿-
nica miêdzy obu metodami polega na odmiennym sposobie ustalania œrodków pie-
niê¿nych generowanych przez dzia³alnoœæ operacyjn¹. W odniesieniu do dzia³al-
noœci inwestycyjnej i finansowej sposób zestawienia rachunku jest identyczny
w obu metodach (bazuje na metodzie bezpoœredniej). Istot¹ metody bezpoœred-
niej jest zestawienie zrealizowanych w ci¹gu okresu wp³ywów i wydatków, nato-

4 Por.: E. Œnie¿ek, Przep³ywy pieniê¿ne ex post ex ante, FRR w Polsce, Warszawa 1999, s. 77–110.
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miast w metodzie poœredniej punktem wyjœcia do ustalenia przep³ywów z dzia³al-
noœci operacyjnej jest wynik finansowy netto z rachunku zysków i strat. Jego wiel-
koœæ jest korygowana in plus albo in minus o nastêpuj¹ce elementy:

– pozycje niepieniê¿ne, do których nale¿¹ na przyk³ad: amortyzacja, rezerwy,
zyski lub straty z ró¿nic kursowych,

– zmiany stanu nale¿noœci, zobowi¹zañ, zapasów, rozliczeñ miêdzyokresowych,
– pozycje, których rezultaty s¹ zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ inwestycyjn¹ b¹dŸ fi-

nansow¹, a zosta³y ujête w ramach dzia³alnoœci operacyjnej”5.
Treœæ poszczególnych elementów sprawozdañ finansowych zale¿y od szczegó-

³owych zasad rachunkowoœci, jakie obowi¹zuj¹ w danym systemie rachunkowoœci.
Poni¿ej zestawiono wybrane ró¿nice i podobieñstwa polskich zasad rachunkowo-
œci, tych obowi¹zuj¹cych do 1 stycznia 2002 r. i tych, które zosta³y wprowadzone
w ¿ycie przez znowelizowan¹ ustawê (tabela 3).

Wraz z dyrektywami Unii Europejskiej do polskich regulacji z zakresu rachun-
kowoœci przeniknê³a zasada „prawdziwego i rzetelnego obrazu” (true and fair view),
czego dowodem jest zapis w art. 4. ust. 1 ustawy o rachunkowoœci6. W poprzedniej
wersji ustawy stwierdzono w nim, ¿e jednostki obowi¹zane by³y do stosowania za-
sad rachunkowoœci w sposób prawid³owy, zapewniaj¹c rzetelne i jasne przedsta-
wienie sytuacji maj¹tkowej i finansowej, wyniku finansowego oraz rentownoœci jed-
nostki.

W kontekœcie powy¿szego sposobu zaadaptowania zasady true and fair view
trzeba wyraŸnie podkreœliæ, ¿e treœæ tej zasady w polskim wydaniu poprzedzona
zosta³a s³owem „prawid³owy”, co czêsto by³o interpretowane przez praktyków, jako
„zgodny z obowi¹zuj¹cymi przepisami”. Z punktu widzenia ujawniania informacji
przez spó³ki gie³dowe oznacza³o to, ¿e osoby sporz¹dzaj¹ce sprawozdania finanso-
we powinny byæ zawsze w zgodzie z obowi¹zuj¹cymi przepisami, nawet jeœli nie
pozwala³y one w pe³ni rzetelnie i jasno zobrazowaæ danej sytuacji finansowej spó³ki.

Ustawodawca oczekiwa³ od sporz¹dzaj¹cych takie sprawozdania przede wszyst-
kim przestrzegania prawa i zwalnia osoby odpowiedzialne za sporz¹dzanie tych
informacji od nadrzêdnego obowi¹zku wobec akcjonariuszy, jakim jest przedsta-
wienie w sposób pe³ny i wyczerpuj¹cy informacji o spó³ce, w szczególnoœci jeœli jest
to podmiot, którego akcje s¹ przedmiotem publicznego obrotu7. Wynika z tego, ¿e
zasada wiernego i rzetelnego obrazu zosta³a zmodyfikowana w ustawie o rachun-
kowoœci z dnia 29 wrzeœnia 1994 r., podobnie jak w krajach Unii Europejskiej re-
prezentuj¹cych kontynentalny model rachunkowoœci, np. we Francji i Niemczech.

