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Kary nakladane przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego za naruszenie obowigzkow informacyjnych
w zakresie sprawozdawczosci finansowej

BARTOSZ KUREK ", IRENEUSZ GOROWSKI ™~

Streszczenie

Celem artykuhu jest przeglad i analiza iloSciowo-wartoSciowa kar natozonych na osoby prawne przez
KNF za niedopelnienie obowigzkdéw informacyjnych w zakresie sprawozdawczosci finansowe;j, a takze
zaproponowanie klasyfikacji i rankingu przewinien zwiazanych z zawarto$cia informacji sprawozdawczej (to
jest informacji zawartej w raportach okresowych). Opracowanie wypetnia luk¢ badawcza w trzech aspek-
tach. Po pierwsze, dokonano kompleksowej analizy r6znego typu naruszen zwigzanych z nieprawidlowa
zawarto$cig sprawozdania finansowego i zaprezentowano odpowiednie statystyki opisowe badanych
zbioréw. Po drugie, zidentyfikowano obszary sprawozdawczoséci, w ktorych spotki najczesciej dopusz-
czaja si¢ naruszen. Pozwolito to na opracowanie klasyfikacji naruszen obejmujacej trzy klasy (Recognition,
Measurement i Disclosure). Po trzecie, w kazdej klasie naruszen zidentyfikowano podklasy i stworzono
ranking przewinien wedhug czgstosci ich wystepowania. KNF w latach 20062018 natozyt facznie 1216 kar,
w tym 55 kar na osoby prawne za niewykonanie badZ niewtasciwe wykonanie obowiazkéw informacyj-
nych, dotyczacych sprawozdawczosci finansowej o tacznej wartosci 15 390 000 zt. Wsrod kar zwigza-
nych z zawartoscia informacji sprawozdawczej az 56% naruszen w obszarze sprawozdawczosci finanso-
wej dotyczy klasy Disclosure. Najczgstsze naruszenia dotycza ujawnien zwigzanych z raportowaniem
w informacji dodatkowej réznego rodzaju ryzyka. W opracowaniu wykorzystano nast¢pujace metody
badawcze: metoda analizy i krytyki piSmiennictwa, metoda analizy tre§ci dokumentow, metoda analizy
i syntezy oraz klasyfikacji naruszen obowigzkdéw informacyjnych, metody statystyczne.

Stowa kluczowe: Komisja Nadzoru Finansowego, kary, sprawozdawczo$¢ finansowa, obowigzki infor-
macyjne, rynek kapitalowy, nadzor nad rynkiem kapitatowym.

Abstract
Penalties imposed by Polish Financial Supervision Authority
for violations of financial reporting informational obligations

The aim of the paper is to review and conduct quantitative analysis of penalties imposed on companies by
Polish Financial Supervision Authority for non-fulfilment of financial reporting informational obligations, and
to propose a classification and ranking of violations associated with the content of information from
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financial statements. This study fills the research gap in three ways. Firstly, we have conducted a compre-
hensive analysis of various types of violations associated with incorrect content of financial statements,
and disclosed relevant descriptive statistics for the analysed samples. Secondly, we have identified areas of
financial reporting which are most frequently violated by companies. It enabled us to develop the classifi-
cation of violations that covers three classes (“Recognition”, “Measurement” and “Disclosure”). Thirdly,
in each of these classes we have identified subclasses and established the frequency ranking of violations.
In the period 2006-2018 PFSA imposed 1216 penalties, including 55 penalties with a total value of
15 390 000 PLN that were imposed on companies for the lack of fulfilment or incorrect fulfilment of fi-
nancial reporting informational obligations. Among penalties associated with the content of information
from financial statements, 56% of violations were classified as “Disclosure”. Most frequent violations per-
tain to disclosures in the notes to financial statements that are connected to various types of risks. The
following research methods were used: analysis and critique of literature, content analysis of documents,
analysis and synthesis and classification of violations of informational obligations, statistical methods.

Keywords: Polish Financial Supervision Authority, penalties, financial reporting, informational obliga-
tions, capital market, capital market supervision.

Wprowadzenie

Sprawozdawczos¢ finansowa ogdlnego przeznaczenia jest zrédlem uzytecznych infor-
macji finansowych o jednostce, na podstawie ktorych aktualni i potencjalni inwestorzy,
pozyczkodawcy i inni wierzyciele moga podejmowac decyzje dotyczace dostarczania
zrodet finansowania dla tej jednostki (Conceptual Framework for Financial Reporting,
2018, 1.2). W zwiazku z tym nalezy uzna¢ wypelnienie obowiagzkow informacyjnych
w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej przez jednostki prowadzace rachunkowos¢
za kluczowy element sprawnego funkcjonowania rynku kapitalowego®. Bledy w zakre-
sie sprawozdawczos$ci finansowej moga zaburza¢ funkcjonowania rynku kapitatowego
i utrudnia¢ podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych.

W tym kontekscie pojawiaja si¢ dwa wazne zagadnienia, ktore maja zwiazek z ob-
owigzkami informacyjnymi spotek notowanych na rynkach regulowanych. Pierwsze
dotyczy zdefiniowania pojgcia ,,sprawne funkcjonowanie” rynku kapitatowego. Drugie
za$ dotyczy warunkow instytucjonalnych umozliwiajacych zapewnienie sprawnego
funkcjonowania rynku kapitalowego.

Odnoszac si¢ do pierwszego zagadnienia, mozna twierdzié, ze sprawne funkcjono-
wanie rynku kapitatowego $cisle wigze si¢ z jego efektywnoscia. Literatura przedmiotu
z zakresu finansow przedsigbiorstw wyroznia trzy rodzaje efektywnosci rynku kapita-
lowego: alokacyjnag, operacyjng i informacyjng (Vernimmen i in., 2009, s. 266; Booth,
Cleary, 2010, s. 380). Wtasnie t¢ ostatnig kategorie efektywnosci stawia si¢ w centrum

1 Osobng kwestig jest okreslenie, kto jest gléwnym uzytkownikiem sprawozdan finansowych — mie-
dzynarodowe badania poréwnawcze w tym zakresie przeprowadzili I. Gorowski i H. Stando-Goérowska
(2015). Jeszcze innym zagadnieniem jest samo uznanie informacji sprawozdawczej za uzyteczna — badania
w zakresie cech jako$ciowych sprawozdan finansowych prowadzita m.in. K. Bauer (2018).
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zainteresowania nauk powigzanych z dyscypling finanse”. Rynek informacyjnie efek-
tywny to taki rynek, na ktorym ceny papieréw wartosciowych odzwierciedlajg do-
stepna informacje®.

