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Cel raportu

Raport przedstawia informacje dotyczgce nadzoru nad wypetnianiem obo-
wigzkéw informacyjnych przez emitentéw papieréw wartosciowych w
zwigzku z ich uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym.

Raport zostat przygotowany dla uzytkownikéw informacji regulowanych, tj.
informacji poufnych, raportéw biezgcych i okresowych a takze informacji nie-
finansowych, przekazywanych na rynek przez spo6tki publiczne. Ma on stuzy¢
réwniez samym emitentom oraz biegtym rewidentom. W raporcie prezentu-
jemy zarowno najwazniejsze wnioski z prowadzonych w 2023 r. dziatah nad-
zorczych, jak i zwracamy uwage na nowe wymogi oraz obszary, ktére moga
miec istotne znaczenie dla raportowania w najblizszym roku. Oczekujemy,,
ze przedstawione zagadnienia utatwig proces raportowania, pozytywnie
wpltyng na jako$¢ publikowanych informacji oraz przyczynia sie do prawidto-
wego i spojnego stosowania wymogdéw okreslonych przepisami prawa.

Powszechny i rowny dostep do informac;ji jest czynnikiem o podstawowym
znaczeniu z punktu widzenia prawidtowosci dziatania mechanizmow rynko-
wych. Wysokiej jakosci, kompletne i rzetelne informacje prezentowane w ra-
portach przekazywanych przez spoftki publiczne sg kluczowe w procesie de-
cyzyjnym inwestordéw i instytucji finansujgcych. Informacje spetniajgce te wy-
magania budujg zaufanie do rynku kapitatowego i notowanych na nim papie-
row wartosciowych, natomiast nieprawidtowe wykonywanie obowigzkdw in-
formacyjnych przez emitentéw moze to zaufanie istotnie ograniczyc.
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1 Wstep

Do zadan Komisji Nadzoru Finan-
sowego (KNF) nalezy m.in. spra-
wowanie nadzoru nad wykonywa-
niem przez podmioty nadzoro-
wane, o ktérych mowa w art. 5 pkt
7 ustawy 0 nadzorze nad rynkiem
kapitatowym?!, obowigzkéw infor-
macyjnych zwigzanych z ich
uczestnictwem w obrocie na rynku
kapitatowym, w zakresie okreslo-
nym przepisami prawa — zgodnie z
art. 7 ust. 1 pkt 2 ww. ustawy.

Nadzér KNF w zakresie wypetnia-
nia przez ww. podmioty obowigz-
kéw informacyjnych obejmuje m.in.
sprawozdania finansowe (w szcze-
golnosci w zakresie zgodnosci z
MSSF?), sprawozdania z dziatalno-
Sci oraz informacje niefinansowa.
Ponadto KNF sprawuje bezpo-
$redni nadzo6r nad informacjami po-
ufnymi emitentéw, ktérych papiery

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz.
188).

2 Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci,
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzane z nimi interpretacje
ogtoszone w formie rozporzgdzeh Komisji Euro-
pejskiej.

4

warto$ciowe sg dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym oraz
posredni nadzér w odniesieniu do
emitentow, ktérych papiery warto-
sciowe sg wprowadzone do alter-
natywnego systemu obrotu -
ASO?®).

W czesciach od drugiej do pigtej ra-
portu przedstawione zostaty infor-
macje na temat kluczowych dziatan
nadzorczych  podjetych  przez
Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego (UKNF) w 2023 r. w odniesie-
niu do poszczegdélnych obszarow
prowadzonego nadzoru, tj. spra-
wozdawczosci finansowej, termi-
nowosci i kompletnosci raportow
okresowych, informacji niefinanso-
wych i informacji poufnych.

3 Bezposredni nadzér nad obowigzkami informa-
cyjnymi emitentow z ASO sprawujg spotki pro-
wadzace rynek regulowany, ktére organizujg
ASO (GPW i BondSpot) - zakres nadzoru KNF
wskazany zostat w rozdziale 5 niniejszego ra-
portu.

UKNF |
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2 Analiza sprawozdan finansowych i dziatania nadzorcze

Nadzér nad sprawozdawczoscig fi-
nansowg emitentow papieréw war-
tosciowych dopuszczonych do ob-
rotu na rynku regulowanym niebe-
dgcych funduszami inwestycyjnymi
polega na analizie wybranych spra-
wozdan finansowych tych emiten-
téw pod katem zgodnosci z obo-
wigzujgcymi regulacjami dotycza-

cymi sprawozdawczosci finanso-
wej i podejmowaniu odpowiednich
dziatan w przypadku zidentyfiko-
wania naruszeh. Wybér sprawoz-
dan finansowych emitentéw do
analizy opiera sie na modelu mie-
szanym, w ktérym podejscie oparte
na ryzyku jest potgczone z loso-
wym doborem i rotacja.

w

2023 r. do analizy pod katem zgodnosci z obowigzujgcymi re-

gulacjami odnoszacymi sie do sprawozdawczosci finansowej wy-
znaczono sprawozdania finansowe emitentéw* uwzgledniajgc
nastepujgce czynniki:

Po

pojawienie sie informacji, ktéra rodzi uzasadnione podejrzenia
wystgpienia nieprawidtowosci w sprawozdaniach finanso-
wych,

wydanie przez biegtego rewidenta sprawozdania z badania
zawierajgcego zmodyfikowang opinie albo raportu z prze-
gladu zawierajgcego zmodyfikowany wniosek,

wystgpienie okolicznosci, ktére mogg $wiadczy¢ o pogarsza-
jacej sie sytuacji finansowej i ptynnosciowej,

zmiana wartosci wybranych pozycji w sprawozdaniach finan-
sowych,

koniecznos¢ weryfikacji poprawnosci wdrozenia skierowa-
nego zalecenia,

nadto emitenci do analizy ich sprawozdan finansowych sg

réwniez wybierani losowo.

4 Dotyczy emitentéw papierow wartosciowych niebedgcych FIZ, dopuszczonych do obrotu na rynku re-

gulowanym.
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Tabela 1. Liczba emitentéw, ktérych sprawozdania finansowe podlegaty

analizie okresowej w latach 2021-2023
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Liczba emitentow z rynku regu-

Liczba emitentow, ktérych

Udziat w tacznej liczbie emiten-

Rok lowanego (GPW?® i BondSpot®)* sprawozdania finansowe i
. .. téw z rynku regulowanego
na koniec roku podlegaty analizie*
2021 435 56 13 %
2022 426 56 13 %
2023 423 72 17 %
* bez FIZ i emitentow, dla ktorych RP jest panstwem przyjmujgcym
Zrédto: Opracowanie wiasne
Podobnie jak w poprzednich latach, W zwigzku z faktem, ze zmodyfiko-
waznym kryterium wyboru spra- wane opinie albo zmodyfikowane
wozdan finansowych do analizy whnioski dotyczyty zagadnien zwig-
byty modyfikacje opinii z badania zanych z oceng przyjetego zatoze-
czy wnioskow z przegladu spra- nia kontynuacji dziatalnosci -
wozdan finansowych, z uwagi na przedmiotem szczegolnej analizy
mozliwe naruszenie majgcych za- byly sprawozdania finansowe przy
stosowanie standardéw rachunko- sporzadzaniu ktérych  emitenci
WOSCi. identyfikowali powazne niepewno-
sci co do zdolnosci jednostki do
kontynuowania dziatalnosci.
Tabela 2. Liczba emitentow ze zmodyfikowang opinig w sprawozdaniu z ba-
dania lub zmodyfikowanym wnioskiem w raporcie z przeglgdu za okresy
sprawozdawcze od roku 2021 do | potrocza 2023 r.
| péirocze | péirocze | pétrocze
Okres sprawozdawczy 2021 Rok 2021 2022 Rok 2022 2023
Opinie lub wnioski z zastrzezeniami 10 13 15 14 6
Odmowy wyrazenia opinii lub sformutowania wniosku 7 10 11 7 6
Opinie lub wnioski negatywne 0 0 0 1 1
RAZEM 17 23 26 22 13
Liczba emitentow* 425%* 435 435%* 426 426%*
Udziat opinii/wnioskow zmodyfikowanych w liczbie 40+ 50 696" 50 3%

emitentow

*bez FIZ i emitentéw, dla ktérych RP jest panstwem przyjmujgcym
“przyjeto dane o liczbie emitentow z korica poprzedniego roku

Zrodto: Opracowanie wiasne

Sprawozdania finansowe emiten-
tow moga podlegac¢ analizie petnej
lub analizie tematycznej. W przy-

5 Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

6 BondSpot S.A.

6

padku emitentéw, u ktérych weryfi-
kowane jest zastosowanie zalecen,
analiza

przeprowadzana
sprawdzajgca.

jest



Analiza petna — analiza catego sprawozdania finansowego, ma-
jaca na celu identyfikacje wszelkich niezgodnosci z obowigzuja-
cymi regulacjami dotyczgcymi sprawozdawczosci finansowej
emitentow.

Analiza tematyczna — analiza ograniczona do zakresu dotycza-
cego pewnych zagadnien, zastosowania okreslonych MSSF (np.
zagadnienia wymienione w Europejskich wspodlnych priorytetach
nadzorczych ESMA, analiza wybranych pozycji lub czesci spra-
wozdania finansowego).

Analiza sprawdzajaca — weryfikacja kolejnych sprawozdan fi-
nansowych tylko pod katem wprowadzenia koniecznych popra-
wek i uzupetnien, w szczegdlnosci w przypadku przekazania da-

nemu emitentowi zalecen.

Tabela 3. Liczba emitentow, ktorych sprawozdania finansowe zostaty pod-
dane analizie okresowej w 2023 r., w podziale na rodzaj przeprowadzonej

UKNF |

analizy

Rodzaj analizy Liczba emitentow % udziat
Analiza petna 43 60
Analiza tematyczna 26 36
Analiza sprawdzajgca 3 4
Suma 72 100

Zrédto: Opracowanie wiasne

Na ponizszej grafice zaprezento-
wano wybrane niezgodnos$ci wyni-
kajgce z przeprowadzonej w
2023 r. analizy sprawozdan finan-
sowych emitentow. W zakresie
praktycznego zastosowania

"https://www.esma.europa.eu

8 https://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/2023-03/ESMA32-63-1465 27th Ex-
tract_from the EECS%27s Database of En-

MSSF, przydatne jest zapoznawa-
nie sie z zamieszczanymi na stro-
nie internetowej ESMA’ pakietami
decyzji dotyczgcymi nadzoru nad
informacjg finansowa, podjetymi
przez europejskie organy nad-
zoru®.

forcement.pdf https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA32-
193237008-3341 28th Ex-

tract from _the EECS s Database of En-

forcement.pdf
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Rysunek 1. Nieprawidtowosci, w zwigzku z ktéorymi w 2023 r. skierowano
zalecenia do emitentéw

KONTYNUACJA DZIALALNOSCI | RYZYKO PLYNNOSCI

o brak przeprowadzenia wielowymiarowej analizy i oceny zdolnosci do kontynuowania dzia-
falnosci
o nieprawidtowa ocena zdolnosci grupy kapitatowej do kontynuowania dziatalnosci
pominiecie waznych zdarzen i okolicznosci w ocenie zdolnosci do kontynuowania dziatalno-
Sci
o brak ujawnien nt. wplywu otoczenia makroekonomicznego i niepewnosci na przyjete zatoze-
nie kontynuacji dziatalnosci
o brak aktualizacji informacji nt. przyjetego zatozenia kontynuacji dziatalnosci w sprawozda-
niach srédrocznych
o hiejasne ujawnienia istotnych osgdéw uwzglednionych w ocenie zdolnosci do kontynuowa-
nia dziatalnosci
brak ujawnien nt. szacowanego wplywu zdarzen po dniu bilansowym
o pominiecie informacji nt. ryzyka ptynnosci w zakresie:
zarzadzania ryzykiem ptynnosci
analizy wymagalnosci zobowigzan finansowych

UTRATA WARTOSCI AKTYWOW NIEFINANSOWYCH

nieodpowiedni okres uzytkowania oraz wartos¢ koncowa srodkéw trwatych

nieracjonalne zatozenia w testach na utrate wartosci

brak oceny wystgpienia przestanek utraty wartosci oraz testowania

pominiecie ujawnien nt.:
kluczowych zatozen przyjetych do testéw na utrate wartosci wartosci firmy
testowania rzeczowych aktywoéw trwatych w przypadku wystepowania przestanek stopy
dyskontowej zastosowanej w poprzednich testach na utrate wartosci

O O O O

SZACOWANIE WARTOSCI GODZIWEJ

o pominiecie ujawnien nt.:
technik wyceny lub ich zmiany danych wejsciowych
poziomu hierarchii wartosci godziwej
wrazliwosci wartosci godziwej na zmiany danych wejsciowych

PRZYCHODY

o pomijanie istotnych informacji wptywajacych na wysokosé przychodéw osiagnietych w da-
nym okresie
o brak informacji nt. osagdéw przyjetych w szacowaniu stawek

INSTRUMENTY FINANSOWE

brak wyksiegowania (derecognition) istotnie modyfikowanych aktywow finansowych
wycena instrumentu finansowego bez uwzglednienia wszystkich kosztow

nieujecie zobowigzania wynikajacego z wykonania uprawnien z wystawionej opcji
brak identyfikacji znaczacego wzrostu ryzyka kredytowego dla pozyczek

ustalanie odpiséw z pominieciem okresu przeterminowania aktywoéw

nieustalanie strat kredytowych odnosnie naleznosci od jednostek powigzanych

o O O O O O

(o]
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o niespojnosci w sposobie ustalania strat kredytowych:
rézne sposoby ustalania odpiséw dla réznych dtuznikéw
odrebne procedury ustalania odpiséw dla poszczegolnych segmentéw lub linii bizneso-
wych
o nieustalanie brak ujawnien na temat zatozen i osgdéw stosowanych przy wycenie strat kre-
dytowych
niekompletne informacje na temat indywidualnej wyceny strat kredytowych
o niekompletne informacje na temat charakteru i zakresu ryzyka dotyczacego instrumentéw
finansowych
o nieuwzglednienie zmian, ktérych mozna sie racjonalnie spodziewaé, w analizie wrazliwosci
naryzyko

o

WPLYW ZMIAN KLIMATYCZNYCH NA SPRAWOZDAWCZOSC FINANSOWA

o ogolne i szablonowe przywotanie przepiséw i regulacji zwigzanych z polityka klimatyczng
Unii Europejskiej brak informaciji czy zatozenia przyjete do testéw uwzgledniajg czynniki
klimatyczne np. w zakresie cen praw do emisji wykorzystanych do wyliczenia wartosci
uzytkowej

o brak ujawnienia zasad (polityki) rachunkowosci odnosnie uprawnien CO»

KONSOLIDACJA

o brak oceny wszelkich okolicznosci dotyczacych sprawowania wtadzy nad inng jednostka

WYBRANE ZAGADNIENIA DOTYCZACE PREZENTACJI | UJAWNIANIA IN-
FORMACJI

brak informacji nt. stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci

brak noty uszczegétawiajacej dane z gléwnych czesci sprawozdania finansowego

o brak powigzan pomiedzy gléwnymi czesciami sprawozdania finansowego i odpowiednimi
notami informacji dodatkowej
brak zamieszczenia informacji porownawczych w odniesieniu do poprzedniego okresu

o brak odrebnej prezentacji przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej w sprawozda-
niu z przeplywu srodkéw pienieznych

o O

POZOSTALE ZAGDANIENIA

brak ujecia akcji wtasnych skupionych na potrzeby programu motywacyjnego

nieujecie rezerw na zobowigzania

nieprawidiowe ujecie rezerw na zobowigzania z tytutu przysztych kosztéw do poniesienia
nienalezyta ocena dostepnosci przysziego dochodu do opodatkowania

pominiecie informacji nt. programu motywacyjnego

brak ujawnien nt. ujetych rezerw

brak zamieszczenia ujawnien uzasadniajacych ujecie aktywoéw z tytutu odroczonego po-
datku dochodowego

O O 0O O 0O O O

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonej analizy

Waznymi obszarami, w ktérych po- nansowych, utrata wartosci akty-
dejmowano dziatania nadzorcze w wow niefinansowych oraz prezen-
2023 r. byty: kontynuacja dziatalno- tacja sprawozdan finansowych.