5 K. Sawicki, T. Kiziukiewicz, M. Pa³ka, Zmiany w rachunkowoœci od 2001 r. i 2002 r., Ekspert –
Wydawnictwo i Doradztwo, Wroc³aw 2000, s. 90–91.

6 S. Surdykowska, Rachunkowoœæ miêdzynarodowa, Kantor Wydawniczy “Zakamycze”, Kraków
1999, s. 129.

7 W znowelizowanej ustawie o rachunkowoœci, w art. 4 ust. 1 podano, ¿e jednostki obowi¹zane s¹
stosowaæ okreœlone ustaw¹ zasady rachunkowoœci, rzetelnie i jasno przedstawiaj¹c sytuacjê maj¹tkow¹
i finansow¹ oraz wynik finansowy.
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Tabela 3. Porównanie polskich zasad rachunkowoœci zawartych w ustawie
o rachunkowoœci przed i po jej nowelizacji w 2000 r.

Zasady
rachunkowości Przed nowelizacją ustawy Po nowelizacji ustawy

Wycena 
aktywów

Aktywa są wyceniane według ceny naby-
cia albo według kosztu wytworzenia lub 
wartości po aktualizacji wyceny 
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne 
(art. 28).

Aktywa są wyceniane według cen naby-
cia lub kosztów wytworzenia, lub warto-
ści przeszacowane pomniejszonych 
oiodpisy amortyzacyjne, a także o odpi-
sy z tytułu trwałej utraty wartości 
(art.i28).

Wartości 
niematerialne 
i prawne 
(WniP) oraz 
badania 
iirozwój 
(BiR)

Koszty prac rozwojowych prowadzonych 
przez jednostkę na własne potrzeby, 
poniesione przed podjęciem produkcji, 
mogą być zaliczone do wartości niema-
terialnych i prawnych. Okres ich amor-
tyzacji nie może przekraczać 5 lat (art. 
33 ust. 2 i 3).

Koszty zakończonych prac rozwojowych 
prowadzonych przez jednostkę na włas-
ne potrzeby, poniesione przed podję-
ciem produkcji lub zastosowaniem 
technologii, zalicza się będzie do warto-
ści niematerialnych i prawnych. Okres 
ich amortyzacji nie może przekraczać 
5ilat (art. 33 ust. 2 i 3).

Dodatnia 
wartość firmy 
(DWF) 
iiujemna 
wartość firmy 
(UWF)

DWF ujmowana jest w wartościach nie-
materialnych i prawnych jako wartość 
firmy i może być amortyzowana przez 
okres 5 lat lub dłużej, jeśli tak zdecyduje 
kierownik jednostki (art. 33 ust. 4);
UWF zalicza się do przychodów 
przyszłych okresów i również jest 
rozliczana w ciągu 5 lat lub dłużej, jeżeli 
tak zdecyduje kierownik jednostki (art. 
33 ust. 4).

DWF ujmowana będzie w wartościach 
niematerialnych i prawnych jako 
wartość firmy i może być amortyzowana 
przez okres 5 lat, kierownik jednostki 
może ten okres wydłużyć do 20 lat (art. 
33 ust. 4 oraz art. 44b ust. 10–12);
UWF zaliczana będzie do rozliczeń 
międzyokresowych przychodów przez 
okres będący średnią ważoną okresu 
ekonomicznej użyteczności nabytych 
iipodlegających amortyzacji aktywów. 
UWF w wysokości przekraczającej 
wartość godziwą aktywów trwałych, 
ziwyłączeniem długoterminowych akty-
wów finansowych notowanych na regu-
lowanych rynkach, zaliczana jest do 
przychodów na dzień połączenia. UWF 
odpisuje się w pozostałe przychody 
operacyjne do wysokości, w jakiej doty-
czy oszacowanych w sposób wiarygodny 
przyszłych strat i kosztów, ustalonych 
przez spółkę przejmującą na dzień po-
łączenia. Odpis ten występuje w okresie 
sprawozdawczym, w którym straty 
iikoszty wpływają na wynik finansowy. 
W.p.p UWF zaliczać się będzie do przy-
chodów na dzień połączenia (art. 33 ust. 
4 oraz art. 44b ust. 10–12).
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cd. tabeli 3

Zasady
rachunkowości Przed nowelizacją ustawy Po nowelizacji ustawy

Rzeczowy 
majątek 
trwały

Dopuszcza się aktualizację wyceny, 
wskutek czego powstaje kapitał z aktua-
lizacji wyceny, najczęściej stosuje się 
metodę liniową amortyzacji, ale metoda 
degresywna jest również dopuszczalna 
(art. 28).

