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Analiza kar nalozonych przez KNF
na spolki notowane na GPW za nieprawidlowosci
w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywow

Michal Hendryk, Stanistaw Honko"

Streszczenie: Cel — Analiza wykrytych przez organ nadzoru nieprawidtowosci w zakresie utraty wartosci akty-
wow w sprawozdaniach finansowych spotek gietdowych oraz natozonych w zwiazku z nimi kar.

Metodologia badania — Artykut sklada si¢ z trzech czgsci. Pierwsza z nich zawiera przeglad literatury doty-
czacej utraty warto$ci w sprawozdaniach finansowych spotek gietdowych. W tej czgsci zastosowano przede
wszystkim metod¢ monograficzna. Druga i trzecia czg$¢ tekstu ma charakter empiryczny i powstata na pod-
stawie raportow Komisji Nadzoru Finansowego. W tych czgsciach postuzono si¢ metoda analizy materiatow
zrodtowych.

Wynik — Wystgpowanie licznych nieprawidtowosci w zakresie utraty wartosci aktywow nie spowodowato na-
ozenia kar na wiele podmiotow. Nalezy podkresli¢, ze nieprawidtowosci dotycza braku aktualizacji wartosci
aktywow oraz nicodpowiedniego ujawnienia, przy czym niewiele kar jest naktadanych za niedostateczny zakres
informacji w zasadach (polityce) rachunkowosci i w notach uzupetniajacych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W literaturze wiele uwagi poswigca si¢ zagadnieniu utraty wartosci. Niewiele badan
ma charakter empiryczny, a artykuty poswigcone stwierdzonym nieprawidtowo$ciom i karom w obszarze utraty
wartosci aktywow na polskim rynku kapitatowym nie sa rozpowszechnione. Artykut uzupehia t¢ luke.

Stowa Kkluczowe: utrata wartosci aktywow, MSR/MSSF, Komisja Nadzoru Finansowego, nieprawidtowosci
w sprawozdaniach finansowych

Wprowadzenie

Na emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowa-
nych naktada si¢ coraz wigcej obowigzkéw informacyjnych, w tym rowniez w zakresie
sprawozdawczo$ci finansowej. Podmioty te sg objete szczegdlnym nadzorem, obejmujgcym
analiz¢ informacji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych (por. Ustawa, 2006).
W Polsce nadzor ten sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) (Ustawa o nadzo-
rze, 2005, art. 7, ust. 1 pkt 2), z uwzglednieniem wymagan okreslonych przez dyrektywy
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UE' oraz wytycznych Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(ESMA, 2014). Nadzér nad informacja finansowa polega w szczegdlno$ci na analizie jej
zgodnosci z ,,odpowiednimi ramami sprawozdawczosci finansowe;j”, a takze podejmowanie
wlasciwych dziatan w razie wykrycia naruszen (ESMA, 2014, s. 5). Przez ,,odpowiednie
ramy sprawozdawczosci finansowej” rozumie si¢ MSSF?, krajowe regulacje rachunkowos$ci
panstw EOG, a takze wymagania dyrektyw UE w zakresie sprawozdan z dziatalno$ci?.
Celem nadzoru nad informacja finansowg jest zapewnienie spojnego stosowania regulacji
rachunkowosci, prowadzacego do wzrostu zaufania do rynku kapitatowego dzigki poprawie
przejrzystosci informacji i zwigkszeniu ochrony inwestorow. Jak wynika z raportu ESMA
z 2016 roku, we wszystkich panstwach cztonkowskich UE podmioty odpowiedzialne za
nadzor nad rynkiem kapitatowym przebadaty w 2015 roku $rédroczne i roczne sprawozdania
finansowe okoto 1200 emitentéw papierow warto$ciowych, co stanowi niemal jedng piata
wszystkich podmiotéw stosujacych MSSF na gieldach UE. Glowne zastrzezenia odnosity
si¢ do kwestii takich, jak prezentacja sprawozdan finansowych, rachunkowo$¢ instrumentow
finansowych oraz utrata warto$ci aktywow niefinansowych.

Celem artykutu jest analiza wykrytych przez KNF nieprawidlowosci w zakresie
utraty wartosci aktywow w sprawozdaniach finansowych spétek notowanych na GPW
w Warszawie oraz nalozonych w zwigzku z nimi kar. Nieprawidtowosci te obejmujg nie tylko
brak odpowiednich ujawnien, ale réwniez brak testow na utrate wartosci danych aktywow
lub nieustalenie wartos$ci odzyskiwanej os§rodkow generujacych korzysci ekonomiczne.
W zwiazku z tym sformutowano nast¢pujace pytania badawcze:

1. Jakie nieprawidtowosci w zakresie utraty wartosci aktywow stwierdzit organ

nadzoru?

2. Jaka cz¢$¢ wykrytych nieprawidtowosci zostata objeta karami?

3. Czy kary za nieprawidtowosci w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywoéw byly

przyznawane cze¢sciej niz za inne przewinienia?

4. Za jakie nieprawidlowosci w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywow emitenci

zostali ukarani przez KNF?

5. Czy mozna wskaza¢ grupy aktywow, w ktorych wypadku nieprawidtowosci wyste-

powaty najczesciej?

I W szczegblnosci: Dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych papiery wartos-
ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE
L 390z31.12.2004 r., s. 38), z pézn. zm.

2 Por. rowniez Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajace zgodnie
z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia rowno-
waznosci standardow rachunkowosci stosowanych przez emitentow papierow wartosciowych z krajow trzecich,
zmienione rozporzadzeniem delegowanym Komisji nr 310/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r.

3 Wymagania te okresla Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 1.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, dyrektywe Rady 91/674/EWG w sprawie rocznych i skonsolido-
wanych sprawozdan finansowych zaktadéw ubezpieczen oraz dyrektywe Rady 86/635/EWG w sprawie rocznych
i skonsolidowanych sprawozdan bankow i innych instytucji finansowych.
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6. Czy wystepowaly przypadki kilkakrotnego karania tych samych podmiotéw za

nieprawidlowos$ci w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywow?