$ci, rachunkowos¢é instrumentoéw fi-

o



Rok wczesniej dziatania te koncen-
trowaty sie na zagadnieniach zwia-
zanych z kontynuacjg dziatalnosci,

Podczas analiz sprawozdan finan-
sowych, jesli wystepujg watpliwo-
sci co do prawidtowosci zastoso-
wania wymogow MSSF lub podej-
rzenia odstepstw od ich stosowa-
nia, kierowane sg prosby o wyja-
Snienia do emitenta (zarzadu/rady
nadzorczej) lub firmy audytorskiej,
na podstawie art. 68 ust. 1 i 2
ustawy o ofercie publicznej®.

Na podstawie art. 68 ust. 5 ustawy
o ofercie publicznej, wydawane

wycenie instrumentéw finanso-
wych, ustalaniu wartosci godziwe;.

sgq zalecenia w stosunku do emi-
tenta w celu zaprzestania narusza-
nia obowigzkéw informacyjnych.
Wydanie zalecenia stuzy temu, aby
emitent, poprzez odpowiednig ko-
rekte danego sprawozdania finan-
sowego lub kolejnych sprawozdan
finansowych, mogt mozliwie
szybko wyeliminowac nieprawidfo-
wosci i zapewniC, by uzytkownicy
sprawozdan finansowych mieli do-
step do prawidtowych i petnych in-
formacji. Wykonanie zalecen jest
monitorowane.

W 2023 r. do 37 emitentéw skierowano zalecenia dotyczgce
sprawozdawczosci finansowej, z czego:

6 zalecen odnosito sie ujmowania/wyceny i wymagato ko-
rekty rocznego lub $rédrocznego sprawozdania finanso-
wego,

21 zalecen dotyczyto ujmowania/wyceny i odnosito sie do
przysztych rocznych lub srédrocznych sprawozdan finanso-
wych,

2 zalecenia odnosity sie do zamieszczenia ujawnien i wyma-
gato korekty rocznego lub srédrocznego sprawozdania fi-
nansowego,

8 zalecen dotyczyto zamieszczenia ujawnien w przyszitych
rocznych lub srédrocznych sprawozdaniach finansowych.

Niezgodnosci skutkujgce wydaniem zalecen najczesciej doty-
czyly: prezentacji i ujawnien w sprawozdaniach finansowych
(MSR 1, MSR 8), wyceny i ujawnien w zakresie instrumentow
finansowych (MSSF 9, MSSF 7, MSR 32, MSR 39), przychodow
z klientami i innych zagadnien z MSSF 15, skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, jednostek stowarzyszonych, wspdl-
nych ustalen umownych (MSSF 10, MSSF 11, MSSF 12,
MSR 27, MSR 28).

9 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu

10

obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. z
2022 r. poz. 2554, z p6zn. zm.).
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Spostrzezenia z nadzoru nad sprawozdawczoscig finansowa,
gtéwne zmiany w regulacjach dotyczacych sprawozdawczosci fi-
nansowej emitentéw i zmiany w wymogach dotyczgcych ESEF,
a takze praktyczne aspekty blokowego znakowania informaciji
dodatkowej zgodniej z ESEF zostaty przedstawione podczas se-
minarium szkoleniowego Centrum Edukacji Dla Uczestnikow
Rynku (CEDUR 2023).

UKNF |

URZAD
KOMISJI
NADZORU
FINANSOWEGO



3 Analiza informacji niefinansowych i dziatania nadzorcze

Jednostki zainteresowania publicz-
nego (JZP)¥, w tym emitenci pa-
pierow wartosciowych dopuszczo-
nych do obrotu na jednym z rynkow
regulowanych EOG, ktére w okre-
sie dwoch kolejnych lat obrotowych
przekraczajg limit Sredniorocznego
zatrudnienia oraz co najmniej jeden
z progéw finansowych wskazanych
w art. 49b ustawy o rachunkowo-
$ci'!, zamieszczajg w sprawozda-
niu z dziatalnosci, jako wyodreb-
niong czesc¢ — oswiadczenie na te-
mat informacji niefinansowych albo
sporzgdzajg odrebne sprawozda-
nie na temat informacji niefinanso-
wych. Odpowiednie kryteria i wy-
mogi sprawozdawcze dla JZP, be-
dacych jednostkg dominujacg du-
zej grupy kapitatowej okresla art.
55 ustawy o rachunkowosci.

Poczawszy od 2022 r., kazde
przedsiebiorstwo zobowigzane do
opublikowania informacji niefinan-
sowych na mocy art. 19a lub 29a
dyrektywy o rachunkowosci'? pod-
lega réwniez obowigzkowi za-
mieszczenia, w oswiadczeniu albo
w sprawozdaniu na temat informa-
cji niefinansowych emitenta Iub
grupy kapitatowej, odpowiednich
informaciji ilosciowych i jakoscio-
wych, wskazanych w art. 8 Rozpo-
rzadzenia o Taksonomii'?, tj. tzw.
ujawnien taksonomicznych.

19 Przez ,JZP” rozumie sie podmioty wskazane
w art. 3 ust. 1e pkt 1-6 ustawy o rachunkowosci
11 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachun-
kowosci (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z poézn.
zm).

12 Dyrektywa 2013/34/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finan-
sowych, skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych i powigzanych sprawozdan niektdérych
rodzajow jednostek, zmieniajgca dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz
uchylajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG i
83/349/EWG).
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W roku 2023 przedsigbiorstwa nie-
finansowe po raz pierwszy obo-
wigzkowo ujawniaty informacje o
stopniu zgodnosci ich dziatalnosci z
systematykg w odniesieniu do ce-
6w fagodzenia zmian klimatu oraz
adaptacji do tych zmian.

Ponadto, po raz pierwszy w
2023 r., kazde przedsiebiorstwo
objete obowigzkiem opublikowania
informaciji niefinansowych na mocy
art. 19a lub 29a dyrektywy o ra-
chunkowosci zobowigzane byto
rowniez do zamieszczenia, W
oswiadczeniu albo w sprawozdaniu
na temat informacji niefinanso-
wych, odpowiednich informacji wy-
maganych art. 8 ust. 6 i 7 Rozpo-
rzadzenia Delegowanego Komisiji
(UE) 2021/2178%, zgodnie ze wzo-
rami zamieszczonymi w Zatgczniku
nr 12 do tego rozporzadzenia.

Przeprowadzone analizy wybranej
proby informacji niefinansowych
dla 9 emitentéow, obejmowaty za-
gadnienia wskazane w Publicznym
Stanowisku ESMA w sprawie prio-
rytetobw nadzorczych dla raportow
rocznych za rok 2022'°. W szcze-
golnodci  sprawdzono czy w
oswiadczeniach albo w sprawozda-
niach na temat informaciji niefinan-
sowych zamieszczono ujawnienia
dotyczace:

— klimatu, w tym zwigzane z re-
dukcjg gazoéw cieplarnianych,

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.
w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrow-
nowazone inwestycje, zmieniajgce rozporzadze-
nie (UE) 2019/2088 wraz z aktami delegowa-
nymi (m.in. do art. 8 Rozporzadzenia o Taksono-
mii).

14 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE)
2021/2178 zmienione aktami delegowanymi
przyjetymi przez Komisje Europejsk3.

15 Stanowisko Publiczne ESMA europejskie
wspolne priorytety nadzorcze w odniesieniu do
rocznych raportéw za rok 2022.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02021R2178-20230101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02021R2178-20230101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02021R2178-20230101
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/ESMA_WPN_2022_PL_80480.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/ESMA_WPN_2022_PL_80480.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/ESMA_WPN_2022_PL_80480.pdf

— planéw transformacji zwigza-
nych z klimatem.

Zweryfikowano takze zakres rapor-
towania i jako$¢ przedstawianych
danych.

W celu zebrania kluczowych infor-
maciji niezbednych do oceny prawi-
dtowosci wypetniania przez emiten-
tébw obowigzkéw sprawozdaw-
czych w zakresie informacji niefi-
nansowych przeprowadzono -
wsréd  wszystkich  emitentow  z
rynku regulowanego — badanie an-
kietowe. Odpowiedzi na pytania z
ankiety dostarczyty réwniez infor-
maciji o stopniu przygotowania emi-
tentow do nowych wymogow spra-
wozdawczych oraz o obszarach,
ktére stanowig lub bedg stanowié w
opinii emitentéw wyzwanie i tym sa-
mym mogg wymaga¢ wsparcia
edukacyjno-informacyjnego.

Wyniki przeprowadzonego badania
ankietowego oraz doswiadczenia
nadzorcze z weryfikacji informaciji
niefinansowych za rok 2022 po-
twierdzajg, m.in. ze:

* czesto brakuje ujawnien o wiel-
kosci kryterium Sredniorocznego
zatrudnienia w przeliczeniu na
petne etaty lub sg one nieprecy-
zyjne i niedoktadne, np. prezento-
wane tylko jako warto$¢ Srednio-
rocznego zatrudnienia w osobach
(bez przeliczania na petne etaty)
oraz bez jednoczesnego wyjasnie-
nia przyjetej metodologii wyliczenia
tego kryterium,

* niska jakos¢ ujawnien o wiel-
kosci kryterium zatrudnienia unie-
mozliwia lub utrudnia przedsiebior-
stwom finansowym prawidtowg
identyfikacje podmiotéow obowigza-
nych do raportowania informaciji
niefinansowych. Dobrg praktyka
jest zadbanie o to by informacje o
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wielkosci  kryterium $redniorocz-
nego zatrudnienia w przeliczeniu
na petne etaty (cho¢ prezentowane
dobrowolnie) byty precyzyjne i nie
wprowadzaty w btgd odbiorcow ra-
portéw niefinansowych. Jest to wa-
runek konieczny do wtasciwego ra-
portowania ujawnien taksonomicz-
nych przez przedsiebiorstwa finan-
sowe,

» dane o zatrudnieniu ujawniane
W raporcie rocznym emitenta (m.in.
w sprawozdaniach finansowych i
informacjach niefinansowych) sg
prezentowane niespdjnie bez wyja-
Snienia dlaczego przyjety przez
emitenta sposéb kalkulacji jest ade-
kwatny do np. przyjetego modelu
biznesowego. Brak jednolitego, wy-
standaryzowanego sposobu wyli-
czenia kryterium zatrudnienia oraz
brak przejrzystosci ujawnien w tym
zakresie utrudnia poréwnywalnosc
danych pomiedzy emitentami,

* niektorzy emitenci nie zapew-
nili, by ich dane o zatrudnieniu pod-
legaty procedurom audytowym, co
moze zmniejsza¢ wiarygodnos¢
tych informacji,

*  wiekszo$¢ emitentow opowie-
dziato sie za potrzebg wprowadze-
nia jednolitej definicji lub standar-
dow wyliczania wielko$ci kryterium
zatrudnienia, a ¥4 z nich widzi uza-
sadnienie dla uwzglednienia w spo-
sobie wyliczenia wielkosci kryte-
rium zatrudnienia specyfiki wynika-
jacej z modelu biznesowego emi-
tenta lub grupy kapitatowej, do kto-
rej nalezy emitent (np. wigczenia
umow B2B).

Do najczesciej wskazywanych naji-
stotniejszych wyzwan z jakimi mie-
rzg sie emitenci nalezato:

a) w zakresie raportowania niefi-
nansowego:
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opracowanie niefinansowych
kluczowych wskaznikéw efek-
tywnosci (KPI) najlepiej od-
zwierciedlajgcych rezultaty ich
dziatalnosci,

przeprowadzanie procedur na-
lezytej starannosci,

identyfikacja, ocena i zarza-
dzanie ryzykiem ESG,

b) w zakresie ujawnien taksono-
micznych:

ocena zgodnosci z technicz-
nymi kryteriami kwalifikacji,

ocena rodzajow ryzyka fizycz-
nego, zwigzanych z klimatem,

wyliczanie [ prezentacja
wskaznikéw taksonomicznych,
okreslajgcych kwalifikowal-
no$¢ lub zgodnosc¢ obrotu, Ca-
pEx i OpEx z taksonomig.

Opinie emitentéw co do obszaréw
wyzwan sg zbiezne z doswiadcze-
niami nadzorczymi wynikajgcymi z
weryfikacji informacji niefinanso-
wych za rok 2022. Informacje niefi-
nansowe podlegajgce weryfikacji w
2023 roku czesto:
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nie zawieraty wystarczajgcych
informacji o niefinansowych
kluczowych wskaznikach efek-
tywnosci, zwtaszcza tych zwig-
zanych z korupcjg i fapéwkar-
stwem,

nie przedstawiaty w wystarcza-
jaco szczegdbtowy sposéb pro-
cedur nalezytej starannosci,
stosowanych w ramach okre-
Slonych polityk lub uzasadnie-
nia dla braku ich stosowania,

koncentrowaty sie na ujawnie-
niu stosowanych polityk, bez
uzasadnienia ich braku w nie-
ktérych obszarach lub w odnie-
sieniu tylko do okreslonych

spotek z grupy kapitatowej
oraz zamiast prezentowac re-
zultaty stosowania okreslonegj
polityki zawieraty jedynie opisy
dziatan podejmowanych w ra-
mach polityki,

koncentrowaty sie na zapre-
zentowaniu co do zasady jedy-
nie pozytywnego wptywu dzia-
talnosci przedsigbiorstwa na
kwestie srodowiskowe, spo-
teczne lub tadu organizacyj-
nego lub niektore nie zawieraty
ujawnien uwzgledniajgcych
zasade podwajnej istotnosci w
prezentowaniu ryzyka, wpty-
wow i szans,

informacje o realizowanych lub
wdrazanych planach transfor-
macji, stuzacych realizacji ce-
6w klimatycznych lub zwiek-
szaniu stopnia kwalifikowalno-
Sci lub zgodnoéci dziatalnosci
emitenta z taksonomig byly
nieprecyzyjne i nie pozwalaty
wiasciwie oceni¢ jaki jest ich
rzeczywisty charakter — czy
nalezy je uzna¢ za plany Ca-
pEx czy tez za innego rodzaju
plany transformacji — i czy tym
samym wskazniki taksono-
miczne sg prawidtowe,

zawieraty ujawnienia taksono-
miczne prezentowane z pomi-
nigciem lub na zmodyfikowa-
nych wzorach z Zatgcznikow
do Rozporzgdzenia Delegowa-
nego KE nr 2021/2178,

nie zawieraty opisu metodolo-
gii i sposobu przeprowadzenia
przez emitenta oceny kwalifi-
kowalnosci i zgodnosci jego
dziatalnosci z taksonomig.