Dopuszczać się będzie aktualizację wy-
ceny i odpisy z tytułu trwałej utraty war-
tości; metody amortyzacji ma ustalić 
dana jednostka (znowelizowana ustawa 
nie wymienia żadnej z metod amortyza-
cji) (art. 28).

Leasing Brak regulacji dotyczących leasingu. W przypadku spełnienia jednego z wa-
runków określonych w art. 3 ust. 4, 
oddane do użytkowania korzystającemu 
środki trwałe lub wartości niematerialne 
i prawne zalicza się u finansującego do 
aktywów trwałych jako należności.

Rezerwy Rezerwy tworzy się na:
– znane jednostce ryzyko, grożące straty 

oraz skutki innych zdarzeń,
– należności od dłużników postawionych 

w stan likwidacji lub w stan upadłości 
– do wysokości należności nie objętej 
gwarancją lub innym zabezpieczeniem 
należności, zgłoszonej likwidatorowi 
lub sędziemu komisarzowi w postępo-
waniu upadłościowym,

– należności od dłużników w przypadku 
oddalenia wniosku o upadłość, jeżeli 
majątek dłużnika nie wystarcza na 
zaspokojenie kosztów postępowania 
upadłościowego,

– należności kwestionowane przez dłuż-
ników (sporne) oraz z których zapłatą 
dłużnik zalega, ocena zaś sytuacji gos-
podarczej i finansowej dłużnika wyka-
zuje, że spłata należności w umownej 
kwocie w najbliższym półroczu nie jest 
prawdopodobna – do wysokości nie 
pokrytej gwarancją lub innym zabez-
pieczeniem należności,

– pewne lub prawdopodobne straty 
zioperacji gospodarczych w toku, 
aiwiszczególności z tytułu udzielonych 
gwarancji, poręczeń, operacji kredy-
towych, skutków toczącego się postę-
powania sądowego, jeżeli informacja 
o nich wynika z właściwego dowodu 
lub zostanie wiarygodnie uzasadniona, 
a miarodajny szacunek tej straty jest 
możliwy – w wysokości przewidywanej 
kwoty straty (art. 7 oraz 37).

Aktualizacji dokonuje się na:
– znane jednostce ryzyko, grożące straty 

oraz skutki innych zdarzeń,
– należności od dłużników postawionych 

w stan likwidacji lub w stan upadłości 
– do wysokości należności nie objętej 
gwarancją lub innym zabezpieczeniem 
należności, zgłoszonej likwidatorowi 
lub sędziemu komisarzowi w postępo-
waniu upadłościowym,

– należności od dłużników w przypadku 
oddalenia wniosku o upadłość, jeżeli 
majątek dłużnika nie wystarcza na 
zaspokojenie kosztów postępowania 
upadłościowego – w pełnej wysokości 
należności,

– należności kwestionowane przez dłuż-
ników oraz z których zapłatą dłużnik 
zalega, a według oceny sytuacji gospo-
darczej i finansowej dłużnika, spłata 
należności w umownej kwocie nie jest 
prawdopodobna – do wysokości nie 
pokrytej gwarancją lub innym zabez-
pieczeniem należności,

– należności stanowiące równowartość 
kwot podwyższających należności, 
wistosunku do których uprzednio 
dokonano odpisu aktualizującego – 
wiwysokości tych kwot, do czasu ich 
otrzymania lub odpisania,

– należności przeterminowane lub nie 
przeterminowane o znacznym stopniu 
prawdopodobieństwa nieściągalności, 
w przypadku uzasadnionych rodzajem 
prowadzonej działalności lub strukturą 
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cd. tabeli 3

Zasady
rachunkowości Przed nowelizacją ustawy Po nowelizacji ustawy

odbiorców – w wysokości wiarygodnie 
oszacowanej kwoty odpisu, w tym także 
ogólnego, na nieściągalne należności.