Artykut sktada si¢ z trzech podstawowych czgsci. Pierwsza zawiera syntetyczne przed-
stawienie wybranych wynikoéw badan literaturowych odnoszacych si¢ do utraty wartosci
w sprawozdaniach finansowych spoétek gietdowych w Polsce. W tej czesci postuzono si¢
metodg monograficzng. Druga cz¢s$¢ zawiera odpowiedz na pierwsze dwa pytania badawcze.
Powstala ona na podstawie informacji w raportach KNF publikowanych w latach 20092017,
odnoszacych si¢ do zgodnosci z MSR/MSSF sprawozdan finansowych emitentéw papierow
wartosciowych. Ostatnia cz¢$¢ opracowania odnosi si¢ do dalszych pytan badawczych,
sformutowanych we wstegpie. Wymagato to uporzadkowania i syntezy informacji na temat
kar natozonych na emitentéw papierow wartosciowych. W czesci empirycznej postuzono sie
metodg analizy materiatow zroédtowych.

1. Wybrane badania w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywow

Utrata wartosci aktywow byta tematem wielu opracowan. Publikacje, odnoszace si¢ do tej
kwestii, zwykle koncentruja si¢ na interpretacji prawa bilansowego. Zdecydowanie rzadziej
na podstawie dokumentow opisuje si¢ skutki tych regulacji i ich funkcjonowanie. Mozna
réwniez zauwazy¢, ze o utracie wartosci aktywow pisze si¢ w szerszym kontekscie, na
przyktad w odniesieniu do koncepcji wyceny, zasady ostroznosci lub zarzadzania wyni-
kiem finansowym. Mimo duzej liczby publikacji na temat utraty wartosci aktywow, dobor
opracowan o charakterze empirycznym nie byt tatwy. W przegladzie literatury postuzono si¢
publikacjami indeksowanymi w bazie BazEkon. Wyszukiwanie wedlug stow kluczowych:
»utrata wartos$ci” nie przyniosto efektow. Po zmianie stéw kluczowych na ,,Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowosci” baza wygenerowata list¢ niemal 500 artykutow. Ich selekcja
polegata na intuicyjnym wyborze publikacji odnoszacych si¢ do utraty wartosci aktywow
(niefinansowych i finansowych). Nast¢pnie ograniczono czasowy zakres publikacji do wyda-
nych po 2007 roku, a zakres merytoryczny — do opracowan odwotujacych si¢ do sprawozdan
finansowych emitentéw papieréw wartosciowych. W ten sposob przegladem literatury na
potrzeby niniejszego tekstu objeto 6 pozycji. Ich liste wraz z syntezg wnioskoéw zawarto
w tabeli 1.

Wnhioski dotyczace zarowno zbyt ogdlnych informacji na temat przestanek utraty war-
tosci, jak rowniez zatozen przyjetych do ustalenia wartosci odzyskiwalnej, pokrywaja sie
z wezesniejszymi wynikami badan (Honko, 2013). Komunikowanie ogolnikowych informacji
w sprawozdaniach emitentéw, rowniez w innych obszarach niz utrata wartosci aktywow, jest
zjawiskiem do$¢ powszechnym. Nalezy zauwazy¢, ze zastepowanie niezindywidualizowa-
nych ujawnien stwierdzeniami zaczerpnigtymi wprost z MSR/MSSF nie stwarza podstaw
do wyciagania konsekwencji prawnych wobec danej spotki gietdowej. Najczesciej bowiem
w sprawozdaniach finansowych znajduje si¢ wigkszo$¢ ujawnien wymaganych przez MSR/
MSSEF. Jednak ich tre$¢ nie utatwia uzytkownikom podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Na tym tle nasuwa si¢ pytanie, czy niska jakos¢ sprawozdan finansowych jest dostrzegana
i pigtnowana przez KNF? Odpowiedz na to pytanie znajduje si¢ w drugiej czesci artykutu.

Tabela 1

Zestawienie publikacji odnoszacych si¢ do pomiaru utraty wartosci aktywoéw w podmiotach,

ktorych akcje sa notowane na gietdzie papierow wartosciowych

Opracowanie

Proba badawcza

Synteza wnioskow

Chrascina Analiza obejmuje 267 Stwierdzono, ze okoto 30% badanych podmiotow utworzyto
(2015) sprawozdan finansowych odpisy aktualizujace rzeczowe aktywa trwate i wartosci
spotek gietdowych za niematerialne i prawne. Do determinantow utworzenia
lata 2011-2013 i dotyczy odpisow zaliczono zmiany w zarzadzie oraz jako$¢ audytu.
odpisow aktualizujacych
rzeczowe aktywa trwate
oraz wartosci niematerialne
i prawne.
Michalak, Sprawozdania finansowe Jedynie 12 badanych spotek z sSWIG 80 1 9 spotek objetych
Czajor (2016) spotek wehodzacych do WIG 20 dokonato odpisow z tytutu utraty wartosci
indeksu WIG 401 sWIG 80  operacyjnych aktywow trwatych. Autorzy zwracaja uwage
za 2014 r. na szablonowy charakter i niska jako$¢ ujawnien, przy
czym lepiej oceniaja ujawnienia wigkszych podmiotéw
(z WIG 20 w poréwnaniu z sWIG80).
Michalak Przyktadowe ujawnienia Cze$¢ jednostek przyjmuje uproszczone zatozenie,
(2010) zatozen dotyczacych ze wartos$¢ uzytkowa aktywow odpowiada ich wartosci
ustalania wartosci godziwe;j.
odzyskiwalnej
we fragmentach
sprawozdan finansowych
za 2008 r. (Agora, KGHM)
Michalak Sprawozdania spotek Spotki zamieszczaja ogodlne informacje na temat zasad
(2008) objetych indeksem WIG 20 aktualizacji warto$ci aktywow. Jedynie 1 spotka (w 2005 r.)
za lata 2005 1 2006. i2 (w2006 r.) ujawnia przestanki utraty wartosci. Tylko
ok. 20-30% spotek szczegotowo ujawnia zatozenia przyjete
przy pomiarze warto$ci odzyskiwalnej aktywow.
Piosik, Sprawozdania finansowe Za podstawowe determinanty aktualizacji wartosci
Rowinska wszystkich spotek aktywow trwatych uznano czynniki jako$ciowe zwigzane
(2010) gieldowych za lata z polityka spotki oraz jej rozmiarami. Istotnymi czynnikami
2007-2008. Z tej grupy systematycznymi odpiséw sg ponadto zmiany w sktadach
wyodrebniono 61 zarzadu 1 jako$¢ audytu sprawozdania finansowego.
podmiotow, ktore ujawnity  Spotki dokonujace odpisow charakteryzuja si¢ bardziej
utworzenie odpiséw konserwatywna polityka rachunkowos$ci. Brak natomiast
aktualizujacych wartos¢ powiazan czestotliwosci odpiséw z dang branzg.
aktywow trwatych.
Trzpiota (2011)  Losowo dobrane 100 Szablonowe ujawnienia dotyczace przestanek utraty