Emitenci nie wskazywali w przej-
rzysty sposob, ktére z informaciji
niefinansowych sg ujawnieniami
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obowigzkowymi, a ktére dobrowol- pochodzacych z publicznych rapor-

nymi. Brak takich informacji utrud- téw emitentow bedacych przedsie-

nia przedsiebiorstwom finansowym biorstwami niefinansowymi do wyli-

mozliwo$¢ wykorzystania danych czenia wiasnych ujawnien taksono-
micznych.

Obowigzkowi raportowania niefinansowego za 2022 rok podle-

gato 142 emitentéw, w tym:

— 9 emitentow w zakresie wytgcznie raportow jednostek,

— 56 emitentow w zakresie wytgcznie raportéw grup kapitato-
wych,

— 77 emitentéw w zakresie raportéw zarowno jednostek, jak i
grup kapitatowych.

Emitenci przekazali do publicznej wiadomosci tgcznie 136 rapor-

téw na temat informaciji niefinansowych za 2022 r., w tym:

— 58 oswiadczen bedgcych czescig sprawozdania z dziatalno-
SCi,

— 78 odrebnych sprawozdan.

Ze zwolnienia z obowigzku sporzgdzenia oswiadczen lub spra-

wozdan na temat informacji niefinansowych na podstawie art.

49b ust. 11 lub art. 55 ust. 2e ustawy o rachunkowosci skorzy-

stato:

— 4 emitentéw — informacje niefinansowe dotyczgce emiten-
tow lub ich grup kapitatowych zostaly zamieszczone
w oswiadczeniach albo w odrebnych sprawozdaniach niefi-
nansowych ich jednostek dominujgcych wyzszego szczebla.

Oswiadczenia/sprawozdania niefi- - SIN (Polski Standard Informacji
nansowe za 2022 rok zostaty spo- Niefinansowych) — 25 emiten-
rzgdzone w oparciu o nastepujgce téw,

standardy:

- standardy wtasne — pozostali
- GRI (Global Reporting Initia- emitenci.
tive) — 61 emitentow,

Raportowanie

W 2023 r. w ramach nadzoru nad informacjg niefinansowg zwe- ni(?finar?sowe -
ryfikowano prébe raportéw niefinansowych za rok obrotowy dziatania
2022, wykonano analize tematyczng w zakresie prawidtowosci nadzorcze

ujawnien taksonomicznych opublikowanych przez wszystkich
zobowigzanych emitentéw oraz przeprowadzono badanie ankie-
towe wsroéd emitentéw z rynku regulowanego na temat wyzwan
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w obszarze sprawozdawczosci niefinansowej (obecnych i przy-
sztych zwigzanych z nowymi wymogami CSRD/ESRS).

Rekomendacje, wnioski z przeprowadzonych analiz oraz wska-
zOowki gdzie mozna znalez¢ pomocne materialy/FAQs/narzedzia
wspierajgce proces sprawozdawczosci niefinansowej zostaty
przedstawione podczas seminarium szkoleniowego Centrum
Edukacji Dla Uczestnikéw Rynku (CEDUR 2023).

W ramach przeprowadzonej w
2023 roku analizy tematycznej oce-
niona zostata zgodnos$¢ sposobu
prezentacji ujawnien taksonomicz-
nych (wymaganych art. 8 Rozpo-
rzadzenia o Taksonomii) ze wzo-
rami zamieszczonymi w odpowied-
nich zatgcznikach do Rozporzg-
dzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2021/2178. Analizie podle-
gaty ujawnienia wszystkich emiten-
téw spetniajgcych kryteria do obo-
wigzkowego sporzgdzenia i opubli-
kowania o$wiadczen lub sprawoz-
dan na temat informac;ji niefinanso-

wych.

Wyniki przeprowadzonej analizy te-
matycznej dotyczacej zgodnosci
sposobu prezentacji ujawnien tak-

sonomicznych z  wymaganymi
schematami raportowymi wska-
Zuja, ze:

e nie wszyscy emitenci uzyli ob-
owigzkowych tabel taksono-
micznych, okreslonych w za-
tgczniku nr 2 do Rozporzadze-
nia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2021/2178 do prezen-
tacji informacji wymaganych
art. 8 Rozporzgdzenia o takso-
nomii;
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e emitenci zamiescili niewystar-
czajgce informacje (zaréwno
opisowe, jak i kontekstowe)
odnoszgce sie do ujawnien
taksonomicznych; ich lako-
nicznos$¢ i ogolny charakter
stanowig istotne ograniczenie
dla odbiorcow raportéw emi-
tentéw w mozliwosci zrozumie-
nia i dokonania oceny wskaz-
nikéw ilosciowych okreslaja-
cych  kwalifikowalnos¢ lub
zgodnosc¢ obrotu, naktadéw in-
westycyjnych oraz wydatkow
inwestycyjnych do taksonomii.

e W wiekszo$ci analizowanych
przypadkow informacje wyma-
gane art. 8 ust. 6 i 7 Rozporza-
dzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2021/2178, ktére nale-
zalo zaprezentowaé zgodnie
ze schematami raportowymi
okreslonymi w Zatgczniku nr
12 do tego rozporzadzenia, nie
zostaty =~ zamieszczone w
oswiadczeniach lub sprawoz-
daniach na temat informacji
niefinansowych.
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Analiza tematyczna, ktorej celem byta ocena zgodnosci prezen-
tacji ujawnien taksonomicznych z wymaganymi wzorami za-
mieszczonymi w Zatgcznikach do Rozporzgdzenia Delegowa-
nego Komisji (UE) nr 2021/2178, wykazata, ze:

10% emitentéw zaprezentowato ujawnienia taksono-
miczne bez wymaganych tabel taksonomicznych z za-
tgcznika nr 2,

9% emitentéw dokonato modyfikacji wzorcowych tabel
taksonomicznych z zatgcznika nr 2,

72% emitentéw nie opublikowato informaciji dotyczacych
energii jgdrowej i gazu ziemnego zgodnie z zakresem
okreslonym w zatgczniku nr 12.

Za dobrg praktyke w zakresie raportowania niefinansowego (re-
komendowang przez nadzor) nalezy uznac:

wskazanie, ktére informacje ilosciowe (wskazniki) i infor-
macje jakosciowe (opisy, wyjasnienia kontekstowe) sg
dobrowolne, a ktére obowigzkowe,

opisanie metodyki przeprowadzonych analiz lub podej-
Scia emitenta do identyfikacji dziatalnosci kwalifikujgcych
sie lub zgodnych z Taksonomig oraz do odpowiedniego
alokowania dziatalnosci do licznika i mianownika wskaz-
nikéw taksonomicznych,

wskazanie relacji licznika i mianownika danego wskaz-
nika taksonomicznego do poszczegdlnych pozycji z not
sprawozdania finansowego oraz przeprowadzonych
uzgodnien,

prezentowanie wskaznikéw taksonomicznych, w tym do-
tyczgcych dziatalno$ci zwigzanej z energig jadrowa i ga-
zem ziemnym zgodnie ze schematami raportowanymi/
tabelami taksonomicznymi okreslonymi w zatgcznikach
do Rozporzgdzenia Delegowanego KE nr 2021/2178,

zastosowanie schematéw raportowanych/ tabel taksono-
micznych we wszystkich przypadkach, réwniez wtedy
gdy wartos¢ wskaznikow wynosi ,0” lub gdy emitent lub
jego grupa nie identyfikuje dziatalnosci kwalifikujgcej sie
do taksonomii lub zwigzanej z energig jadrowg i gazem
ziemnym,
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ujawnianie horyzontu czasowego w jakim emitent zamie-
rza spetni¢ techniczne kryteria kwalifikacji w ramach co
najmniej jednego celu srodowiskowego oraz inwestyciji
niezbednych do ich osiggniecia, odrebnie od opisu celéw
realizowanych przez emitenta lub jego grupe w ramach
planéw transformacji,

wyjasnienie w jaki sposéb cele emitenta lub jego grupy, i
lezgce u ich podstaw zatozenia, sg zgodne z celem ogra-
niczenia globalnego ocieplenia do 1,5 °C,

ujawnianie wymaganych informacji oddzielnie dla emi-
tentai dla grupy w przypadku gdy emitent spetnia kryteria
do raportowania niefinansowego zarowno na poziomie
jednostki jak i grupy kapitatowej,

zapewnienie zgodnosci prezentowanych informacji o
emisjach gazow cieplarnianych z wymogami GHG Proto-
col,

prezentowanie informacji o celach zwigzanych z klima-
tem, w tym o podejmowanych i zaplanowanych dziata-
niach stuzacych ich osigganiu w zatozonym czasie (m.in.
wyjasnienie zastosowanej dzwigni dekarbonizacyjne;j i jej
skutkéw biznesowych), o postepach w ich realizacji oraz
o ich powigzaniu z celami strategicznymi,

zapewnienie wywazonej prezentacji informacji dotycza-
cych pozytywnego jak i negatywnego wptywu dziatalnosci
emitenta lub jego grupy na ludzi i Srodowisko oraz wptywu
kwestii ESG na przedsiebiorstwo (zasada podwdjnej
istotnosci),

uzasadnianie braku prezentacji informacji obowigzko-
wych.
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4 Analiza terminowosci publikacji i kompletnosci zawartosci
raportow okresowych emitentéw oraz dziatania nadzorcze

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia
2023 r. obowigzkom przekazywa-
nia do publicznej wiadomosci ra-
portéw okresowych na podstawie
art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie
publicznej podlegato 423 emiten-
téw papierow wartosciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku
regulowanym, niebedacych fundu-
Szami inwestycyjnymi.

Dodatkowo, wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2023 r. 297 emitentéw,
bedgcych podmiotami dominujg-
cymi grup kapitatowych, zobowig-
zanych byto do przekazywania do
publicznej wiadomosci skonsolido-
wanych raportéw okresowych.

Ogoétem w 2023 r. emitenci przeka-
zali do publicznej wiadomosci
okoto 2 tysiecy raportéw okreso-
wych.

W 2023 r. zidentyfikowano 60 przy-
padkow nieterminowego przekaza-
nia przez emitentow raportéw okre-
sowych, sprawozdan biegtych re-
widentéw z badania oraz raportéw
z przegladu sprawozdan finanso-
wych, co oznacza wzrost tego ro-
dzaju naruszeh w poréwnaniu do

roku poprzedniego. Naruszenia te
dotyczyly fgcznie 25 emitentow.
W stosunku do tych podmiotéw
podjeto czynnosci nadzorcze. Emi-
tenci powinni przywigzywac szcze-
golng wage do przekazywania
kompletnych raportéw okresowych
w terminach wynikajgcych z rozpo-
rzadzenia w sprawie informacji bie-
zacych i okresowych'®, bowiem ra-
porty okresowe sg dla inwestorow
kluczowym Zzrodiem informacji fi-
nansowych, pozwalajg ocenic sytu-
acje biznesowg i ekonomiczng emi-
tenta oraz poréownac informacje
z sytuacjg innych emitentéw.
W przypadku, gdy emitent nie jest
w stanie dotrzymac termindéw prze-
kazania raportéw okresowych wy-
nikajagcych  z  rozporzgdzenia
w sprawie informacji biezgcych i
okresowych to roéwniez powinien
poinformowa¢ o tym fakcie inwe-
storéow, ze wskazaniem okoliczno-
Sci/powodow zaistniatej sytuaciji
oraz przewidywanej prawdopodob-
nej daty przekazania brakujgcego
raportu (jesli data ta jest mozliwa
do ustalenia).

Czynnosci nadzorcze podjete w roku 2023 w zakresie nadzoru
nad terminowoscig publikacji raportéw okresowych emitentéw to

m.in.:

— skierowanie w 16 przypadkach do GPW zadania zawiesze-
nia obrotu papierami wartosciowymi na podstawie art. 20

ustawy o  obrocie

16 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 r. w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uzna-
wania za réwnowazne informacji wymaganych

19

instrumentami

finansowymi?’,

przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem cztonkowskim (Dz.U. z 2018 r. poz. 757)
17 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi (Dz. U. z 2023 r. poz.
646 z pozn. zm.).
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w zwigzku z brakiem przekazania raportow okresowych, bra-
kiem zamieszczenia w raportach okresowych sprawozdania
finansowego lub brakiem zamieszczenia w raportach rocz-
nych i pétrocznych odpowiednio sprawozdan biegtych rewi-
dentéw z badania lub raportéw z przegladu sprawozdan fi-
nansowych

Liczba przypadkow

wnioskowania o za- Powdd zawieszenia

wieszenie

4 brak raportu za 2022 r.

5 brak sprawozdania biegtego rewidenta z badania spra-
wozdania finansowego za 2022 r.

2 brak raportu za | potrocze 2023 r.

1 przekazanie raportu za | pétrocze 2023 r. niezawierajg-
cego sprawozdania finansowego
brak raportu biegtego rewidenta z przeglagdu sprawoz-

3 N .
dania finansowego za | pétrocze 2023 r.

1 brak raportu za IIl kwartat 2023 r.

— utrzymanie w 40 przypadkach zawieszenia obrotu papie-
rami wartosciowymi, w zwigzku z brakiem przekazania ra-
portéw okresowych lub brakiem zamieszczenia w raportach
rocznych i poétrocznych — odpowiednio — sprawozdan bie-
gtych rewidentéw z badania lub raportow z przeglagdu spra-
wozdan finansowych

Liczba przypadkow

utrzymania zawie- Powéd zawieszenia

szenia
7 brak raportu za 2022 r.
13 brak raportu za | kwartat 2023 r.
9 brak raportu za | pétrocze 2023 r.
11 brak raportu za Il kwartat 2023 r.

— skierowanie 17 zalecen do emitentdéw w zwigzku nietermino-
wym przekazaniem raportow okresowych, sprawozdan bie-
gtych rewidentéw z badania lub raportéw z przegladu spra-
wozdan finansowych.
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W ramach nadzoru nad kompletno-
Scig zawartosci raportow okreso-
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wych uwadze podlegato wypetnia-
nie przez emitentéw przepisoéw roz-
porzadzenia w sprawie informacji



biezgcych i okresowych w zakresie
zamieszczenia informacji opiso-
wych wymaganych dla kazdego ro-
dzaju raportu okresowego, zgodnie

Z przepisami Rozdziatu 4 ,Raporty
okresowe” ww. rozporzadzenia.

