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Okresowa sprawozdawczos¢
spoélek publicznych dopuszczonych do obrotu
na rynkach zorganizowanych

Przemystaw Muéko”

Streszczenie: Na podstawie analizy poréwnawczej regulacji obrotu papierami wartosciowymi dopuszczony-
mi do obrotu na rynkach zorganizowanych w Polsce, czyli na rynkach GPW, NewConnect lub BondSpot,
w artykule przedstawiono zréznicowany zakres informacji ujawnianych w raportach okresowych emitentow.
Im bardziej zorganizowany rynek i im dtuzszy okres objety raportem, tym zakres informacji jest szerszy. Emi-
tenci dtuznych papieréw warto$ciowych ujawniaja informacje rzadziej, ale zakres ich raportow $rodrocznych
jest szerszy niz emitentOw instrumentow udziatowych.

Stowa kluczowe: sprawozdawczos$¢ finansowa, rynek kapitalowy, ujawnianie informacji, raporty roczne, ra-
porty okresowe

Wprowadzenie

Spolki publiczne! sg waznym podmiotem regulacji dotyczacych sprawozdawczosci. Z
jednej strony sg one najczgséciej podmiotami duzymi, o ztozonej strukturze organizacyjnej
i czgsto zaangazowane w skomplikowane zjawiska gospodarcze, ktorych skutki nalezy
przedstawi¢ w sprawozdaniach dla inwestorow, Sprawozdawczo$¢ takich jednostek jest
zagadnieniem ztozonym. Z drugiej strony, odbiorcy informacji sprawozdawczych z tych
spotek sg szczegblnie wymagajaca grupg. Zadaja informacji odnoszacych sie wprost do
przysztosci, umozliwiajacych prognozowanie sytuacji spotki. Oczekuja informacji dostar-
czanych terminowo, w niektdrych przypadkach juz 24 godziny po zdarzeniu. Co wigce;j,
odbiorcy maja do dyspozycji wiele innych zrodet informacji o spolce, konkurencyjnych
wobec systemow informacyjnych dziatajacych wewnatrz przedsigbiorstwa, w tym wobec
rachunkowosci. Analitycy gieldowi, domy maklerskie, doradcy inwestycyjni, wywiadow-
nie gospodarcze i wiele innych podmiotéw dziatajacych na rynku kapitalowym gromadzi
informacje niezaleznie od informacji dostarczanych przez spotki, przetwarza i przekazuje

*dr Przemystaw Mucko, Uniwersytet Szczecinski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Instytut Ra-
chunkowosci, e-mail: przemyslaw.mucko@wneiz.pl.

! Spotke publiczng definiuje si¢ jako spotke, ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana (Ustawa
Z dnia 29 lipca 2005... 2009: art. 4 ust. 1 pkt 20). Dematerializacji podlegaja obowigzkowo m.in. papiery warto-
Sciowe:

— bedace przedmiotem oferty publiczne;j,

— dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,

— wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. (Ustawa z dnia 29 lipca 2005... 2010: art. 5 ust. 1).
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swoim klientom. W kontekscie takiej konkurencji podnosi si¢ zarzut o malejacym znacze-
niu informacji dostarczanych przez rachunkowos$¢ dla inwestorow rynku kapitatowego
(por. Brown i in. 1999).

Wobec zlozonos$ci zagadnienia, celem artykutu jest analiza zawarto$ci okresowych
sprawozdan przedsigbiorstw, ktorych papiery wartosciowe sa przedmiotem obrotu na zor-
ganizowanym rynku kapitalowym w Polsce, ograniczona do informacji wymaganych prze-
pisami prawa. W artykule przyjeto metod¢ analizy poréwnawczej aktéw normatywnych
(ustaw, rozporzadzen oraz wewnetrznych regulamindéw jednostek organizujacych rynek),
okreslajacych zawarto§¢ informacyjng sprawozdan finansowych oraz innych elementow
raportéw tych emitentéw.

