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1. Wprowadzenie

Efekty globaliza¢ji w odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego sa powszech-
nie widoczne i mozna przewidzie¢ z duza doza prawdopodobienstwa, ze w przyszto-
$ci kazdy obywatel bedzie mogt dokonywac transakcji kupna/sprzedazy papierow
wartosciowych notowanych na rynkach globalnych. W znacznym stopniu przyczyni
si¢ do tego postgp w zakresie teleinformatyki, ale nie %ﬁfo. Okazuje si¢ bowiem,

ze same techniczne narzg¢dziarstuzace de-s igj~transmisj~informacji nie wy-
starcza. Obecnie w gospoda Q z1 @ 0 iaera dobro, jakim
jest informacja, za ktoéra niejedfiokrotnie ptaci Si¢ Wysoka cefie.

W wypadku rynkow kapitalowych informacja jest podstawa podejmowania
decyzji inwestycyjnych_i‘_z!te 8 powodu w wickszosci krajow §wiata jej zakres jest
regulowany przez przepisfﬁ%a?&é‘glg{&%ﬂupl' sznego obrotu papierami warto-
$ciowymi. W chwili obécnej fistﬁiej‘\‘ai duze'rozniee’sw zakresach ujawnianych infor-
macji przez spotki gietdowe w roznych panstwach. Wraz z postgpujacym procesem
globalizacji gospodarki §wiatowej réwniez i w tej kwestii bedzie musiato doj$¢ do
ujednolicenia /obowiazkow informacyjnych stawianych spotkom publicznym. Na
proces ten istotny wplyw beda miec efekty standaryzacji i harmonizacji zasad ra-
chunkowosci w skali §wiata. /Nie jest to jednak tatwe do zrealizowania.

Wsrdd problemoéw, ktore utrudniajg zmniejszanie réznic migdzy zasadami ra-
chunkowos$ci w $§wiecie, nalezy wymieni¢ przede wszystkim wplyw potrzeb infor-
macyjnych wykazywanych przez inwestoréw na ksztalt systemow rachunkowosci
w poszczegdlnych krajach. Wynika z tego bezposrednio dazenie do zapewnienia
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poréwnywalno$ci danych zawartych w sprawozdaniach finansowych spoétek noto-
wanych na réznych gieldach $wiata. Jest to jednoczesnie gldéwne zadanie migdzy-
narodowych organizacji i instytucji bioracych czynny udziat w procesie standaryzacji
zasad rachunkowosci.

Polska, dazac do wlaczenia sie w nurt globalnej gospodarki, dostrzega szansg
i zagrozenia wynikajace z konieczno$ci wprowadzenia zmian w systemie rachunko-
wosci. Jezeli sprawozdania finansowe polskich spotek gietdowych beda zrozumiate
i tatwe w interpretacji dla inwestorow nie tylko krajowych, ale takze zagranicz-
nych, to zapewne przyczyni si¢ to do dalszego rozwoju naszego rynku kapitalowe-
go. Zmiany w polskich regulacjach prawnych, jakie zostaly wprowadzone w ciagu
ostatnich dwoch lat, niewatpliwie przybliza polski‘rynek kapitalowy do osiagnigcia
tego celu.

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

2.1. Kodeks spoétek handlowych

Do najwazniejszych aktow prawnych, majacych bezposredni wptyw na zakres
ujawniania informacji przez spoiki gieldowe notowane na GPW w Warszawie, za-
liczy¢ nalezy:

— ustawe z dnia |15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spoétek handlowych!,

— ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci?,

— ustawg z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi.

W 2000 r. nastapity zmiany w polskim prawodawstwie okreslajacym migdzy
innymi zasady dziatania spélek giet oWych N ® reéul cje w 1stotny sposob beda

wpltywac na zmiany w zaktes z spotki gietdowe.

Zmiany w regulacjach 3 od dawna oczekiwa-
ne. Kodeks spoétek handlowych uwzglqdnﬂ w1ele nowych sytuacp z zycia gospodar-
czego tego typu jednostek, ktorespowstaly w ciagu ostatnich kilkunastu lat odradzania
si¢ w Polsce gospodarkivwolnorynkowej. /Wybrane toznice pomi¢dzy rozwiazaniami
zawartymi w kodeksie_handlowym z\1934 r a howa ustawa — Kodeks spotek handlo-
wych z dnia 15 wrze$nia/2000 r. ilustruje tabela 1.

Forma prawna spotki akcyjnej kojarzona jest w naszym spoteczenstwie z przed-
sigbiorstwami majlepiej zorganizowanymi i rozwini¢tymi i czg¢sto budzi wigksze
zaufanie niz inne/typy spoltek wystepujace w Polsce. Nicwatpliwie status spotki
publicznej stanowi dla firm pewna wartos¢ niematerialna zwigkszajaca jej renomg.

! Ustawa — Kodeks spotek handlowych zastapita z dniem 1 stycznia 2001 r. dotychczas obowiazu-
jacy kodeks handlowy z 1934 r.

2 Nowelizacja ustawy o rachunkowosci, ktora Sejm i Senat uchwalit w 2000 r. wprowadza wiele
zmian w zakresie polskich zasad rachunkowosci. Czg$¢ nowych regulacji obowiazuje od 1 stycznia 2001 r.,
jednak wigkszo$¢ z nich zostata wprowadzona w zycie 1 stycznia 2002 r.
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Tabela 1. Wybrane rdznice i podobienstwa pomigdzy regulacjami prawnymi zawartymi

w Kodeksie handlowym z 1934 r.,

a ustawa — Kodeks spotek handlowych z 2000 r.

Obszar zmian

Kodeks handlowy z 1934 r.

Kodeks spotek handlowych z 2000 r.