Skoro ceny papierow wartosciowych majg odzwierciedla¢ dostgpna informacje, to
dostarczenie istotnej informacji sprawozdawczej (to jest informacji zawartej w raporcie
okresowym) na rynek zmniejsza luke informacyjng pomiedzy zarzadzajacymi a ze-
wnetrznymi uzytkownikami sprawozdan finansowych. To z kolei usprawnia funkcjo-
nowanie rynku kapitatowego. Spétki akcyjne notowane na rynkach regulowanych
ujawniaja informacje (w tym niefinansowe*) istotne dla inwestoréow gietdowych. Ce-
lem ujawnien jest przedstawienie prawdziwego i rzetelnego obrazu przedsigbiorstwa.
Czes¢ spotek ogranicza si¢ do ujawniania wymaganych przepisami prawa informacji
biezacych i okresowych. Do tych ostatnich nalezg sprawozdania finansowe. W Polsce
emitenci papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na regulowanym rynku sa
zobowigzani do przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego (dalej KNF), spotce
prowadzacej rynek regulowany i do publicznej wiadomosci informacji okresowych
(Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
art. 56 ust. 1 pkt 2), przy czym ich rodzaj, zakres i forme¢ okreslajg akty wykonawcze,
na przyktad rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartoscio-
wych oraz warunkoéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim. Badania naukowe w zakresie
powigzania informacji okresowych z rynkowa warto$cia spotek rozpoczely sie juz w la-
tach 60. XX wieku (Ball, Brown, 1968) — i s kontynuowane nadal (Klimczak, 2014).

Odnoszac si¢ natomiast do drugiego zagadnienia (zapewnienia sprawnego funkcjono-
wania rynku kapitalowego i jego powigzania z obowigzkami informacyjnymi), to na-
lezy skierowa¢ uwage w strong instytucjonalnych uwarunkowan rynku kapitatowego. R. la
Porta i in. (2006, s. 1-3) wskazuja na istnienie trzech konkurencyjnych teorii optymalnych
unormowan prawnych rynku kapitalowego, co nalezy uznac za istotne zagadnienie w kon-
tekscie ujawnien informacji przez spotki gietdowe. Jedna z teorii zaktada brak regulacji
rynku kapitalowego, za§ dwie pozostate istnienie interwencji panstwa w mniejszym
badz wickszym zakresie. Ostatnie rozwigzanie zaktada istnienie regulatora rynku, ktory

2 Autorzy niniejszego opracowania przyjmujg, ze rachunkowos¢ jest tego rodzaju naukg. Naukowo$é
rachunkowosci nie powinna budzi¢ zadnych watpliwosci, biorac pod uwage aktualne dokonania bada-
czy reprezentujacych te dyscypling. Cenne rozwazania uzasadniajace naukowos¢ rachunkowosci przed-
stawili m.in.: J.C. Fellingham (2007), M. Dobija (2010), M. Bak (2013), M. Dobija, Kurek (2013),
A. Szychta (2013, 2015), A. Wachowicz (2013, 2016), W. Dotkus$ (2014), M. Remlein (2014), E. Wa-
linska (2014), J. Wielgorska-Leszczynska (2014), E.W. Babuska (2015), W. Gos (2015), M. Kwiecien
(2015), A. Staszel (2016).

3 Przyjmuje sie, ze to E.F. Fama (1965, s. 90; 1970, s. 383; 1991, s. 1575) jest tworcg wlasnie takiego
rozumienia efektywnos$ci informacyjnej rynku kapitalowego. .

4 Warto$ciowe studium nad informacjami niefinansowymi w sprawozdawczo$ci spotek przestawita
J. Krasodomska (2014).
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ma mozliwos¢ naktadania sankcji, w tym w formie kar pieni¢znych, na uczestnikow
rynku. W Polsce zastosowano ten ostatni model, a regulatorem rynku jest KNF.

Jak si¢ wydaje, dzialalno$¢ polskiego regulatora nie zostala jeszcze dostatecznie
zbadana. W literaturze przedmiotu zidentyfikowano kilka aktualnych naukowych opra-
cowan, ktore poruszajg tematyke sankcji KNF.

M. Hendryk i S. Honko (2017a) dokonali przegladu kar natozonych przez KNF
w latach 20062017 i zidentyfikowali przy tym 22 spotki gietdowe, ktore zostaly uka-
rane za nieprzestrzeganie wytycznych MSR/MSSF, a ponadto dokonali kompleksowej
analizy tych przewinien. Autorzy okreslili poszczegolne MSR/MSSF, ktorych wy-
tyczne byly naruszane najczgsciej.

W kolejnej publikacji Hendryk i Honko (2017b) zidentyfikowali 13 podmiotow,
ktore w latach 2007-2017 dopuscily si¢ nieprawidlowosci w zakresie pomiaru i rapor-
towania utraty wartosci aktywow w sprawozdaniach finansowych i zostaly w zwigzku
z tym ukarane przez KNF.

Z kolei M. Comporek (2017) dokonat ilo§ciowej 1 wartosciowej analizy sankcji cy-
wilnoprawnych naktadanych przez KNF na emitentéw papieréw wartosciowych oraz
podmioty z nimi powigzane w zwigzku z niewypelnianiem lub nierzetelnym wypehnia-
niem obowigzku informacyjnego na podstawie wybranych przepisow prawa.

Badania nad naruszeniem obowigzkéw informacyjnych prowadzita takze K. Klimczak
(2015), jednakze dotyczyly one rynku NewConnect i kar naktadanych przez organiza-
tora tego rynku.

Jezeli chodzi o badania dotyczace kar pieni¢znych naktadanych przez regulatorow
rynkow kapitalowych w innych krajach, to nalezy wspomnie¢ o studiach takich auto-
roéw jak: J.M. Karpoffi in. (2008a, b). Ponadto literatura zagraniczna jest bogata w ba-
dania dotyczace kar naktadanych za naruszenia obowigzkow w innych zakresach, np.
srodowiska naturalnego (Karpoff'i in., 2005), czy tez bezpieczenstwa i higieny pracy
(Fry, Lee, 1989; Heaney, Irlicht, 2007).

Bioragc pod uwage powyzsze, celem niniejszego artykutu jest przeglad i analiza ilo-
sciowo-warto$ciowa kar natozonych na osoby prawne przez KNF za niedopelnienie
obowigzkéw informacyjnych w zakresie sprawozdawczos$ci finansowe;j, a takze zapro-
ponowanie klasyfikacji i rankingu przewinien zwigzanych z zawartoscia informacji
sprawozdawczej (to jest informacji zawartej w raportach okresowych).

