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Szymon Hotownia
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku,

w zwigzku z interpelacjg nr 10218 ztozong przez Pana Posta Dariusza Mateckiego
w sprawie nadregulacji dotyczacej obowigzku sporzadzania sprawozdan
kwartalnych przez emitentéw papierow wartosciowych, uprzejmie prosze
0 przyjecie ponizszych wyjasnien, uwzgledniajacych stanowisko przedstawione
przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Przyjecie w polskich regulacjach obowigzku sporzadzania i publikacji raportow za
| oraz Il kwartat nastgpito w oparciu o przepisy dyrektywy 2004/109/WE?! (oraz
zmieniajacej jg dyrektywy 2013/50/UE?), ktéra przewiduje mozliwos¢ natozenia
obowiazku przekazywania raportéow okresowych innych niz roczny i pétroczny, pod
warunkiem ze dodatkowe okresowe informacje finansowe nie stanowia
nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego, w szczegdlnosci dla matychi srednich
przedsiebiorstw, a tres¢ wymaganych dodatkowych okresowych informacji
finansowych jest proporcjonalna do czynnikdw przyczyniajagcych sie do
podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw.

Obowigzek publikacji przez emitentéow raportéw kwartalnych jest regulowany od
wielu lat w przepisach kolejnych rozporzadzen dotyczacych informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych,
wydawanych na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie

' Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do
obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. WE L 390 z 31.12.2004, str. 38,
z p6zn. zm.).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgca dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczgcych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym,
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w
zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji
2007/14/WE ustanawiajgcg szczegdtowe zasady wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE
(Dz.Urz. UE L 294 z 06.11.2013, str. 13, z p6zn. zm.).

tel.: +48 22 694 5555 ul. Swietokrzyska 12
fax: +48 22 694 36 84 00-916 Warszawa

gov.pl/finanse
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl

1/4


file:///D:/!!!!PRACE/!!!Logosy/!!INowa%20identyfikacja/!!!Pisma/Podpisywane%20przez%20Ministra/gov.pl/finanse
mailto:kancelaria@mf.gov.pl
mailto:kancelaria@mf.gov.pl
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4zdanjrgm4tcltqmfyc4nztgy2tcnrxg4&refSource=hyp

publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz.
592).

W trakcie prac legislacyjnych® nad rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
25 maja 2016 r. zmieniajagcego rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. poz. 860), Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, jako instytucja opiniujgca w ramach procesu legislacyjnego
prowadzonego przez Ministerstwo Finanséw, przeprowadzit konsultacje
z uczestnikami rynku kapitatowego w zakresie oceny, czy utrzymanie przepiséw
naktadajgcych obowigzek publikacji raportéow kwartalnych spetniatoby warunki,
o ktérych mowa w art. 3 ust. 1a dyrektywy 2004/109/WE. Spéiki publiczne zostaty
zapytane o:
1) koszty sporzadzania raportow kwartalnych w stosunku do catosci kosztow
ponoszonych z tytutu wykonywania obowigzkdéw informacyjnych oraz
2) koszty sporzadzania raportow kwartalnych w stosunku do kosztéw sporzadzania
wszystkich raportéow okresowych.

Odpowiedzi udzielone na pierwsze pytanie wskazaty, ze udziat kosztéw zwigzanych
ze sporzadzaniem raportéw kwartalnych srednio wynosit 18,6%. Z odpowiedzi na
drugie pytanie wynikato, ze $redni udziat ksztattowat sie na poziomie 25,9%. Dane
te wskazywaty, ze dodatkowe okresowe informacje finansowe (raporty kwartalne)
nie beda stanowié¢ nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego dla spétek
publicznych, ktérych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.
Ponadto, w ramach ww. konsultacji, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego zwrdcit sie
o zajecie stanowiska w zakresie utrzymania obowigzku sporzadzania
i przekazywania raportow kwartalnych do Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. oraz organizacji reprezentujacych rézne grupy uczestnikéw rynku
kapitatowego: Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych, Izby Doméw Maklerskich,
Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych, Zwigzku Makleréw i Doradcéw, Polskiego Stowarzyszenia
Inwestoréw Kapitatowych. Na podstawie analizy otrzymanych odpowiedzi
stwierdzono, ze raporty kwartalne stanowia dla wiekszosci uczestnikéw rynku
uzyteczne narzedzie oceny biezacej sytuacji w spdtkach publicznych, ktérych akcje
sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Likwidacja obowigzku
przekazywania raportéw kwartalnych mogtaby niekorzystnie wptynaé na proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw, szczegdblnie odnosnie
matych i $rednich spotek, w tym spowodowac wzrost niepewnosci co do oceny
takich spoétek, a takze wzrost ryzyka wykorzystania informacji poufnych
W rozumieniu rozporzadzenia MAR?4.