A. Powstanie spotki

Liczba 0s6b

Art. 308 — Statut sp6iki akcyjnej powi-

Atrt. 301, par. 1 — Zawigzac spotke
akcyjna moze jedna albo wigcej 0sob.
Spolka akcyjna nie moze by¢ zawigzana
wylacznie przez jednoosobowa spotke
z ograniczona odpowiedzialnoscia.

mogacych nien by¢ sporzadzony w formie aktu
zalozy¢ notarialnego pod rygorem niewaznosci.
spotke Osoby isujace statut 53 zalozyciela-
akcyjna mi spot atozycieli powinno byc
trzech, jatkiem gdy zali
spoiki j anstwo lub zwi
rzadu terytorialnego.
Minimalna Art. 311, par. 1 — Kapitat akcyjny spotki
warto$§¢ powinie nosi¢ przynajmniej sto
kapitatu tysiecy zlotych.
akcyjnego

B. Prawa i obowiazki al

onariuszy

Uprawnienia
akcjonariuszy
spotek
publicznych

brak

A

ibliot

Kapitat zaktadowy
nosi¢ co najmnie;j
500 000 ztotych.

. 328 [...] par. 6 — Akcjonariuszowi
tki publicznej przystuguje uprawnie-
do imiennego swiadectwa depozy-
ego wystawionego przez podmiot
rowadzacy rachunek papierow wartos-
ciowych zgodnie z przepisami o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi.
Art. 340 [... — W okresie, gdy
akcje dopuszczone do publicznego
obrotu, na ktérych ustanowiono zastaw
lub uZytkowanie sa zapisane na rachun-
kach pap r6W wartoSciowych w domu
anku prowadzacym
artosaowych
kcp przystuguje

ple
1 S

akqonar1uszow1

Rodzaje akcji

Art. 345 — Akcjg mogg by¢ imienne i na

okaziciclg~Ny ¥ AN\ A

Art. 334 — Akcje moga by¢ imienne i na

Akeje -
uprzywile-
jowane

Art. 357\par/|1 § Spotia mgize\yfyddwad

akeje o szczegdlnych uprawnieniach,
ktore powinny by¢ w statucie dokiadnie
okreslone (akcje uprzywilejowane);
par. 2 - W szczeg6lnosci uprzywilejowa-
nie dotyczy¢ moze prawa glosu, dywi-
dendy i podziatu majatku w razie likwi-
dacji spoiki;

par.3 - Przyznanle szcze golowych
uprawniefn moze spo6ika uzaleznic od
uiszczenia dodatkowych doptat.

alﬂ.ziciela

. 351, par. 1 - Spoétka moze wydawac
akcje o szczeg6lnych uprawnieniach,
ktére powinny by¢ w statucie okreslone
(akcje uprzywilejowane). Akcje uprzy-
wilejowane powinny by¢.imienne;
par. 2 — Uprzywilejowanie; 0 ktorym
mowa w par. 1, moze dotyczy¢ w szcze-
g06Inosci prawa glosu, prawa do dywi-
dendy lub podzialu majatku w przypad-
ku likwidacji spotki. Uprzywilejowanie
w zakresie prawa glosu nie dotyczy
spoiki publiczne;j.
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cd. tabeli 1

Obszar zmian

Kodeks handlowy z 1934 r.

Kodeks spotek handlowych z 2000 r.

Art. 358 — Akcje uprzywilejowane co do
glosu powinny by¢ imienne. Statut moze
uprzywilejowanie co do glosu uzalezni¢
od pewnych warunkéw. Jednej akcji nie
mozna przyznaé wigcej niz pigc glosow.
W razie zmiany takiej akcji na akcje na
ub w razie zbycia wbrew

Umorzenie
akgji

zastrze m warunkom
uprzywilejowanie to wygas
Art. 36 Akcja m
rzona j ie wtedy, gdy s

par. 2 — Umorzenie bez zachowania
Pprzepisdw o obnizeniu kapitatu j
g0 moz

akcjonariusza, oraz nabycie ¢
rzenia akcji.

Akcje moga by¢ umo-
u, gdy statut tak stano-
y¢ umorzona albo za
sza w drodze jej naby-
cia przez spo6ike (umorzenie dobrowol-
e), albo bez zgody akcjonariusza (umo-
enie przymusowe). Przestanki i tryb
usowego umorzenia okreSla statut.

. 360, par. 1 — Umorzenie akcji wy-

ga obnizenia kapitalu zaktadowego.
hwata o obnizeniu kapitatu zaktado-
g0 powinna by¢ powzi¢ta na walnym

uchwale o umorzeniu akcji.

Art. 362, par. 6tka nie moze naby-
wac wyemit h przez nig akcji (akcje
wiasne). Zakaz ten nie dotyczy: pkt. 5 —
nabycia akcji w celu ich umorzenia.

C. Wiadze spd

ti h .

Zaskarzanie
uchwat wal-
nego zgro-
madzenia

w wypadku
ich zgodnosci
Z przepisami
prawa i posta-
nowieniami
statutu

I I
Art. 414, par. 1 JUchwata walhegb a
zgromadzenia moze askarzo
przez akcjonariuSza nawet w przypadku

zgodnosci uchwaly z przepisami prawa
i postanowieniami statutu, jezeli uchwa-

fa ta wbrew-dobrym.ebyczajom kupi
A AIE
celu pokrzywezenisak€jonariusza;

par. 2 — Uchwatla walnego zgromadzenia

spoiki publicznej w rozumieniu przepi-
sOw ustawy, o ktorej mowa w art. 316,
par. 2,/moze by¢ zaskarzona z przyczyn
wskazanych w par. 1 wylacznie przez
akcjonariusza lub grupe akcjonariuszy,
posiadajacych bezposrednio akcje
uprawniajace do wykenywania nie mniej
niz 1% ogolnej liczby glosow.