1. Struktura rynku kapitalowego w Polsce

Struktur¢ rynku kapitalowego mozna przedstawi¢ z kilku perspektyw. Z perspektywy
sprawozdawczo$ci podmiotow, ktorych papiery warto$ciowe zostaty dopuszczone do obro-
tu na rynku, istotne jest wyrdznienie:
— rynku pierwotnego i wtérnego,
— rynku publicznego i rynek niepublicznego,
— rynku hurtowego i detalicznego,
— rynkéw regulowanych i alternatywnych systeméw notowan,
— rynku gietdowego i pozagieldowego,
— rynkow stanowiacych oficjalny rynek notowan.
Na rynku kapitatowym handluje si¢ instrumentami finansowymi o zapadalnos$ci dtuz-
szej niz jeden rok. Na rynku pierwotnym przeprowadza si¢ sprzedaz nowo wyemitowanych
papieréw wartoSciowych przez ich emitentdéw. Rynek wtorny stuzy do obrotu papierami
warto$ciowymi wprowadzonymi wczesniej na rynku pierwotnym (Debski 2010: 103).
Publiczny rynek papieréw warto§ciowych zdefiniowany zostal w ustawie o ofercie pu-
blicznej (Ustawa z dnia 29 lipca 2005... 2009). Oznacza publiczne proponowanie nabycia
papieréw warto§ciowych, czyli proponowanie odplatnego nabycia papieréw wartosciowych
w dowolnej formie i w dowolny sposob, jezeli propozycja jest skierowana do co najmnie;j
100 oséb lub do nieoznaczonego adresata (Ustawa z dnia 29 lipca 2005... 2009: art. 3
ust. 1). Publiczne proponowanie nabycia papierow warto§ciowych obarczone jest okreslo-
nym rygorem prawnym, w szczegolnosci dotyczacym ujawnianych informacji. Po prze-
prowadzeniu oferty publicznej papiery wartosciowe moga (ale nie muszg) zosta¢ dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu.
Rynek zorganizowany tworza rynek regulowany i alternatywne systemy obrotu (Ustawa
z dnia 29 lipca 2005... 2010: art. 3 pkt 9). Rynek regulowany to (Ustawa z dnia 29 lipca
2005... 2010: art. 14 ust. 1):
— dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczony-
mi do tego obrotu,

— zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostgp do informacji rynkowe;j
w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finanso-
wych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw,

— zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu,

uznany przez panstwo jako rynek regulowany.
Rynek regulowany obejmuje (Ustawa z dnia 29 lipca 2005... 2010: art. 15 ust. 1):
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— rynek gieldowy,

— rynek pozagieldowy.

Rynek gietdowy oznacza dokonywanie transakcji w wyodrebnionym miejscu (na giet-
dzie), a wycena notowanych instrumentéw finansowych odbywa si¢ w trybie aukcyjnym
(System finansowy... 2008: 28). Gietda papierow wartosciowych okre$la si¢ regularne,
odbywajace si¢ w okreslonym czasie i miejscu, podporzadkowane ustalonym normom
spotkania os6b pragnacych zawrze¢ umowe kupna—sprzedazy oraz oséb posredniczacych,
a przedmiotem tej umowy maja by¢ papiery warto$ciowe, ceny transakcji ustalane sg we-
dlug regul opartych na popycie i podazy i podawane nastgpnie do publicznej wiadomosci
(Debski 2010: 139-140). Rynek pozagietdowy oznacza dokonywanie transakcji z pominig-
ciem gieldy.

Podmiot prowadzacy gield¢ moze organizowac rynki wyodrebnione pod wzgledem ro-
dzaju papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak rowniez rodzaju
ich emitentdow. W szczegolnosci moze zorganizowac rynek oficjalnych notowan gietdo-
wych, spetniajacy dodatkowe wymogi. Wymogi te dotycza m.in. zapewnienia ptynnosci
notowanych papierow wartosciowych (Ustawa z dnia 29 lipca 2005... 2010: art. 16 pkt 1
i 2; Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010...).

Alternatywny system obrotu to zorganizowany przez firme¢ inwestycyjna lub podmiot
prowadzacy rynek regulowany, ale poza rynkiem regulowanym, wielostronny system koja-
rzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposéb, ze do zawarcia
transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okre$lonymi zasadami (Ustawa
z dnia 29 lipca 2005... 2010: art. 3 pkt 2).

W Polsce zorganizowany rynek kapitalowy tworza podmioty Grupy kapitatowej Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA:

1. Oficjalny rynek notowan to rynek podstawowy Gietdy Papieréw Wartosciowych

(GPW).