sprawozdan sporzadzonych
zgodnie z MSR/MSSF za
lata 2005-2010.

wartos$ci. Nie budzg zastrzezen informacje na temat kwot
odpiséw poszczegolnych grup aktywow. Zasadniczym
niedostatkiem jest nieujawnienie zatozen przyjetych do
szacowania odpisow z tytutu utraty wartosci.

Zrodto: opracowanie whasne.
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2. Analiza zgodno$ci sprawozdan finansowych emitentéw papieréw
warto$ciowych w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywow

Stabilnos¢, bezpieczenstwo, a takze przejrzystosc to cechy, ktorymi powinien charaktery-
zowac si¢ efektywnie dziatajacy rynek kapitalowy. Zgodnie z artykutem 7, ustep 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 o nadzorze kapitalowym, zadaniem Komisji Nadzoru Finansowego jest,
mi¢dzy innymi, realizacja szeregu dzialan majacych zapewnic prawidtowe funkcjonowanie
i rozwoj rynku kapitatlowego w Polsce (Ustawa o nadzorze, 2005, art. 7, ust. 1). Mozna do
nich zaliczy¢ na przyktad:

— analiz¢ zgodnosci sprawozdan finansowych emitentéw niebedacych funduszami in-

westycyjnymi (dalej zwanymi emitentami) z obowigzujacymi przepisami prawnymi,
w tym MSR/MSSF,

— systematyczne naktadanie kar za naruszenia.

Wynikiem dziatan analitycznych KNF w zakresie analizy zgodnosci z obowigzujacymi
przepisami prawnymi sg publikowane corocznie raporty, ktorych tresci moga by¢ traktowane
przez emitentdw jako wytyczne ukierunkowane na poprawg jakosci sprawozdan finanso-
wych. W ten sposéb jest takze podejmowana proba poprawy przejrzystosci informacji
finansowych, zawartych w sprawozdaniach i tym samym zwiekszenie efektywnosci decyzji
podejmowanych przez odbiorcéw sprawozdan. Proces ten przedstawiono na rysunku 1.

Od 2009 roku KNF publikuje raporty opisujace zgodno$¢ sprawozdan finansowych
emitentow papierow wartosciowych z MSR/MSSF. Pierwsze badanie odnosito si¢ do skon-
solidowanych rocznych sprawozdan za 2007 rok. Raporty sa publikowane w pierwszych
miesigcach roku nastgpujacego po badaniu, co oznacza, ze np. najnowszy raport, ktory zostat
opublikowany w lutym 2017 roku, odnosi si¢ do badan przeprowadzonych w 2016 roku
prowadzonych na podstawie sprawozdan finansowych za rok 2015.

Dobor sprawozdan finansowych do badania nie byl przypadkowy. KNF kieruje sig,
przede wszystkim, opiniami biegtych rewidentow. Szczegdlng uwage zwrdécono na pod-
mioty, wobec ktorych audytorzy (KNF, 2017, s. 3):

— sfomutowali zastrzezenia lub odmowili wydania opinii,

— zamiescili objasnienia dotyczace zatozenia kontynuacji dziatalnosci tego podmiotu.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w opisywanych raportach KNF znajduje si¢ tylko lista
nieprawidtowosci, bez wskazania podmiotow, w ktorych one wystapity. Raport zawiera
syntetyczne zestawienie przestanek wydania zastrzezen lub dodatkowych objasnien przez
biegtych rewidentow. Dalsza cze$¢ raportu zawiera informacje o nieprawidtowosciach
stwierdzonych podczas analizy przeprowadzonej przez KNF. Nieprawidlowosci od 2013
roku prezentowane sa w podziale na nastepujace obszary*: prezentacja, podmioty powigzane,
segmenty operacyjne, podatek odroczony, zasady (polityka) rachunkowosci, ujmowanie
przychodow, konsolidacja i potaczenia, instrumenty finansowe, warto$¢ godziwa, utrata
warto$ci aktywow niefinansowych, kontynuacja dziatalnosci i inne.

4 Lista obszaréw pochodzi z najnowszego raportu (KNF, 2017). Nalezy wyjasni¢, ze w poszczegdlnych latach
rozni si¢ ona niektérymi pozycjami.
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Dziatania analityczne KNF
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Rysunek 1. Cele dziatan analitycznych KNF zwigzanych z MSR/MSSF

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie KNF (2017).

