I. Uwagi ogólne

Projekt Rozporządzenia w znaczącej mierze, poza częścią odnoszącą się do tzw. wymagań równoważnych, powtórzeniem obowiązującego Rozporządzenia Ministra Finansów z   dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych. Podstawowe problemy w zakresie polityki informacyjnej i jej realizacji leżą nie w treści analizowanego Rozporządzenia lecz w problemach związanych z opóźnianiem informacji i interpretacjami odnoszącymi się do możliwości niepublikowania informacji opóźnionej.  Zmiana rozporządzenia daje jednak w opinii Stowarzyszenia Emitentów Giełdowych możliwość zmiany rozwiązań stosowanych obecnie, które budzą wątpliwości lub problemy w praktycznej realizacji obowiązków informacyjnych emitentów.
II. Uwagi o charakterze ogólnym 

a) Rozporządzenie zostało przygotowane z myślą o emitentach do akcji, całkowicie pomijając specyfikę funkcjonowania emitentów obligacji. Tak wysokie wymogi informacyjne w praktyce blokują możliwość notowania na rynku regulowanym obligacji korporacyjnych o nominalnej wartości jednostkowej poniżej 50.000 euro, gdyż z na rozwiniętych rynkach finansowych  emitenci obligacji nie sporządzają tak szczegółowych raportów jak wskazane w Rozporządzeniu . Wyrażamy stanowisko, że wymogi dla emitentów obligacji winny być obniżone do minimum wymaganego Dyrektywami o przejrzystości.
b) W kwestii umieszczenia w raporcie rocznym oświadczenia o stosowaniu ładu korporacyjnego, należy zauważyć, ze wprowadzenie tego wymogu do przepisów rozporządzenia (mimo, że dotychczas stanowiło ono również element towarzyszący raportowi rocznemu na podstawie „prawa miękkiego”), nieść będzie za sobą daleko idące konsekwencje powiązane z odpowiedzialnością wynikająca z ustawy o ofercie publicznej, co w efekcie stawia pod znakiem zapytania sama ideę statusu norm corporate governace jako dobrowolnego poddania się pewnym praktykom ocenianym przez rynek. 
Przyjmując jednak, iż jest to wyraz świadomego dążenia do stopniowego przekształcania charakteru dotychczasowych norm „miękkich” ładu korporacyjnego w prawo powszechnie obowiązujące (co ma znaleźć również odzwierciedlenie w nowelizacji k.s.h.), należy zwrócić uwagę na następujące kwestie:
Przepisy prawa powinny być sformułowane w sposób nie budzący wątpliwości interpretacyjnych już w momencie ich konstruowania, w szczególności co do zakresu pojęciowego. Tymczasem wątpliwości takie budzić mogą zawarte w § 95 ust. 5 pkt 4: 
-        samo pojęcie kodeksu ładu korporacyjnego (lit. a, tiret pierwszy i drugi); żadne ze znanych nam zbiorów zasad dobrych praktyk nie noszą miana kodeksów, funkcjonują natomiast inne kodeksy np. etyki bankowej, nie jest natomiast jasne czy można (i należy) zaliczyć je do kodeksów ładu korporacyjnego w myśl przepisów rozporządzenia, które wymaga, aby emitent złożył w tym zakresie oświadczenie w raporcie rocznym, 
-        kryterium podziału kodeksów na te, którym emitent podlega oraz te, którym mógł się poddać dobrowolnie (np. jaki charakter mają  dotychczasowe Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW), 
-         zakres znaczeniowy tiretu trzeciego w lit. a); zakres ten jest tak obszerny, iż w praktyce wszelkie rozwiązania wynikające ze statutu, regulaminów i innych wewnętrznych regulacji, polityk itp. nie odzwierciedlające wprost z przepisów prawa krajowego w zakresie ładu korporacyjnego, wymagałyby odpowiedniej informacji w raporcie rocznym; samo sformułowanie tego przepisu również pozostawia miejsce na wątpliwości  interpretacyjne, 
-         w lit. d) przywołano nie zdefiniowane wcześniej pojęcia „piramidy kapitałowej” oraz „krzyżowej struktury akcjonariatu”, które maja kluczowe znaczenie dla wykonania tej części obowiązku raportowego.

c) Uważamy że lepszym rozwiązaniem byłoby pozostawienie w rozporządzeniu katalogu zdarzeń wymagających raportowania z jednoczesnym zrewidowaniem tego katalogu i wyeliminowaniem niektórych zdarzeń jako nieistotnych, między innymi obowiązku informowania o:

· każdej zmianie wysokości kapitału zakładowego spółki zależnej przekraczającej 500 000 euro (zróżnicowanie kryteriów dla „małych” i „dużych” emitentów), 

· każdym nabyciu lub zbyciu aktywów finansowych powyżej 20% kapitału zakładowego nabywanej jednostki, niezależnie od ich istotności, 

· każdej zawartej grupie umów gdy przekracza ona określone progi wartościowe;  niektóre z tych umów są typowymi (z podobną grupą kontrahentów, na znanych warunkach) związanymi ze specyfiką prowadzonej bieżącej działalności. 
d) Rozporządzenie nakazuje podawać informacje min o sporządzeniu prognozy wyników finansowych emitenta lub jego grupy kapitałowej, jeżeli emitent podjął decyzję o jej przekazaniu do wiadomości publicznej. Przepis ten jest szczególnie zaskakujący i w gruncie rzeczy nielogiczny. Oznacza bowiem nie mniej ni więcej, że „jako emitent mam pewien obowiązek, o ile podejmę decyzję, że jest to mój obowiązek”. Nota bene, w świetle par. 31 Rozporządzenia powstają istotne wątpliwości co do zakresu i obowiązku korekty prognoz. Wydaje się, że całą ta kwestia powinna podlegać odrębnej regulacji na następujących zasadach: 

- wyraźnego wskazania na dobrowolność prognozy 

- podejmowanie decyzji o przedstawianiu prognoz co najmniej na poziomie rady nadzorczej (oczywiście ten wymóg nie może być wprowadzony Rozporządzeniem, ale może wynikać np. z zasad corporate governance),

- decyzja o prognozie powinna wskazywać, że prognoza obejmuje okres co najmniej roczny i powinna być powtarzana co najmniej trzykrotnie (trzy kolejne lata) a weryfikowana co najmniej raz na pół roku, chyba że z raportu kwartalnego będzie wynikała potrzeba częstszej korekty. 

Innymi słowy, uważamy, że „rynek prognoz” wymaga dopracowania a obecne i projektowane Rozporządzenie przyczynia się bardziej do mnożenia wątpliwości, niż do ich rozwiązywania. Rozumiemy oczywiście, że problem nieco wykracza poza uwagę czysto legislacyjną i deklarujemy gotowość do współpracy przy przygotowywaniu stosownych rozwiązań.  
e) Chcielibyśmy również zwrócić uwagę na konieczność podjęcia przez Komisję Nadzoru Finansowego uchwały w przedmiocie powołania agencji informacyjnej w okresie między ogłoszeniem ustawy a jej wejściem w życie.
III. Uwagi szczegółowe 
§ 2 ust. 1

Brak definicji "znaczącego inwestora", "jednostki współzależnej", pojęcia "pozostawanie pod wspólna kontrolą", "jednostki kontrolowanej", "jednostki współkontrolowanej", "znacząca liczba głosów" wskazanych w pkt. 29. Poprzez analogię należy rozumieć te sformułowania zgodnie ze znaczeniem nadanym im przez ustawę o rachunkowości, ale dla przejrzystości kwestie te winny być uregulowane.

§ 2 ust.1 pkt.21
Przepis ten powinien otrzymać następujące brzmienie: : "21) jednostce dominującej - rozumie się przez to jednostkę dominującą w rozumieniu obowiązujących emitenta przepisów o rachunkowości;". Brzmienie w takiej formie korelowałoby z definicją określoną w pkt. 22 tegoż ustępu.

§ 2 ust. 3
Kwestią wartą uregulowania byłaby kwestia wskazania sposobu liczenia wartości umów ramowych. Inną sprawą, na którą należy zwrócić uwagę jest fakt, iż w obecnym stanie prawnym mamy do czynienia z  koniecznością  sumowania umów jednej grupy kapitałowej (emitent i jednostki od niego zależne) z inną grupą kapitałową (kontrahent i jednostki od niego zależne). Niejednokrotnie emitent czy jednostka zależna od emitenta nie będą znać jednostek zależnych od kontrahenta, więc rzetelne  sumowanie umów może być fikcją. Należałoby się zastanowić nad ograniczeniem przepisu i wprowadzeniem obowiązku sumowania umów zawartych przez emitenta lub jednostkę od niego zależną z jednym podmiotem.