|
,paf. 1= Uchwala walnego zgro-
zeni Z ze statutem badz
do! i Oby i1godzaca w interes
spotki lub majaca na celu pokrzywdze-
nia akcjonariusza moze by¢ zaskarzona
rodze wytoczonego przeciwko spolce
a«(’)dztwa o uchylenie uchwaty;

. 2 — Prawo do wytoczenia powodz-
twa o uchylenie uchwaly walnego
zgromadzenia przystuguje:

1) zarzadowi, radzie nadzorczej oraz po-
szczeg6lnym cztonkom tych organéw,

2) akcjonariuszowi, ktory glosowal prze-
ciwko uchwale, a po jej powzigciu
zazadat zaprotokolowania sprzeciwu;
wymog glosowania nie dotyczy akcjo-
nariusza akcji niemej,
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cd. tabeli 1

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

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

4) akcjonariuszom, kt6rzy nie byli obec-
ni na walnym zgromadzeniu, jedynie
w przypadku wadliwego zwolania
walnego zgromadzenia lub tez

powziecia uchwaly w sprawie nie

objetej porzadkiem obrad.

Zrodto: opracowanie wh
dlowych z 15 wrzes$nia 2

eksu handlowego z raz Kodeksu spotek han-

Kapitat podstaw
nalnej. J. Grabowsk
znaczeniach, tj. jak

na akcje o réwnej warto$ci nomi-
cji moze by¢ uzywane w trzech

— 0g6t praw i o iazké zowl wzgledem spotki akcyjnej,
ucielesniajacy ogot praw i obo-

wiazkow przyshuguj
Przedmiotem za
z nich wynikajace.
W spétce akcyjnej organami wladzy sa: walne zgromadzenie akcjonariuszy, rada
nadzorcza i zarzad. Kazdy z tych organéw pelni inng rolg w spotce i rézne sa ich
zakresy obowiazkow i kompetencji. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podejmu-

je uchwaly w najwazniejszych spotKi spraw czyli okresla jej kierunki rozwoju
w dhugim okresie, a do wyko i i zaép olaiest Zarzad.

2.2. Ustawa o rachunkowosci

Ve
Nowelizacja ust :I'r@anﬂt@\uchwalona przez polski parla-
ment pod koniec 20 a legisVdla wdr ia tak szczegétowych regulacji
prawnych, jakie zawiera ustawa o rachunkowos$ci byto konieczne. Wigkszo$¢ zmian
zawartych w.znowelizowanej ustawie obowiazuje od 1 stycznia 2002 r. Ze wzgledu
na cel niniejszego opracowania w dalszej jego czgséci zostana okreslone zmiany

w strukturze sprawozdan finansowych, jakie zostaty wprowadzone w znowelizowa-
nej ustawie o rachunkowosci (tabela 2)!

ierania transakcji zakupu/sprzedazy akcji/sa prawa i obowiazki

3 J. Grabowski, Publiczny obrot papierami wartosciowymi. Ustréj prawny i procedury, Wydawnic-
two Prawnicze PWN, Warszawa 1996, s. 15.
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Tabela 2. Analiza poréwnawcza struktury sprawozdan finansowych, sporzadzanych na
podstawie obowiazujacej do 1 stycznia 2002 r. i znowelizowanej ustawy o rachunkowosci

Dotychczasowa wersja ustawy o rachunkowosci' | Znowelizowana wersja ustawy o rachunkowosci

A. Elementy sprawozdania finansowego

Bilans Bilans?

Rachunek zyskow i strat Rachunek zyskow i stratb

Informacja dodatkowa
i ubezpieczycieli

Informacja dodatkowa sktadajaca si¢ z wprowa-
dzenia oraz dodatkowych informacji i objagnien

kapitale (funduszu) wias-

nym (sporza ednostki, ktorych spra-
wozdanie finanso lega corocznemu
badaniu)

nek przeplywow I;ienie;inych (sporzadzaja
nostki, ktdrych roczne sprawozdania
podlegaja obowiazkowi badania)

Sprawozdanie z przept
(sporzadzaja tylko jedn
sprawozdania finansow
badania)

$rodkow pieniezn

Sprawozdanie z dziatal
spodtek z o0.0., spotek ak
ubezpieczen wzajemny
nostek zobligowanych

nie z dzialalnosci (obowiazuje spotki
, towarzystwa ubezpieczen wzajem-
dzielnie, przedsigbiorstwa panstwowe
ostki zobligowane odrebnymi przepi-

* D. Krzywda, Terminologia ustawy o rachunkowosci, Zarzad Gtéwny SK rszawa 2001; °1. Kulis,
Pomiar wyniku finansowego (zagadnienia wybrane), Zarzad Gtéwny SKwP, Warszawa 2001.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 r. oraz jej
nowelizacji z dnia 9 listopada 2000 r.

® L ]
Spotki notowane na G* riz 'El@t cz@)bowiqzek sporza-
dzania zestawienia zmian w Kapitale wlasiym, mi ze obowiazujaca do 1 stycz-

nia 2002 r. ustawa o rachunkowosci takiego sprawozdania nie przewidywata dla
jakiejkolwiek formy dziatania’przedsigbiorstwa. Struktura tego zestawienia zosta-
ta dostosowana do j U equpé wlasne” wprowadza znoweli-
zowana ustawa o rachuiikowosel.