Rezerwy tworzy się na:
– pewne lub o dużym stopniu prawdo-

podobieństwa przyszłe zobowiązania,
– przyszłe zobowiązania spowodowane 

restrukturyzacją (art. 7 oraz 35b).

Podatki 
odroczone

Na koniec roku obrotowego tworzy się 
również rezerwy na przejściową różnicę 
z tytułu podatku dochodowego od osób 
prawnych lub osób fizycznych, spowo-
dowaną odmiennością momentu uzna-
nia przychodu za osiągnięty lub kosztu 
za poniesiony w myśl ustawy i przepisów 
podatkowych. Dodatnią różnicę zalicza 
się do obowiązkowych obciążeń wyniku 
finansowego netto jako rezerwę na 
podatek dochodowy. Ujemną różnicę 
można zaliczyć do czynnych rozliczeń 
międzyokresowych, jeżeli istnieje pew-
ność jej rozliczenia w ciągu następnego 
roku obrotowego i kolejnych lat obro-
towych (art. 37).

Istnieje obowiązek ujmowania w księ-
gach i wykazywania w bilansie zarówno 
dodatnich jak i ujemnych różnic na po-
datek dochodowy. Rezerwę z tytułu 
odroczonego podatku dochodowego 
tworzy się w wysokości kwoty podatku 
dochodowego, wymagającej w przyszło-
ści zapłaty, w związku z występowaniem 
dodatnich różnic przejściowych, to jest 
różnic, które spowodują zwiększenie 
podstawy obliczenia podatku dochodo-
wego w przyszłości. Aktywa z tytułu 
podatku odroczonego ustala się w wyso-
kości kwoty przewidzianej w przyszłości 
do odliczenia od podatku dochodowego, 
w związku z ujemnymi różnicami przej-
ściowymi, które spowodują w przyszłości 
zmniejszenie podstawy obliczenia podat-
ku dochodowego oraz straty podatkowej 
możliwej do odliczenia, ustalonej przy 
uwzględnieniu zasady ostrożności. 
Rezerwy i aktywa można kompensować, 
jeżeli jednostka ma tytuł uprawniający ją 
do ich jednoczesnego uwzględnienia 
przy obliczeniu kwoty zobowiązania 
podatkowego (art. 37).

Źród³o: opracowanie w³asne na podstawie ustawy o rachunkowoœci z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. oraz jej
nowelizacji z dnia 9 listopada 2000 r.

2.3. Regulacje prawne dotycz¹ce obrotu papierami wartoœciowymi

W rozumieniu ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowy-
mi, „publicznym obrotem” jest proponowanie nabycia lub nabywanie emitowa-
nych w serii papierów wartoœciowych, przy wykorzystaniu œrodków masowego prze-
kazu albo w inny sposób, je¿eli propozycja jest skierowana do wiêcej ni¿ 300 osób
albo do nie oznaczonego adresata z wyj¹tkami okreœlonymi w art. 2 ust. 1 niniej-
szej ustawy. Papiery wartoœciowe dopuszczone do publicznego obrotu to takie,
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w stosunku do których wyra¿ona zosta³a zgoda KPWiG na ich wprowadzenie do
publicznego obrotu lub z³o¿one zosta³o zawiadomienie przez podmioty notowane
na urzêdowym8 rynku gie³dowym, których akcje s¹ przedmiotem publicznego obro-
tu od przynajmniej 18 miesiêcy9, a propozycja ich nabycia w obrocie pierwotnym jest
kierowana wy³¹cznie do inwestorów kwalifikowanych. Po ostatniej nowelizacji usta-
wy – Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi10 nie wymaga równie¿
zgody Komisji wprowadzenie do publicznego obrotu papierów wartoœciowych:

– dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym wskazanym Komisji Euro-
pejskiej przez pañstwo cz³onkowskie jako rynek urzêdowy, je¿eli: s¹ notowane na
tym rynku i zawiadomienie z³o¿one zostanie nie póŸniej ni¿ w terminie 3 miesiêcy
od dnia tego dopuszczenia, lub proponowane ich nabycie nast¹pi zgodnie z pro-
spektem bêd¹cym podstaw¹ tego dopuszczenia,

– obrót wtórny tymi papierami odbywaæ siê bêdzie wy³¹cznie na rynku nieurzê-
dowym.