W ramach czynnosci nadzorczych podjetych w 2023 r. w zakre-
sie nadzoru nad kompletno$cig zawartosci raportéw okresowych
skierowano 36 zalecen do emitentéw na podstawie art. 68 ust. 5
ustawy o ofercie publicznej, dotyczacych m.in. uzupetnienia i
skorygowania  raportébw  okresowych oraz  publikaciji
w przysztosci raportow okresowych w sposéb zgodny z przepi-
sami rozporzadzenia w sprawie informaciji biezgcych i okreso-
wych. Ww. zalecenia wydano w zwigzku z identyfikacjg m.in. na-
stepujagcych nieprawidtowosci:

— brak przekazania stanowiska zarzadu lub rady nadzorczej
do opinii (wniosku) biegtego rewidenta w sprawozdaniu z ba-
dania (raporcie z przeglgdu) z zastrzezeniami, opinii (wnio-
sku) negatywnej, odmowy wyrazenia opinii (wniosku),

— nieprzekazanie oswiadczenia zarzgdu dot. prawdziwosci i
rzetelnosci danych w sprawozdaniu finansowym lub nie-
petna tre$¢ oswiadczenia,

— przekazanie sktadowych raportu okresowego w nieprawidto-
wym formacie lub niezawierajgcego pliku z podpisami,

— brak o$wiadczen zarzadu i rady nadzorczej dot. wyboru
firmy audytorskiej oraz przestrzegania przepiséw dot. komi-
tetu audytu's,

— nierzetelne prezentowanie informacji w sprawozdaniu
z dziatalnosci, w sposob nieodzwierciedlajgcy petnego ob-
razu sytuacji oraz mozliwych do realizacji scenariuszy, co
moze kreowac niepetny lub nieprawdziwy obraz dziatalnosci
emitenta.

W 2023 r. zidentyfikowano liczne
przypadki przekazania przez emi-
tentéw raportdéw okresowych w nie-
prawidlowym formacie. Zwracamy
uwage, ze zgodnie z art. 3 rozpo-
rzadzenia RTS ESEF! emitenci

zobligowani sg sporzgdza¢ cate
swoje roczne/skonsolidowane
roczne raporty finansowe w forma-
cie XHTML

18 Zgodnie z § 70 ust. 1 pkt 7 i 8 rozporzgdzenia w sprawie informacii biezgcych i okresowych.

19 Rozporzgdzenie Delegowane Komisji (UE) 2019/815 z dnia 17 grudnia 2018 r. uzupetniajgce dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych specyfikacji jednolitego elektronicznego formatu raportowania (Tekst majgcy znacze-

nie dla EOG) (Dz.U. L 143 z 29.5.2019, s. 1).
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5 Analiza informacji poufnych emitentéw i dzialania nadzorcze

W 2023 r. przedstawiciele UKNF
brali udziat w pracach legislacyj-
nych dotyczacych zmian w rozpo-
rzgdzeniu MAR w ramach prac nad
projektem rozporzadzenia Parla-
mentu i Rady zmieniajgcego rozpo-
rzadzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr
596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu
zwiekszenia atrakcyjnosci publicz-
nych rynkéw kapitatowych w Unii
dla przedsiebiorstw oraz utatwienia
matym i Srednim przedsigbior-
stwom dostepu do kapitatu (tzw. Li-
sting Act). W obecnym ksztalcie Li-
sting Act zaklada m.in. zmiany w
zakresie publikowania informaciji
poufnych powstatych w procesach
rozciggnietych w czasie, w zakre-
sie opdzniania podawania do wia-
domosci publicznej informaciji pouf-
nych, a takze wprowadzenie upo-
waznienia Komisji Europejskiej do
przyjecia aktu delegowanego okre-
Slajgcego:

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia
2023 r. obowigzkom przekazywa-
nia do publicznej wiadomosci infor-
macji poufnych podlegato 489 emi-
tentéw, ktérych papiery warto-
Sciowe sg dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym (krajowi i
zagraniczni emitenci akcji, emitenci
listbw zastawnych, jednostki samo-
rzadu terytorialnego oraz emitenci
certyfikatébw inwestycyjnych i emi-
tenci obligacji) oraz 423 emiten-
téw, ktérych papiery wartosciowe
sg wprowadzone do alternatyw-
nego systemu obrotu (emitenci ak-
cji oraz obligaciji).

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporza-

22

e niewyczerpujgcy wykaz zda-
rzen koncowych w procesach
rozciggnietych w czasie oraz
dla kazdego zdarzenia mo-
mentu, w ktérym nalezy przy-
ja¢, ze wystgpit i powinien by¢
opublikowany,

e wykaz sytuacji, w ktérych na-
lezy uzna¢, ze informacja po-
ufna, ktorg emitent zamierza
opdznic jest sprzeczna z ostat-
nimi publicznymi informacjami
lub innym rodzajem komuni-
katu wydawanym przez emi-
tenta.

W zwigzku z tym, ze planowane
zmiany bedg miaty istotny wptyw
na raportowanie informacji pouf-
nych, warto $ledzi¢ aktualny prze-
bieg prac w ramach Listing Act na
stronach internetowych instytuciji
unijnych?,

W zakresie emitentow, ktorych pa-
piery wartosciowe sg wprowa-
dzone wytgcznie do alternatyw-
nego systemu obrotu, bezposredni
nadzér nad informacjg poufna,
zgodnie z art. 68b ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej, prowadzony
jest przez spétki prowadzgce rynek
regulowany, ktére organizujg ASO
(t.: GPW oraz BondSpot). KNF
wspoétpracuje z ww. spétkami w za-
kresie tego nadzoru oraz podej-
muje dziatania, w przypadku gdy
organizator ASO ma trudnosci z
uzyskaniem wyjasnien od emiten-

dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchy-
lajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
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téw lub zidentyfikuje istotny przypa-
dek naruszenia obowigzkow w za-
kresie informacji poufnych.

W procesie raportowania informaciji
poufnych przez emitentéw zauwa-
zamy zbyt swobodne podejscie do
zakresu i jakosci prezentowanych
informacji. W toku dziatan nadzor-
czych identyfikowane sg przypadki
raportéw, ktore nie dostarczajg in-
westorom wiedzy koniecznej do
dokonania petnej oceny istotnosci
prezentowanych informacji (np.
brak wskazania strony podpisanej

umowy, istotnych  warunkéw
umowy, informacji o wartosci pod-
pisanej umowy). Dalszej uwagi wy-
maga réwniez zapewnienie termi-
nowego przekazywania przez emi-
tentéw informac;ji poufnych powsta-
jacych w trakcie procesoéw rozcig-
gnietych w czasie oraz publikowa-
nia, na podstawie art. 17 ust. 1 roz-
porzadzenia MAR?, za posrednic-
twem Elektronicznego Systemu
Przekazywania Informacji (ESPI)
wytgcznie informacji spetniajgcych
kryteria informacji poufne;j.

W 2023 r. w ramach nadzoru nad informacjg poufng emitentéw
wydano 17 zalecen, majgcych na celu zaprzestanie naruszania
obowigzkow informacyjnych, ktére dotyczyty m.in. nastepujgcych
nieprawidtowos$ci??:

brak dochowania szczegdlnej staranno$ci przy dokonywaniu
oceny informacji powstajgcych w spétce pod katem spetnia-
nia kryteriow informacji poufnej,

sporzadzania raportéw zawierajgcych informacje poufng
w sposOb uniemozliwiajgcy uczestnikom rynku jedno-
znaczng i precyzyjng ocene informacji w nich zawartych pod
katem ich wptywu na dziatalnos¢ oraz sytuacje finansowg
spotki oraz jej grupy kapitatowej,

przedstawiania informacji, ktére w niewystarczajgcym stop-
niu sg konkretne i szczegotowe (np. brak wskazania mo-
mentu powstania informacji poufnej, niepetny opis warunkow
transakciji),

prezentacji wskaznikow APM w raportach z informacjami po-
ufnymi niezgodnie z wytycznymi ESMA,

przekazywania w trybie art. 17 ust. 1 rozporzgdzenia MAR
informacji niespetniajgcych kryteriéw informacji poufnej,

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporza-
dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchy-
lajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
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22 7aprezentowane nieprawidtowosci odnoszg
sie do okreslonych stanéw faktycznych. Braki w
innych raportach, analogiczne do zaprezentowa-
nych, nie w kazdych okolicznosciach bedg ozna-
cza¢, ze doszto do naruszenia obowigzkéw in-
formacyjnych.
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— nieprzekazania informacji poufnych niezwtocznie po ich wy-
stgpieniu i identyfikaciji,

— niekompletne zawiadomienie dotyczgce opdzniania publika-
cji informacji poufnej, o ktorym mowa w art. 17 ust. 4 rozpo-
rzgdzenia MAR.

Celem podjetych dziatan nadzor- blicznej wiadomosci przez emiten-

czych w powyzszym zakresie byto téw w sposbéb umozliwiajgcy szybki

zapewnienie, aby informacje po- dostep oraz petng, prawidtowq i ter-

ufne przekazywane byly do pu- minowg ocene informacji przez in-
westorow.

24



6 Wybrane obszary dotyczace raportowania, na ktére emitenci

powinni zwréci¢ uwage

6.1 Raportowanie finansowe

Na podstawie  wnioskow z
przeprowadzonej w 2023 r. analizy
i przegladu podjetych dziatan,
ponizej przedstawiamy istotne
kwestie, na ktére nalezy zwrécic
uwage przy sporzgdzaniu sprawoz
dan finansowych za rok obrotowy

2023 i w latach nastepnych. Wérod
nich zaprezentowane sg wymogi

MSSF bedace przedmiotem
najnowszych Europejskich
wspdinych priorytet-ow

nadzorczych ESMAZ,

Europejskie wspoélne priorytety nadzorcze ESMA opublikowane
z my$lg o przygotowaniu rocznego sprawozdania finansowego
za 2023 r. koncentrujg sie w szczegolnosci na kwestiach zwigza-
nych z:

— klimatem i innym kwestiami srodowiskowymi,
— otoczeniem makroekonomicznym.

Przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych za 2023 r. przy-
datne moga by¢ réwniez Europejskie wspdlne priorytety nadzor-
cze ESMA dla rocznych sprawozdan finansowych za 2022 r. 24 i
2021 r.% oraz raport ESMA na temat ujawnienia kwestii zwigza-

nych z klimatem w sprawozdaniach finansowych?®.

6.1.1 Europejskie wspdlne priorytety nadzorcze

I. Wptyw klimatu i zmian $rodowi-
skowych na sprawozdawczoS$c
finansowa.

Dla niektérych emitentéw (np. dzia-
tajgcych w sektorze gérniczym, ra-
fineryjnym) kwestie zwigzanie z kli-
matem moga miec istotny wptyw na
ich sprawozdania finansowe. Ze

23 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kompo-
nenty/img/Publiczne_Stanowisko_ECEP_2023-
PL_87475.pdf

24 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kompo-
nenty/img/ESMA_WPN_2022_PL_80480.pdf

% https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kompo-
nenty/img/ESMA_WPN_2021_PL_76294.pdf
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sprawozdan takich emitentéw po-
winno jasno wynika¢ czy i w jaki
sposob przeprowadzona zostata
analiza co do skutkéw finansowych
spraw zwigzanych z klimatem, np.
informacje o sposobie i zakresie
uwzgledniania zagadnien w ocenie
istnienia przestanek wskazujgcych

% https://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/2023-10/ESMA32-1283113657-
1041_Report_-_Disclosures_of_Climate_Re-
lated_Matters_in_the_Financial_State-
ments.pdf, ESMA, raport: Disclosures of Cli-
mate-Related Matters in the Financial State-
ments 25 pazdziernika 2023 r.
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na utrate wartosci aktywow niefi-
nansowych, planowanych inwesty-
cjach, wycofaniu aktywow.

Wazne jest zamieszczenie kluczo-
wych osgdéw stanowigcych pod-
stawe wnioskowania na temat
spraw zwigzanych z klimatem (por.
pkt 122 MSR 1). Jesli emitent oce-
nia, ze zagadnienia klimatyczne nie
bedg wywotywac¢ skutkéw finanso-
wych, powinien podac¢ np. informa-
cje o horyzoncie czasowym i zakre-
sie analizy. W przypadku wystgpie-
nia przestanek wskazujgcych na
utrate wartosci w sprawozdaniach
finansowych nie powinno zabrak-
naé¢ ocen, ktore doprowadzity do
wniosku, ze nie nastgpita utrata
wartosci aktywow niefinansowych.

Emitenci powinni réwniez pamigtac
0 Zzamieszczeniu w sprawozda-
niach finansowych stosowanych
zasad rachunkowosci, np. odno-
Snie ujmowania, wyceny i prezen-
tacji uprawnien do emisji CO, czy
sposobu wypetniania obowigzku
nabywania tych praw (por. pkt 117-
124 MSR 1).

Zgodnie z wymogami pkt 134 lit. d,
ppk (i), lit. f) MSR 36 sprawozda-
nia finansowe nie powinny pomijac
informacji o zatozeniach i danych
wejsciowych przyjetych w szacun-
kach. W przypadku dokonania od-
pisu aktualizujgcego wartos¢ akty-
wow niefinansowych, uzytkownicy
sprawozdan powinni moc zrozu-
mie¢ czy utrata wartosci aktywow
wynikata z czynnikow klimatycz-
nych czy tez z kombinacji czynni-
kow zwigzanych z klimatem i in-
nych czynnikow, a takze iloSciowe
informacje np. odnosnie cen
uprawnien do emisji CO; przyjete w
testach na utrate wartosci i zrodta
pochodzenia tych danych. Istot-

nymi informacjami mogag by¢ réw-
niez scenariusze zdarzen wykorzy-
stane w testach, harmonogramy
dziatan i wartosci odnoszgce sie do
zastgpienia niektorych aktywow.

Informacje zwigzane z klimatem
zamieszczone w sprawozdaniach
finansowych nie powinny miec
ogolnego charakteru. Nie jest wy-
starcza wiedza na temat general-
nych ryzyk, szans albo operacyj-
nego podejscia jednostki do tych
zagadnien. Uzytkownicy sprawoz-
dan powinni mie¢ mozliwos¢ uzy-
skania wiedzy np. w jaki sposob
kwestie klimatyczne wptywajg — lub
mogg wptyng¢ — na ujecie lub wy-
cene konkretnych, indywidualnych
pozycji sprawozdania finanso-
wego.

Emitenci powinni zadbac¢ réowniez o
spojnos¢ miedzy informacjami za-
mieszczonymi w sprawozdaniu fi-
nansowym, a informacjami pocho-
dzgcymi z innych czesci raportu
okresowego np. sprawozdania za-
rzadu z dziatalnosci. Jesli wyste-
pujg rozbieznosci — nalezy je wyja-
$nic.