Opracowanie to wypelnia istniejaca luke badawcza w co najmniej trzech aspektach.
Po pierwsze, dokonano kompleksowej analizy réznego typu naruszen zwigzanych
Z nieprawidlowa zawartoscia sprawozdania finansowego (niezaleznie od wymogow
prawnych, ktérym podlega to sprawozdanie: MSR/MSSF, ustawa o rachunkowosci,
rozporzadzenie ministra finanséw) i zaprezentowano odpowiednie statystyki opisowe
badanych zbiorow.

Po drugie, zidentyfikowano obszary sprawozdawczo$ci, w zakresie ktorych spotki
najczgsciej dopuszczajg sie naruszen. Pozwolito to na opracowanie klasyfikacji naruszen
obejmujgcej trzy gléwne klasy (Recognition, Measurement i Disclosure).

Po trzecie, w kazdej z trzech wskazanych klas naruszen zidentyfikowano podklasy
naruszen i stworzono ranking przewinien wedhug czestosci ich wystepowania. Efektem
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takiego zestawienia jest wskazanie obszaréw sprawozdawczosci, ktore sa potencjalnie
najbardziej podatne na wystgpienie naruszenia obowigzku informacyjnego i tym samym sa
najbardziej ryzykownymi obszarami pod wzgledem przypadkowego lub zamierzonego
zafatszowania informacji sprawozdawczej (to jest informacji zawartej w raporcie okre-
sowym) oraz z duzym prawdopodobienstwem moga powodowac wprowadzenie uzyt-
kownika sprawozdania finansowego w btad.

Podsumowujac, niniejsze opracowanie poglgbia wiedz¢ na temat kierunku i spo-
sobu oddziatywania regulatora polskiego rynku kapitalowego w kontekscie obowiazkow
informacyjnych spolek notowanych na rynkach Gieldy Papieréw WartoSciowych w War-
szawie. Przedstawione wyniki badan moga stanowi¢ przyczynek do dalszej dyskusji
naukowej w zakresie regulacji rynku kapitalowego w obszarze informacji sprawozdawczej
(to jest informacji zawartej w raporcie okresowym).

W opracowaniu wykorzystano nast¢pujace metody badawcze: analizy i krytyki pi-
$miennictwa, analizy tresci dokumentow (materiatow zréodtowych), analizy i syntezy
oraz klasyfikacji naruszen obowigzkow informacyjnych, metody statystyczne (staty-
styki opisowe kar natozonych przez KNF).

Zrodta wykorzystane w artykule obejmuja: akty prawne (ustawy i rozporzadzenia),
publikacje czasopisSmiennicze i monograficzne, publikacje popularnonaukowe (wy-
wiad z pracownikami Urzedu KNF), opracowania zwarte KNF i wykazy kar natozo-
nych przez KNF zamieszczone na oficjalnej stronie internetowej KNF.

1. Uwarunkowania instytucjonalne
1.1. Regulator rynku

Regulatorem polskiego rynku kapitatlowego od 2006 roku jest KNF. Sprawuje ona
funkcje podobng do dziatajacej w Stanach Zjednoczonych U.S. Securities and Ex-
change Commission (SEC), ktora powstata w 1934 roku®. Jest to sprawowanie nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Misja SEC jest ochrona inwestorow, utrzymywanie uczci-
wych, uporzadkowanych i efektywnych rynkéw oraz utatwianie zbierania kapitatu®.
Obie instytucje sg czlonkami zwyczajnymi International Organization of Securities
Commissions (Ordinary Members of IOSCO 2018).

KNF zostata powotana na mocy ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad
rynkiem finansowym (art. 3 ust. 1 w brzmieniu sprzed 1.01. 2019 r.). Zgodnie z art. 3,
ust. 1iart. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym, sprawuje ona nadzor nad rynkiem kapitalowym, a jej celem jest zapewnienie prawi-
dlowego funkcjonowania rynku kapitatowego, w szczegdlnosci bezpieczenstwa obrotu

5 Szerzej na temat historii nadzoru korporacyjnego w USA wypowiadajg si¢ A. Golec i B. Kurek (2011).

6 “Protect investors, maintain fair, orderly, and efficient markets, and facilitate capital formation” (What
We Do, 2013).
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oraz ochrony inwestorow i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczci-

wego obrotu’. Wynika to takze z art. 2 powotanej ustawy, gdzie miedzy innymi wska-

zuje sie, iz celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidlowego
funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufa-
nia do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku.

Nadzor nad dziatalnoscia KNF sprawuje natomiast Prezes Rady Ministréw (Ustawa

z dnia 21 lipca 2006 . ..., art. 3 ust. 3 w brzmieniu sprzed 1.01.2019.).

Zadania KNF obejmujg (Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. ..., art. 7, ust. 1 i 2):

e podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku kapitato-
wego;

o sprawowanie nadzoru nad dziatalno$cig podmiotow nadzorowanych oraz wykony-
waniem przez te podmioty obowigzkow zwigzanych z ich uczestnictwem w obrocie
na rynku kapitalowym, w zakresie okreslonym przepisami prawa;

¢ podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjonowania
rynku kapitalowego;

o wykonywanie innych zadan okreslonych przepisami prawa;

e przygotowywanie projektow aktow prawnych zwiazanych z funkcjonowaniem
rynku kapitatlowego.

KNF prowadzi ciagty nadzor nad wypetieniem obowigzkdéw informacyjnych przez
spoltki, migdzy innymi poprzez analiz¢ biezacych i okresowych raportow, ktore spotki
sa zobowigzane sktada¢ (Jak KNF karze..., 2016). W przypadku pojawienia si¢ wat-
pliwosci co do tresci raportu, KNF w pierwszym etapie jest uprawniona do zadania od
spotki wyjasnien, zarbwno w formie ustnej, jak i pisemnej. Drugim etapem jest wszczg-
cie postgpowania wyjasniajacego. Na tym etapie KNF moze zwracac si¢ o wyjasnienia
do innych, nienadzorowanych podmiotow, ktore miaty kontakt z nadzorowang jed-
nostka. Trzecim etapem jest wszczecie postepowania administracyjnego i gromadzenie
dowodoéw. Postgpowanie administracyjne w pierwszej instancji moze si¢ zakonczy¢
natozeniem kary na spotke, natomiast w przypadku razacych naruszen prawa przez
spotke, KNF naktada w odrgbnych postgpowaniach kary na cztonkéw zarzadu takiej
spotki. Spotka ma mozliwos¢ ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy.
W zwigzku z tym, czwartym etapem jest prowadzenie postgpowania administracyj-
nego w trybie odwotawczym przez KNF. W dalszej kolejnosci spotka ma mozliwosé
zaskarzenia decyzji KNF do sadu.