Znowelizowana uStawa o rachunkowosci wprowadza mozliwo$¢ sporzadzania
rachunku przeplywow pieni¢znych metodami: posrednia lub bezposrednia*. ,,R6z-
nica migdzy obu metodami polega na odmiennym sposobie ustalania Srodkéw pie-
nigznych generowanych przez dziatalno$¢ operacyjna. W odniesieniu do dziatal-
nosci inwestycyjnej- i finansowej sposobszestawienia rachunku jest identyczny
w obu metodach (bazuje na metodzie bezposredniej). Istota metody bezposred-
niej jest zestawienie zrealizowanych w ciagu okresu wplywow i wydatkoéw, nato-

4 Por.: E. Sniezek, Przeplywy pieniezne ex post ex ante, FRR w Polsce, Warszawa 1999, s. 77-110.
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miast w metodzie posredniej punktem wyjscia do ustalenia przeptywdéw z dzialal-
nosci operacyjnej jest wynik finansowy netto z rachunku zyskow i strat. Jego wiel-
kos¢ jest korygowana in plus albo in minus o nastgpujace elementy:

— pozycje niepienigzne, do ktérych naleza na przykltad: amortyzacja, rezerwy,
zyski lub straty z réznic kursowych,

— zmiany stanu naleznos$ci, zobowiazan, zapasoéw, rozliczen mi¢dzyokresowych,

— pozycje, ktorych rezultaty sa zwigzane z dziatalnos$cia inwestycyjna badz fi-
nansowa, a zostaly ujete w ramach dziatalno$ci operacyjne;j™.

Tres¢ poszczegdlnych elementow sprawozdan finansowych zalezy od szczeg6-
towych zasad rachunkowosci, jakie flobewiazuja w danym systemie rachunkowosci.
Ponizej zestawiono wybrane réznice 1 podobienstwaypolskich zasad rachunkowo-
$ci, tych obowiazujaeych do 1 styczmia 2002 r. i tych, ktore zostalty wprowadzone
w zycie przez znowelizowana ustawg (tabela 3).

Wraz z dyrektywami Unii Europejskiej do polskich regulacji z zakresu rachun-
kowosci przenikngta zasada ,,prawdziwego itzetelnego obrazu” (true and fair view),
czego dowodem jest zapis w art. 4. mst. 1 ustawy o rachunkowosci®. W poprzedniej
wersji ustawy stwierdzono w nim, ze jednostki obowiazane byly do stosowania za-
sad rachunkowos$ci W sposob prawidiowy, zapewniajac rzetelne i jasne przedsta-
wienie sytuacji majatkowej i finansowej, wyniku finansowego oraz rentownosci jed-
nostki.

W kontek$cie powyzszego sposobu zaadaptowania zasady, true and fair view
trzeba wyraznie podkresli¢, ze tres¢ tej zasady w polskim wydaniu poprzedzona
zostata stowem ,,prawidtowy”, co czg¢sto byto interpretowane/przez praktykow, jako
»zgodny z obowiazujacymi przepisami”. Z punktu widzenia ujawniania informacji
przez spotki gietdowe oznaczalo to, ze osoby sporzadzajace sprawozdania finanso-
we powinny by¢ zawsze w zgodzie z obowiazujacymi przepisami, nawet jesli nie
pozwalaty one w pehi rzetelnie i jas o.zobrazowac dane sytuacji finansowej spotki.

Ustawodawca oczekiwa! PO1Z3, ozdania przede wszyst-
kim przestrzegania prawal @ £d owledzialne &a Jsporzadzanie tych
informacji od nadrzednego obowiazku wobec akqonarluszy, jakim jest przedsta-
wienie w sposob pelny i wyczerpujacy informacji o spotce, w szczegolnosci jesli jest
to podmiot, ktorego akeje sa przedmiotem, publieznego obrotu’. Wynika z tego, z¢
zasada wiernego 1 rZetelhegd obrazy zostata zmodyfikowana w ustawie o rachun-
kowosci z dnia 29 wrzeégnia 1994 r., podobnie jak w krajach Unii Europejskiej re-
prezentujacych kontynentalny model rachunkowosci, np. we Francji i Niemczech.

5 K. Sawicki, T. Kiziukiewicz, M. Patka, Zmiany w-rachunkowosci od 2001 r. i 2002 r., Ekspert —
Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2000, s. 90-91.

¢ S. Surdykowska, Rachunkowosé miedzynarodowa; Kantor Wydawniczy “Zakamycze”, Krakow
1999, s. 129.

7 W znowelizowanej ustawie o rachunkowos$ci, w art. 4 ust. 1 podano, Ze jednostki obowiazane sa

stosowa¢ okreslone ustawa zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajac sytuacj¢ majatkowa
i finansowa oraz wynik finansowy.
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Tabela 3. Poréwnanie polskich zasad rachunkowos$ci zawartych w ustawie
o rachunkowosci przed i po jej nowelizacji w 2000 r.

rach%x?lsl?c?v?/’oéci Przed nowelizacja ustawy Po nowelizacji ustawy
Wycena Aktywa sa wyceniane wedtug ceny naby- | Aktywa sa wyceniane wedlug cen naby-
aktywow cia albo wedlug kosztu wytworzenia lub | cia lub kosztow wytworzenia, lub warto-

wartoSci po aktualizacji wyceny §ci przeszacowane pomniejszonych

pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne | o odpisy amortyzacyjne, a takze 0 odpi-

(art. 28 sy z tytulu trwalej utraty wartosci

(art. 28).
Wartosci Koszty oficzonych prac rozwojowych
niematerialne | przez je zez jednostke na wias-
i prawne poniesi iesione przed podje-
(WniP) oraz | moga b b zastosowaniem
badania terialny: technologii, zali¢za si¢ bedzie do warto-
i rozwoj tyzacji Sci niematerialnych i prawnych. Okres
(BiR) 33 ust ich amortyzacji nie moze przekraczaé
at (art. 33 ust. 21 3).

Dodatnia DWF u F ujmowana bedzie w wartoSciach
warto$¢ firmy | materia materialnych i prawnych jako
(DWF) firmy i to$¢ firmy i moze by¢ amortyzowana
i uyjemna okres 5 ez okres 5 lat, kierownik jednostki
warto$¢ firmy | kierow: oze ten okres wydtuzy¢ do 20 lat (art.
(UWF) 33 ust. 4 oraz art: 44b ust. 10-12);

h okresow i rowniez jest
rozliczana w ciagu 5 lat lub diuzej, jezeli
tak zdecyduje kierownik jednostki (art.