Nie ka¿da spó³ka akcyjna jest spó³k¹ publiczn¹. Obecnie w Polsce spó³ek pu-
blicznych, czyli tych, których akcje przynajmniej jednej serii s¹ dopuszczone do
publicznego obrotu, notowanych na GPW w Warszawie, jest niewiele ponad 250.
Je¿eli dana spó³ka podejmie decyzjê o wprowadzeniu swoich akcji do publicznego
obrotu po raz pierwszy, to wi¹¿e siê to z koniecznoœci¹ z³o¿enia do KPWiG odpo-
wiedniego wniosku, do którego za³¹cza siê:

– prospekt emisyjny,
– statut, umowê spó³ki, akt za³o¿ycielski lub inny przewidziany przepisami pra-

wa dokument dotycz¹cy utworzenia, dzia³alnoœci i organizacji emitenta,
– uchwa³ê walnego zgromadzenia akcjonariuszy o emisji papierów wartoœcio-

wych i wprowadzeniu ich do publicznego obrotu,
– w wypadku papierów wartoœciowych wydanych w formie dokumentu – za-

œwiadczenie o ich z³o¿eniu do depozytu w domu maklerskim, banku prowadz¹cym
dzia³alnoœæ maklersk¹, banku prowadz¹cym rachunki papierów wartoœciowych,
w oddziale zagranicznej osoby prawnej, o której mowa w art. 52, lub w krajowym
Depozycie albo ich zarejestrowaniu przez osobê prawn¹ lub inn¹ jednostkê orga-
nizacyjn¹ wykonuj¹c¹ poza terytorium RP zadania w zakresie centralnej rejestra-
cji papierów wartoœciowych lub rozliczania transakcji zawieranych w obrocie pa-
pierami wartoœciowymi,

8 Art. 90 znowelizowanej ustawy – prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi dzieli
polski rynek regulowany na urzêdowy i nieurzêdowy.

9 W dalszej czêœci artyku³u podano najnowsze zmiany w ustawie – Prawo o publicznym obrocie
papierami wartoœciowymi wprowadzonymi w jej ostatniej nowelizacji z 8 grudnia 2000 r.

10 Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy o postêpowaniu egzekucyjnym w administracji,
ustawy o podatkach i op³atach lokalnych, ustawy o dop³atach do oprocentowania niektórych kredytów
bankowych, ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi, ustawy – Ordynacja po-
datkowa, ustawy o finansach publicznych, ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych oraz usta-
wy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych – w zwi¹zku z dostosowaniem do
prawa Unii Europejskiej (Dz.U. z 2000 r., nr 122, poz. 1315).
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– dowód uiszczenia op³aty ewidencyjnej z tytu³u wpisu do ewidencji papierów
wartoœciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, któr¹ prowadzi Komisja.

Po wydaniu przez KPWiG wytycznych w sprawie ró¿nic pomiêdzy PZR (Pol-
skie Zasady Rachunkowoœci), a MSR lub US GAAP, pocz¹wszy od rocznych ra-
portów za 1999 r. sk³adanych do Komisji, istnieje wymóg wskazania wy¿ej wymie-
nionych ró¿nic przez spó³ki, których papiery wartoœciowe notowane s¹ na rynkach
regulowanych poza granicami Rzeczpospolitej Polskiej oraz dla spó³ek z rynku
podstawowego GPW w Warszawie. W wypadku spó³ek sporz¹dzaj¹cych swoje spra-
wozdania finansowe wed³ug MSR lub US GAAP ró¿nice te powinny byæ wykazane
wartoœciowo, a w wypadku pozosta³ych podmiotów podlegaj¹cych temu obowi¹z-
kowi informacyjnemu mo¿e to byæ wykazanie jedynie obszarów tych ró¿nic i ich
identyfikacja w sposób opisowy. W Polsce, w przeciwieñstwie do Francji i Nie-
miec, krajowe spó³ki publiczne nie mog¹ sporz¹dzaæ swoich sprawozdañ finanso-
wych wed³ug MSR lub US GAAP.