Wedlug stanu na koniec czerwca 2016 roku KNF nadzorowata 2280 podmiotow
0 aktywach wartych 2,35 biliona zlotych (Komisja Nadzoru Finansowego..., 2016,
S. 3, 78, 81). Na koniec grudnia 2017 roku KNF nadzorowata juz 5539 podmiotow
(Sprawozdanie z dziatalnosci..., 2018, s. 17-18). W latach 2011-2016 KNF przepro-
wadzita 1150 inspekcji i kontroli w nadzorowanych podmiotach, przeanalizowata

7 Pierwotnie funkcje te sprawowata Komisja Papierow Wartosciowych i Gield.
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49 653 skargi na nadzorowane podmioty i podjeta 473 czynnosci analityczne dotyczace
praktyk rynkowych. Srednioroczne zatrudnienie w Urzedzie KNF w latach 2011-2016
oscylowato pomiedzy 893 a 935 pracownikow.

1.2. System kar za niedochowanie obowigzkow
informacyjnych w zakresie sprawozdawczosci finansowej

Wymoég zapewnienia inwestorom powszechnego i réwnego dostepu do informacji ryn-
kowej w tym samym czasie wynika z art. 14 ust. 1. ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi. Narzedziem jego realizacji jest system prawny
naktadajacy na spotki obowigzki informacyjne. Ogolny obowigzek przekazywania KNF,
spotce prowadzacej rynek regulowany oraz do publicznej wiadomosci informacji bieza-
cych i okresowych jest zapisany w art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Stosowany w rachunkowosci
termin ,,sprawozdawczos$¢ finansowa” odnosi si¢ do informacji (raportdw) okresowych.
Za niewypetnianie obowigzkéw informacyjnych w wspomnianym zakresie groza
sankcje karne i administracyjne, co wynika z ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Podmiotem ukaranym przez KNF
w zwigzku z naruszeniem obowigzkow informacyjnych dotyczacych raportow okreso-
wych moze by¢:
e emitent (art. 96 ust. 1e);
« czlonek zarzadu emitenta lub osoba rownowazna® (art. 96 ust. 6, pkt 2);
o 0soba pehiacg funkcje cztonka rady nadzorczej lub cztonka innego organu nadzo-
rujacego spotki publicznej lub jej odpowiednika (art. 96 ust. 6a, pkt 2).

Z przeprowadzonej analizy nowelizacji tego aktu prawnego wynika, ze w okresie
obowigzywania ustawy ustawodawca zwiekszyt prog maksymalnej kary i uwzglednit
okolicznosci pozwalajace na lepsze dopasowanie kary do wielkosci ukaranego pod-
miotu 1 okolicznosci przewinienia. Wedtug aktualnego stanu prawnego, sankcja nato-
7ong na emitenta w zwiazku z wspomnianym naruszeniem moze by¢ kara wykluczenia
spolki z obrotu lub kara pieni¢zna:

e do 5 mln zlotych;

e do 5% rocznego przychodu w sytuacji, jezeli warto$¢ ta przekracza 5 000 000 zt
(w przypadku, gdy karany jest emitent bedacy jednostka dominujgcg wartosé tg
ustala si¢ na podstawie jego rocznego skonsolidowanego, a nie rocznego, jednost-
kowego sprawozdania finansowego);

8 Procz tego Komisja moze natozyé takg kare na osobe, ktora petnita funkcje cztonka zarzadu spotki
publicznej, zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach
inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego
zamknigtego.
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o dwukrotnos¢ kwoty osiggnietej korzysci lub uniknigtej straty, jezeli w wyniku nie-
dopehienia obowigzkéw informacyjnych zwiazanych z raportami okresowymi
emitent odniost wymierng korzy$¢ lub uniknat straty.

Jezeli chodzi o kary naktadane na osoby fizyczne — cztonkéw organdéw zarzadzaja-
cych lub nadzorujacych — to maksymalne kary pieni¢zne moga obecnie wynosi¢ odpo-
wiednio: 1 mln lub 0,1 mln na jedng osobe. W okresie funkcjonowania KNF réwniez
i ta warto$¢ ulegata zmianie, bowiem w wersji pierwotnej kara dotyczaca cztonkow
organow zarzadzajacych byta ograniczona do trzykrotno$ci miesigcznego wynagrodzenia
ukaranej osoby. Z kolei mozliwos¢ ukarania cztonka rady nadzorczej z tytutu naruszenia
obowigzkéw informacyjnych dotyczacych sprawozdawczosci finansowej jest stosun-
kowo nowa regulacja, bo obowiazujaca dopiero od 4 czerwca 2016 roku.

2. llosciowo-wartoSciowa charakterystyka kar KNF

Analiza dwoch dokumentéw Wykaz kar natozonych przez KNF — chronologicznie
(2018) oraz Wykaz kar natozonych przez KNF — wg naruszen (2018) upublicznionych
na stronie internetowej KNF i obejmujacych okres 13.10.2006-31.12.2018° pozwolita
na ustalenie kilku faktow. Po pierwsze, w ciggu analizowanych 12 lat KNF natozyta na
osoby prawne i osoby fizyczne lacznie 1216 kar'®, z czego 1189 miato charakter wytacznie
kar pienieznych badz byta potaczeniem kar pienieznych i innych niepienieznych sankcji
(na przyktad cofnigcie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, beztermi-
nowe wykluczenie akcji spotki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
GPW w Warszawie), za$ 27 kar miato charakter wylgcznie sankcji niepieni¢znych (na
przyktad odebranie uprawnien do wykonywania zawodu maklera papieréw wartoscio-
wych). Eaczna wartoéé natozonych kar pienigznych wyniosta 127 942 250 zt**. W ana-
lizach uwzgledniane s3 ,,pierwotne” natozenia kar w pierwszej instancji.

Wisrod wyszezegdlnionych 1216 kar jedynie 55 kar natozono na osoby prawne za
niedopehnienie obowigzkéw informacyjnych w zakresie sprawozdawczo$ci finanso-
wej, przy czym 42 kary natozono za r6znorakie przewinienia dotyczace sprawozdaw-
czosci finansowej a zwigzane z zawarto$cig informacji sprawozdawczej (to jest infor-
macji zawartej w raporcie okresowym), za$ 13 kar natozono wyltgcznie za nieztozenie lub

9 KNF pierwszg kare natozyta w dniu 13.10.2006 roku. Data ostatniej kary wynika z momentu zaczerp-
niecia dokumentoéw ze strony internetowej KNF.

10 Wykaz kar natozonych przez KNF —chronologicznie (2018) obejmuje 642 rekordy. Jednakze w wielu
przypadkach pojedynczy rekord zawiera kilka kar. W zwigzku z tym dokonano przeliczenia rekordéw na
pojedyncze kary. W przypadku, gdy w jednej pozycji zestawienia upublicznianego przez KNF (tzn. w jed-
nym rekordzie wykazu) podano informacjg, ze sa to dwie kary, kazda po 20 000 zt, to na potrzeby niniejszej
analizy przyjeto, ze sg to dwie niezalezne kary. W zwigzku z tym 642 rekordy wykazu przektadajg si¢ na
1216 Kar.