33 ust. 4).

N

OWNG

UWEF zalicza dzie do rozliczen
migdzyokre; przychodéw przez
okres bedacy Srednig wazong okresu
ekonomicznej uzytecznosci nabytych
i podlegajacych amortyzacji aktywow.

UWF w wysokosci przekraczajacej
Lwartes¢ godziwg-aktywow trwalych,

z terminowych akty-
Y ans towanych na regu-

lowanych rynkach, zaliczana jest do
przychodéw na dzien polaczenia. UWE
odpisuje si¢ w pozostale przychody
operacyjne do wysokosci, w jakiej doty-
oszacowanych w sposob wiarygodny
zyszlych strat i kosztow, ustalonych
przez spolke przejmujaca na dzien po-
taczenia. Odpis ten wystepuje w okresie
sprawozdawczym, w ktorym straty

i koszty wplywaja na wynikfinansowy.
W.p.p UWF zaliczag si¢ bedzie do przy-
chod6w na dzief polaczenia (art. 33 ust.
4 oraz art. 44b ust. 10-12).
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cd. tabeli 3
Zasady Przed nowelizacja usta Po nowelizacji usta
rachunkowosci 1 1/ L vy
Rzeczowy Dopuszcza si¢ aktualizacje wyceny, Dopuszcza¢ si¢ bedzie aktualizacje wy-
majatek wskutek czego powstaje kapitat z aktua- | ceny i odpisy z tytutu trwatej utraty war-
trwaly lizacji wyceny, najczgsciej stosuje si¢ tosci; metody amortyzacji ma ustali¢
metode liniowa amortyzacji, ale metoda | dana jednostka (znowelizowana ustawa
degresywna jest rowniez dopuszczalna nie wymienia zadnej z metod amortyza-
cji) (art. 28).
Leasing W przypadku spelnienia jednego z wa-
Ow okreslonych w art. 3 ust. 4,
owania korzystajacemu
wartosci niematerialne
i¢ u finansujacego do
jako naleznoSci.
Rezerwy tualizacji dokonuje si¢ na:

oddalenia wniosku adlosé, jezeli

majatek diuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postepowania
upadiosciowego,

— naleznoSci kwestic nowani‘l/)rzez dtuz-

dluznik zalega

zuje, ze splata nalezno§ci w umownej
kwocie w najb, iiszy}l polroczu nie jest

— pewne
z operacji gospodarczych w toku,
a'w szczegdlnosci z tytutu udzielonych
gwarancji, poreczen, operacji kredy-
towych, skutkdw toczacego si¢ poste-
powania sadowego, jezeli informacja

lub zostanie wiarygodni¢ uzasadniona,
a miarodajny szacunek tej straty jest
mozliwy — w wysoko$ci przewidywanej
kwoty straty (art. 7 oraz 37).

Sci od dluin;’ﬁc’)w w przypadku | —naleznosci

nikéw (sporne) ore aptata ™™=
oC zas sytia % -
podarczej i finAnsowej dtiznika WwyKa- =

nane jednostce ryzyko, grozace straty
raz skutki innych zdarzen,

aleznosci od dtuznikéw postawionych
stan likwidacji lub w stan upadtosci
do wysokosci naleznoSci nie objete;j
arancja lub innym zabezpieczeniem
naleznosci, zgloszonej likwidatorowi
lub sedziemu komisarzowi w postepo-
waniu upadloéciowym,

znikéw w przypadku
oddaleni; u o upadiosé, jezeli
majatek dituznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postepowania
upadiosciowego — w pelnej wysokosci

nalezn@Sci,
znosckwestionowane przez diuz-
E;):Vn raz z W ych zaptata dtuznik
a,'a wedhug oceny sytuacji gospo-
darczej i finansowej dluznika, splata
nalezno$ci w umownej kwocie nie jest

prawdopedobna —.do wysokosci ni rawdopodobna — do wysokoSci nie
pokry aran @' a% okrytej gwarancja lub innym zabez-
pieczeniem nalezno$éi, ieczeniem naleznosci,

b.prawdopodobne straty — naleznoSci stanowigce rownowartosé

kwot podwyzszajacych naleznosci,
w stosunku do ktorych uprzednio
dokonano odpisu aktualizujacego —
w wysokesci tych kwot,-do czasu ich
otrzymania lub odpisania,

o nich wynika z wlasciwego dowodu —mnaleznosci przeterminowane lub nie

przeterminowane o znacznym stopniu
prawdopodobienistwa niesciagalnosci,

w przypadku uzasadnionych rodzajem
prowadzonej dziatalnosci lub struktura
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cd. tabeli 3
Zasady Przed nowelizacjg usta Po nowelizacji usta
rachunkowosci 1 1/ ! Wy
odbiorcow - w wysokoSci wiarygodnie
oszacowanej kwoty odpisu, w tym takze
ogdlnego, na niesciagalne naleznosci.
Rezerwy tworzy si¢ na:
- pewne lub o duzym stopniu prawdo-
podobiefistwa przyszie zobowiazania,
— przyszle zobowiazania spowodowane
estrukturyzacja (art. 7 oraz 35b).
Podatki k ujmowania w ksie-
odroczone ia w bilansie zaréwno

nos¢ jej

towych

roku obrotowego i kolejnych lat obro-

datku dochodowego od 0sdb
lub 0s6b fizycznych, spowo-

jemnych roznic na po-

. Rezerwe z tytulu
odroczonego podatku dochodowego
orzy si¢ w wysokosci kwoty podatku
chodowego, wymagajacej w przyszto-
zaplaty, w zwiazku z wystepowaniem
atnich roznic przejSciowych, to jest
nic, ktore spowoduja zwiekszenie
dstawy obliczenia podatku dochodo-
ego w przyszlosci. Aktywa z tytulu
odatku odroczonego ustala si¢ w wyso-
kosci kwoty przewidzianej w przysztosci
do odliczenia datku dochodowego,
art. 37). w zwiazku ymi roznicami przej-
Sciowymi, ktdre spowoduja w przysziosci
zmniejszenie podstawy obliczenia podat-
ku dochodowego oraz straty podatkowej

° ° mozliwejdo odliczenia, ustalonej przy
-~ dnieni dy ostroznosci.
| O lyaoina kompensowac,
\jezelijedno tytul uprawniajacy ja
do ich jednoczesnego uwzglednienia

przy obliczeniu kwoty zobowigzania
'Qo\datkowego (art. 37).