Niezwykle istotne dla czystoœci i przejrzystoœci publicznego obrotu papierami
wartoœciowymi s¹ kwestie dotycz¹ce znacznych pakietów akcji opisanych w roz-
dziale 9 ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi. Obecnie
stopieñ z³o¿onoœci wzajemnych powi¹zañ ró¿nych podmiotów gospodarczych jest
na tyle du¿y, ¿e czêsto problemem jest ustalenie faktycznych powi¹zañ, dziêki któ-
rym mo¿na okreœliæ dominacjê, zale¿noœæ i stowarzyszenie miêdzy wybranymi spó³-
kami. W wypadku spó³ek gie³dowych inwestorzy maj¹ prawo wiedzieæ, kto tak na-
prawdê sprawuje kontrolê nad spó³k¹, której papiery wartoœciowe s¹ przedmiotem
ich zainteresowañ. Dok³adna i g³êboka analiza struktury akcjonariatu danej spó³ki
gie³dowej stanowi równie wa¿ny zasób informacji dla potencjalnych inwestorów,
jak np. osi¹gane wyniki finansowe ujawniane w sprawozdaniach finansowych.

W art. 147 niniejszej ustawy podano, ¿e kto w wyniku nabycia akcji spó³ki pu-
blicznej osi¹gn¹³ albo przekroczy³ 5%, albo 10% ogólnej liczby g³osów na walnym
zgromadzeniu obowi¹zany jest zawiadomiæ o tym Komisjê, spó³kê oraz Urz¹d
Ochrony Konkurencji i Konsumentów w ci¹gu 4 dni od dokonania zapisu na ra-
chunku papierów wartoœciowych. Ten sam obowi¹zek ci¹¿y na tych, którzy posia-
dali przed zbyciem akcje spó³ki publicznej zapewniaj¹ce co najmniej 5% albo 10%
ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu, a w wyniku zbycia stali siê posiada-
czami akcji zapewniaj¹cych odpowiednio nie wiêcej ni¿ 5% albo nie wiêcej ni¿ 10%
liczby g³osów. Obowi¹zek ten spoczywa równie¿ na podmiocie, który: 1) w wyniku
nabycia akcji spó³ki publicznej osi¹gn¹³ albo przekroczy³ lub 2) w wyniku zbycia sta³
siê posiadaczem akcji zapewniaj¹cych nie wiêcej ni¿ odpowiednio 25%, 50% lub
75% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu.

Wy¿ej opisany obowi¹zek dotyczy równie¿ przypadku nabycia lub zbycia akcji
zmieniaj¹cego posiadan¹ dotychczas przez akcjonariusza liczbê ponad 10% g³o-
sów, o co najmniej:

– 2% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu – w przypadku spó³ki pu-
blicznej, której akcje dopuszczone s¹ do obrotu na regulowanym rynku gie³dowym,

– 5% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu – w przypadku pozosta-
³ych spó³ek publicznych.
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Zawiadomienie zwi¹zane z osi¹gniêciem lub przekroczeniem 10% ogólnej liczby
g³osów na walnym zgromadzeniu, zawiera dodatkowo informacje dotycz¹ce za-
miarów dalszego zwiêkszania udzia³u w spó³ce publicznej w okresie 12 miesiêcy od
z³o¿enia tego zawiadomienia oraz celu zwiêkszenia tego udzia³u.

Ponadto nabycie akcji spó³ki publicznej lub wystawionych w zwi¹zku z tymi
akcjami kwitów depozytowych w liczbie powoduj¹cej osi¹ganie lub przekroczenie
³¹cznie odpowiednio 25%, 33% lub 50% ogólnej liczby g³osów na walnym zgroma-
dzeniu wymaga zezwolenia Komisji, wydawanego na wniosek podmiotu nabywaj¹-
cego.

Jednym ze specjalnych sposobów nabycia akcji spó³ki gie³dowej przewidzia-
nym w ustawie – Prawo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi, jest og³o-
szenie wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji. Sytuacja taka
ma miejsce przy nabyciu w obrocie wtórnym, w okresie krótszym ni¿ 90 dni akcji
dopuszczonych do publicznego obrotu, zapewniaj¹cych co najmniej 10% ogólnej
liczby g³osów na walnym zgromadzeniu. Obowi¹zek og³oszenia wezwania nie po-
wstaje w wypadku nabywania akcji spó³ki publicznej dopuszczonych do obrotu na
nieurzêdowym rynku pozagie³dowym.