Liczbe emitentéow finansowych, ktérych sprawozdania finansowe byly badane przez
KNF w latach 2008-2016, przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Liczba sprawozdan finansowych emitentéw papierow wartosciowych objetych badaniem KNF

Lata publikacji raportu KNF 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lata, w ktorych przeprowadzono 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
badanie

Lata, za ktore sporzadzono 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
sprawozdania finansowe obj¢te

badaniem

Liczba emitentéw objetych 66 63 63 76 87 109 109 101 112
badaniem

Liczba emitentéw z rynku 351 374 379 403 408 422 441 455 456

regulowanego na koniec roku
obrotowego objetego badaniem

Odsetek badanych emitentéw 18,80 16,84 16,62 18,86 21,32 25,83 24,72 22,20 24,56
(%)
Objetosc raportu (liczba stron) 29 31 36 47 58 69 70 74

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie KNF (2017) oraz https://www.gpw.pl/analizy i_statystyki(15.03.2017).
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W zwiazku z tym, ze artykul odnosi si¢ do utraty wartosci aktywow, w tym aktywow
finansowych, wystepuje konieczno$¢ bardziej szczegétowej analizy trzech obszaréw, a mia-
nowicie: utraty wartosci aktywow niefinansowych (UWAn), instrumentéw finansowych
(IF) 1 wartosci godziwej (WG). Procentowy udziat nieprawidtowosci w tych obszarach jest
ukazany na rysunku 2.

y 330
33% 31% 31% ’

30% 27%

o\

p 0
15% 11% 13%

10% 704
5% 204
—
2013 2014 2015 2016

EUWAn mIF OWG

Rysunek 2. Udzial stwierdzonych przez KNF nieprawidlowosci w sprawozdaniach finansowych
w obszarach dotyczacych utraty wartosci aktywow (wedtug dat przeprowadzenia badania przez
organ nadzoru)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie KNF (2014, 2015, 2016, 2017).

Z rysunku 2 wynika, ze nieprawidtowosci z wymienionych trzech obszarow w latach
2013-2016 stanowily ponad 40% wszystkich stwierdzonych odstgpstw od MSR/MSSF.
Dominujaca grupa sa nieprawidtowosci zwigzane z instrumentami finansowymi, przy czym
nalezy doda¢, ze nie wszystkie odnoszg si¢ wytacznie do kwestii wyceny. Niewystepowanie
nieprawidlowosci w kategorii ,,warto$¢ godziwa” w badaniu przeprowadzonym w 2013 roku
mozna ttumaczy¢ tym, ze obowigzek stosowania MSSF 13 w Polsce dotyczy sprawozdan
finansowych za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢ po 1 stycznia 2013 roku. Nie oznacza to
zatem, ze nie wystapity nieprawidlowosci w tym zakresie.

W raportach zgodnosci z MSR/MSSF z lat 2009-2017 znajduja si¢ szczegdtowe listy
nieprawidtowosci, w tym odnoszace si¢ do opisywanych obszaréw. Na podstawie tych list
nie mozna niestety stwierdzié¢, ktére nieprawidtowosci wystepowaty czesto, a ktore miaty
charakter incydentalny. Ponadto rézny byt sposob ich prezentacji. Na przyktad, w raporcie
72009 roku sg opisane nieprawidlowosci w uktadzie odpowiadajacym poszczegdlnym MSR/
MSSF. Sa one jednak bardzo lakoniczne, na przyktad w ramach analizy KNF stwierdzil nie-
prawidtowosci w zakresie ujawnien co do odpisoéw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci
(par. 126—131, MSR 36) albo wartosci niematerialnych (par. 118—-127 MSR 38).
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W raporcie KNF z 2010 roku zastosowano odmienng klasyfikacje wykrytych odstepstw
od MSR/MSSF. W pierwszej grupie wyszczegolniono nieprawidtowosci w zakresie instru-
mentéw finansowych, w tym ich wyceny. Byty to na przyktad (KNF 2010, s. 7-8):

nieujawnienie w zrozumialy sposdb informacji o warto$ci godziwej poszczegdlnych
kategorii (por. par. 25 MSSF 7),

brak ujawnien co do metod oraz zalozen przyjetych przy ustalaniu wartosci godzi-
wych poszczegolnych kategorii aktywow finansowych (por. par. 27 lit. ai b MSSF 7),
nieujawnienie analizy wrazliwos$ci na poszczeg6lne rodzaje ryzyka rynkowego albo
brak informacji o zatozeniach przyjetych przy analizie wrazliwosci, (por. par. 40 lit.
a MSSF 7),

W innej cze¢sci raportu KNF z 2010 roku jest mowa o zastrzezeniach biegtych rewidentow
co do prawidtowosci przyjetych zasad wyceny aktywow. Wymienia si¢ w niej na przyktad
nieprawidlowosci takie, jak (KNF, 2010, s. 17-18):

brak odpisu aktualizujacego naleznosci przez jednostke zalezna,

nieustalenie wartosci godziwej aktywow trwatych do zbycia i nieruchomosci
inwestycyjnych,

wycena wyrobow gotowych wedtug planowanych kosztéw wytworzenia,

brak aktualizacji wartosci srodkow trwatych w budowie,

brak testu aktualizujacego wartos¢ firmy,

amortyzacja warto$ci niematerialnych o nicokreslonym czasie uzytkowania, zamiast
dokonanie testow na utrat¢ wartosci,

brak weryfikacji okreséw ekonomicznej uzytecznosci Srodkow trwatych,
wykazywanie aktywow z tytutu odroczonego podatku mimo niepewnosci co do ich
rozliczenia w przysztosci.

Jak wynika z przytoczonej listy, nieprawidlowosci nie ograniczaty si¢ do braku ujawnien,
ale odnosity si¢ do fundamentalnej kwestii, jaka jest weryfikacja warto$ci aktywow na dzien
bilansowy.

W raporcie KNF z 2011 roku przyje¢to podobna metod¢ prezentacji nieprawidlowosci.
W grupie odstepstw od MSR/MSSF w zakresie instrumentéw finansowych wymienia si¢
na przyktad (KNF, 2011, s. 9):

wykazanie przeterminowanych naleznos$ci (por. MSR 39),

zawyzenie warto$ci aktywow i pasywow przez wykazanie dostgpnego limitu kredy-
towego w rachunku obrotowym,

brak odpiséw aktualizujacych naleznosci wobec dtuznikéw mimo niskiego prawdo-
podobienstwa splaty (por. MSR 39),

brak odpisu aktualizujacego na watpliwe naleznosci zwigzane z kontraktem budow-
lanym, ktorych zaptata jest warunkowa (zalezna od decyzji ubezpieczyciela).