Zrodto: opracowanie wia:
nowelizacji z dnia 9 listo

pada,20

7
P | 77\ I V™
%ﬂ p)c&&v’vé Wo |achln@)s’ci z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. oraz jej
0 r.

2.3. Regulacje prawne dotyczace obrotu papierami wartosciowymi

W rozumieniu ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowy-
mi, ,,publicznym obrotem”<jest proponowanie nabycia lub nabywanie emitowa-
nych w serii papierow wartosciowych, przy wykorzystaniu srodkéw masowego prze-

kazu albo w inny sp

0s0b, jezeli propozycja jest skierowana do wigcej niz 300 oséb

albo do nie oznaczonego adresata z wyjatkami okreslonymi w art. 2 ust. 1 niniej-

szej ustawy. Papier

y warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu to takie,
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w stosunku do ktorych wyrazona zostata zgoda KPWiG na ich wprowadzenie do
publicznego obrotu lub zlozone zostalo zawiadomienie przez podmioty notowane
na urzegdowym?® rynku gietdowym, ktorych akcje sa przedmiotem publicznego obro-
tu od przynajmniej 18 miesi¢cy’, a propozycja ich nabycia w obrocie pierwotnym jest
kierowana wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych. Po ostatniej nowelizacji usta-
wy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi'? nie wymaga roéwniez
zgody Komisji wprowadzenie do publicznego obrotu papieréw warto$ciowych:

— dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym wskazanym Komisji Euro-
pejskiej przez panstw@ cztonkowskie jako rynek urz¢dowy, jezeli: sa notowane na
tym rynku i zawiadomienie ztozonefZostanic nie pdézniej niz w terminie 3 miesigcy
od dnia tego dopuszezenia, lub proponowane ich'nabycie nastapi zgodnie z pro-
spektem bgdacym podstawa tego dopuszczenia,

— obrot wtorny tymi papierami odbywac si¢ bedzie wylacznie na rynku nieurzg-
dowym.

Nie kazda spotka akcyjna jest spotka publiczna. Obecnie w Polsce spotek pu-
blicznych, czyli tych, ktorych akcje przynajmniej jednej serii sa dopuszczone do
publicznego obrotu, notowanych na GPW w Warszawie, jest niewiele ponad 250.
Jezeli dana spotka podejmie decyzj¢ o wprowadzeniu swoich akcji do publicznego
obrotu po raz pierwszy, to wiaze si¢ to z koniecznoscia ztozenia do KPWiG odpo-
wiedniego wniosku, do ktorego zalacza sig:

— prospekt emisyjny,

— statut, umowg 'spotki, akt zatozyeielski lub inny przewidziany przepisami pra-
wa dokument dotyczacy utworzenia, dzialalnosci i organizagji emitenta,

— uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy o emisji papierow wartoscio-
wych i wprowadzeniu ich do publicznego obrotu,

— w wypadku papieréw wartosciowych wydanych w formie dokumentu — za-
Swiadczenie o ich zlozeniu«dg depozytu w domu maklefskim, banku prowadzacym
dziatalno§¢ maklerska, bank 1eTow wartoSciowych,
w oddziale zagranicznej os$b 1 @ r@ artl 52, lub w krajowym
Depozycie albo ich zarejestrowaniu przez osobg prawna lub inna jednostke¢ orga-
nizacyjna wykonujacq poza terytorium RP zadania w zakresie centralnej rejestra-
cji papierow wartosciowych lub, rozliczania-transakcji zawieranych w obrocie pa‘
pierami warto$ciowymi, ‘ ‘

8 Art. 90 znowelizowanej ustawy — prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi dzieli
polski rynek regulowany na urzgedowy i nieurzgdowy.

® W dalszej czgséci artykutu podano najnowsze zmiany w ustawié — Prawo/ o _publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. wprowadzonymi w jej ostatniej nowelizacji z 8 grudnia 2000 r.

10 Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. ‘o zmianie ustawy o, postgpowaniu egzekucyjnym w administracji,
ustawy o podatkach i optatach lokalnych, ustawy o doptatach do oprocentowania niektérych kredytow
bankowych, ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ustawy — Ordynacja po-
datkowa, ustawy o finansach publicznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz usta-
wy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych — w zwiazku z dostosowaniem do
prawa Unii Europejskiej (Dz.U. z 2000 r., nr 122, poz. 1315).
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— dowdd uiszczenia oplaty ewidencyjnej z tytutu wpisu do ewidencji papierow
wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, ktéra prowadzi Komisja.

Po wydaniu przez KPWiG wytycznych w sprawie réznic pomigdzy PZR (Pol-
skie Zasady Rachunkowosci), a MSR lub US GAAP, poczawszy od rocznych ra-
portow za 1999 r. skladanych do Komisji, istnieje wymog wskazania wyzej wymie-
nionych réznic przez spotki, ktérych papiery wartoSciowe notowane sa na rynkach
regulowanych poza granicami Rzeczpospolitej Polskiej oraz dla spétek z rynku
podstawowego GPW w Warszawie. W wypadku spotek sporzadzajacych swoje spra-
wozdania finansowe wedtug MSR lub US GAAP réznice te powinny by¢ wykazane
warto$ciowo, a w wypadku pozostalyehypodmiotoéw podlegajacych temu obowiaz-
kowi informacyjnemu moze to by¢ wykazanie jedymie,obszaréw tych roznic i ich
identyfikacja w sposéb opisowy. W Polsce, w przeciwienstwie do Francji i Nie-
miec, krajowe spotki publiczne nie moga sporzadza¢ swoich sprawozdan finanso-
wych wedtug MSR lub US GAAP.