W zwiagzku z powyzszym zdecydowano o skorzystaniu z wyjatku przewidzianego
w art. 3 ust. 1a dyrektywy 2004/109/WE, pozwalajgcego na utrzymanie obowigzku
sporzadzania i przekazywania przez emitentow raportéw kwartalnych.
Jednoczesnie, uwzgledniajgc koniecznos¢ redukcji obcigzen naktadanych na
emitentow, tam, gdzie obowigzki te nie maja istotnego znaczenia, zdecydowano

3 https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12278363/katalog/12318210#12318210.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE.
L. 173 2 12.06.2014, str. 1, z pdzn. zm.).
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o zniesieniu obowigzku przekazywania raportow kwartalnych oraz
skonsolidowanych raportéw kwartalnych za ostatni kwartat roku obrotowego.
Jedynie w przypadku funduszy inwestycyjnych zdecydowano o koniecznosci
utrzymania  obowigzku przekazywania raportéw  kwartalnych  oraz
skonsolidowanych raportéw kwartalnych za ostatni kwartat roku obrotowego ze
wzgledu na uzytecznosc¢ prezentowanych w nich danych dla podmiotéw lokujacych
aktywa w funduszach inwestycyjnych. Warto przy tym zauwazyé, ze obowigzek
przekazywania raportéw kwartalnych oraz skonsolidowanych raportéw
kwartalnych za drugi kwartat roku obrotowego zostat zniesiony juz w 2009 r.

Jednoczesnie wyjasniam, ze aktualnie Ministerstwo Finanséw prowadzi prace
legislacyjne majace na celu rozpatrzenie postulatéw deregulacyjnych i uwag
w zakresie uproszczenia i utatwienia wykonywania obowigzkéw wynikajacych
z przepiséw dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartosciowych, zgtoszonych przez liczne podmioty dziatajace
na rynku kapitatowym, w tym réwniez przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
W oparciu o zgtoszone propozycje zostanie opracowany projekt rozporzadzenia
zmieniajacego rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 6 czerwca 2025 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informac;ji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. poz. 755). Czes¢ zgtoszonych uwag i postulatow dotyczy kwestii raportow
kwartalnych. Nalezy przy tym podkreslié, ze w tej sprawie sg prezentowane rézne
stanowiska, zarowno wskazujgce na potrzebe catkowitego zniesienia obowigzku
publikacji przez emitentéw raportéw kwartalnych i skonsolidowanych raportéw
kwartalnych, jak i na potrzebe utrzymania tego obowigzku, z mozliwosciag
ewentualnej modyfikacji zakresu tego obowiazku.

W tym kontekscie warto zauwazyé¢, ze zgtaszajagc zastrzezenia do postulatu
likwidacji obowigzku publikacji raportéw kwartalnych niektére podmioty wskazuja,
ze catkowita rezygnacja z raportéw kwartalnych bedzie réwnowazna
z pozbawieniem inwestorow, a takze i innych zainteresowanych podmiotéw
(analitykéw, doradcow inwestycyjnych), istotnego Zzrédta wiedzy na temat sytuacji
emitentéw papieréw wartosciowych notowanych na polskiej gietdzie. Mozliwosé
oceny sytuacji spétek publicznych poprzez analize informacji zawartych w raportach
kwartalnych wptywa na transparentnosé, ptynnosé¢ i zaufanie inwestoréw oraz
utatwia podejmowanie witasciwych decyzji inwestycyjnych, co przyczynia sie do
dobrego funkcjonowania rynku kapitatowego. W szczegdlnosci $rodowisko
inwestoréw indywidualnych wskazuje na wartos$¢ raportéw kwartalnych dla
akcjonariuszy, zwtaszcza w zmiennym srodowisku gospodarczym. W zwigzku z tym,
zamiast likwidacji, proponujg oni uproszczenie raportéw kwartalnych, np.
ograniczenie ich objetosci do najwazniejszych informacji finansowych i wyjasnien,
co uczynitoby je prostszymi i szybszymi w przygotowaniu oraz bardziej
wartosciowymi dla inwestoréw.

Majac na uwadze powyzsze Ministerstwo Finanséw podkresla, ze jest otwarte na
zmiany w zakresie raportowania kwartalnego, niemniej ostateczne rozwigzania
w tym zakresie powinny by¢ wypracowane w oparciu o stanowiska uczestnikéw
rynku kapitatowego, w szczegdlnosci organizacji zrzeszajacych inwestoréw oraz
emitentéw.

Odnoszac sie do kwestii funkcjonowania obowigzkéw informacyjnych w innych niz
Polska krajach cztonkowskich nalezy wskazaé, ze z informacji przekazanych przez
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wynika, ze obowigzek publikacji raportéw
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kwartalnych funkcjonuje w Rumunii, na Wegrzech oraz w Niemczech (tutaj jako
obowigzek natozony przez gietde). W krajach takich jak Austria, Niemcy, Francja nie
ma formalnego wymogu publikowania raportow kwartalnych, a spétki moga
publikowaé raporty kwartalne dobrowolnie, biorac pod uwage specyfike swojej
branzy oraz oczekiwania inwestoréw. Publikacja raportéw rocznych i pétrocznych
jest wymagana we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, jako
bezwzgledny obowigzek natozony przez prawodawce unijnego poprzez dyrektywe
2004/109/WE.

Z wyrazami szacunku
Z upowaznienia Ministra Finanséw

Jarostaw Neneman
Podsekretarz Stanu
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