Co interesujace, analiza przeprowadzona w 2011 roku w zakresie instrumentéw finanso-
wych nie potwierdzita wystepowania wigkszosci nieprawidtowosci ujawnionych w poprzed-
nim roku. Odmienng prawidtowos$¢ mozna zaobserwowac¢ w odniesieniu do utraty wartosci
aktywow innych niz finansowe. Raport KNF z 2011 roku powtarza wigkszo$¢ zastrzezen



Analiza kar natozonych przez KNF na spotki notowane na GPW... 57

z wezesniejszych lat, a dodatkowo zawiera na przyktad nastepujace nieprawidlowosci
(KNF, 2011, s. 11): przeprowadzenie testu na utrat¢ wartosci bez alokacji wartosci firmy do
osrodkow wypracowujacych przeplywy pieni¢zne oraz odniesienie odpisu aktualizujacego
warto$¢ firmy w cigzar kapitatu zapasowego zamiast w koszty biezacego okresu.

W raporcie z 2012 roku powtarza si¢ szereg wymienionych wczesniej nieprawidtowosci
w zakresie wyceny. Sg one dos$¢ szczegdtowo opisane. Na przyktad, w czesci dotyczacej
instrumentow finansowych jest mowa o braku aktualizacji warto$ci naleznosci w kilku
kategoriach (niskie prawdopodobienstwo $ciagnigcia, spor z dtuznikiem, postgpowanie
sadowe, nalezno$¢ od podmiotu w stanie likwidacji, nalezno$¢ od cztonka organu zarzadu
bez potwierdzenia salda).

Raporty z lat 2013-2017 (wedtug dat publikacji) porzadkuja nieprawidtowosci w zakresie
utraty wartosci aktywow w sposob umozliwiajacy ich analize w czasie. W tabeli 3 zesta-
wiono odpowiednio pogrupowane nieprawidtowos$ci wyszczegdlnione w wymienionych
raportach KNF.

Tabela 3

Wybrane nieprawidtowosci w zakresie aktualizacji wartos$ci aktywow w raportach KNT nt. zgod-
nosci sprawozdan finansowych z MSR/MSSF (lata publikacji raportow 2013-2017)

Data publikacji raportu

Stwierdzone nieprawidlowosci 2013 2014 2015 2016 2017
w zakresie aktualizacji wartosci aktywow

1 2 3 4 5 6
UTRATA WARTOSCI AKTY WOW FINANSOW YCH

Brak ujawnienia warto$ci bilansowej kazdej kategorii aktywow X X
finansowych

Brak ujawnien metod oraz zatozen przyjetych przy ustalaniu wartosci X X X
godziwych poszczegodlnych klas instrumentow

Brak ujawnien dotyczacych poziomu hierarchii wartosci godziwej X X

X* X

X* X X
X*

Brak aktualizacji wartosci akcji

Brak odpisow aktualizujacych naleznosci

Brak odpisow aktualizujacych wartos$¢ udzielonych pozyczek

R R )X

Brak odpisoéw aktualizujacych udziaty w spotkach zaleznych lub
stowarzyszonych

Brak ujawnienia warto$ci godziwej w sposob umozliwiajacy porownanie X X
jej z wartoscia bilansowa

Brak ujawnienia analizy sktadnikow aktywow finansowych, w przypadku X X
ktérych indywidualnie wykazano utrate warto$ci oraz czynnikow
stanowiacych podstawe ustalenia utraty wartosci

Niewystarczajace, szablonowe ujawnienia dotyczace przestanek utraty X
warto$ci

Nieprawidtowe okre$lenie odpisow tytutu utraty wartosci naleznosci X
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu
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1 2 3 4 5 6

Brak ujawnien dotyczacych ujecia/odwrocenia odpiséw aktualizujacych X
z tytutu utraty wartosci

Niekompletna ocena lub niedokonanie oceny istnienia obiektywnych X
dowodow utraty wartos$ci

UTRATA WARTOSCI AKTY WOW NIEFINANSOW YCH

Brak oszacowania wartosci odzyskiwalnej warto$ci firmy lub X X X X
nieprzedstawienie biegtemu rewidentowi testow

Watpliwosci co do prawidtowosci przypisania wartosci firmy do o$§rodkéw X X X
wypracowujacych srodki pienigzne

Brak informacji o segmentach dziatalnosci, ktorych dotyczyty odpisy X X
aktualizujace

Brak informacji o tym, czy warto$¢ odzyskiwalna odpowiada warto$ci X X X X

uzytkowej albo wartosci godziwej minus koszty sprzedazy

Brak informacji o podstawach ustalenia warto$ci godziwej (aktywny rynek X X
czy inne dane wejsciowe)

Brak informacji o zalozeniach zastosowanych do oszacowania wartos$ci X X X X
uzytkowej (w tym stopy dyskontowe, okres przyjety w budzecie
przeptywow pieni¢znych).

Nieujawnienie zastosowanych okresow uzytkowania lub stawek X
amortyzacyjnych w odniesieniu do srodkow trwatych

Brak odpisow aktualizujacych wartos$¢ srodkow trwatych i wartosci X
niematerialnych

Brak informacji o technikach wyceny i danych wejsciowych stuzacych do X X X
ustalenia warto$ci godziwej

Brak informacji o wptywie wycen przy uzyciu nieobserwowalnych danych X X
wejsciowych (poziom 3) na wynik finansowy lub inne dochody catkowite

Brak, niepetne lub szablonowe (boilerplate) ujawnienia dla kazdej klasy X X
aktywow wycenionych w wartosci godziwej

* Ogolny zapis w raporcie (KNF, 2014, s. 26): ,,watpliwosci dotyczace zastosowania MSR 39 odnosnie utraty
wartosci aktywOw” nie pozwala jednoznacznie ustali¢, ze te nieprawidtowosci miaty miejsce.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie KNF (2012, 2013, 2014, 2015, 2016).