Il. Skutki aktualnych warunkéow

makroekonomicznych

Emitenci  sporzadzajgcy swoje
sprawozdania finansowe powinni
dokona¢ oceny skutkow aktual-
nych trendéw makroekonomicz-
nych i niepewnos$ci z nimi zwigza-
nych.

Szczegoblng uwage nalezy poswie-
ci¢ ujawnieniom na temat niepew-
nosci wptywajgcych na przyjete za-
tozenie kontynuacji dziatalnos¢
(por. pkt 25-26 MSR 1) oraz ana-
lizy uzasadniajgce przyjetg za-
sade, obejmujgce okolicznosci ta-
kie jak np. wdrozenie restrukturyza-
cji, wsparcie, nowe finansowanie,
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dostepne linie kredytowe. Przy-
datne bedg informacje na temat su-
biektywnych ocen (por. pkt 122
MSR 1). Wymagane bedg rowniez
specyficzne informacje na temat
zarzadzania ryzykiem plynnosci
np. dostepne aktywa finansowe,
ktére mozna natychmiast urucho-
mi¢ w celu pokrycia oczekiwanych
wyptywdw i przedstawiona w odpo-
wiednich przedziatach czasowych
— analiza wymagalnoéci zobowia-
zan finansowych (por. pkt 39, pkt
B10A-B10F MSSF 7).

Niezbedne bedzie dostarczenie w
sprawozdanych finansowych tresci
zwigzanych z ryzykiem stopy pro-
centowej, w szczegodlnosci analizy
wrazliwosci. W Swietle biezgcych
warunkéw  makroekonomicznych
konieczne moze okazac sie posze-
rzenie zakresow wrazliwosci w celu
uwzglednienia zmian uznawanych
za racjonalnie mozliwe (por. pkt 40
MSSF 7).

Emitenci posiadajgcy w swoich ak-
tywach istotne wartosci nierucho-
mosci  inwestycyjnych  powinni
przyjrzec¢ sie ustalaniu wartosci go-

dziwej tych aktywéw i zapewnié od-
powiednie ujawnienia na temat
tych wycen. Waznymi informacjami
bedg opisy stosowanych technik
wyceny i ich zmiany; zastosowane
kluczowe zatozenia np. odnosnie
stép dyskontowych w przypadku
wycen opartych na zdyskontowa-
nych przeptywach pienieznych, za-
stosowane stopy wzrostu, wartosci
koncowe (por. pkt 93 lit d) MSSF
13). W sprawozdaniach finanso-
wych nie powinno zabrakng¢ analiz
wrazliwosci na zatozenia. Jesli w
szacunkach zostato wykorzystane
wiele zatozen, analizy wrazliwosci
powinny obejmowac wszystkie klu-
czowe zatozenia (por. pkt 93 lit. h)
pkt (i) MSSF 13).

Emitenci powinni zapewni¢ zgod-
nos¢ informacji zamieszczonych w
réznych czesciach sprawozdania
finansowego np. na temat analizy
wrazliwo$ci odnoszgcej sie do nie-
pewno$ci szacunkéw (por. pkt
125-133 MSR 1) z informacjami do-
tyczgcymi analizy wrazliwosci po-
szczegolnych ryzyk finansowych
(por. pkt 33-42 MSSF 7).

6.1.2 Szczegodlne zdarzenia a kontrola nad inng jednostkg

W grupach kapitatowych moze do-
chodzi¢ do waznych wydarzen
wplywajgcych na organizacje we-
wnatrz grupy kapitatowej — relacje
miedzy poszczegdlnymi jej czion-
kami. Takie zdarzenia mogg miec
swoje zrédto w okolicznosciach w
skali makro, takich jak konflikt
zbrojny (Ukraina i Rosja, lzrael i
Palestyna), jak i indywidualnych
decyzjach poszczego6lnych oséb.

Przyktadami  takich

mogag by¢:

wydarzen

- konflikt z kierownictwem jed-
nostki zaleznej,

- koniec zatrudnienia kierownika
jednostki zaleznej w jednostce
dominujgcej,

- rozwigzanie umowy dotyczg-
cej wykonywania praw gfosu w
jednostce zaleznej,

- wprowadzenie nhowych wyma-
gan prawnych co do oséb pia-
stujgcych funkcje w jednostce
zaleznej,
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- wprowadzenie obostrzen lub
wymogow prawnych dla jedno-
stek, ktorej wtasciciel jest zlo-
kalizowany za granica.

Jednak na podstawie oceny jed-
nego zdarzenia albo waskiego za-
kresu okolicznosci emitent nie po-
winien pochopnie zmienia¢ oceny
dotyczgcej wladzy nad inng jed-
nostkg, a w konsekwencji — na te-
mat sprawowania kontroli i konsoli-
dacji tej jednostki. Wymienione po-
wyzej zdarzenia mogg wywotywac
watpliwosci co do utrzymania kon-
troliw jednostce zaleznej i powinny
prowadzi¢ do gtebokiej oceny wza-
jemnych relacji pod katem wymo-
géw MSSF 10 (por. pkt 8 MSSF
10). Nie jest wykluczone, ze doszto
do utraty kontroli, ale nie powinna
by¢ to stwierdzane automatycznie,
bez analizy.

MSSF 10 przez wiadze rozumie
mozliwos¢ kierowania dziataniami
innej jednostki (por. pkt 7 MSSF
10). Zatem do stwierdzenia posia-
dania wiadzy (i mozliwej kontroli)
nad inng jednostkg wystarcza zdol-
nos¢ do kierowania dziataniami, a
nie wykorzystanie tej zdolnosci
przez faktyczne czynnosci doty-
czgce innej jednostki (por. pkt B14-
B15 MSSF 10).

W zmienionym stanie faktycznym
nalezy rozwazy¢ catos¢ relacji emi-
tenta z (dotychczasowa) jednostka
zalezng, w tym biorgc pod uwage
mozliwo$ci i ograniczenia przewi-
dziane w powszechnie obowigzuja-
cym prawie (przede wszystkim pra-
wie handlowym) oraz podstawo-
wych aktach prywatnych reguluja-
cych dang jednostke (akt zatozy-
cielski, statut, umowa spotki, dodat-
kowe umowy miedzy wspdlnikami

itd.). Wsréd wielu czynnikow roz-
wazeniu powinny podlegac:

- uprawnienia do zwotywania
zgromadzen wspolnikéw, in-
westorow,

- uprawnienia do obsadzania
gremiow nadzorczych,

- mozliwos¢ odwotania i powota-
nia kierownictwa jednostki
(por. pkt B15 a)-c) MSSF 10)

- koniecznos¢ uzyskania zgdd
organdéw Kkorporacyjnych na
przeprowadzenie  transakcji
(por. pkt B15 d) MSSF 10),

- mozliwos¢ wptywu na podziat
wynikéw jednostki (por. pkt
B12 MSSF 10),

- decydowanie o wykonaniu
prawa gtosu przez innych in-
westorow (por. pkt B58 i n.
MSSF 10, pkt B73 i n. MSSF
10).

Ostateczna konkluzja na temat
kontroli lub braku kontroli nad inng
jednostkg moze silnie zaleze¢ od
osgdu emitenta i bra¢ pod uwage
szereg niuansow we wzajemnych
relacjach emitenta oraz podmiotu,
w  ktorym dokonano inwestyciji.
Podstawowe fakty (udziat w kapi-
tale, tozsamos¢ kierownika innej
jednostki) w potgczeniu z ,pro-
stymi”, powszechnymi regutami
prawa handlowego mogag budzic¢
watpliwosci uzytkownika sprawoz-
dan finansowych co do struktury
i zaleznosci w obrebie grupy kapi-
tatowej. W takiej sytuacji konieczne
moze by¢ ujawnienie informacji na
temat tych stosunkéw oraz ich
oceny w kontekscie MSSF 10 (por.
pkt 122 MSR 1, pkt 7-9 MSSF 12)
—tak aby czytelnik sprawozdania fi-
nansowego mogt zrozumiec¢ ich
istote.
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6.1.3 Zatozenie kontynuacji dziatalnosci — ocena w perspektywie

dtugoterminowej

Aby oceni¢ zdolnos¢ jednostki do
kontynuacji dziatalnosci przy spo-
rzadzaniu sprawozdania finanso-
wego kierownik jednostki pewien
wzig¢ pod uwage szeroki zakres in-
formaciji i czynnikdw zanim stwier-
dzi, ze wtasciwym jest sporzadza-
nie tego sprawozdania przy zatoze-
niu kontynuacji dziatalnosci (por.
pkt 25 MSR 1). Na okolicznosc¢
przeprowadzenia takiej oceny po-
winien on rozwazy¢ wszystkie do-
stepne informacje, dane, zdarzenia
i okolicznosci, ktére mogg miec
wptyw na te ocene. MSSF wyma-
gajg rozpatrzenia okresu co naj-
mniej 12 miesiecy od kohca okresu
sprawozdawczego. Jesli Emitent
ma swiadomos¢ regulacii, ktére ob-
ligujg go do zamknigcia biznesu po
jakims czasie w przysztoéci, to na-
lezy je uwzgledni¢ podczas oceny
ciggtosci dziatalnosci.

6.1.4 ESEF

Skonsolidowane sprawozdania fi-
nansowe emitentow za 2022 rok po
raz pierwszy podlegaty obowiaz-
kowi blokowego znakowania in-
formacji dodatkowej. W ramach
tego wymogu emitenci majg obo-
wigzek znakowania ujawnien w no-
tach — co najmniej za pomoca ele-
mentéw taksonomii zawartych w
zataczniku Il do rozporzgdzenia
RTS ESEF. W przypadku gdy
ujawniana informacja odpowiada
kilku elementom taksonomii zawar-
tym w zatgczniku Il, réznigcym sie
poziomem szczegotowosci, emi-
tent powinien uzy¢ kazdy z tych
elementéw, oznaczajac informa-
cje wieloma znacznikami. Jedli

Nalezy zwroci¢ uwage, ze okres,
ktéry powinien byc¢ objety oceng nie
ogranicza sie jedynie do 12 mie-
siecy od konca okresu sprawoz-
dawczego (por. pkt 26 MSR 1).
Wsrdéd czynnikow, ktére kierownic-
two moze by¢ zmuszone rozwazy¢
w diuzszej perspektywie niz rok sg
np.:

- skutki czasowego zamkniecia
lub ograniczenia dziatalnosci
jednostki,

- mozliwe ograniczenia dziatal-
nosci, ktére mogg by¢ wprowa-
dzone przez regulacje prawne,

- skutki dtugoterminowych
zmian strukturalnych na rynku
(takich jak zmiany w zachowa-
niu klientéw).

dany znacznik odnosi sie do infor-
macji zawartych w roéznych miej-
scach sprawozdania finansowego,
nalezy go uzy¢ we wszystkich tych
miejscach. Jesli nie ma znacznika
odpowiadajgcego istniejgcemu
ujawnieniu — pozostawia sie je nie-
oznaczone, oznacza elementem
taksonomii podstawowej z zatgcz-
nika VI do rozporzgdzenia RTS
ESEF lub tworzy rozszerzenie. W
odréznieniu od znacznikéw zasto-
sowanych w podstawowych cze-
Sciach sprawozdania finansowego
nie ma obowigzku kotwiczenia ta-
kich rozszerzen. Ponadto nalezy
znakowaé tabele jako catos$é bez
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oznaczania poszczegolnych tre-
sci i liczb zawartych w tabeli. Za-
checamy do zapoznania sie ze
szczegotowymi wytycznymi znako-
wania blokowego, ktére przedsta-
wione zostaty w rozdziale 1.9
Podrecznika  Sprawozdawczosci
ESEF.

W roku 2023 nie przeprowadzano
znaczgcych aktualizacji taksonomii
ESEF. Aktualizacje Taksonomii
XBRL z 2023 i 2024 roku przewi-
dziane sg do wprowadzenia anek-
sem do rozporzgdzenia RTS ESEF
w 2024 r. Zmiany porzadkujgce
wprowadzono natomiast do Pod-
recznika Sprawozdawczosci
ESEF. Doprecyzowano, ze znaku-
jac noty, obok uzycia wszystkich
znacznikéw obowigzkowych?’,
emitent moze — jako uzupetnienie —

szczegolowo oznacza¢é wybrane
przez siebie dane znacznikami tak-
sonomii podstawowej*®, w ktorej
znajdujg sie m.in. znaczniki licz-
bowe stosowane do znakowania
podstawowych czesci sprawozda-
nia finansowego. Zmiana ta umoz-
liwia znakowanie ze zwiekszong
szczegotowoscig waznych dla emi-
tenta ujawnien znacznikami ktére
nie majg swoich odpowiednikow w
zat. Il do rozporzadzenia RTS
ESEF. Ponadto w pkt 2.2.5 Pod-
recznika wprowadzono wymaog
znakowania pustych pol i mysini-
kéw w podstawowych czesciach
sprawozdania finansowego po-
przez wypetnienie ich wartoscia ,,0”
lub mysinikiem, dzieki czemu bedag
odczytane maszynowo jako ,0”.

6.1.5 Podpisywanie $rodrocznych sprawozdan finansowych

Srédroczne sprawozdania finan-
sowe, podobnie jak roczne spra-
wozdania finansowe, powinny byc¢
podpisane przez osoby odpowie-
dzialne za ich sporzadzenie.

Sprawozdania finansowe oraz
sprawozdania z dziatalnosci emi-
tentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych, emitentéw zamie-
rzajgcych ubiegac sie lub ubiegaja-
cych sie o ich dopuszczenie do ob-
rotu na jednym z rynkéw regulowa-
nych krajow Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego sporzadza
sie na podstawie przepisow
ustawy, z uwzglednieniem przepi-
sOw o obrocie papierami wartoscio-
wym (art. 45 ust. 6 ustawy o ra-
chunkowosci). Tymi przepisami
Sg W szczegolnosci przepisy rozpo-

27 Zawartych w zataczniku Il do rozporzadzenia
RTS ESEF.

rzadzenia w sprawie informaciji bie-
zacych i okresowych, wydane na
podstawie ustawy o ofercie publicz-
nej. Jednak ustawa o ofercie pu-
blicznej i ww. rozporzadzenie nie
regulujg kwestii dotyczacych pod-
pisywania sprawozdan finanso-
wych przez osoby odpowiedzialne
za ich sporzgdzenie.

Dlatego wilasciwymi przepisami re-
gulujgcymi sposob podpisywania
sprawozdan finansowych przez
emitentéw sg przepisy ustawy o ra-
chunkowosci. Przepisy ustawy o
rachunkowosci oprocz formy pod-
pisywania sprawozdan finanso-
wych (art. 45 ust. 1f oraz art. 63c
ust. 2a) okreslajg réwniez szczego-
towe zasady ich podpisywania (art.
52 ust. 2-2e). Zasady te uwzgled-
nia sie nie tylko przy sporzadzaniu

28 Zawartymi w zataczniku VI do rozporzgdze-
nia RTS ESEF.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/esef_manual_PL_10_87636.10_87636.2023_87636.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/esef_manual_PL_10_87636.10_87636.2023_87636.pdf

rocznych sprawozdan finanso-
wych, ale réwniez majg one zasto-
sowanie do sprawozdan finanso-
wych sporzgdzanych na inny dzien
bilansowy (art. 52 ust. 3 pkt 1
ustawy rachunkowosci). Za takie
nalezy uzna¢ $rodroczne sprawoz-
dania finansowe, sporzgdzane
przez emitentéw na podstawie roz-
porzadzenia w sprawie informacji
biezgcych i okresowych.