11 Jedna z kar pienigznych ma nieustalona warto$¢ pienigzng i jest okreslona w wykazie jako ,,trzy-
krotne miesi¢czne wynagrodzenie brutto”.
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nieztozenie w terminie sprawozdan finansowych'?. Wiekszoé¢ z pierwszej grupy 42 kar
zostata zaopatrzona w szczegotowy opis dotyczacy naruszenia, natomiast w dwoch
przypadkach opis byt bardzo ogélny i nie pozwalat na precyzyjne ustalenie niewyko-
nanego badz niewlasciwie wykonanego przez spotke obowiazku informacyjnego®.

Podstawowe statystyki opisowe w tych zbiorach danych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe kar natozonych przez KNF
w okresie 13.10.2006-31.12.2018 na osoby prawne za niedopehienie
obowiazkéw informacyjnych w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej

Kary
natozone na osoby praw- | ze szczegdtowym i ogoél- | ze szczegélowym opisem
ne za niedopelnienie obo- | nym opisem naruszenia | naruszenia (bez kar nato-
Statystyka |wigzkow informacyjnych | (bez kar nalozonych wy- | zonych wytacznie za nie-
w zakresie sprawozdaw-|tgcznie za niezlozenie |ztozenie lub nieztozenie
czoscei finansowej lub nieztozenie w terminie | W terminie sprawozdan fi-
sprawozdan finansowych) | nansowych)
N —liczba 55 54* 42 e 40 39"
obserwacji
Suma 15390000| 15390000| 12320000| 12320000| 12190000| 12190000
Srednia 279818 285000 293333 300 488 304 750 312 564
Odchylenie
standardowe 245 242 244501 257 882 256 857 258 901 257 500
Minimum 0 30000 0 30000 0 30000
Q1 85 000 92 500 82500 90 000 87500 95 000
Mediana 200 000 200 000 200000 200000 200 000 200 000
Q3 350 000 375000 475000 500 000 500 000 500 000
Maximum 800 000 800 000 800 000 800 000 800 000 800 000

* Z wylaczeniem kary wylacznie o charakterze niepienieznym.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Wykaz kar natozonych przez KNF —wg naruszer (2018).

F.aczna warto$é natozonych 55 kar* wyniosta 15 390 000 zt. Kary te stanowia po-
nad 4,5% liczby i1 ponad 12% warto$ci wszystkich nalozonych kar. Laczna wartos¢

12 Wsrod 55 kar, 21 miato zwigzek z nieztozeniem lub nieztozeniem w terminie sprawozdan finanso-
wych (w o$miu przypadkach spotka byta ukarana takze za inne przewinienia).

13 Nalezy zaznaczy¢, ze dokonanie klasyfikacji utrudniat sposéb redakcji opisu przewinien w zesta-
wieniu KNF. W pierwszych latach dziatalno$ci KNF opisy mialy bardziej ogdlny charakter, z biegiem
czasu stawaly si¢ coraz bardziej szczegdtowe.

14 54 kary mialy charakter wylacznie pieniezny i mieszany, za$ jedynie jedna kara miata charakter
wylacznie niepieni¢zny — bezterminowe wykluczenie papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulo-
wanym.
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natozonych 40 kar®® wyniosta 12 190 000 zt. Kary te stanowia prawie 3,3% liczby i po-
nad 9,5% wartosci wszystkich natozonych kar .

W grupie kar bedacej przedmiotem badania w niniejszym artykule minimalna kara
pieniezna wyniosta 30 000 zt, zas maksymalna 800 000 zt. Dla pordwnania, w calej
populacji natozonych przez KNF kar minimalna warto$¢ nalozonej kary wyniosta jedynie
100 zt (kara natozona w dniu 17.11.2015 na jedno z biur ustug ptatniczych), za§ mak-
symalna az 9 900 000 zt (kara nalozona w dniu 18.09.2018 na X-TRADE BROKERS
Dom Maklerski Spotka Akcyjna).

Srednia warto$é kary natozonej na osobe prawng za niedopetnienie obowiazkoéw
informacyjnych w zakresie sprawozdawczosci finansowej wyniosta 300 488 zt (z dosé¢
wysokim odchyleniem standardowym), za$ mediana kary wyniosta 200 000 zl. Zau-
wazmy przy tym, ze $rednia jest miarg centralng wrazliwg na wartosci skrajne, a zaob-
serwowane w probie wysokie odchylenie standardowe potwierdza znaczne zroéznico-
wanie wielkosci kar naktadanych przez KNF.

KNF naktadata kary w okresie 13.10.2006—-31.12.2018. Liczbe i udzial kar natozo-
nych na osoby prawne za niedopetnienie obowigzkoéw informacyjnych w zakresie spra-
wozdawczo$ci finansowej przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Kary natozone przez KNF w okresie 13.10.2006-31.12.2018
na osoby prawne za niedopekienie obowiazkow informacyjnych
w zakresie sprawozdawczos$ci finansowe;j

Kary

natozone na 0soby praw- | ze szczegdtowym i 0gol- | ze szczegdtowym opisem

ne za niedopelnienie obo- | nym opisem naruszenia | naruszenia (bez kar nato-
Rok wigzkow informacyjnych | (bez kar natozonych wy- | Zzonych wyltacznie za nie-

w zakresie sprawozdaw- |tgcznie za niezlozenie | ztozenie lub niezlozenie

czosci finansowej lub nieztozenie w terminie | w terminie sprawozdan fi-

sprawozdan finansowych) | nansowych)
liczba | udziat (w %) | liczba | udziat (w %) | liczba | udziat (w %)

2018 3 5,5 2 4,8 2 5,0
2017 7 12,7 5 11,9 5 12,5
2016 15 27,3 10 23,8 10 25,0
2015 6 10,9 5 11,9 5 12,5
2014 6 10,9 5 11,9 5 12,5
2013 5 9,1 4 9,5 4 10,0
2012 2 3,6 2 4,8 2 5,0
2011 4 73 4 9,5 4 10,0

15 39 kar miato charakter wylacznie pieniezny i mieszany, za$ jedynie jedna kara miata charakter wy-
Iacznie niepieniezny — bezterminowe wykluczenie papierdw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym.
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Kary

natozone na 0soby praw- | ze szczegbtowym i 0gdl-|ze szczegblowym opisem

ne za niedopehienie obo- | nym opisem naruszenia | naruszenia (bez kar nato-

Rok wigzkow informacyjnych | (bez kar natozonych wy- | Zzonych wylacznie za nie-

w zakresie sprawozdaw- |tacznie za nieztozZenie |ztoZenie lub niezlozenie

czoscei finansowej lub nieztoZenie w terminie | W terminie sprawozdan fi-

sprawozdan finansowych) | nansowych)

liczba | udziat (w %) | liczba | udziat (w %) | liczba | udzial (w %)
2010 - - - - - -
2009 4 7,3 3 7,1 3 75
2008 2 3,6 1 2,4 - _
2007 1 18 1 2,4 - -
2006 - - - - - -
Suma 55 100,0 42 100,0 40 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Wykaz kar nalozonych przez KNF — wg naruszer: (2018).