25% 33%10%0% 5% 50% 75% 100%

obowiązek ogłoszenia wezwania
przy nabyciu, w ciągu 90 dni, akcji
dających co najmniej 10% głosów

obowiązek ogłoszenia wezwania

wymagane zezwolenie KPWiGobowiązek
ujawnienia

obowiązek ujawnienia nabycia co najmniej 2% (5%) głosów ponad dotychczas
posiadane 10% głosów oraz przekroczenia progów: 25%, 50% i 75% głosów

Rys. 1. Znaczne pakiety akcji i zwi¹zane z nimi obowi¹zki informacyjne spó³ek
gie³dowych i akcjonariuszy
Źród³o: opracowanie w³asne na podstawie ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoœciowymi.

Obowi¹zek og³oszenia wezwania ci¹¿y równie¿ na tych, którzy w wyniku nabycia
akcji stan¹ siê akcjonariuszami posiadaj¹cymi ponad 50% ogólnej liczby g³osów na
walnym zgromadzeniu spó³ki publicznej, chyba ¿e do czasu wykonania prawa g³o-
su, w wyniku zbycia odpowiedniej czêœci akcji, ten procent obni¿y siê poni¿ej 50.
Cena akcji z wtórnego obrotu og³oszona w wezwaniu nie mo¿e byæ ni¿sza od:

– œredniej ceny rynkowej z ostatnich szeœciu miesiêcy przed dniem og³oszenia
wezwania albo – je¿eli obrót akcjami bêd¹cymi przedmiotem wezwania by³ doko-
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nywany na rynku regulowanym przez okres krótszy ni¿ 6 miesiêcy – od œredniej
ceny z tego krótszego okresu,

– ceny, po której akcje by³y nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej
ofercie publicznej – w wypadku, gdy przedmiotem wezwania s¹ akcje nie bêd¹ce
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.

Cena w wezwaniu nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza ni¿ najwy¿sza cena, jak¹ za
akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania podmiot wzywaj¹cy lub podmioty: 1) bezpo-
œrednio lub poœrednio od niego zale¿ne lub bezpoœrednio, lub poœrednio wobec
niego dominuj¹ce, lub 2) które ³¹czy porozumienie wymienione w art. 158a ust. 3
pkt. 1 – zap³aci³y w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem wezwania.

W ustawie stwierdzono, ¿e w wypadku niezachowania wy¿ej opisanych zasad
nabywania i zbywania akcji spó³ek publicznych wykonywanie prawa g³osu z tych
papierów wartoœciowych jest bezskuteczne. Rys. 1 przedstawia progi w liczbie po-
siadanych g³osów na WZ danej spó³ki, daj¹ce siê wyznaczyæ na podstawie wy¿ej
omówionych zasad.

Problem doboru odpowiednich progów procentowych, przy przekraczaniu któ-
rych wymagana by³aby zgoda KPWiG, nale¿y do tych zagadnieñ zwi¹zanych z ujaw-
nianiem informacji przez spó³ki gie³dowe, których dobre usystematyzowanie
w regulacjach prawnych mog³oby pozbawiæ polski rynek kapita³owy wielu proble-
mów dotycz¹cych tzw. znacznych pakietów akcji.

3. Zakoñczenie

Regulacje prawne dotycz¹ce polskiego rynku kapita³owego podlegaj¹ czêstym
modyfikacjom, co dowodzi, ¿e œrodowisko naszej gospodarki w okresie transfor-
macji ma bezpoœredni wp³yw tak¿e na rynek kapita³owy. Dotyczy to przede wszyst-
kim: kodeksu spó³ek handlowych, prawa o publicznym obrocie papierami warto-
œciowymi, ustawy o rachunkowoœci.

G³ówne zmiany w odniesieniu do spó³ek akcyjnych w Polsce, jakie wnosi ko-
deks spó³ek handlowych – ustawa z dnia 15 wrzeœnia 2000 r., w stosunku do kodek-
su handlowego – rozporz¹dzenia Prezydenta RP z 1934 r., to:

– zniesienie uprzywilejowania w zakresie prawa g³osu w wypadku spó³ek pu-
blicznych,

– stwierdzenie koniecznoœci obni¿enia kapita³u zak³adowego w wypadku umo-
rzenia akcji w³asnych,

– zagwarantowanie ka¿demu – choæby jednemu akcjonariuszowi, który g³osowa³
przeciwko danej uchwale walnego zgromadzenia, a po jej powziêciu za¿¹da³ zapro-
toko³owania sprzeciwu – prawa dochodzenia przed s¹dem uchylenia tej uchwa³y.