A zatem zasady podpisywania
skréconych sprawozdan finanso-
wych bedacych skfadnikami kwar-
talnych i pétrocznych raportéw

okresowych sg analogiczne do za-
sad podpisywania rocznych spra-
wozdanh finansowych.

Jednoczesnie chcielibySmy zwro-
ci¢ uwage, ze przekazanie przez
emitenta do publicznej wiadomosci
srodrocznych raportow okreso-
wych, ktore nie zawierajg podpisa-
nych srédrocznych sprawozdan fi-
nansowych, nalezy traktowa¢ jako
naruszenie przepisow ustawy o ra-
chunkowosci i w konsekwencji nie-
nalezyte wypetnienie obowigzkow
informacyjnych.

6.1.6 Reklasyfikacja aktywow finansowych

Zgodnie z MSSF 9 przy poczatko-
wym ujeciu aktywow z tytutu diuz-
nego instrumentu finansowego do-
konuje sie jego klasyfikacji do jed-
nej z trzech podstawowych katego-
rii, ktore jednoczesnie wyznaczajg
sposob wyceny danego skfadnika
aktywow. Jednym z kryteriow przy-
porzgdkowania aktywow finanso-
wych jest model biznesowy, zgod-
nie z ktérym dany instrument jest
utrzymywany. Co do zasady klasy-
fikacja aktywéw finansowych nie
ulega zmianie az do ich wytgczenia
z bilansu.

W srodowisku wysokich lub rosna-
cych stép procentowych moze po-
jawic¢ sie pokusa ,przeklasyfikowa-
nia” aktywow finansowych z kate-
gorii wycenianych w wartosci go-
dziwej do wycenianej w zamortyzo-
wanym koszcie. Jednak prawi-
dtowa reklasyfikacja ma miejsce w
bardzo rzadkich przypadkach (por.
pkt B4.4.1 — B4.4.3 MSSF 9) i ma
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charakter wyjatku. ,Model bizne-
sowy” o ktérym mowa w standar-
dzie (Sekcja 4 MSSF 9) nie ozna-
cza rowniez ogoélnego sposobu
dziatania emitenta, modelu bizne-
sowego w szerokim znaczeniu zna-
nym w naukach ekonomicznych. W
ramach MSSF 9 rozpatruje sie go
w $cistym powigzaniu z zarzgdza-
niem  konkretnymi  aktywami.
Zmiana modelu biznesowego ma
miejsce w przypadku doniostego
zdarzenia gospodarczego — rozpo-
czecia lub zakonczenia okreslonej
dziatalnosci zwigzanej z danymi
aktywami finansowymi (por. pkt
B4.4.1 MSSF 9). Modyfikacje pla-
noéw dotyczgce danych aktywow,
ktérym nie towarzyszy znaczgca
faktyczna zmiana organizacyjna
trudno uzna¢ za zmiane modelu
biznesowego w rozumieniu
MSSF 9 — nawet jesli emitent spo-
rzadzi wewnetrzng dokumentacje
deklarujgcg zmiane modelu.
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6.2 Raportowanie niefinansowe

Europejskie wspadlne priorytety nadzorcze ESMA w odniesieniu
do raportéw rocznych za 2023 rok w obszarze sprawozdawczo-
Sci niefinansowej zwracajg szczegdlng uwage na ujawnienia:

— wymagane art. 8 Rozporzgdzenia o Taksonomii,
— informaciji o celach, dziataniach i postepach dotyczgcych

klimatu,

— 0 emisji gazéw cieplarnianych w zakresie 3.

Rok obrotowy 2022 byt pierwszym
rokiem, w odniesieniu do ktérego
przedsiebiorstwa niefinansowe zo-
staly zobowigzane do ujawnienia
informaciji nie tylko o kwalifikowaniu
sie ich dziatalno$ci do systematyki,
ale réwniez o zgodno$ci dziatalno-
Sci z systematykg w odniesieniu do
celéw fagodzenia zmian klimatu
oraz adaptacji do tych zmian.

Niezaleznie od stopnia w jakim
dziatalnos¢ emitentéw kwalifikuje
sie do systematyki lub jest z nig
zgodna, nalezy pamieta¢ o obo-
wigzku stosowania wzorow okre-
Slonych w art. 8 aktu delegowa-
nego®. Wzory te nalezy stosowac
w formie przedstawionej w akcie
delegowanym, bez wprowadzania
zmian lub dostosowan.

Aby zapewni¢ zgodnos¢ ujawnia-
nych informacji z wymaganiami

2 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE)
2021/2178 zmienione aktami delegowanymi
przyjetymi przez Komisje Europejskg?

30 Artykut 18 rozporzgdzenia w sprawie systema-
tyki ustanawia wymog, by przedsiebiorstwa
wdrozyty procedury majgce zapewni¢ przestrze-
ganie Wytycznych OECD dla przedsigbiorstw
wielonarodowych oraz Wytycznych ONZ doty-
czacych biznesu i praw czlowieka, w tym zasad
i praw okreslonych w o$miu podstawowych kon-
wencjach wskazanych w Deklaracji Miedzynaro-
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przepisdw konieczne jest przepro-
wadzenie przegladu prowadzonej
dziatalnosci na podstawie kryteriéw
ustanowionych w stosownych ak-
tach delegowanych Komisji Euro-
pejskiej odnoszgcych sie do po-
szczegolnych celdéw sSrodowisko-
wych.

Emitenci powinni tez pamieta¢ o
koniecznosci doskonalenia opisow
towarzyszacych sprawozdawczo-
Sci zwigzanej z taksonomig. Jest to
istotne dla prawidtowej oceny pre-
zentowanych przez emitenta infor-
macji o zgodnosci jego dziatalnosci
z kryteriami istotnego wkfadu, a
takze wymogami dotyczgcymi za-
sady nieczynienia powaznych
szkoéd oraz minimalnymi gwaran-
cjiami®. Ujawnien nie nalezy ogra-
niczac¢ tylko do informacji jakoscio-
wych, ale zaprezentowaé réwniez

dowej Organizacji Pracy dotyczacej podstawo-
wych zasad i praw w pracy oraz zasad i praw
okreslonych w Miedzynarodowej karcie praw
cziowieka. W dniu 27 czerwca 2023 r. Komisja
wydata zawiadomienie w sprawie interpretacji i
wykonania niektérych przepiséw prawnych roz-
porzadzenia w sprawie systematyki odnosza-
cych sie do minimalnych gwaranc;ji i powigzan z
rozporzgdzeniem w sprawie ujawniania informa-
cji zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem w
sektorze ustug finansowych, ktére dostepne jest

tutaj.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023XC0616(01)

gtébwne zatozenia przyjete w proce-
sie przygotowywania informacji, jak
i gtéwne zmiany w stosunku do da-
nych z poprzednich sprawozdan
oraz powigzane wyjasnienia. Emi-
tenci  powinni  przygotowywac
swoje ujawnienia w sposéb jasny
wraz z wlasciwym dla jednostki wy-
jasnieniem dotyczgcym kwalifiko-
wania sie danej dziatalnosci gospo-
darczej do systematyki.

Jak dotad nieznaczna liczba emi-
tentow sporzadza i ujawnia plany
dotyczgce naktadow inwestycyj-
nych. Kierujac sie zaleceniami Ko-
misji Europejskiej w sprawie finan-
sowania transformacji®!, emitenci
powinni rozwazy¢ opracowanie
planéw CapEx ze wskazaniem nie-
zbednych inwestycji w transforma-
cie. Wpltynie to na zwiekszenie
transparentnosci zatozenh i zdolno-
8ci emitenta do wprowadzania
Srodkéw stuzacych realizacji kon-
kretnych i wiarygodnych dziatan w
zakresie transformaciji.

W 2023 roku opublikowane zostaty
akty delegowane do Rozporzadze-
nia o Taksonomii. Nowe przepisy
majg zastosowanie do ujawnien
taksonomicznych publikowanych
od 1 stycznia 2024 r. (do rocznych
okresow sprawozdawczych rozpo-
czetych w 2023 r).

81 Zalecenie Komisji (UE) 2023/1425 z dnia 27
czerwca 2023 r. w sprawie utatwienia finansowa-
nia transformacji w strone gospodarki zréwno-
wazonej, s. 23.

82 Zgodnie z aktem delegowanym z dnia 27
czerwca 2023 r. zmieniajgcym rozporzgdzenie
delegowane (UE) 2021/2139 ustanawiajgce do-
datkowe techniczne kryteria kwalifikacji w zakre-
sie wktadu w tagodzenie zmian klimatu lub w ad-
aptacje do zmian klimatu w jego ostatecznym
brzmieniu: ,Dodatkowe rodzaje dziatalnosci go-
spodarczej, ktére mogg wnosic istotny wktad w
tagodzenie zmian klimatu, obejmujg gtéwnie
sektor transportowy i jego tancuch wartosci. Do-
datkowe rodzaje dziatalnosci gospodarczej,
ktére mogg wnosi¢ istotny wktad w adaptacje do
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Aktualizacja dotyczy obowigzko-
wych wzorow sprawozdan, okresla
techniczne kryteria kwalifikacji dla
dodatkowych rodzajow dziatalnosci
w odniesieniu do pierwszych
dwoch celéw  $rodowiskowych®?,
wprowadza techniczne Kkryteria
kwalifikacji oraz zwigzane z nimi
obowigzki sprawozdawcze w od-
niesieniu do rodzajow dziatalnosci
realizujgcych pozostate cztery cele
$rodowiskowe®:,

Emitenci wypetniajgc obecne kra-
jowe wymogi sprawozdawcze sta-
nowigce implementacje wymogow
dyrektywy w sprawie informacji nie-
finansowych (NFRD)3** powinni
wzigé pod uwage bardziej szczego-
towe regulacje dotyczgce kwestii
zmiany klimatu, ktére wejdg w zy-
cie na mocy dyrektywy w sprawie
sprawozdawczosci przedsie-
biorstw w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju (CSRD)®* oraz Euro-
pejskich Standardéw Sprawozdaw-
czosci w zakresie ZrownowaZzo-
nego Rozwoju (ESRS). Pamietac
nalezy réwniez o tym, ze ogdlne
oczekiwania uzytkownikow spra-
wozdan i organow nadzoru sg ukie-
runkowane na zwiekszenie przej-
rzystosci w kwestiach zwigzanych
Z klimatem. Szczegdlng uwage na-
lezy zwroci¢ na to by cele klima-
tyczne byly mierzalne, okreslone w

zmian klimatu, obejmujg gtéwnie dziatalnos¢
umozliwiajgca przystosowanie sie do nieuniknio-
nych skutkéw zmian klimatu, w tym odsalanie i
ustugi w zakresie zapobiegania kleskom
zywiotowym i sytuacjom kryzysowym zwigza-
nym ze zmiang klimatu oraz reagowania na nie.”
33 Zrownowazone wykorzystywanie i ochrona za-
soboéw wodnych i morskich; przejscie na gospo-
darke o obiegu zamknietym; zapobieganie za-
nieczyszczeniom i ich kontrola; oraz ochrona i
odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow.
S4https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/PL/TXT/?uri=celex%3A32014L0095
SShttps://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/PL/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:32022L.2464&from=EN
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czasie, a ujawniane informacje pre-
cyzowaty rezultaty, korzysci oraz
wptyw na ludzi lub srodowisko.
Cele powinny by¢ wyznaczane w
ramach szerszej strategii oraz bar-
dziej szczegotowej polityki i dziatan
wdrazajgcych.

Emitenci moga korzystac z dostep-
nych materiatdbw edukacyjnych i
pomocniczych w sporzgdzaniu in-
formacji wymaganych art. 8 Rozpo-
rzadzenia o Taksonomii. W szcze-
gélnosci wydane przez Komisje
Europejskg materiaty zawierajg od-
powiedzi na czesto zadawane py-
tania®®. Wsparciem dla emitentéw
w obszarze kryteriow technicznych
stanowigcych podstawe dla ocen
kwalifikowalnosci i zgodnosci z
systematykg jest kompas unijnej
systematyki®’. Aktualne pozostajg
réwniez dokumenty ESMA z pyta-
niami i odpowiedziami dotyczgce
Alternatywnych Pomiarow Wyni-
kow (APM)38,

Prezentujgc cele klimatyczne na-
lezy pamietaé o doprecyzowaniu w
jaki sposdb cele te sg ze sobg po-
wigzane, w jakim zakresie realizujg
one ogdlne cele strategiczne jed-
nostki lub cele narodowe, a takze
czy sg oparte na podstawach nau-
kowych®.

Wyznaczenie celéw klimatycznych
oraz sprawozdawczos¢ powinny
byc realizowane tak, aby umozliwic¢

36 Najczes$ciej zadawane pytania opublikowane
przez Komisje (FAQ)

37 Dostepny na stronie: https://ec.europa.eu/su-
stainable-finance-taxonomy/taxonomy-com-
pass/the-compass.

% ESMA32-51-370 Questions and answers —
ESMA Guidelines on Alternative Performance
Measures (APMs) [Pytania | odpowiedzi — ,Wy-
tyczne ESMA w sprawie alternatywnych pomia-
row wynikéw (APMs)’], 1 kwietnia 2022 r. (zob.
pytanie i odpowiedz nr 19 i 20).
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uzytkownikom informacji niefinan-
sowych ocene ich spéjnosci z
przedstawiong strategig*.

Precyzyjne ujawnianie informacji o
postepach w osiggnieciu celow w
poréwnaniu z uprzednio ustalo-
nymi docelowymi poziomami w da-
nym roku bazowym wptywa na
ocene wiarygodnosci zobowigzan
emitenta. Istotne jest przekazywa-
nie informacji o metodykach i zato-
zeniach stanowigcych podstawe
dla tych celéw oraz o zakresie dzia-
talnosci i podmiotach, ktore biorg
udziat w ich osigganiu, w tym, czy
dotyczg one wtasnych operacji
emitenta, jego tancucha wartosci
czy obydwu tych obszaréw.

Cele powinny by¢ wyznaczane w
ramach szerszej strategii oraz
szczegobtowej polityki i dziatan
wdrazajgcych, aby byly skuteczne
i wiarygodne. Emitenci sg zobowia-
zani do uzasadnienia wyboru celow
klimatycznych i ich zwigzku z usta-
lonymi celami strategicznymi po-
przez ujawnienie sposobu dziata-
nia i kamieni milowych ustanowio-
nych, aby osiggna¢ zatozone cele.