2. Na GPW dziata jeszcze rynek rownolegly, bedacy rynkiem regulowanym, ale niebe-
dacy rynkiem oficjalnych notowan.

3. GPW oraz BondSpot SA, spotka zalezna od GPW tworza wspolnie platforme obrotu
Catalyst, na ktorej notowane sg dtuzne papiery wartosciowe przedsiebiorstw, komu-
nalne i skarbowe. W ramach Catalyst dzialaja cztery rynki:

— rynek regulowany GPW i alternatywny system obrotu GPW - dla klientéw deta-
licznych,

— rynek regulowany BondSpot i alternatywny system obrotu BondSpot — rynki
hurtowe?.

4. GPW utworzyta rowniez alternatywny system obrotu przeznaczony do obrotu udzia-
fowymi papierami wartosciowymi matych i Srednich przedsigbiorstw, w szczegdlno-
$ci dziatajacych w obszarze nowych technologii pod nazwa NewConnect.

Kazdy z wymienionych rynkéw naktada na notowane podmioty inne obowiazki infor-

macyjne.

2 Minimalna wartos¢ jednej transakcji na rynkach BondSpot to 100 tys. zt.
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2. Regulacje dotyczace informacji ujawnianych przez emitentéw papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynkach grupy GPW

Emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na jednym z wymienionych
rynkow zorganizowanych sa zobowiazani do przekazywania spotce prowadzacej rynek oraz
do publicznej wiadomosci informacji poufnych, czyli takich, ktére wptywaja na cen¢ noto-
wanego instrumentu (Ustawa z dnia 29 lipca 2005... 2010: art. 56 i 154). Ponadto emitenci
przekazuja okreslone przepisami informacje biezace i okresowe.

Zakres informacji biezacych i okresowych okresla (Ustawa z dnia 29 lipca 2005...
2010: art. 56):

— rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych® — w odniesieniu do emitentow, ktorych papiery wartoscio-
we dopuszczone s3 do obrotu na oficjalnym rynku notowan (czyli na rynku podsta-
wowym GPW),

— regulaminy rynkow, na ktérych notowane sg ich instrumenty — w odniesieniu do po-
zostalych emitentow.

Warto jednak dodaé, ze w regulaminie rynku réwnolegltego GPW przyje¢to, ze emitenci
udziatowych papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku majg obo-
wigzek stosowaé przepisy rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych”.
Maja wigc takie same obowiazki sprawozdawcze jak spotki notowane na rynku podstawo-
wym. Pozostate rynki maja odrgbnie ustalone obowiazki informacyjne.

1. Na rynku NewConnect obowiazuje Zalacznik Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu ,,Informacje biezace i okresowe przekazywane w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect”.

2. Na rynku papieréw dtuznych GPW, notowanych na platformie Catalyst, obowiazuje
Zatacznik Nr 4 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu ,,Informacje bieza-
ce i okresowe przekazywane przez emitentow dtuznych instrumentéw finansowych
w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst”.

3. Na alternatywnym systemie obrotu BondSpot obowigzuje Zalacznik Nr 3 do Regu-
laminu Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez BondSpot S.A. ,,In-
formacje biezace i okresowe przekazywane przez emitentéw instrumentow dtuz-
nych”.

3. Zakres sprawozdan podmiotéw dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym bedacym oficjalnym rynkiem notowan

Najszerszy zakres informacji ujawniaja podmioty, ktérych instrumenty finansowe zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, bedacym oficjalnym rynkiem notowan.
Podmioty te ujawniaja informacje biezace i informacje okresowe.

Informacje okresowe ujawniane s3 w formie raportow okresowych:

— kwartalnych,

— polrocznych (za 1 potrocze),

— rocznych.

% DzU 2009, nr 33 poz. 259, ze zm.
* § 28 ust. 2 Regulaminu Gieldy.
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Jezeli emitent sporzadza sprawozdanie skonsolidowane, ujawniane sa ponadto raporty
skonsolidowane, odpowiednio, kwartalne, poétroczne i roczne.

Raport roczny emitenta zawiera co najmniej (Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia
19 lutego 2009... : par. 91):

— pismo prezesa zarzadu,

— wybrane podstawowe dane finansowe,

— zbadane roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone wedtug odpowiednich prze-

piséw,

— sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci,

— o$wiadczenie zarzadu o zgodno$ci sprawozdania finansowego z odpowiednimi za-

sadami,

— o$wiadczenie zarzadu w sprawie wyboru biegtego rewidenta,

— opinig i raport z badania.