Niezwykle istotné dla czysto$ci i_przejrzystosci publicznego obrotu papierami
wartosciowymi sa kwestie dotyczace znacznych pakietow akcji opisanych w roz-
dziale 9 ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Obecnie
stopien ztozono$ci wzajemnych powiazan roznych podmiotow gospodarczych jest
na tyle duzy, ze cze¢sto problemem jest ustalenie faktycznych powiazan, dzigki kto-
rym mozna okresli¢ dominacjg, zaleznos¢ 1 stowarzyszenie migdzy wybranymi spot-
kami. W wypadku spotek gieldowych immwestorzy maja prawo wiedzieé¢, kto tak na-
prawde sprawuje kontrolg nad spotka, ktorej papiery wartosciowe sa przedmiotem
ich zainteresowan. Doktadna i glgboka analiza struktury akejonariatu danej spotki
gietdowej stanowi rownie wazny. zasob informacji dla potencjalnych inwestorow,
jak np. osiagane wyniki finansowe ujawniane w sprawozdaniach finansowych.

W art. 147 niniejszej ustawy podano, ze kto w wyniku nabycia akcji spotki pu-

blicznej osiagnat albo przela‘oEzyl 5%,ealbo 10% ogolnel liczby glosow na walnym

zgromadzeniu obowiazan q@ @ i5j€, spotke oraz Urzad
4%dni

Ochrony Konkurencji i K okonama zapisu na ra-
chunku papieré6w wartosciowych. Ten sam obowiazek 01qzy na tych, ktorzy posia-
dali przed zbyciem akcje spotki publicznej zapewniajace co najmniej 5% albo 10%
ogolnej liczby glosow ma walnym, zgromadzeniy, a-w wyniku zbycia stali si¢ posiada+
czami akcji zapewniajacychl odpowiednio/nie wieeej niz 5% albo nie wigcej niz 10%
liczby glosow. Obowigzek ten spoczywa rowniez ha podmiocie, ktory: 1) w wyniku
nabycia.akcji spotki publicznej osiagnal albo przekroczyl lub 2) w wyniku zbycia stat
si¢ posiadaczem akcji zapewniajacych nie wigcej niz odpowiednio 25%, 50% lub
75% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu.

Wyzej opisany obowiazek dotyczy rowniez przypadku nabycia lub zbycia akcji
zmieniajacego posiadana dotychczas przez akcjonariusza liczbg ponad 10% gto-
sOw, 0 cO najmniej:

— 2% ogo6lnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu — w przypadku spotki pu-
blicznej, ktérej akcje dopuszczone sa do obrotu na regulowanym rynku gietdowym,

— 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu — w przypadku pozosta-
lych spotek publicznych.
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Zawiadomienie zwiazane z osiagnigciem lub przekroczeniem 10% ogolnej liczby
glos6w na walnym zgromadzeniu, zawiera dodatkowo informacje dotyczace za-
miardw dalszego zwigkszania udzialu w spolce publicznej w okresie 12 miesigcy od
zlozenia tego zawiadomienia oraz celu zwigkszenia tego udziatu.

Ponadto nabycie akcji spotki publicznej lub wystawionych w zwiazku z tymi
akcjami kwitow depozytowych w liczbie powodujacej osiaganie lub przekroczenie
facznie odpowiednio 25%, 33% lub 50% ogoélnej liczby gltoséw na walnym zgroma-
dzeniu wymaga zezwolenia Komisji, wydawanego na wniosek podmiotu nabywaja-
cego.

Jednym ze spec
nym w ustawie — P
szenie wezwania do
ma miejsce przy na
dopuszczonych do
liczby gltoséw na w
wstaje w wypadku
nieurz¢gdowym rynki

ia akcji spotki gietdowej przewidzia-
i warto$ciowymi, jest oglo-
akcji. Sytuacja taka
wtornym, w okresie k ym niz 90 dni akcji
blicznego obrotu, zapewniajacych co najmniej 10% ogolnej
ym zgromadzeni iazek ogloszenia wezwania nie po-
bywania akcji nej dopuszczonych do obrotu na
pozagietdo

iazek ujawnienia n
iadane 10% glosow o

%) glosow ponad dotychczas
Ow: 25%, 50% 1 75% glosow

po!

obowigzek wymagane zezwolenie KPWiG
ujawnienia

| .

I T T 1
0% 5% 10% 25%7 33% . 50% 75% 100%

I bo! gloszenia ania
. . |
obowiazek ogloszenia an

przy nabyciu, w ciagu 90 dni, akcji
dajacych co najmniej 10% glosow

| 7
Rys.“1. Znaczne pakie@j'iri @Wmo@ki informacyjne spotek

gietdowych i akcjonariusz

Zrodto:-epracowanie wlasne na podstawie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymis

Obowiazek ogloszenia wezwania cigzy rowniez na tych, ktorzy/ w wyniku nabycia
akcji stang si¢ akcjonariuszami posiadajacymi ponad 50% ogolnej liczby glosow na
walnym zgromadzeniu spotki publicznej, chyba ze do czasu wykonania prawa gto-
su, w wyniku zbycia odpowiedniej czgsci akcji, ten procent obnizy si¢ ponizej 50.
Cena akcji z wtoérnego obrotu ogloszona w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

— $redniej ceny rynkowej z ostatnich sze$ciu miesigcy przed dniem ogloszenia
wezwania albo — jezeli obrot akcjami bedacymi przedmiotem wezwania byt doko-
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nywany na rynku regulowanym przez okres krotszy niz 6 miesigcy — od $redniej
ceny z tego krotszego okresu,

— ceny, po ktorej akcje byly nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej
ofercie publicznej — w wypadku, gdy przedmiotem wezwania sa akcje nie bgdace
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.