§ 2 ust. 1, pkt. 41 oraz 42. 
Proponujemy podniesienie progu procentowego o którym mowa ww. punktach z 10% do 20% 
W naszej opinii powyższa propozycja spowoduje ograniczenie liczby przekazywanych do publicznej wiadomości raportów bieżących z ww. zakresu, do raportów o treści najbardziej istotnej z punktu widzenia zakresu działalności oraz wyników finansowych emitentów, a tym samym do raportów mających istotny wpływ na decyzje inwestycyjne podejmowane przez inwestorów. 

§ 2 ust. 6 
Niniejszy paragraf w swoim obecnym brzmieniu w naszej opinii wydaje się być zbyt restrykcyjny, ponieważ w wielu przypadkach narzuca na emitentów obowiązek przekazywania raportów bieżących odnośnie transakcji, których wartość jest bardzo niska i często nie ma wpływu na funkcjonowanie i/lub wyniki finansowe emitenta. 
Proponujemy dokonanie zmiany istniejącego zapisu definiującego pojęcie aktywów finansowych o znacznej wartości poprzez nadanie mu nast. brzmienia:

„W przypadku aktywów finansowych za aktywa o znacznej wartości uważa się również aktywa stanowiące co najmniej 20 % kapitału zakładowego jednostki, której akcje (udziały) są przedmiotem aktywów finansowych emitenta lub jednostki od niego zależnej, jednakże tylko wtedy, jeśli wartość tych aktywów stanowi co najmniej 5% kapitałów własnych emitenta.” (Alternatywnie: „…, jeśli wartość tych aktywów stanowi kwotę nie mniejszą niż równowartość 500.000 EUR”)
Taka zmiana przepisu pozwoli na zmniejszenie liczby raportów bieżących na temat transakcji mało istotnych dla działalności, zwłaszcza dużych spółek. W przypadku rozbudowanych grup kapitałowych emitentów, bardzo często zdarzają się transakcje zbycia i nabycia powyżej 20% udziałów pomiędzy jednostkami zależnymi. Często transakcje te mają bardzo niskie wartości w porównaniu do wartości kapitałów własnych emitenta, czy jego przychodów i są zupełnie nieistotne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez akcjonariuszy i inwestorów, natomiast powodują zbędny szum informacyjny na rynku kapitałowym. Dlatego też, proponujemy uzależnienie obowiązku informowania o takich transakcjach, także od wartości samej transakcji.

Rozporządzenie nakazuje podawać informację o: 

§ 5 ust. 1 pkt  3)   o zawarciu przez emitenta lub jednostkę od niego zależną znaczącej umowy;

i


4)
spełnieniu się lub niespełnieniu warunku dotyczącego zawartej przez emitenta lub jednostkę od niego zależną znaczącej umowy warunkowej;

W przypadku umowy zawartej pod warunkiem zawieszającym („wchodzi w życie, o ile….”) emitent powinien móc podjąć decyzję o prezentacji raportu dopiero po spełnieniu warunku. Inaczej na rynku powstaje znacząca dezinformacja – pojawia się bowiem raport o zawarciu umowy, która wszakże nie wchodzi w życie, przy czym nie jest pewne, cz w ogóle w życie wejdzie.  Uważamy zatem iż w rozporządzaniu powinno znaleźć się wskazanie, że „W przypadku, gdy umowa zawarta jest pod warunkiem zawieszającym, emitent może zdecydować o publikacji raportu jej zawarciu po ziszczeniu  się tego warunku”.  Ze względu na brak wiedzy o uwagach od innych podmiotów i ostatecznego kształtu rozporządzenia nie wskazujemy konkretnego miejsca dodania tego przepisu. 
W przypadku, gdy umowa jest zawarta pod warunkiem rozwiązującym („ulega rozwiązaniu w przypadku…”) – jest to już objęte w pkt 5 – ziszczenie się warunku jest zatem przesłanką wypowiedzenia lub rozwiązania umowy-  czyli odrębny raport jest tym bardziej zbędny.  Uważamy zatem iż w rozporządzaniu powinno znaleźć się wskazanie, że „W przypadku, gdy umowa zawarta jest z warunkiem rozwiązującym zamieszcza się jedynie raport o którym mowa w par. 5 ust. 1 pkt 5”

§ 5. ust. 1 pkt. 6 
Proponujemy dokonanie zmiany istniejącego zapisu uszczegóławiającego obowiązek przekazywania w formie raportu bieżącego  nabycia lub zbycia papierów wartościowych emitenta tak, aby dotyczył jedynie akcji emitenta, poprzez nadanie mu następującego brzmienia:

„Nabyciu lub zbyciu przez emitenta lub jednostkę od niego zależną akcji wyemitowanych przez emitenta”.