Z punktu widzenia realizacji celu tego artyku³u istotne s¹ te zmiany, które do-
tycz¹ zakresu ujawniania informacji przez spó³ki gie³dowe. Za najwa¿niejsze z nich
zawarte w znowelizowanym Prawie o publicznym obrocie papierami wartoœciowy-
mi, nale¿y uznaæ:

– podzia³ rynku na urzêdowy i nieurzêdowy,
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– koniecznoœæ do³¹czenia przez inwestorów informacji o zamiarach dalszego
zwiêkszania udzia³u w spó³ce publicznej w okresie 12 miesiêcy od z³o¿enia danego
zawiadomienia oraz celu zwiêkszenia tego udzia³u, do zawiadomienia o osi¹gniê-
ciu lub przekroczeniu 10% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu,

– ograniczenie co do ustalania najni¿szej ceny w wezwaniu, która nie mo¿e byæ
mniejsza od tej, jak¹ podmiot wzywaj¹cy lub podmioty z nim wspó³dzia³aj¹ce za-
p³aci³y za akcje bêd¹ce przedmiotem wczeœniejszego wezwania w okresie 12 mie-
siêcy przed og³oszeniem danego wezwania,

– skrócenie z 36 do 18 miesiêcy czasu, po którym spó³ki publiczne mog¹ bez
zgody KPWiG wprowadzaæ na rynek nowe emisje akcji,

– brak wymagania zgody KPWiG na dopuszczenie danych papierów warto-
œciowych do publicznego obrotu w wypadku, gdy zosta³y one dopuszczone do ob-
rotu na rynku regulowanym, wskazanym Komisji Europejskiej przez pañstwo cz³on-
kowskie jako rynek urzêdowy,

– jednoznaczne okreœlenie, ¿e KPWiG wydaje decyzjê o wycofaniu spó³ki
z publicznego obrotu, a nie uchyla decyzji o wyra¿eniu zgody na wprowadzenie
danej spó³ki na gie³dê.

Znowelizowana ustawa o rachunkowoœci równie¿ zawiera istotne zmiany. By³y
one od dawna oczekiwane przez spó³ki gie³dowe. Do najwa¿niejszych zmian w tym
zakresie nale¿y zaliczyæ:

– wprowadzenie obowi¹zku sporz¹dzania zestawienia zmian w kapitale w³asnym
przez jednostki podlegaj¹ce corocznemu badaniu (w tym tak¿e spó³ki gie³dowe),

– mo¿liwoœæ sporz¹dzania czêœci operacyjnej rachunku przep³ywów pieniê¿-
nych metod¹ bezpoœredni¹,

– uregulowanie zasad rachunkowoœci dotycz¹cych leasingu,
– wprowadzenie obowi¹zkowego ujmowania w czynnych rozliczeniach miêdzy-

okresowych kwot wynikaj¹cych z ujemnych ró¿nic przejœciowych w podstawie opo-
datkowania,

– uregulowanie zasad rachunkowoœci stosowanych w procesach ³¹czenia siê
spó³ek,

– wprowadzenie dodatkowej, trzeciej metody konsolidacji sprawozdañ finan-
sowych jednostek powi¹zanych – metody proporcjonalnej,

– wprowadzenie pojêcia „wartoœci godziwej”.
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Changes in Legal Procedures Stating Ways Information Can Be Made
Public by Companies Listed on the Exchange Market

The last two years witnessed significant changes in the Polish legal procedures regulating how
companies listed on the Exchange can make information public. The most important of the legal
acts are the Company Act, the Law on public trading stocks, and the Accounting Act. It is worthy
of mention that amendments as well as new laws in this area are a response to the needs of the
Polish capital market. In most cases, the Polish legislature has tried to take into consideration the
need to open the Polish Stock Exchange to the globalization process whose influence is becoming
more visible in today’s reality. The fusion of some stock exchanges around the world is a proof of
this. The paper pays special attention to the most important changes in Polish legislature in the
last two years that directly deals on the information responsibility of Polish firms listed on the
Exchange.