Skonsolidowany raport roczny zawiera analogiczne elementy w odniesieniu do grupy
kapitalowej: zamiast sprawozdania finansowego — skonsolidowane sprawozdanie finanso-
we, zamiast sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci emitenta — sprawozdanie zarzadu z dzia-
alnosci grupy kapitatowe;.

Raport potroczny i skonsolidowany raport potroczny sklada si¢ z analogicznych ele-
mentéw co — odpowiednio — raport roczny i skonsolidowany raport roczny, z zastrzeze-
niem, ze (por. Rozporzadzenie Ministra Finansé6w z dnia 19 lutego 2009... : par. 89 ust. 1
i par. 90 ust. 1):

— nie zawiera pisma prezesa,

— zawiera potroczne skrocone sprawozdanie finansowe,

— polroczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta lub grupy kapitatlowej emitenta ma

kroétszy katalog obowigzkowych ujawnier'ls,

— biegly rewident dokonuje jedynie przegladu potrocznego skroconego sprawozdania

finansowego i z tego przegladu dotacza raport.

Raport kwartalny i skonsolidowany raport kwartalny to najkrotsze z raportdw okreso-
wych, o najkrétszym katalogu obowigzkowych ujawnien, niepodlegajace nawet przeglado-
wi przez podmiot uprawiony do badania sprawozdan finansowych. Zawiera on nast¢pujace
informacje:

— wybrane podstawowe dane finansowe,

— skrdcone kwartalne sprawozdanie finansowe (lub skonsolidowane kwartalne spra-

wozdanie finansowe),

— wybrane informacje, ktdre w raporcie potrocznym tworzg sprawozdanie z dziatalno-

sci.

4. Zakres sprawozdawczo$ci podmiotow dopuszczonych do obrotu
na pozostatych rynkach zorganizowanych

Emitenci, ktérych instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do obrotu na pozostatych
rynkach zorganizowanych, obciazeni sg nieco tatwiejszymi wymogami w zakresie ujaw-

® Warto odnotowaé osobliwa regulacje w §89 u. 1 pkt 3 rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych
i okresowych, zgodnie z ktorym potroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta obejmuje zasady sporzadzenia
potrocznego skroconego sprawozdania finansowego. W odniesieniu do raportow skonsolidowanych analogiczng
regulacje ustalono w §90 u. 1 pkt 3.
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nianych informacji okresowych. Spotki notowane na rynku NewConnect sporzadzaja rocz-
ne i kwartalne raporty okresowe (i odpowiednie raporty skonsolidowane). Emitenci dtuz-
nych instrumentéow finansowych notowanych na pozostatych rynkach (BondSpot i GPW)
sporzadzaja raporty roczne oraz raporty potroczne za pierwsze 6 miesigcy roku obrotowego
(i odpowiednie raporty skonsolidowane), niezaleznie od tego czy papiery warto$ciowe sa
notowane na rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu. Raporty roczne
zawieraja te same elementy, co raporty roczne emitentdw instrumentéw notowanych na
rynku podstawowym GPW. Raporty pétroczne nie zawieraja dokumentdéw opracowanych
przez rewidentdw, poniewaz polroczne sprawozdania finansowej nie podlegaja przeglado-
wi. Raporty kwartalne i skonsolidowane raporty kwartalne obejmuja wylacznie:

— wybrane dane finansowe z bilansu i rachunku zyskow i strat,

— komentarz zarzadu na temat czynnikow i zdarzen wplywajacych na wyniki finanso-

we,

— informacje dotyczgce rozwoju i innowacji,

— stanowisko w sprawie mozliwosci realizacji prognoz, jezeli byty publikowane.

Raporty kwartalne nie obejmujg sprawozdania finansowego.