Przygotowanie planéw transforma-
cji klimatycznej pomoze, uzytkow-
nikom sprawozdan w zrozumieniu,
czy i w jaki sposob dany emitent
zamierza przeksztatci¢ swoj model
biznesowy, dziatalnosc¢ i baze akty-
wow zgodnie z najnowszymi zale-
ceniami naukowymi w kwestii kli-
matu. Konieczne jest zwiekszenie
przejrzystosci ujawnien emitentow

% Na przyktad, materiat referencyjny znalez¢
mozna w ramach Science-Based Targets Ini-
tiative [inicjatywy na rzecz celéw opartych na
podstawach naukowych] na stronie
https://sciencebasedtargets.org/

40 Zob. na przyktad, 2021 TCFD guidance on
Metrics, Targets and Transition Plans [wytyczne
TCFD z 2021 r. dotyczgce miernikdw, celéw i
planéw transformaciji], dostepne tutaj.
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https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf

w sporzagdzanych przez nich pla-
nach transformaciji, poniewaz nie-
ktérzy z nich przedstawiajg am-
bitne cele bez podania, w jaki spo-
séb lub na podstawie jakiego sce-
nariusza zostaty one wyznaczone
oraz w jaki konkretny sposéb za-
mierzajg je osiggng¢. Emitenci po-
winni ujawnia¢ konkretne informa-
cje obejmujgce np. wykorzystany
scenariusz odniesienia, srodki, ja-
kie emitent zastosuje w celu zreali-
zowania swojego planu transfor-
macji (np. zmiany w fancuchach
dostaw lub bazie aktywow), ilosé
przeznaczonych na te cele zaso-
boéw oraz wyzwania, przed ktérymi
moze stangé przy osigganiu tych
celéw. Pomocne w tym wzgledzie
mogag byc¢ dla emitentow wytyczne
Komisji Europejskiej dotycza-
cych raportowania informacji
zwigzanych z klimatem, sekcja
3.14,

Szczegolnie istotnym obszarem
ujawnien informacji zwigzanych z
klimatem sg cele w zakresie reduk-
cji emisji gazéw cieplarnianych
oraz dziatan podjetych dla osia-
gniecia celéw. Oceny wiarygodno-
Sci celow dokonuje sie na podsta-
wie:

— wyjasnienia celéw danego przed-
siebiorstwa i ich zgodnosci z celami
europejskimi i miedzynarodowymi
(W szczegolnosci z celem ograni-
czenia globalnego ocieplenia do
1,5°C),

— wyjasnienia zakresow emisji i ka-
tegorii emisji w danym zakresie

41 Komisja Europejska, Wytyczne dotyczace
zgtaszania informacji zwigzanych z klimatem, 17
czerwca 2019 r. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:52019XC0620(01)&from=EN

42 Majac na uwadze fakt, ze wiarygodnosé twier-

dzen dotyczacych neutralnosci klimatycznej w
duzej mierze opiera sie na dominujgcej, jesli nie
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oraz, w szczegolnosci, czy wzieto
pod uwage takze emisje z za-
kresu 3,

— wyjasnienie dzwigni dekarboni-
zacji z uwzglednieniem wkiadu ilo-
sciowego dzwigni w realizacje celu
oraz okreslenie czy sg to dzwignie
wewnetrzne czy zewnetrzne.

Wyjasnienia emitenta powinny
umozliwi¢ zrozumienie skutkow
biznesowych zwigzanych ze ziden-
tyfikowanymi dzwigniami dekarbo-
nizacji (np. potencjalne zmiany w
ofercie  produktéw lub ustug,
zmiany w technologii).

Jezeli cele w zakresie redukcji emi-
sji gazow cieplarnianych zostang
przedstawione w ramach ogolnego
celu jakim jest neutralnos¢ emi-
syjna, emitenci powinni wyjasnic
role redukcji emisji brutto w osia-
gnieciu celu neutralnosci emisyjnej
w porownaniu z innymi $rodkami,
takimi jak wykorzystanie jednostek
emisji dwutlenku wegla, usuwania
gazéw cieplarnianych lub skfado-
wania gazow cieplarnianych?®?,
Istotne jest takze przekazanie infor-
macji na temat zasoboéw finanso-
wych i inwestycji niezbednych do
osiggniecia celéw oraz w stosow-
nych przypadkach uzgodnienie ich
z odpowiednimi kwotami ujetymi
juz w sprawozdaniu finansowym
lub przedstawionymi w ramach
ujawnien taksonomicznych.

W tym wzgledzie wytyczne Komisji
Europejskiej dotyczace sprawoz-
dawczosci zwigzanej z klimatem*?

wytgcznej roli redukcji emisji w osigganiu tych
celéw, w przypadku korzystania z innych $rod-
kéw, aby poméc inwestorom i innym uzytkowni-
kom w procesie decyzyjnym, konieczne jest
przejrzyste informowanie o takich srodkach.

43 Komunikat Komisji (2019/C 209/01) — Wy-
tyczne dotyczace sprawozdawczosci w zakresie
informacji niefinansowych: Suplement dotyczacy
zgtaszania informacji zwigzanych z klimatem.
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zachecajg do opisania wptywu ry-
zyka i mozliwosci zwigzanych z kli-
matem na planowanie finansowe
przedsiebiorstwa, wptywu ryzyka i
skutkow zwigzanych z klimatem na
wyniki finansowe oraz w miare
mozliwosci na finansowe kluczowe
wskazniki efektywnosci. Ponadto
istotne sg ujawnienia potencjal-
nego ryzyka transformacji i wszel-
kich zamrozonych emisji gazow
cieplarnianych pochodzacych z
kluczowych aktywéw i produktow
emitenta.

Taksonomia jest istotnym narze-
dziem do ustalania celow stuzg-
cych okres$leniu horyzontu czaso-
wego spetnienia technicznych kry-
teriéw kwalifikacji w ramach co naj-
mniej jednego celu $rodowisko-
wego, oraz inwestycji niezbednych
do osiggniecia celow.

Nalezy réwniez podkresli¢ po-
trzebe przejrzystosci co do katego-
rii emisji z zakresu 3, ktére sg zgta-
szane zgodnie z metodykg spra-
wozdawczosci*4, ktérej stosowanie
deklarujg emitenci.

44 GHG Protocol” w sprawie emisji gazéw cie-
plarnianych lub jakakolwiek inna dopuszczana
metodologia.
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W odniesieniu do miernikéw fak-
tycznych emisji (ujawnienia doty-
czgce przeszitosci) wskazujemy, ze
art. 19a ust. 1 lit. e) oraz art. 29a
ust. 1 list. e) dyrektywy o rachunko-
wosci (dodane przez NFRD), wy-
magajg przejrzystosci co do stoso-
wanych miernikow.

Emitenci powinni w szczegodlnosci:

— doktadnie wyjasni¢ stosowane
granice zakresow emisji,

— poda¢ uzasadnienie, jesli nie-
ktére elementy zakresu 3 sg wy-
tgczone z obliczen,

— wskazac¢ na ewentualng niepew-
nos¢ zwigzang z danymi i sza-
cunkami przyjetymi do ich wyli-
czenia.

Wskazdéwki odnosnie do ujawnien
dotyczagcych klimatu znajdujg sie w
wytycznych Komisji Europejskiej
dotyczgcych sprawozdawczosci w
zakresie informaciji niefinansowych
zwigzanych z klimatem, w sekciji
3.5. Jesli emitenci dokonujg istot-
nych emisji w zakresie 3, lecz nie
ujawniajg informacji na ich temat,
powinni oni poda¢ powody braku
ujawnien w tym zakresie.
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6.3 Informacje poufne

Na podstawie prowadzonych ana-
liz informacji poufnych przekazy-
wanych przez emitentéw w 2023 r.
ponizej przedstawiono zagadnie-
nia, na ktére szczegdlnie nalezy
zwroci¢ uwage w 2024 r.

W trakcie prac nad przygotowa-
niem sprawozdan okresowych za
2024 r. istotne jest, by emitenci do-
konywali oceny powstajacych infor-
macji pod katem spetnienia warun-
kéw informaciji poufnej. Jezeli emi-
tent zidentyfikuje informacje po-
ufng, powinien niezwtocznie prze-
kaza¢ jg do publicznej wiadomosci,
nie czekajgc na opublikowanie wta-
Sciwego raportu okresowego. Przy-
ktadowo, koniecznosc¢ identyfikaciji
i publikacji informaciji poufnej moze
pojawiac sie w sytuacji dokonywa-
nia przez emitenta odpiséw aktua-
lizujgcych lub tworzenia rezerw. In-
formacje poufne mogg powstac
réwniez w trakcie przygotowan do
publikacji tzw. raportéw z informa-
cjg niefinansowa.

Ponadto zwracamy uwage na po-
wstajgce w procesie przygotowy-
wania raportow okresowych infor-
macje o wstepnych wynikach finan-
sowych emitenta lub jego grupy ka-
pitalowej. W momencie powziecie
informacji o wstepnych wynikach fi-
nansowych rolg emitenta jest
ocena tych informacji pod katem
spetnienia kryteridw informacji po-
ufnej, o ktérej mowa w art. 7 rozpo-
rzadzenia MAR. Dokonujgc ww.
oceny emitent powinien wzig¢ pod
uwage m.in. dotychczasowg poli-
tyke informacyjng, informacje,
ktére wczesniej komunikowat ryn-
kowi nie tylko za posrednictwem

nttps://www.gpw.pl/pub/GPW/pdf/lUch 13 18
34 2021 DPSN2021.pdf
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ESPI, ale réwniez innych kanatéw
(w komunikatach prasowych, na
stronie internetowej emitenta).
W przypadku uznania danej infor-
macji dotyczgcej wstepnych wyni-
kéw finansowych za informacje po-
ufng, powinna zosta¢é ona nie-
zwlocznie przekazana przez emi-
tenta na rynek za posrednictwem
systemu ESPI. Natomiast w przy-
padku nieuznania jej za informacje
poufng — innym kanatem komuni-
kacji np. poprzez zamieszczenie na
stronie internetowej emitenta (Za-
sada 1.2 Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW#).

Przypominamy, ze informacje po-
ufne mogg powstawac rowniez na
kolejnych etapach rozciggnietego
w czasie procesu, ktérego celem
lub wynikiem jest zaistnienie szcze-
golnych okolicznosci lub szczegdl-
nego wydarzenia. Przykltadowo ta-
kim  procesem  rozciggnietym
w czasie moze by¢ proces negocja-
cji istotnej dla emitenta umowy czy
tez proces przegladu opcji strate-
gicznych.

W toku trwania procesu rozciggnie-
tego w czasie emitent powinien
prowadzi¢ wtasciwg polityke infor-
macyjng, ocenia¢ informacje po-
wstajgce w trakcie dziatan podej-
mowanych na kolejnych etapach
tego procesu, a w sytuacji identyfi-
kacji nowych informacji poufnych,
powinien je niezwiocznie przeka-
za¢ do wiadomosci publicznej.
Zwracamy uwage, Zze nie powinno
by¢ sytuacji dezinformacji, tj. luk
w informowaniu o istotnych decy-
zjach i okolicznosciach zwigzanych
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z danym procesem. Nalezy réw-
niez pamieta¢, ze informacje o ta-
kich zdarzeniach jak przerwanie
negocjacji, odstgpienie od wyboru
opcji, czy zaprzestanie prac maja-
cych na celu realizacje danej opcji,
w tym o przestankach podjecia tych
decyzji, powinny by¢ takze analizo-
wane w kontekscie definicji infor-
macji poufnej. Zwracamy réwniez
uwage na koniecznos¢ dokonania
przez emitenta pogtebionej analizy
spetnienia  przestanek  definiciji
informaciji poufnej, w szczegolnosci
przestanki precyzyjnosci,
w  odniesieniu do zdarzen
powstajacych na  wczesnych
etapach procesdéw rozciggnietych
W czasie, np. podpisanie umowy
o] zachowaniu poufnosci
z potencjalnym  kontrahentem.
Podkreslenia wymaga fakt, ze nie
wszystkie wczesne etapy danego
procesu stanowi¢ bedg informacje
poufng — kazde zdarzenie i etap
powinny by¢ przeanalizowane
konkretnie pod katem spetniania
przestanek  definicji  informacji
poufne;.

Emitenci powinni wiasciwie
formutowac tres¢ raportu i samej
informacji  poufnej, tak by
Z okolicznosci przedstawionych
w raporcie jasno wynikato dlaczego
emitent uznat informacje za
informacje poufng w rozumieniu
rozporzgdzenia MAR. Majac na
uwadze przejrzystosé
publikowanych raportéw, emitenci
nie powinni przekazywaé
w raportach zbednych informaciji,
ktore nie majg znaczenia dla oceny
przekazywanej informacji poufnej
przez inwestoréw.

W przypadku emitenta, bedgcego
spoétkg dominujgcg w grupie kapita-
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towej konieczne jest zorganizowa-
nie procesu obiegu informacji
w grupie w taki sposob, aby moz-
liwe bylo prawidtowe wypetnianie
obowigzkow informacyjnych. Do in-
formacji bezposrednio dotyczacych
emitenta mozna zaliczyé informa-
cje odnoszgce sie do catej tworzo-
nej przez niego grupy kapitatowej.
Zdarzenia lub okolicznosci odno-
szgce sie do podmiotéow zaleznych
od emitenta mogg wiec stanowié
informacje poufne pod warunkiem,
ze spetniajg wszystkie przestanki
okreslone w art. 7 rozporzgdzenia
MAR.

Mozliwa jest rowniez sytuacja, gdy
zarowno spotka dominujgca, jak i
spotka zalezna sg emitentami, na
ktérych spoczywa obowigzek okre-
Slony w art. 17 ust. 1 rozporzgdze-
nia MAR. W tym wypadku przed
udostepnieniem okreslonej in-
formacji innemu podmiotowi
z grupy kapitalowej konieczne
jest dokonanie przez emitenta
oceny tej informacji pod katem
spetniania kryteridw definicji infor-
macji poufnej. Jezeli spétka za-
lezna zaklasyfikuje okreslong infor-
macje jako informacje poufng spo-
czywa na niej obowigzek przekaza-
nia tej informacji niezwtocznie do
publicznej wiadomosci. W przy-
padku przekazywania przez spotke
zalezng informacji poufnej do
spotki dominujgcej zastosowanie
ma art. 17 ust. 8 rozporzadzenia
MAR, zgodnie z ktorym przekaza-
nie tej informacji podmiotowi domi-
nujgcemu powinno nastgpi¢ réw-
noczesnie z opublikowaniem infor-
macji w trybie art. 17 ust. 1 rozpo-
rzadzenia MAR. Wyjatkiem od ww.
zasady moze by¢ sytuacja, w ktorej
spotka zalezna opdznia przekaza-
nie informacji poufnej do publiczne;j
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wiadomosci w trybie art. 17 ust. 4
lub 5 rozporzadzenia MAR pod wa-
runkiem, ze w momencie przekaza-
nia informacji podmiotowi dominu-
jacemu spetnione sg przestanki do
opOznienia przekazania informac;ji
poufnej do wiadomosci publiczne;j,
a jednoczesnie podmiot dominu-
jacy zapewnia spetnienie warun-
koéw, o ktorych mowa w art. 17 ust.
8 zd. 2 rozporzadzenia MAR, tj. zo-
bowigzany jest do zachowania in-
formacji w poufnosci, bez wzgledu
na to, czy taki obowigzek powstat
na mocy przepiséw ustawowych,
wykonawczych, umowy spotki lub
innej umowy. Jezeli natomiast ww.
warunki nie bytyby spetnione, emi-
tent powinien informacje poufng
przekazac niezwtocznie do publicz-
nej wiadomosci, nawet jezeli wcze-
$niej nastgpito opdznienie opubli-
kowania tej informaciji.