Taka zmiana pozwoli na zmniejszenie liczby raportów bieżących na temat nabycia lub zbycia papierów wartościowych emitowanych przez emitenta. Częste bywają transakcje nabycia przez jednostki zależne obligacji wyemitowanych przez emitenta w ramach programów o znaczących wartościach, o których emitent informuje w osobnych raportach bieżących. Tego typu transakcje są nieistotne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez akcjonariuszy i inwestorów, natomiast powodują zbędny szum informacyjny na rynku kapitałowym. Dlatego też, proponujemy uszczegółowienie zapisów dotyczących nabywania lub zbywania papierów wartościowych emitowanych przez emitenta.


§ 5. ust. 1 pkt. 9 
Proponujemy zrezygnować z obowiązku publikacji raportu bieżącego na temat zmiany wysokości kapitału zakładowego jednostki zależnej emitenta, jeżeli przekracza ona jednorazowo lub łącznie w danym roku obrotowym „wyrażoną w złotych równowartość kwoty 500.000 euro, przeliczonej według kursu średniego ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowiązującego w dniu podjęcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego”. Taka zmiana przepisu pozwoli na zmniejszenie liczby raportów bieżących na temat mało istotnych zdarzeń dla działalności emitentów, zwłaszcza w przypadku dużych spółek posiadających rozbudowane grupy kapitałowe.

Zgodnie z powyższym proponujemy następujące brzmienie § 5. ust. 1 pkt 9:

„Rejestracji przez sąd zmiany wysokości lub struktury kapitału zakładowego emitenta lub jednostki od niego zależnej, z zastrzeżeniem, że obowiązek dotyczący informowania o zmianie wysokości kapitału zakładowego jednostki od niego zależnej powstaje w przypadku zmiany przekraczającej, jednorazowo lub łącznie w danym roku obrotowym, 10 % kapitału zakładowego emitenta”.
§ 5 ust.1 Rozporządzenie nakazuje podawać informacje m.in. o: 

13)
podjęciu decyzji o zamiarze połączenia emitenta z innym podmiotem;


15)
podjęciu decyzji o zamiarze podziału emitenta;


17)
podjęciu decyzji o zamiarze przekształcenia emitenta

W praktyce spółek publicznych zapisy takie stwarzają znaczące problemy interpretacyjne problemem jest w szczególności, kiedy taka decyzja  zostaje podjęta, czy wystarczająca jest uchwałą zarządu, co dzieje się w przypadku, gdy jej wykonanie uzależnione jest od szeregu zgód lub zezwoleń. W praktyce interpretacji prawa istnieje tu pełne spektrum interpretacji – od liberalnej do bardzo zachowawczej i – w zależności od tej interpretacji – nadmiar lub brak informacji.  Problemu nie rozwiązuje, a nawet go pogłębia  art. 2 ust. 1 pkt. 40 (obecnie pkt. 50) wskazujący, że przez podjęcie decyzji o zamiarze - rozumie się podjęcie przez organ emitenta decyzji o wszczęciu procedury, która ma doprowadzić do zrealizowania wskazanego zamiaru. 

Szczególnie jaskrawo, kwestia ta jest widoczna w przypadku „podjęcia decyzji” o przejęciu innego podmiotu, która może w ogóle nie wejść do fazy realizacji – a przypominam, że jej podanie do publicznej wiadomości może być jedynie opóźnione. Myślę, że należałoby w ogóle wyeliminować te  „decyzyjne” zapisy, ewentualnie pójść w kierunku redefiniowania pojęcia „podjęcia decyzji np.: 

„Przez podjęcie decyzji o  wszczęciu procedury, która ma doprowadzić do zrealizowania wskazanego zamiaru należy rozumieć zawarcie umowy, złożenie wniosku do organu administracji lub inne złożone przez spółkę oświadczenie woli lub wiedzy lub, gdy jest to wymagane przez statut lub przepisy prawa - podjęcie przez radę nadzorczą lub walne zgromadzenie spółki uchwały uprawniającej lub upoważniającej zarząd do rozpoczęcia tej procedury.” 