Juz wstepna analiza uzasadnien kar naktadanych przez KNF pozwolita dostrzec, ze
pewnego rodzaju naruszenia powtarzaja si¢ czgsciej niz inne. W dalszej czgéci opraco-
wania dokonano syntezy naruszen i ustalono, jakie obszary sprawozdawczosci finan-
sowej (pomijajac nieterminowe sktadanie raportow okresowych) sa najczgsciej przed-
miotem sankcji naktadanych na spotki gietdowe. Obszary te z jednej strony sprawiaja
spotkom najwiecej problemu, z drugiej za§ moga by¢ postrzegane jako obarczone naj-
wigkszym ryzykiem przypadkowego lub zamierzonego zafatszowania informacji spra-
wozdawczej (tj. informacji zawartej w raporcie okresowym) i potencjalnie mogg po-
wodowa¢ wprowadzenie uzytkownika sprawozdania finansowego w blad.

W pierwszej kolejnosci stworzono klasyfikacje naruszen obowigzkow informacyjnych
z zakresu sprawozdawczo$ci finansowej. Analizujac opisy naruszen wymienionych
W Wykazie kar natozonych przez KNF — wg naruszen (2018), wyszczegolniono trzy
umowne klasy naruszen, ktore okreslono jako: Recognition (Rozpoznanie), Measurement
(Pomiar) i Disclosure (Ujawnienie).

Blad w zakresie Recognition oznacza, ze dany sktadnik aktywow, pasywow, kosztow,
przychodéw czy wydatkdéw lub wplywow nie zostal w ogole rozpoznany w sprawozdaniu
finansowym (np. brak rezerwy, pomimo spetnienia przestanek jej ujawnienia) albo zo-
stat rozpoznany w niewlasciwy sposob (np. koszty rozpoznano jako aktywa). Poprzez
Measurement rozumiane sg bledy w samym procesie mierzenia wartoSci prezentowa-
nych w bilansie, rachunku zyskéw i strat, czy w sprawozdaniu z przeptywu $rodkoéw
pienigznych (badz ich odpowiednikach na gruncie MSR/MSSF). Przedmiotem tak rozu-
mianego btgdu moze by¢ na przyktad zastosowanie niewlasciwej metody wyceny
(kosztu historycznego zamiast wartosci godziwej), czy tez pominiecie jakiego$ etapu
wyceny (nieuwzglednienie odpisu aktualizujacego w procesie wyceny). Ostatnia kategoria
to Disclosure i dotyczy ona przypadku, gdy spotka nie ujawnia wszystkich wymaganych
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prawem informacji dodatkowych wyjasniajacych jej sytuacje ekonomiczng (np. nie
opisuje odpowiednio w informacji dodatkowej dotyczacych jej ryzyk) albo ujawnia je
W sposob niezgodny z wymogami prawa. Do tej kategorii zaliczono takze brak opinii
z badania lub przegladu, brak sprawozdania zarzadu lub innych elementéw dokumen-
tacji, ktore powinny by¢ dostarczone razem ze sprawozdaniem.

W kolejnym etapie badania sporzadzono ranking naruszen obowigzkow informa-
cyjnych z zakresu sprawozdawczosci finansowej. Wszystkie przewinienia wyszczegol-
nione w 40 zidentyfikowanych karach (ze szczegdétowym opisem naruszenia) przypo-
rzadkowano najpierw do gléwnej klasy naruszenia (1. Recognition, 2. Measurement, 3. Di-
sclosure), a nastepnie do bardziej szczegdtowej podklasy naruszenia. Zidentyfikowano
dziewie¢ podklas Recognition, 13 podklas Measurement i 22 podklasy Disclosure.

W swoich decyzjach KNF czgsto karze za kilka naruszen facznie (moga to by¢ na-
stepujace sytuacje: 1) to samo naruszenie w kilku latach, 2) r6zne naruszenia w tym
samym roku). Na rysunku 1 przedstawiono liczbe kar dotyczacych zawarto$ci infor-
macji sprawozdawczej (informacji zawartej w raportach okresowych) natozonych
przez KNF na osoby prawne w okresie 13.10.2006-31.12.2018 przyporzadkowanych
do trzech wyzej wymienionych klas lub ich kombinacji.

Rysunek 1. Liczba kar dotyczacych zawarto$ci informacji sprawozdawczej
(informacji zawartej w raportach okresowych) natozonych przez KNF na osoby
prawne w okresie 13.10.2006-31.12.2018 w poszczegodlnych klasach naruszen

Recognition Measurement

1 4
14

Disclosure

Dane na rysunku dotycza 40 kar natozonych na 40 spotek.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Wykaz kar natozonych przez KNF — wg naruszeri (2018).
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Natomiast w tabeli 3 przedstawiono ranking najczgsciej wystepujacych naruszen
W poszczegolnych klasach. Tabele skonstruowano zgodnie z nastgpujacymi zasadami.
W kazdej decyzji KNF o karze wyodrgbniono poszczegélne naruszenia i przyporzad-
kowano je do klas i podklas naruszen. Naruszenia objg¢te jedng karg znalazly si¢ czgsto
nie tylko w ramach roznych klas, ale takze podklas. Jezeli spotka dokonata kilkukrotnie
takiego samego odstepstwa od normy (np. obnizenie stawek amortyzacyjnych nie
uwzgledniajgce okresu ekonomicznej uzytecznosci w kilku latach) i zostata za to uka-
rana w ramach jednej decyzji administracyjnej, to na potrzeby niniejszego badania taka
seria naruszen jest traktowana jako jeden przypadek. Podobnie, jesli to samo naruszenie
pojawia si¢ w rocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w rocznym skon-
solidowanym sprawozdaniu finansowym, to takie naruszenie traktowane jest jako jeden
przypadek. Jezeli KNF ukaral dang spotke dwukrotnie (dwie osobne kary w r6znych
datach), to jest to traktowane jako dwa osobne przypadki. Lacznie dla 40 spotek ziden-
tyfikowano 134 przypadki przewinien zwiazanych z zawarto$cig informacji sprawoz-
dawczej (to jest informacji zawartej w raporcie okresowym)*®. Zidentyfikowano 24 na-
ruszenia w klasie 1. Recognition, 35 naruszen w klasie 2. Measurement, 75 naruszen
w Klasie 3. Disclosure. Minimalna liczba zaobserwowanych podklas przewinien dla
pojedynczej spotki wynosi 1, zas maksymalna liczba zaobserwowanych podklas prze-
winien dla pojedynczej spotki wynosi 11.