Cena w wezwaniu nie moze by¢ réwniez nizsza niz najwyzsza cena, jaka za
akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot wzywajacy lub podmioty: 1) bezpo-
$rednio lub posrednio od niego zalezne lub bezposrednio, lub posrednio wobec
niego dominujace, 1ubl2) ktére taczy porozumienie wymienione w art. 158a ust. 3
pkt. 1 — zaptacity wi okresie 12 mieSigey,przed ogltoszeniem wezwania.

W ustawie stwierdzono, ze w wypadku niezachowania wyzej opisanych zasad
nabywania i zbywania akcji spotek publicznych wykonywanie prawa glosu z tych
papierow warto$ciowych jest bezskuteczne. Rys. 1 przedstawia progi w liczbie po-
siadanych gltosow na WZ danej spotki, dajace si¢ wyznaczy€ na podstawie wyzej
omoéwionych zasad.

Problem doborufodpowiednich progéw procentowych, przy przekraczaniu kto-
rych wymagana bytaby zgoda KPWiG, nalezy do tych zagadnien zwiazanych z ujaw-
nianiem informacji przez spotki gietdowe, ktorych dobre usystematyzowanie
w regulacjach prawnych mogloby pozbawi¢ polski rynek kapitalowy wielu proble-
mow dotyczacych tzw. znacznych pakietow akcji.

3. Zakonczenie

Regulacje prawne dotyczace polskiego rynku kapitatlowego podlegaja czgstym
modyfikacjom, co dowodzi, ze srodowisko naszej gospodarki w okresie transfor-
macji ma bezposredni wplyw takze na rynek kapita%owy Dotyczy to przede wszyst-

kim: kodeksu spotek handlowye 0 roeie papierami warto-
$ciowymi, ustawy o rachu 1 Q
Glowne zmiany w odniesie yjiych'w "Polsce jakie wnosi ko-

deks spotek handlowych — ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r., w stosunku do kodek-
su-handlowego — rozporzadzenia Prezydenta RP z 1934 r., to:

— zniesienie uprZywilejofvania\w/ zakresie|prawa glosu w wypadku spotek pu-
blicznych,

— stwierdzenie komnieczno$ci obnizenia kapitalu zaktadowego w wypadku umo-
rzenia akcji wlasnych,

— zagwarantowanie kazdemu — choéby jednemu akcjonariuszowi, Ktory glosowat
przeciwko danej 'uchwale walnego zgromadzenia, a po jej powzigciu zazadat zapro-
tokotowania sprzeciwu — prawa dochodzenia przed sadem uchylenia tej uchwaty.

Z punktu widzenia realizacji celu tego artykutu istotne sa te zmiany, ktore do-
tycza zakresu ujawniania informacji przez spotki gietdowe. Za najwazniejsze z nich
zawarte w znowelizowanym Prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi, nalezy uznac:

— podziat rynku na urzgdowy i nieurzgdowy,
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— konieczno$¢ dotaczenia przez inwestorow informacji o zamiarach dalszego
zwigkszania udzialu w spotce publicznej w okresie 12 miesigecy od ztozenia danego
zawiadomienia oraz celu zwigkszenia tego udziatu, do zawiadomienia o osiagnig-
ciu lub przekroczeniu 10% ogdlnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu,

— ograniczenie co do ustalania najnizszej ceny w wezwaniu, ktora nie moze by¢
mniejsza od tej, jaka podmiot wzywajacy lub podmioty z nim wspoétdziatajace za-
placity za akcje bedace przedmiotem wcze$niejszego wezwania w okresie 12 mie-
sigcy przed ogloszeniem danego wezwania,

— skrocenie z 36 do 18 miesigey czasu, po ktorym spotki publiczne moga bez
zgody KPWiG wprowadza¢ na rynekimewe emisje akcji,

— brak wymagania zgody KPWiG na dopuszczenie danych papieréow warto-
$ciowych do publicznego obrotu w wypadku, gdy zostaty one dopuszczone do ob-
rotu na rynku regulowanym, wskazanym Komisji Europejskiej przez panstwo czlon-
kowskie jako rynek wurzedowy,

— jednoznaczne| okre$lenie, ze KPWiG wydaje decyzj¢ o wycofaniu spotki
z publicznego obrotu, a nie uchyla‘decyzji 0 wyrazeniu zgody na wprowadzenie
danej spotki na gieldg.

Znowelizowana ustawa o rachunkowosci rowniez zawiera istotne zmiany. Byly
one od dawna oczekiwane przez spotki gietdowe. Do najwazniejszych zmian w tym
zakresie nalezy zaliczyc¢:

— wprowadzenie lobowiazku sporzadzania zestawienia zmian w kapitale wlasnym
przez jednostki podlegajace corocznemu badaniu (w tym takze spotki gietdowe),

— mozliwo$¢ sporzadzania czgsci operacyjnej rachunku/przeptywow pienigz-
nych metoda bezposrednia,

— uregulowanie zasad rachunkowosci dotyczacych leasingu,

— wprowadzenie obowiazkowego ujmowania w czynnych rozliczeniach migdzy-
okresowych kwot wymkajqey Z Uj mnych I‘OZHIC przej c1owych w podstawie opo-
datkowania,

— uregulowanie zasad p(wcesach laczenia sig
spotek,

— wprowadzenie dodatkowej, trzeciej metody konsolidacji sprawozdaf finan-
sowych jednostek powiazanych —ymetody proporejonalne;,

~ wprowadzeniepojgcia |,,wartesci\ godziwej?
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