Pierwsza część zdania oznacza działanie spółki „na zewnątrz” (oświadczenie woli lub wiedzy) – to uzewnętrznienie woli lub wiedzy wskazuje, że proces decyzyjny jest „spetryfikowany”. W drugiej części definicji - zasadniczo WZA i RN nie mogą wydawać wiążących poleceń zarządowi, w pewnych zakresach jednak to wynika z ich kompetencji ustawowej – np. podwyższenie kapitału, lub statutowej – np. typowa w wielu spółkach zgoda rady nadzorczej na objęcie znaczącego pakietu akcji w innej spółce 

§ 5 ust.1 pkt. 20 
 Rozporządzenie nakazuje podawać informacje m.in. o: 
wypowiedzeniu przez emitenta lub przez podmiot uprawniony do badania sprawozdań finansowych umowy o badanie, przegląd lub inne usługi dotyczące sprawozdań finansowych lub skonsolidowanych sprawozdań finansowych emitenta, zawartej przez emitenta z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdań finansowych, dokonującym badania lub przeglądu sprawozdań finansowych lub skonsolidowanych sprawozdań finansowych emitenta;
Wydaje się, że informowanie o wypowiedzeniu umowy przez emitenta, zwłaszcza w przypadku, gdy jest to zmiana uzasadniona zasadami corporate governance nie jest potrzebna. Informacjami istotnymi jest informacja o wyborze audytora, ew. wypowiedzeniu umowy przez audytora – ta ostatnie kwestia jest szczególnie ekstraordynaryjna. Typową sytuacją w spółce jest natomiast zmiana audytora, np. spowodowana wyborem korzystniejszej oferty i nie ma powodu aby to upubliczniać. Proponujemy zatem wykreślenie słów „przez emitenta” w pierwszej części zdania. 
§ 5. ust. 2
Proponujemy po ust. 2 dodanie ust. 3 w następującym brzmieniu:

„W przypadku, gdy jednostka zależna od emitenta jest spółką publiczną z siedzibą poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, obowiązek przekazania przez emitenta, w formie raportu bieżącego, informacji określonych w ust. 1, w zakresie obejmującym informacje o jednostce zależnej sprowadza się wyłącznie do przekazania informacji poufnych, o których mowa w art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, zwanej dalej Ustawą o ofercie publicznej 
.”

Powyższa zmiana ma na celu uregulowanie sytuacji emitenta papierów wartościowych, w której posiada on w swojej grupie kapitałowej jednostkę zależną, którą jest spółka publiczna z siedzibą poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Wypełnianie w tym przypadku obowiązków informacyjnych jedynie przez jednostkę zależną, zgodnie z przepisami obowiązującymi na rynku, na którym notowane są jej papiery wartościowe, pozwoliłoby na uniknięcie sytuacji, kiedy pojawiają się rozbieżności w regulacjach pomiędzy prawem polskim a prawem innego kraju. Występują bowiem sytuacje, kiedy zagraniczna jednostka zależna emitenta nie dopuszcza możliwości przekazania raportu bieżącego na rynku polskim przez emitenta, gdyż zagraża to jej pozycji na rynku rodzimym, a jednocześnie nie ma obowiązku publikacji raportu według prawa jej państwa macierzystego.

Ponadto, emitent zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt. 1 Ustawy o ofercie publicznej jest  zobowiązany do przekazywania wszelkich informacji poufnych, które mogłyby wpłynąć na cenę jego papierów wartościowych, w tym także informacji o istotnych zdarzeniach, występujących w ramach jego grupy kapitałowej.

§ 6. ust. 1
Proponujemy przeformułowanie treści niniejszego zapisu projektu Rozporządzenia w sposób umożliwiający jednoznaczne określenie, czy spółka powinna numerować w sposób ciągły tylko raporty bieżące dotyczące informacji publikowanych na podstawie projektowanego Rozporządzenia oraz art. 56 ust. 1 pkt 1. Ustawy o ofercie publicznej, czy też numeracji ciągłej powinny również podlegać pozostałe komunikaty publikowane m.in. na podstawie art. 65 ust 1, art. 70 ust 1-3 Ustawy o ofercie publicznej czy też Regulaminu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie.

§7 pkt. 2
Powinno doprecyzować się zwrot „podstawowe dane o nabywającym”. Nie wiemy jaki zakres danych chciał zawrzeć ustawodawca, można wyobrazić sobie sytuację, w której inwestorzy będą chcieli dokładnie zidentyfikować nabywcę w celu oceny skutków transakcji. Naszym zdaniem zakres informacji niezbędny do każdorazowej identyfikacji strony umowy zawarty jest w art. 16 Ustawie o swobodzie działalności gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r.(Dz. U. nr173 z 2004 r. poz. 1807 z późn. zm), obowiązującym od dnia 1 stycznia 2007 r.