Jak wida¢, najwiekszg liczbe naruszen mozna zaobserwowa¢ w klasie 3. Disclosure,
gdzie dokonano 75 naruszen przyporzadkowanych do 22 podklas. Najczestszym narusze-
niem byt brak lub wadliwo$¢ ujawnienia w informacji dodatkowej danych o ryzykach
mogacych wpltywac na dziatalno$¢ jednostki oraz ujawnien zwigzanych z ryzykiem
ptynnosci i informacji dotyczacych zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zdolnosci do wywigzywania si¢ z zaciagnietych zobowigzan. Na ko-
lejnym miejscu w klasie 3. Disclosure znajduje si¢ rachunkowo$¢ potaczen i konsoli-
dacja sprawozdan finansowych. Mozna jednocze$nie dostrzec, ze jest to obszar nie-
zgodnosci znajdujacy si¢ na drugim miejscu we wszystkich trzech klasach. Pozycja ta
taczy réznego rodzaju zdarzenia, takie jak: brak informacji o fuzji, niepelne badz nie-
rzetelne informacje zwigzane z polaczeniem, nieujawnienie glownych klas przejetych
aktywow 1 zobowigzan, nieujawnienie informacji zwigzanych z konsolidacja, na przy-
ktad korekt dotyczacych wyceny.

16 Jezeli natomiast kazde naruszenie zostatoby potraktowane osobno, np. zidentyfikowana w ramach
jednej kary seria identycznych naruszen w roznych latach zostataby potraktowana jako odrgbne przypadki,
to w grupie 40 badanych kar nalezatoby zidentyfikowa¢ 253 przypadki przewinien zwiazanych z zawarto-
$cig informacji sprawozdawczej (to jest informacji zawartej w raporcie okresowym), w tym 51 naruszenf
w klasie 1. Recognition, 77 naruszen w klasie 2. Measurement, 125 naruszen w klasie 3. Disclosure). Minimalna
liczba zaobserwowanych przewinien dla pojedynczej spotki wynosi 1, za§ maksymalna liczba zaobserwo-
wanych przewinien dla pojedynczej spotki wynosi 34 (26 naruszen ze szczegétowym opisem naruszenia
i 8 identycznie zredagowanych naruszen z bardzo ogdlnym opisem, nie pozwalajacym na precyzyjne usta-
lenie niewykonanego badz niewlasciwie wykonanego przez spotke obowiazku informacyjnego). Warto
rowniez zauwazy¢, ze maksymalna liczba zidentyfikowanego pojedynczego naruszenia (klasa: 1. Recogni-
tion, podklasa: 1.7 Nierozpoznanie wbudowanego instrumentu finansowego) dla jednej ze spotek w ra-
mach jednej kary wynosita az 10.
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Tabela 3. Ranking naruszen dotyczacych zawartoéci informacji sprawozdawczej
(to jest informacji zawartej w raporcie okresowym), za ktore KNF natozyt kary
na osoby prawne w okresie 13.10.2006-31.12.2018

o Udzial w
Miejsce . . Liczba - o
w Klasie Klasa i podklasa naruszenia praypadkéw klasie ‘ cato$ci
(w %)
1. Recognition (Rozpoznanie)
11 Zobowigzania i rezerwy 8 33 6
12 P_oialczema jednostek i konsolidacja sprawozdan 6 o5 4
finansowych
1.3-1.9 |Pozostate podklasy 10 42 7
Razem 24 100 18
2. Measurement (Pomiar)
21 I}I{edokonfinle lub bledne ustalenie utraty warto- 16 46 12
$ci aktywow
29 P_olqczema jednostek i konsolidacja sprawozdan 4 11 3
finansowych
Obnizenie stawek amortyzacyjnych nie
2.3 uwzgledniajagce okresu ekonomicznej uzytecz- 3 9 2
nosci
2.4-2.13 | Pozostale podklasy 12 34 9
Razem 35 100 26
3. Disclosure (Ujawnienie)
Roéznego rodzaju ryzyka (ptynnosci, wyptacal-
3.1 nosci, kredytowego, zmiany cen, stopy procen- 23 31 17
towej)
39 P_olqczema jednostek i konsolidacja sprawozdan 12 16 9
finansowych
Brak raportu lub opinii z badania albo przegladu
sprawozdania, brak pisma albo sprawozdania
3.3 . o 6 8 4
prezesa zarzadu lub sprawozdania, brak o$wiad-
czen zarzadu
3.4 Kontynuacja dziatalnosci 6 8 4
3.5-3.22 | Pozostate podklasy 28 37 21
Razem 75 100 56
Razem w klasach 1-3 134 X 100

Dane w tabeli dotycza 40 kar natozonych na 40 spotek.

*

Suma poszczegdlnych klas w catosci jest rowna 100%, natomiast z uwagi na zaokraglenia suma udzia-
tow poszczegdlnych podklas w catosci nie jest rowna.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Wykaz kar natozonych przez KNF — wg naruszer (2018).
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Kolejna pozycja w tej klasie, czyli brak opinii, raportu z badania badz przegladu lub
innego dokumentu, ktory powinien by¢ ztozony wraz ze sprawozdaniem stanowi powazny
brak nie tylko formalny, ale powodujacy znaczne obnizenie wartosci catego sprawoz-
dania finansowego, ktore jest dostarczane jego czytelnikom. Podobnie brak ujawnien
badz niezgodne z prawda ujawnienia dotyczace kontynuacji dziatalnosci moga przesa-
dzi¢ o utracie znaczenia informacyjnego catego sprawozdania finansowego.