Analiza ujawnionych nieprawidtowosci w zakresie aktualizacji wartosci aktywow wskazuje
na trwaty charakter niektorych z nich. Braki dotycza nie tylko wlasciwych ujawnien, ale rowniez
prowadza do zawyzenia wartoSci aktywow wskutek nieutworzenia odpiséw aktualizujacych.
Nalezy wyjasnié, ze sposob prezentacji informacji o nieprawidtowosciach w raportach KNF
utrudnia ich analize. Sposéb grupowania oraz szczegétowos¢ informacji w analizowanym
okresie zmienialy si¢ wielokrotnie. Na podstawie raportu nie mozna oceni¢, czy nieprawid-
towosci dotycza niewielkiej liczby podmiotow, czy maja charakter powszechny. Nie da si¢
réwniez stwierdzié, czy powtarzajace si¢ nieprawidtowosci miaty miejsce w tych samych
podmiotach. Niewatpliwie jednak, liczba stwierdzonych nieprawidtowosci nie ulega zmniej-
szeniu. W zwiazku z tym, zastanawiajacg kwestig sa konsekwencje wykrycia nieprawidtowosci.
Analize kar zwigzanych z odstepstwami od MSR/MSSF zawiera trzecia czg$¢ artykutu.
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3. Kary KNF za nieprawidlowos$ci zwiazane z pomiarem wartosci aktywow

Zgodnie z ustawg o nadzorze kapitalowym ,,Komisja moze naktada¢ kary pieni¢zne w przy-
padkach okreslonych w odrgbnych przepisach” (Ustawa o nadzorze, 2005, art. 11). Mozna
postawic teze, ze kary pieni¢zne naktadane przez organ nadzorczy sg wynikiem wczesniej-
szych dzialan analitycznych. W tym miejscu pojawiaja si¢ kolejne pytania badawcze:

1. Czy metodologia dziatan analitycznych dotyczacych oceny zgodnosci sprawozdan
z MSR/MSSF jest tozsama z metodologia analizy przewinien podlegajacych karze?

2. Jakie sg przestanki wptywajace na decyzj¢ KNF o nalozeniu kary na podmiot?

Metodologia dziatan analitycznych dotyczacych badania zgodno$ci sprawozdan emiten-
tow z MSR/MSSF jest nastepujaca: KNF dobiera probe badawcza stosujac model mieszany,
oparty na analizie ryzyka z podejsciem rotacyjnym lub podejSciem pobierania probek.
Nadaje przy tym wysoki priorytet sprawozdaniom z zastrzezeniami bieglego rewidenta,
odmowa wyrazenia opinii badz opinia negatywna, a takze sprawozdaniom tych emitentow,
ktorych kontynuacja dzialalno$ci jest zagrozona. Nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy
wynikiem takiej analizy sprawozdan jest nalozenie kary, czy moze proces karania odbywa
si¢ rownolegle i nie jest zwigzany z analizg zgodnoS$ci sprawozdan z MSR/MSSF. Jezeli
faktycznie natozenie kary jest wynikiem podej$cia metodologicznego przedstawionego
w raportach zgodnosci, to istotng role w tym procesie petni biegly rewident, ktorego KNF
nazywa,,pierwsza, zewnetrzna linia” bezpieczenstwa w zakresie prawidlowego raportowania
(KNF, 2017, s. 10). Przeprowadzona analiza aktow prawnych pozwolita na zidentyfikowanie
przestanek wptywajacych na decyzje KNF o natozeniu kary. Komisja bierze pod uwage
w szczegoblnosci (Ustawa o ofercie, 2005, art. 96, ust. 1h, art. 97, ust 1h):

— wagg naruszenia oraz czas jego trwania,

— przyczyny naruszenia,

— sytuacj¢ finansowa podmiotu, na ktory naktadana jest kara,

— skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktory dopuscit si¢
naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat podmiot, ktory
dopuscit si¢ naruszenia, o ile mozna t¢ skale ustalic,

— straty poniesione przez osoby trzecie w zwiazku z naruszeniem, kiedy mozna te
straty ustali¢,

— gotowo$¢ podmiotu dopuszczajacego si¢ naruszenia do wspotpracy z Komisja
podczas wyjasniania okolicznosci tego naruszenia,

— uprzednie naruszenia przepisow popetnione przez podmiot, na ktéry naktadana jest
kara.

Przestanki te odnosza si¢ w szczegdlnosci do przewinien ujetych w cytowanej ustawie.
Jednak zdaniem autoréw nie jest bledem traktowanie ich jako uogélnionego zbioru elemen-
tow warunkujacych decyzj¢ KNF — takze w przypadku naruszen dotyczacych innych aktow
prawnych. Analiza kar nakladanych na emitentow w latach 2009-2017, dotyczaca wadliwego
ustalania utraty wartosci aktywow, zostata przeprowadzona z uwzglednieniem wczes$niej
wymienionych warunkow.
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W analizowanym okresie kary zwiazane z nieprawidtowosciami dotyczacymi utraty
warto$ci aktywow zostaly natozone na 13 podmiotdéw. Biorac pod uwage fakt, ze tacznie
KNF ukarata 495 podmiotéw (stan na 10.03.2017 r.), mozna wnioskowac, ze problem utraty
warto$ci aktywow nie jest zjawiskiem czesto karanym — dotyczy on jedynie okoto 3% kar.
Na rysunku 3 przedstawiono liczbe ukaranych podmiotéw na przestrzeni badanych lat.
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Rysunek 3. Liczba podmiotéw ukaranych w zwiazku z utratg wartosci aktywow na przestrzeni
badanych lat 2013-2017°.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Wykaz kar...

Zdecydowanie najwiecej kar za przewinienia zwigzane z utratg wartosci aktywow
natozono w 2016 roku. Analiza wykazu ukaranych emitentéw nie pozwala jednoznacznie
stwierdzi¢, czy i w jakim zakresie wystapily kary dotyczace utraty wartosci aktywow
w latach 2007-2012. Wynika to z r6znego sposobu objasniania kar w tym okresie. Warto
zaznaczy¢, ze do 2011 roku KNF w obja$nieniach naruszef nie odwotywata si¢ do konkret-
nych standardéw, a ograniczala si¢ raczej do ogdlnikowych stwierdzen. Przyktadem moze
by¢ jedna z kar nalozona w 2007 roku za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w sposob ,,niezgodny z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci”.
Takich przypadkow w latach 2007-2012 byto niewiele, dlatego mozna przyjaé, ze udziat
podmiotow ukaranych za przewinienia w zakresie utraty wartosci aktywow w og6lne;j liczbie
ukaranych podmiotow jest zblizony do 3—4%. Nieprawidtowos$ci dotyczace utraty wartosci
aktywow w ujeciu podmiotowym przedstawiono w tabeli 4.