5. Zawarto$¢ sprawozdan finansowych emitentéw

Sprawozdania finansowej najcze$ciej stanowig najbardziej obszerng cze$¢ raportow okre-
sowych. Ich zawarto$¢ reguluja Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finanso-
wej (MSSF) lub krajowe prawo o rachunkowosci (ustawa o rachunkowosci). Zgodnie
z ustawa o rachunkowosci sprawozdania finansowe wedtug MSSF sporzadzaja (Ustawa
Z dnia 29 wrze$nia 1994... : art. 45 1 55):
a) emitenci sporzadzajacy skonsolidowane sprawozdania finansowe, ktorych papiery
warto§ciowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym — obowigzko-
Wo;
b) dobrowolnie — po podjeciu decyzji przez organ zatwierdzajacy sprawozdanie finan-
sowe — nastgpujace podmioty:
— emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego oraz emitenci ubiegajacy si¢
o dopuszczenie lub zamierzajacy ubiegaé si¢ o dopuszczenie papieréw warto-
sciowych na tych rynkach,
— wchodzace w sktad grupy kapitatowej, w ktorej jednostka nadrzedna stosuje
MSSF.
Jezeli jednostka sporzadza sprawozdanie finansowe wedlug MSSF, jej potroczne
i kwartalne sprawozdania finansowe sporzadzane sa zgodnie z MSR 34 ,,Srodroczna spra-
wozdawczos¢ finansowa”.
Zakres informacji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych zgodnie
z polskim prawem bilansowym jest zréznicowany i zalezy od rynku, na ktéorym notowane
sa instrumenty finansowe oraz od okresu sprawozdawczego®. Wicksza szczegotowoscia
charakteryzuja si¢ roczne sprawozdania finansowe niz $rédroczne (nie ma zalezno$ci mie-
dzy sprawozdaniami p6trocznymi i kwartalnymi). Wigksza szczegdétowoscia charakteryzuja

® Zawarto§¢ sprawozdan finansowych doktadnie oméwiono w wielu pozycjach literaturowych. Por. Gos 2006.
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si¢ rowniez sprawozdania finansowe emitentéw dopuszczonych do obrotu na rynkach regu-
lowanych niz w alternatywnym systemie obrotu. Relacje migdzy sprawozdaniami finanso-
wymi emitentdéw instrumentdow dtuznych i udzialowych dopuszczonych do obrotu w alter-
natywnym systemie obrotu sa bardziej ztozone. Emitenci instrumentéw dtuznych nie spo-
rzadzaja raportow kwartalnych, ale ich poétroczne sprawozdanie finansowe obejmuje
wszystkie podstawowe elementy rocznego sprawozdania finansowego w zakresie pozycji
oznaczonych literami i cyframi rzymskimi w odpowiednim zalaczniku do ustawy o rachun-
kowosci, bez informacji dodatkowej. Emitenci instrumentéw udziatlowych, notowanych na
NewConnect, nie sporzadzaja raportow polrocznych, ale sporzadzaja raporty kwartalne. Ich
raporty kwartalne nie zawieraja sprawozdania finansowego, a wylgcznie wybrane pozycje
bilansu i rachunku zyskéw i strat (12 pozycji), bez informacji dodatkowej (tab. 1).

Tabela 1

Szczegotowosé sprawozdan finansowych w raportach okresowych emitentow papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynkach zorganizowanych, ktére stosuja krajowe
przepisy rachunkowosci

Raporty i raporty skonsolidowane

roczne potroczne kwartalne

Rynki regulowane wedhug rozporzadze-
nia o sprawozdaniach

finansowych w pro-

podstawowe elementy sprawozdania finansowego
wedtug rozporzadzenia o sprawozdaniach finansowych
w prospekcie; zakres informacji dodatkowej opisany

spekcie W rozporzadzeniu w sprawie informacji biezacych
i okresowych
Alternatywne systemy obrotu
GPW instrumentéw zgodnie z odpowied- podstawowe elementy spra- n.d.

dtuznych nim zatacznikiem do wozdania finansowego
BondSpot instrumentéw  ustawy o rachunkowo-  w zakresie pozycji oznaczo-
duznych sci nych literami i cyframi rzym-
skimi w odpowiednim zatacz-
niku do ustawy o rachunkowo-
sci
NewConnect zgodnie z odpowied- n.d. tylko wybrane

nim zatacznikiem do pozycje (12 pozycji)
ustawy o rachunkowo- bilansu i rachunku
Sci zyskow i strat

Zrédto: opracowanie wiasne.