Na drugim miejscu pod wzgledem liczby naruszen jest klasa 2. Measurement, gdzie
dokonano 35 naruszen przyporzadkowanych do 13 podklas. Najczgstszym narusze-
niem bylo niedokonanie Iub btedne ustalenie utraty wartosci aktywow (podklasa 2.1).
Najczgsciej wystepowaly tu bledy w pomiarze wartosci aktywow polegajace na niedo-
konywaniu oszacowania wartosci odzyskiwalnej takich aktywow jak: warto$¢ firmy,
rzeczowe aktywa trwatle, aktywa finansowe (np. udzialy i akcje), czesto mimo istnienia
obiektywnych dowodow wskazujacych na mozliwa utratg wartosci. Nastepna podklasa
(2.2) to potaczenia jednostek i konsolidacja sprawozdan finansowych. Przyktadowe
btedy w tej podklasie obejmuja: niewlasciwe rozliczenie warto$ci firmy, zastosowanie
metody nabycia przewidzianej przez ustawe o rachunkowosci w sytuacji gdy powinny
by¢ zastosowane MSR/MSSF, niewlasciwe rozliczenie przychodow i zyskow jed-
nostki przejmowanej na dzien potaczenia. Ostatnia istotna podklasa w tej kategorii
(podklasa 2.3) to nieadekwatne do okresu ekonomicznej uzytecznosci wydluzanie
czasu amortyzacji srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych poprzez
zanizanie stop amortyzacji.

Na trzecim miejscu pod wzgledem liczby naruszen jest klasa 1. Recognition, gdzie
dokonano 24 naruszen przyporzadkowanych do dziewigciu podklas. Najczestszym naru-
szeniem byta podklasa zwigzana z zobowiazaniami i rezerwami (podklasa 1.1). Chodzito
tutaj o praktyki polegajace na nieuwzglednianiu rezerw na kary, roszczenia i odroczony
podatek dochodowy badz niepowigkszeniem zobowigzan o kwoty odsetek karnych.
W kilku spotkach wystapity takze nieprawidtowosci zwigzane z wlasciwym pomiarem
dhugo- i krétkoterminowych zobowigzan w kontekscie kredytow bankowych. W tym
przypadku chodzito najczesciej o nieobjecie konsolidacja jednostki zalezne;.

Podsumowanie

Wisrod alternatywnych teorii optymalnych unormowan prawnych rynku kapitatowego
mozna odnaleZ¢ taka, ktora zaklada istnienie regulatora rynku. Tego rodzaju instytucja
ma mozliwos$¢ naktadania dotkliwych sankcji na uczestnikow rynku w przypadku, gdy
Ci uczestnicy nie wypetnig obowigzkéw naktadanych na nich przepisami prawa. Sank-
cje moga mie¢ zarowno charakter niepieni¢zny, jak na przyktad wykluczenie z obrotu
gietdowego, jak i pieni¢zny. W Polsce regulatorem rynku jest KNF. Organ ten w okre-
sie 13.10.2006-31.12.2018 natozyt na osoby prawne i osoby fizyczne tacznie 1216 Kar,
z czego 1189 kar o charakterze pienieznym badz mieszanym, o lacznej warto$ci
127 942 250 zk. Jak widag, kary pieni¢zne sg podstawows sankcjg naktadang przez organ
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nadzoru. Mozna wigc uznac, ze kary te petnig istotng rolg w mechanizmie dyscyplinowania
uczestnikow rynku kapitatowego i powinny odwodzi¢ ich od dokonywania naruszen.
Zagadnienie to wymaga jednak dalszych badan, pojawiaja si¢ bowiem przypadki spo-
Tek, ktore sa wielokrotnie karane przez KNF.

Jedna z powinnosci spotek notowanych na rynkach gietdowych jest wypelnienie
roznorakich obowiagzkow informacyjnych, w tym tych dotyczacych sprawozdawczosci
finansowej. Wsrod natozonych przez KNF kar zidentyfikowano 55 kar za niewykonanie
badz niewlasciwe wykonanie obowigzku informacyjnego dotyczacego sprawozdawczosci
finansowej. KFN 21 razy ukarala za niezlozenie lub nieztozenie w terminie sprawozdan
finansowych i1 42 razy ukarala za réznorakie przewinienia dotyczace sprawozdawczos$ci
finansowej zwigzane z zawarto$cig informacji sprawozdawczej, to jest informacji za-
wartej w raporcie okresowym (w tym osiem razy spotki byty ukarane rownoczesnie za
nieztozenie lub niezlozenie w terminie sprawozdan finansowych). Z przeprowadzo-
nych badan wynika, ze kary dotyczace sprawozdawczosci finansowej stanowiag (pod
wzgledem liczbowym) niewielki utamek wszystkich natozonych kar. Nie zaprzecza to
istotnej roli, jaka kary za te przewinienia petnig w ksztattowaniu warunkow sprzyjaja-
cych informacyjnej efektywnosci rynku kapitalowego. Teze o istotnosci tego rodzaju
kar w pewnym sensie potwierdza ich wysoko$¢ wzgledem innych kar.

Szczegotowa analiza uzasadnien kar pozwolita na wyciagniecie kilku istotnych
wnioskow. Po pierwsze, 55 kar dotyczacych sprawozdawczosci finansowej stanowi
ponad 4,5% liczby wszystkich kar natozonych przez KNF i ponad 12% wartosci
wszystkich natozonych kar. Liczba kar naktadanych przez KNF w poszczegoélnych
latach waha si¢, nie mozna jednak wskaza¢ na jednoznaczny trend w tym zakresie.
W grupie tej zauwazono wysokie zroznicowanie poziomu kar pieni¢znych — od 30 000 zt
do 800 000 zt. Srednia warto$é¢ kary pienieznej wyniosta 285 000 zt, za$ mediana
200 000 zt. Tak duze zréznicowanie wysokosci naktadanych kar wymaga przeprowa-
dzenia dalszych badan nad determinantami poziomu kary.

Po drugie, najwigksza liczba naruszen dotyczacych sprawozdawczos$ci finansowej
(poza naruszeniami dotyczacymi terminowego ztozenia sprawozdania) dotyczy klasy
Disclosure, czyli przede wszystkim ujawnien w informacji dodatkowej badz objasnie-
niach do sprawozdania. Klasa ta stanowi 56% wszystkich naruszen. Najczestsze naru-
szenia dotycza ujawnien zwigzanych z raportowaniem w informacji dodatkowej r6znego
rodzaju ryzyk. We wszystkich trzech klasach: Recognition, Measurement i Disclosure
stosunkowo czesto pojawiajg si¢ naruszenia dotyczace podklas zwigzanych z konsoli-
dacja sprawozdan finansowych i rozliczaniem potaczen jednostek. Przeprowadzone
badania identyfikujg obszary, ktdre powinny by¢ przedmiotem szczegdlnej uwagi uzyt-
kownikow sprawozdan finansowych, bowiem w obszarach tych moga pojawiac sie nie-
zgodnosci z wymogami przyjetych standardow rachunkowosci. W zwiazku z tym dalsze
badania w tym zakresie powinny dotyczy¢ pomiaru wysokosci kary i jej skutecznosci
w zalezno$ci od naruszenia. Niemniej pewng trudno$¢ stanowic¢ tu moze karanie spotek
za kilka naruszen tacznie.
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