§ 7 pkt. 5 
Proponujemy dokonanie zmiany brzmienia treści niniejszego zapisu  projektu Rozporządzenia w następujący sposób:

„5) cenę, po jakiej zostały nabyte lub zbyte aktywa, albo wartość zobowiązania zabezpieczonego ograniczonym prawem rzeczowym na aktywach, a w przypadku zbycia aktywów, wartość ewidencyjną tych aktywów w księgach rachunkowych emitenta lub jednostki od niego zależnej”.

Proponujemy podanie w raporcie bieżącym wartości ewidencyjnej zbywanych aktywów, jedynie w przypadku zbycia aktywów przez emitenta lub jednostkę zależną. W  naszej opinii, jedynie wartość ewidencyjna w przypadku zbycia aktywów jest parametrem transakcji istotnym dla inwestorów giełdowych. Wskazuje na wynik (zysk lub stratę), jaki emitent lub jednostka zależna uzyskali na danej transakcji. W przypadku nabycia aktywów wartość ewidencyjna w księgach emitenta lub jednostki zależnej bardzo często nie jest możliwa do skalkulowania w dniu zdarzenia, kiedy to dokonuje się publikacji raportu bieżącego, ze względu na stosowane zasady rachunkowości. Wartość taka kalkulowana jest przez spółkę – nabywcę często po pewnym czasie od dnia nabycia aktywów.



§7 pkt. 6
Należałoby dodać słowo „ewentualnych powiązań pomiędzy emitentem a osobami zarządzającymi…”. Pozostawienie przepisu w tej formie oznacza, iż w każdym komunikacie dotyczącym tego zdarzenia trzeba będzie zaznaczać najpierw czy dany podmiot jest powiązany czy nie, a jeśli powiązany to jaki jest charakter powiązań – niepotrzebne zaostrzenie i łatwo przeoczyć tę zależność, przez co raport może okazać się niezgodny z rozporządzeniem.

§7 pkt. 10

W tym miejscu możliwe jest zastosowanie klasyfikacji zgodnej z ustawą o rachunkowości oraz z Rozporządzeniem ministra Finansów w sprawie szczegółowych zasad uznawania, wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentów finansowych – wniesie to dodatkową informację jak emitent wycenia te aktywa w sprawozdaniu finansowym (lub łatwo nakieruje, gdzie szukać opisu metody wyceny).

§9 pkt. 5

Taka forma zapisu tego punktu nie wyjaśnia czy zgłoszeniu podlega tylko umowy, z której rodzi się potencjalne zobowiązanie emitenta (o wartościach spełniających zapisane progi) czy należy zgłosić również umowę, z której może powstać ewentualna należność dla emitenta z tytułu potencjalnych kar umownych.

§25 pkt. 3
 Należałoby dodać: „…czy emitent korzystał z usług innych niż przedmiot umowy o badanie, przegląd sprawozdań finansowych” – przejrzystość wymagana zapisami Dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r.


§106 
Proponujemy dodanie zastrzeżenia, że zwolnienie z obowiązku przekazywania raportu kwartalnego i skonsolidowanego raportu kwartalnego za ostatni kwartał roku obrotowego, poza warunkiem opisanymi w § 106 ust. 1 odbywać się będzie po uprzednim przekazaniu w raporcie bieżącym o którym mowa w § 107 informacji o rezygnacji z przekazywania ww. raportów począwszy od roku obrotowego którego ww. raport bieżący dotyczy.

§107

Zasadnym byłoby wprowadzenie obowiązku zawarcia w raporcie bieżącym określającym daty przekazywania raportów okresowych w danym roku obrotowym wyraźnej informacji, iż w związku z wyznaczonymi datami raportów rocznych emitent (przypadających w ciągu 80 dni od zakończenia roku obrotowego) nie będzie publikował raportu za IV kwartał roku obrotowego.

§ 107, ust. 2 
Proponujemy doprecyzowanie ww. ustępu poprzez dodanie wyraźnego wskazania, że raport bieżący zawierający informację o zmianie daty przekazania raportu okresowego może być przekazany nie później niż na dwa dni kalendarzowe przed zdarzeniami wskazanymi w pkt. 1) oraz pkt. 2)
Niniejsza propozycja dotyczy także odpowiednio § 107 ust. 3 oraz 4.
�  Dz. Z U. 2005r.  Nr 184, poz. 1539 z późn. zm
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