6. Zawartos¢ sprawozdan zarzadu z dzialalno$ci emitentow i grup
kapitalowych emitentoéw

Sprawozdanie z dziatalno$ci emitentéw (lub grup kapitatowych emitentow) stanowi najczg-
Sciej drugi najbardziej obszerny dokument w raportach okresowych (w niektorych przy-
padkach nawet obszerniejszy niz sprawozdanie finansowe). Zgodnie z odpowiednimi regu-
lacjami nie jest jednak dotaczane do wszystkich raportdw okresowych. Niektdre z raportow
$rédrocznych zawieraja wylacznie wybrane elementy sprawozdania z dziatalnosci lub wy-
Iacznie pismo albo komentarz zarzadu. W tabeli 2 scharakteryzowano zawarto$¢ sprawoz-
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dania z dziatalnos$ci i podobnych ujawnien w raportach okresowych emitentow dopuszczo-
nych do obrotu na rynku zorganizowanym".
Tabela 2

Szczegotowosé sprawozdan z dziatalnosci w raportach okresowych emitentow papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynkach zorganizowanych

Raporty i raporty skonsolidowane

kwartalne

10 kategorii informacji
okreslonych w rozporza-
dzeniu (Rozporzadzenie

roczne

obszerny katalog infor-
macji okreslony w rozpo-
rzadzeniu (Rozporzadze-

potroczne

sprawozdanie o dziatal-
nosci emitenta, w tym
0 ryzyku w pozostaltym

Rynki regulowane

nie Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009... :
par. 91 ust. 5-12)

potroczu oraz informacje
ujawniane w raporcie
kwartalnym

Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009...: par. 87
ust. 7 pkt 2-11)

Alternatywne systemy obrotu

GPW instrumentow
dhuznych

BondSpot instrumen-

zgodnie z ustawa
0 rachunkowosci

sprawozdanie zarzadu,
zawierajace w szczegol-
nosci opis ryzyka istot-

n.d.

tow dluznych nego przy ocenie mozli-
wosci splaty instrumen-
tow dtuznych
NewConnect zgodnie z ustawa n.d. nie zawiera sprawozdania

0 rachunkowosci, w tym
o zasadach tadu korpora-

z dziatalnosci; wytacznie
komentarz zarzadu o

czynnikach ksztaltujacych
wyniki finansowe oraz
informacj¢ o rozwoju

cyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

Zréznicowanie sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw, ktérych papiery warto$ciowe zostaty
dopuszczone do obrotu na jednym z rynkdéw zorganizowanych w Polsce mozna opisaé
nastepujacymi zalezno$ciami:

1. Im bardziej zorganizowany i regulowany rynek, tym wigksze s3 wymagania w za-
kresie sprawozdawczosci okresowej i obszerniejsze informacje ujawniajg emitenci.

2. Im dhuzszy okres objety raportem, tym dhuzsza jest lista obowiazkowych informacji,
ktore nalezy w nim ujac.

3. Emitenci instrumentéw udzialowych dopuszczonych do obrotu maja obowiazek czg-
Sciej publikowaé sprawozdania okresowe, ale $rodroczne sprawozdania okresowe
emitentow instrumentéw dhuznych obejmujg wigcej informacji.

Opisana w artykule zawarto$¢ raportow okresowych ma charakter obowigzkowy. Emi-
tenci nie moga ujawnia¢ mniej niz zostato to okreslone w przepisach. Wielu z nich przed-
stawia jednak bardziej kompleksowe informacje, na przyktad ujawniajac w raportach kwar-
talnych pelne sprawozdanie finansowe, mimo notowania papierow warto§ciowych w alter-

" Istotg tego sprawozdania przedstawiono w: Mucko 2012.
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natywnym systemie obrotu. Warto rowniez zauwazy¢ tendencj¢ do mniej rygorystycznego
sporzadzania sprawozdan zarzadu z dziatalno$ci. Sprawozdania finansowe, szczegdlnie
podlegajace badaniom przez bieglych rewidentow, spetniaja wymagania prawne®. Trudniej
wyznaczy¢ poprawng tre$¢ sprawozdan opisowych, co wykorzystuja niektorzy emitenci,
krgs’lqc w paru stowach informacje na kluczowe zagadnienia w przypadku konkretnej sp6t-
ki~.
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PERIODICAL REPORTING OF PUBLIC COMPANIES QUOTED ON THE ORGANIZED
FINANCIAL MARKETS

Abstract: The paper presents the diversity of information content of periodical reports of public companies
quoted on an organized market in Poland. Comparison of the regulation of the exchanges reveals that the more
organized market and the longer period covered, the more information it contains, and that debt issuers pro-
vides reports less often, but their reports contains more information, than equity issuers.
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nansowych z MSSF, to zdecydowana wigkszo$¢ opisanych btedéw dotyczy innych elementéw prospektow.

° Por. empiryczne badanie zawartoéci informacyjnej sprawozdan z dziatalnoéci emitentéw zamieszczono
w: Mucko 2007: 164-174.
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