> Dotyczy kar natozonych do 10.03.2017.
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Tabela 4

Przewinienia emitentow zwigzane z utratg wartos$ci aktywow podlegajace karom
w latach 20072017

Podmiot

Data
nalozenia kary

Przewinienia

1

2

3

Advadis SA

4.02.2014

1) nieprzeprowadzenie testu na potrzeby aktualizacji wartosci
firmy

Calatrava
Capital SA

14.02.2017

1) nieustalenie kwoty straty z tytulu utraty wartosci udziatow
w spolce stowarzyszonej

2) nieoszacowanie wartosci odzyskiwalnej wartosci firmy

3) niedokonanie odpisu aktualizujacego wartosci firmy

4) nieustalenie kwoty straty z tytutu utraty wartosci
przeterminowanych naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
udzielonych pozyczek krotkoterminowych i dtugoterminowych
oraz nabytych obligacji

5) nieustalenie kwoty straty z tytutu utraty wartosci weksla

6) nieustalenie kwoty straty z tytutu utraty wartosci
przeterminowanych, nierozliczonych naleznosci, z ktorych
cze¢$¢ ulegta renegocjacjom co do terminu ptatnosci

7) nieustalenie kwoty straty z tytulu utraty wartosci udziatow
w spotkach zaleznych

8) nieustalenie kwoty straty z tytutu utraty wartosci pozyczek
akceji

Dolnoslaskie
Surowce
Skalne SA

25.08.2015

1) niedokonanie szacunku warto$ci odzyskiwalnej rzeczowych
aktywow trwatych

2) niedokonanie odpisow aktualizujacych rzeczowe aktywa
trwate

3) nieoszacowanie mozliwej do uzyskania warto$ci netto zapasow
oraz odpowiednio nieodpisanie ich wartos$ci

FAM Grupa
Kapitalowa SA

23.07.2013

1) nieoszacowanie wartosci odzyskiwalnej wytaczonych
z uzytkowania aktywow trwatych oraz posiadanych udziatow

Kerdos Group SA

22.11.2016

1) niedokonanie szacunku warto$ci odzyskiwalnej posiadanych
udziatow

2) nieprawidtowe oszacowanie wartosci odzyskiwalnej
(uzytkowej) wartosci niematerialnych (znaku towarowego
i platformy e-commerce)

3) nieprzeprowadzenie testow na utrate wartosci firmy

4) niezamieszczenie ujawnien dot. szacunkow wykorzystywanych
do wyceny wartosci odzyskiwalnej sktadnikow aktywow
zaliczonych do warto$ci niematerialnych o nieokreslonym
okresie uzytkowania (znakow towarowych)

Mewa SA

8.01.2015

1) brak ujawnienia informacji dotyczacych utworzenia odpisow
aktualizujacych warto$¢ posiadanych obligacji
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1 2 3
MSX Resources 13.09.2016 1) nieuwzglednienie obiektywnego dowodu utraty wartosci
SA w celu ustalenia kwoty straty z tytutu utraty wartosci

posiadanych udziatow

2) nieuwzglednieniem obiektywnego dowodu utraty wartosci
w celu ustalenia kwoty straty z tytutu zmniejszenia warto$ci
udzielonych pozyczek

One-2-One SA 22.03.2016 1) brak testow na potrzeby aktualizacji warto$ci firmy
2) brak testow na utrat¢ wartosci aktywow (oszacowania wartosci
odzyskiwalnej), tj. udziatow lub akcji

PBG SA 19.04.2016 1) niedokonanie szacunku warto$ci odzyskiwalnej wartos$ci firmy
2) niedokonanie odpisow aktualizujacych wartos¢ firmy

Petrolinvest SA 19.07.2016 1) niewlasciwa ocena, czy istnieja obiektywne dowody utraty
wartosci udzielonej pozyczki
2) niedokonanie odpisu aktualizujacego warto$¢ udzielone;j

pozyczki
Platforma 8.07.2014 1) nieprzeprowadzenie testu na potrzeby aktualizacji wartosci
Mediowa Point firmy
Group SA
Platynowe 22.11.2016 1) niedokonanie oceny utraty warto$ci srodkoéw trwatych oraz
Inwestycje SA wartosci niematerialnych i prawnych
Polimex - 22.11.2016 1) brak witasciwej aktualizacji budzetow kontraktow budowlanych

Mostostal SA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Wykaz kar...

Na podstawie danych z tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze dominujaca cze$¢ stanowia prze-
winienia polegajace na niewykonaniu pewnych obowigzkowych czynnosci lub nieprawidto-
wym ich wykonaniu. Tylko dwukrotnie pojawito si¢ przewinienie dotyczace braku ujawnien.
W ramach dalszej analizy przewinienia zostaty pogrupowane wedtug grup aktywow, co
zaprezentowano na rysunku 54¢.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze prawie potowa kar natozonych przez KNF
w zwiagzku z utrata wartosci aktywow dotyczyta nieprawidlowosci w zakresie pomiaru
wartoS$ci firmy lub aktywow finansowych. Taki stan moze wskazywac na to, ze sg to obszary
szczegolnie narazone na proby manipulacji — przynajmniej w zakresie szacowania wartosci.
Moze by¢ réwniez dowodem na niedoskonato$¢ regulacji w tym zakresie’. Niestety, na
podstawie materialow publikowanych przez KNF nie mozna doktadnie okresli¢ przyczyn
wystapienia nieprawidlowosci.

¢ Do aktywow finansowych zakwalifikowano posiadane udziaty, akcje lub obligacje, pozyczki udzielone,
pozyczki akeji, weksle, naleznosci.