W celu zapewnienia nalezytego
wypetniania obowigzkéw informa-
cyjnych wynikajgcych z rozporza-
dzenia MAR istotne jest, by emi-
tenci oceniali pod katem spetnia-
nia kryteriow informacji poufnej
nie tylko informacje powstajace
wewnatrz spotki, ale réwniez
w jej otoczeniu. Takie informacje
mogg dotyczy¢ np.: zmian w prze-
pisach prawa, zmian zakresu sank-
cji zwigzanych z wojng w Ukrainie,
zaburzen w tfancuchach dostaw,
sytuacji na rynkach walutowych czy
na rynkach surowcow. W szczegdl-
nosci w 2024 r. emitenci powinni
monitorowa¢ wptyw sytuacji ma-
kroekonomicznej w Polsce i na
Swiecie oraz istotnych zdarzen
geopolitycznych na dziatalnosé
emitenta i jego grupy kapitatowej,
badz na wyniki finansowe w per-
spektywie  kolejnych  okresow
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i w przypadku zidentyfikowania in-
formacji poufnej, o ktérej mowa
w art. 7 rozporzgdzenia MAR nie-
zwlocznie przekaza¢ odpowiedni
raport.

Emitent powinien réwniez na bie-
zgco analizowaé informacje po-
wstajgce w spoétce w zwigzku z wy-
stgpieniem tzw. zdarzen nadzwy-
czajnych np.: istotnych awarii czy
cyberatakow. Nie kazde zdarzenie
bedzie stanowito informacje poufng
W rozumieniu przepisow rozporzg-
dzenia MAR, ale kazda sytuacja
powinna byé przez emitenta pod-
dana analizie na wypadek zaistnie-
nia informacji spetniajgcej kryteria
informacji poufnej. Konsekwencje
wynikajgce ze zdarzen nadzwy-
czajnych mogg by¢ rézne, zaréwno
w zakresie skali, jak i skutkéw.
Ocena tych zdarzeh powinna sie
skupi¢ przede wszystkim na identy-
fikacji negatywnych nastepstw wia-
sciwych dla danego emitenta, np.
utrata aktywow (Srodkéw pieniez-
nych) o znacznej wartosci, oszaco-
wanie poziomu utraconej marzy,
kosztéw naprawienia szkod ponie-
sionych w zwigzku z wystgpieniem
zdarzenia. Przyktadowo, w sytuac;ji
atakéw hackerskich na systemy
spotki emitent powinien oszacowaé
ich skutki w kontekscie definicji in-
formacji poufnej, m.in. uwzglednia-
jac wszelkie konsekwencje zwig-
zane z koniecznoscig odzyskania
danych, wdrozenia dodatkowych
systeméw zabezpieczen, kontroli
oraz mozliwych kar pienieznych
czy sankcji administracyjnych
zwigzanych z naruszeniem okre-
Slonych przepiséw lub uméw. Takie
zdarzenie moze implikowa¢ row-
niez konieczno$¢ oszacowania
tzw. szkdd reputacyjnych o znacze-
niu ekonomicznym.
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Przypominamy, ze zgodnie z art.
17 ust. 1 rozporzgdzenia MAR emi-
tent zapewnia podanie informaciji
poufnych do wiadomosci publicz-
nej w sposéb umozliwiajgcy szybki
dostep oraz petng, prawidtowg i ter-
minowg ocene informacji przez opi-
nie publiczng. Jezeli po przekaza-
niu raportu przez emitenta rodzi sie
szereg pytan ze strony uczestni-
kéw rynku to znak, ze by¢ moze ra-
port nie zostat wiasciwie przygoto-
wany od strony redakcyjnej albo
nie zawierat wystarczajgcych wyja-
$nien, a tym samym nie byt w wy-
starczajgcym stopniu precyzyjny.

Zwracamy uwage, ze informacja
poufna powinna by¢ zredagowana
w sposéb maksymalnie ogranicza-
jacy pole na domysty i spekulacje.
Raport z informacjg poufng powi-
nien by¢ na tyle konkretny i szcze-
gbétowy by umozliwi¢ inwestorowi
dokonanie oceny wptywu opisywa-
nych zdarzen na dziatalnosé¢ emi-
tenta. Dodatkowo informacje prze-
kazywane przez emitentéw w ra-
portach powinny sktada¢ sie
w jedng catosé, taczyC sie ze sobg
W cigg zdarzen przyczynowo -—
skutkowych i tylko gdy sg przeka-
zane w taki sposob mozemy ocze-
kiwaé, ze dostarczg inwestorom
odpowiedniej wiedzy i zostang we
wiasciwy sposob wykorzystane w
decyzjach inwestycyjnych.

Emitenci, przy sporzadzaniu rapor-
tow z informacjg poufna, powinni
rowniez zwrocic¢ szczegodlng uwage
czy w ich tres¢ lub zatgczniki nie
zawierajg danych osobowych, ta-
kich jak np. prywatny adres za-
mieszkania, prywatny numer tele-
fonu i adres e-mail, seria i numer
dokumentu tozsamosci oséb pet-
nigcych obowigzki zarzgdcze lub
strony umowy podpisywanej ze
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spotkg. Emitent odpowiada za tresé
informacji przekazywanych w ra-
portach i przed ich przekazaniem
powinien zweryfikowa¢ czy raport
nie zawiera danych osobowych.
Publikacja takich informacji moze
stanowi¢ naruszenie przepisow
dot. ochrony danych osobowych.

Zgodnie z art. 17 ust. 4 rozporzg-
dzenia MAR emitent moze na wia-
shg odpowiedzialnos¢ opdznic po-
danie do wiadomosci publicznej in-
formacji poufnej, pod warunkiem
spetnienia wskazanych w rozpo-
rzadzeniu warunkéw. Zgodnie
z art. 17 ust. 4 zd. trzecie rozporzg-
dzenia MAR w przypadku, gdy emi-
tent op6znia podanie informac;ji po-
ufnych do wiadomosci publiczne;j
informuje on wiasciwy organ
0 opOznieniu ujawnienia informaciji
i sktada pisemne wyjasnienie na te-
mat spetnienia warunkéw okreslo-
nych w art. 17 ust. 4 rozporzadze-
nia MAR natychmiast po podaniu
informacji do wiadomosci publicz-
nej. Emitenci powinni w zawiado-
mieniach  przekazywanych do
UKNF przedstawia¢ kompletne wy-
jasnienia w zakresie spetnienia ww.
przestanek. Btedem jest ogranicza-
nie sie przez emitentow jedynie do
wniosku (tezy) o spetnianiu prze-
stanek bez podania argumentéw i
uzasadnien odnoszacych sie do
konkretnego stanu faktycznego.

Niektorzy emitenci przekazujg za
pos$rednictwem ESPI informacije
poufne, co do ktérych rodzg sie
watpliwosci czy faktycznie spet-
niajg one kryteria informacji pouf-
nej. Podkreslamy, ze kanat pu-
bliczny ESPI nie jest platforma
promocyjng emitenta i stuzy wy-
tacznie do przekazywania infor-
macji, ktérych obowigzek pubili-
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kacji dla emitent wynika z przepi-
séw prawa. Dodatkowo nalezy pa-
mietaé, ze zgodnie z art. 17 ust. 1
rozporzgdzenia MAR emitent nie
moze tgczy¢ podawania informacji
poufnych do wiadomosci publicz-
nej z reklamowaniem wiasnej dzia-
talnosci.

W 2023 r. przedstawiciele UKNF
uczestniczyli w pracach legislacyj-
nych dotyczacych zmian w rozpo-
rzgdzeniu MAR w ramach prac nad
projektem rozporzadzenia Parla-
mentu i Rady zmieniajgcego rozpo-
rzadzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr
596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu
zwiekszenia atrakcyjnosci publicz-
nych rynkéw kapitatowych w Unii
dla przedsiebiorstw oraz utatwienia
matym i Srednim przedsigbior-
stwom dostepu do kapitatu (tzw.
Listing Act). W obecnym ksztatcie
Listing Act zaktada m.in. zmiany
w zakresie publikowania informacji
poufnych powstatych w procesach
rozciggnietych w czasie, w zakre-

46 https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/HIS/?uri=CELEX:52022PC0762

41

sie opdzniania podawania do wia-
domosci publicznej informaciji pouf-
nych, a takze wprowadzenie upo-
waznienia Komisji Europejskiej do
przyjecia aktu delegowanego okre-
Slajgcego:

e niewyczerpujgcy wykaz zda-
rzen koncowych w procesach
rozciggnietych w czasie oraz
dla kazdego zdarzenia mo-
mentu jego wystgpienia i publi-
kaciji,

e wykaz sytuacji, w ktorych na-
lezy uzna¢, ze informacja po-
ufna, ktorg emitent zamierza
op6znié jest sprzeczna z ostat-
nimi publicznymi informacjami
lub innym rodzajem komuni-
katu wydawanym przez emi-
tenta.

W zwigzku z tym, ze planowane
zmiany bedg miaty istotny wptyw
na raportowanie informacji pouf-
nych, emitenci powinni $ledzi¢ ak-
tualny przebieg prac w ramach Li-
sting Act na stronach interneto-
wych instytucji unijnych?.
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7 Stanowiska, wytyczne i komunikaty opublikowane przez
ESMA i KNF w 2023 r.

W ponizszej tabeli

zaprezento-
wano liste stanowisk, wytycznych
oraz komunikatow opublikowanych

dotyczacych zagadnien zwigza-
nych z obowigzkami informacyj-
nymi emitentow.

przez ESMA oraz KNF w 2023 .

Dokument

Link

Publiczne Stanowisko ESMA w
sprawie Europejskich wspdl-
nych priorytetéw nadzorczych
dla raportéw rocznych za 2023
rok

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/Pu-
bliczne Stanowisko ECEP 2023-PL 87477.pdf

Raport dotyczgcy ujawnien Kli-
matycznych w sprawozdaniach
finansowych

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA32-
1283113657-1041 Report_- Disclosures_of Climate Related Mat-
ters_in_the Financial Statements.pdf

ESEF Reporting Manual

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/esef ma-
nual PL 10 87636.10 87636.2023 87636.pdf

Pliki taksonomii ESEF i testy
zgodnosci (Conformance Suite)

https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/ESEF/pliki_taksono-
mii_i_testy zgodnosci

Nowy Regulamin korzystania
z ESPI

https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?artic-
leld=85101&p _id=18

Kampania ,Nadzor Komisji Nad-

zoru Finansowego nad emiten-
tami”

https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?artic-
leld=84028&p _id=18
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8 Podsumowanie

Celem publikowania raportéw bie-
zgcych i okresowych oraz informa-
cji poufnych przez emitentow pa-
pierow warto$ciowych jest dostar-
czenie ich uzytkownikom (w tym in-
westorom, instytucjom finansuja-
cym) informacji, ktore sg niezbedne
przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych.

Ostatnie lata przyniosty szczegol-
nie duzg liczbe zdarzeh politycz-
nych i gospodarczych mogacych
mie¢ wptyw na dziatalnos¢ emiten-
téw (wojna, pandemia, wyzsza in-
flacja) oraz zmian prawnych (dot.
ESEF, informacji niefinansowych)
w zakresie ich sprawozdawczosci.
Dostrzegajgc potencjalne trudnosci
emitentow zwigzane z odzwiercie-
dleniem nowych zdarzen oraz za-
stosowaniem nowych wymogow
prawnych w raportach przekazy-
wanych do publicznej wiadomosci
corocznie sporzgdzamy niniejszy
raport. W raporcie zwracamy
uwage emitentbw na kwestie
istotne dla wypetniania obowigz-
koéw informacyjnych, wynikajgce ze
zmieniajgcego sie stanu faktycz-
nego i prawnego, a takze spostrze-
zenia z prowadzonego w ostatnim
roku nadzoru.

Informacje przekazywane przez
emitentow powinny odzwierciedlac
mozliwie doktadnie specyficzng sy-
tuacje i okolicznosci, w jakich znaj-
duje sie dany emitent oraz
uwzglednia¢ najnowsze dane do-
stepne jednostce — zarowno jako-
Sciowe jak i ilosciowe. Najbardziej
aktualna wiedza jest szczegodlnie
wazna przy przygotowywaniu
przez emitentéw informacji regulo-
wanej, opartej na szacunkach i pro-
gnozach dotyczacych przysztosci.
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Zapoznanie sie z zawartoscig ra-
portu moze stanowic utatwienie dla
emitentdw w procesie raportowa-
nia. W tym celu, w zakresie rapor-
téw okresowych, w niniejszym ra-
porcie zwrociliSmy uwage m.in. na
koniecznos¢ oceny zdolnosci jed-
nostki do kontynuowania dziatalno-
Sci nie tylko w aspekcie krétkoter-
minowym, ale rowniez dtugotermi-
nowym, jesli jednostka jest w po-
siadaniu informacji na temat przy-
sztosci wykraczajgcej poza roczny
okres sprawozdawczy, ktére mo-
gtyby wptyngé na wynik tej oceny.
Ponadto wskazujemy na potrzebe
biezgcej analizy réznych nietypo-
wych i szczegolnych zdarzen m.in.
pod katem wptywu na sprawowanie
kontroli nad jednostkami zalez-
nymi, analizy zmian sytuacji poli-
tycznej i gospodarczej oraz innych
czynnikdw majacych zrodta w ryzy-
kach politycznych, prawnych lub
klimatycznych, ktére nie wynikajg
wprost z analizy danych historycz-
nych a mogg mie¢ znaczny wptyw
na raportowanie Emitentéw. Poru-
szamy réwniez zagadnienie rekla-
syfikacji aktywdéw finansowych,
ktére jest rowniez przedmiotem
uwagi europejskich organéw nad-
zoru. Dodatkowo w zwigzku z obo-
wigzkiem tagowania informacji do-
datkowej zwracamy uwage na nie-
ktore kwestie z tym zwigzane.

Odbiorca informacji sporzgdza-
nych przez emitentow w najbliz-
szych okresach powinien otrzymy-
wac¢ dane uwzgledniajgce powyz-
sze czynniki oraz dowiedzie¢ sie z
raportow emitenta o wplywie tych
czynnikdéw na prezentowane dane i
ich potencjalng zmiennos¢ w przy-
sztosci. Informacje przekazywane
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przez emitentéw do publicznej wia-
domosci stanowig podstawe podej-
mowania decyzji inwestycyjnych,
stad tez emitenci powinni dotozyc¢
wszelkich staran by zapewni¢ naj-
wyzszy standard przy ich prezento-
waniu.
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