7 Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza sprawozdan finansowych spotek gieldowych o znaczacym
udziale wartosci firmy w sumie bilansowej. Wyniki takich badan zawiera opracowanie Honko (2016).
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Warto$¢ fimmy ~— feeseeeeeeeeees P 6 emitentow
Aktywa finansowe =~ feeseeeeeeeeeeees P> 6 emitentow
Srodki trwale ~ feeeeeeeeseseeed P> 3 emitentow
Wartosci niematerialne ~ fr=sr==essseees P> 2 emitentow
Zapasy ~— freeeesseeeeees P> | emitent
Aktywa z tytutu
niezakonczonychumow — freessseeeeeens| P> | emitent
budowlanych

Rysunek 4. Liczba emitentow ukaranych za nieprawidtowosci w zakresie utraty wartosci
aktywow w ujeciu przedmiotowym w latach 2007-2017.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Wykaz kar-...

Przeprowadzona analiza pozwala przypuszczac, ze system karania emitentow przez
KNF prawidtowo zapobiega kolejnym naruszeniom. Na badane przedsigbiorstwa kary
byly naktadane jednorazowo lub maksymalnie dwukrotnie. Istoty jest fakt, ze w zadnym
przypadku natozenia ponownej kary, nie dotyczyta ona tych samych zagadnien — nie byta
zwigzana z nieprawidtowosciami z zakresu utraty wartosci aktywow. Taki stan pozwala
na postawienie tezy, ze naktadane przez KNF sankcje przynosza efekt w postaci poprawy
jakosci sprawozdan finansowych.

Uwagi koncowe

Analiza zgodnos$ci sprawozdan finansowych z obowigzujacymi standardami dos¢ dobrze
obrazuje stan sprawozdawczosci finansowej spotek gietdowych. Informacje na temat utraty
wartos$ci sg dos$¢ czesto prezentowane zbyt lakonicznie i ogélnikowo. Jeszcze bardziej
niepokojacy jest fakt, ze w niektoérych podmiotach zainteresowania publicznego wartos¢
czesci aktywow nie jest w ogole weryfikowana. Na podstawie raportow zgodnosci z MSR/
MSSF nie mozna okresli¢ czgstotliwosci wystepowania nieprawidlowosci. Wedtug autorow
dzieje si¢ tak dlatego, ze nie jest to podstawowy cel publikowania tych raportéw. Syntetyczne
ujecie wnioskow nalezy traktowac jako pewnego rodzaju pakiet wytycznych dla emitentow.
Efektem publikacji takich zestawien moze (i powinna) by¢ poprawa jako$ci informacji
zawartych w sprawozdaniach finansowych.

Zastanawiajaca kwestia jest niewielka liczba podmiotéw ukarana przez KNF za nie-
prawidtowosci odnoszace si¢ do utraty wartosci aktywow. Analiza kar nalozonych przez
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KNF na spo6tki notowane na GPW za nieprawidtowosci w zakresie pomiaru utraty wartosci
aktywow umozliwita sformutowanie odpowiedzi na wczesniej postawione pytania badawcze.
Kary za nieprawidlowosci w zakresie pomiaru utraty wartosci aktywow zostaly natozone
tylko w przypadku 13 (sposrod 495) podmiotéw wedtug wykazu publikowanego przez KNF.
Najczesciej dotyczyty one nieprawidlowosci zwigzanych z aktualizacja wartosci firmy i ak-
tywami finansowymi. Najrzadziej byty to nieprawidtowosci powigzane z aktywami z tytutu
niezakonczonych uméw budowlanych i zapasami. Przestanka znaczacej wigkszos$ci natozo-
nych kar w znaczacej wigkszos$ci byto niedopetnienie pewnych obowiazkowych czynnosci
lub nieprawidtowe ich wykonanie. Mozna zatem wnioskowac, ze w wigkszosci przypadkow
brak ujawnien w zakresie utraty wartosci aktywow nie byt przestanka natozenia kary.

Za istotny nalezy przyjac fakt, ze zaden z obj¢tych badaniem, ukaranych podmiotdéw nie
zostat ponownie ukarany za to samo przewinienie. Na podstawie dostepnych informacji nie
mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim stopniu jest to konsekwencja kary natozone;j
przez KNF. W opinii autorow system naktadania przez KNF kar za nieprawidlowosci mozna
uzna¢ za przyktad dziatania prowadzacego do poprawy jakosci sprawozdan finansowych
i tym samym budowy stabilnego, przejrzystego i bezpiecznego rynku kapitatowego.
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ANALYSIS OF THE PENALTIES IMPOSED BY THE POLISH FINANCIAL SUPERVISION
AUTHORITY ON COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
FOR THE NON-COMPLIANCES IN THE MEASUREMENT OF IMPAIRMENT OF ASSETS

Abstract: Purpose — The analysis of non-compliances and penalties concerning impairment of assets detected
by the supervision authority in financial statements of companies listed on Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — The article consists of three parts. The first part contains the overview of
literature concerning the impairment of assets in financial statements of companies listed on Warsaw Stock
Exchange. The second and the third part is empirical and based on reports of Polish Financial Supervision Au-
thority. The monographic method was used mainly in the first part, the second and third part is based on analysis
of the source materials.

Findings — The presence of numerous non-compliances in the field of the impairment of assets did not result in
the imposition of penalties on many subjects. It has to be emphasized, that the non-compliances include lack of
update of assets value or inappropriate disclosures, but not many penalties are imposed for insufficient range of
information in accounting policy or notes.

Originality/value — The literature pays a lot of attention to the issue of impairment of assets, but there is only
a few empirical analysis of this subject. Articles concerning detected non-compliances and penalties in the area
of impairment of assets on the Polish capital market are not widespread. Article complements this gap.

Keywords: impairment of assets, IAS/IFRS, Polish Financial Supervision Authority, non-compliances in fi-
nancial statements

Cytowanie

Hendryk, M., Honko, S. (2017). Analiza kar natozonych przez KNF na spotki notowane na GPW za niepra-
widtowos$ci w zakresie pomiaru utraty warto$ci aktywow. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4 (88/1),
49-65. DOI: 10.18276/frfu.2017.88/1-05.


http://www.tcpdf.org

