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Piotr W. Staszkiewicz!

Mechanizm wczesnego ostrzegania
firm inwestycyjnych

Wstep

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja mechanizmu
wspolnego ujawnienia finansowo-ostroznosciowego oraz wskazanie na
mozliwo$¢ zastosowania ujawnien ostroznosciowych do pomiaru ryzy-
ka bankructwa firm inwestycyjnych domicylowanych w Polsce. Celem
posrednim jest identyfikacja potencjalnych obszaréw dalszych badan.

Hipoteza badawcza pierwsza jest teza, iz ujawnienie ostrozno-
Sciowe jest mechanizmem czulszym niz rewizja finansowa.

Hipoteza badawcza druga jest teza, ze istnieje istotny zwiazek
miedzy przekroczeniem wymogu kapitatowego a oceng nadzorcza.

Zastosowano metode badawcza polegajaca na badaniu aktow
normatywnych oraz na statystycznej analizie korelacji. Badaniem objeto
rynek firm inwestycyjnych domicylowanych w Polsce. Za punkt odnie-
sienia obrano moment wprowadzenia wymogu ujawnieniowego.

1. Tto problemu

Kwestie dziatalnosci firm inwestycyjnych w szczegdlnosci doméw
maklerskich sg przedmiotem licznych analiz w pi$miennictwie miedzy-
narodowym. Battalio analizowal mozliwos$¢ negatywnej selekcji w sy-
tuacji wykonywania zlecenl przez firme inwestycyjng [1997] jaki i nie-
omal 10 lat pézniej [Battalio i Lughran, 2008]. . Conrad i inni analizowali
koszty pomiedzy instytucyjnymi i alternatywnymi systemami obrotu
[Conrad, Johnson i inni,2003], pokryzysowe kwestie wzmocnienia od-
powiedzialnosci posrednikéw wzgledem klientéw podnosit Isakoff
[2012]. Pismiennictwo polskie dotyczace domdéw maklerskich jest nieko-
niecznie bogate. W niektérych opracowaniach kwestie rynku domdw
maklerskich sa jednak nadmieniane - publikacja Zagrozenia i perspekty-
wy rozwoju polskiego rynku kapitatowego [Ciepaja i Znamirowski, 2002] jest

1 Adiunkt, Katedra Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstw, Szkota Gléwna
Handlowa, piotr.staszkiewicz@sgh.waw.pl



tego przyktadem. Autorowi jednak nie sg znane prace bezposrednio de-
dykowane rynkowi doméw maklerskich w Polsce, poza opracowaniami
KNF. Pod wzgledem podmiotowym rynek sklada si¢ z podmiotéw do-
micylowanych w Polsce w sklad ktérych wchodza domy maklerskie
oraz jednostki bedace wydzielonymi organizacyjnie strukturami ban-
kéw jak i bardziej odrebne struktury tj. biura maklerskie, obraz rynku
dopelniaja podmioty notyfikowane dziatajace poprzez oddziaty jaki i
bezoddzialowo. Rynek domicylowanych domdéw maklerskich liczyt na
koniec 2010 r. 50 podmiotow. Wedtug danych Komisji Nadzoru finan-
sowego jest to rynek charakteryzujacy si¢ 10 064 100 ty$. zI aktywdw.
Zagregowany poziom kapitatu nadzorowanego wynosit 2 273 680 tys.
zt, za$ catkowity wymog kapitatowy 861 173 tys. zl, podczas gdy za-
gregowany poziom kapitalu wewnetrznego 966 623 tys. zt. Jednakze to
pozycja podbilansowa rynku a w szczegdlnosci aktywa klientéw na ra-
chunkach w sumie 134 297 306 tys. zt oraz aktywa w zarzadzaniu w
kwocie 73 159 921 tys. zt Swiadcza o istotnosci tego rynku dla gospo-
darki? [KNF,2012], stad tez préba zaadresowania istniejacej luki w kon-
tekscie ryzyka upadtosci.

Wraz z kolejnymi wdrozeniami dyrektyw ostrozno$ciowych
CRD 483 i 494 (Capital requirements directives z 2006 roku) wprowadzaja-
cymi na rynek firm inwestycyjnych (gléwnie domdéw maklerskich) roz-
wiazania typowe dla sektora bankowego postrzeganie rynku bankowe-
go i inwestycyjnego zostalo zunifikowane ze wzgledu na prawo euro-
pejskie. Kolejne transpozycje do polskiego porzadku prawnego rozwia-
zan w istocie Komitetu Bazylejskiego wprowadzito dychotomie ujaw-
nie. Oprocz ujawnien natury finansowej prezentowanych w sprawoz-
dawczosci finansowej pojawily sie ujawnienia ostroznosciowe bedace
pochodna mechanizméw Nowej Umowy Kapitatowej. Wraz z wprowa-
dzeniem standardow bazylejskich pojawily si¢ zagadnienia dotyczace
alokacji ryzyka na poziomie grupy kapitalowej zaréwno operacyjnego
[Staszkiewicz,2011] jaki i kwestii bardziej niemierzalnych jakim jest ry-
zyko reputacji [Staszkiewicz, 2012], czy tez zasadnos$ci stosowania mo-
deli strukturalnych. Badania empiryczne Pisuli wskazujgq na zasadnosc¢

2 Dane za pierwszy kwartat 2012 roku. Udziatl 1acznej wartosci aktywow w za-
rzadzaniu i na rachunkach od budzetu centralnego Polski przewyzsza 50%.

3 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w
sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe

4 Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w
sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
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stosowania modeli strukturalnych do analizy podmiotéw np. z sektora
informatycznego [Pisula, 2001]. Te procesy stanowia tlo podjecia watku
badawczego.

2. Uwagi teoretyczne

Z punktu widzenia ryzyka upadiosci cecha charakterystyczna
rynku regulowanego jest instytucja nadzorcy. O ile w przestrzeni niere-
gulowanej mechanizm obrony podmiotu opiera si¢ o system prawa
(gtdwnie prawo handlowe, prawo o rachunkowosci i prawo upadto-
Sciowe) i rewizji finansowej (obowigzek badania sprawozdan finanso-
wych w stosunku do czesci rynku) to elementem dodatkowym rynku
regulowanego jest uprawnienie korekcyjne regulatora. Uprawnienie to
moze by¢ realizowane w postaci dziatania ingerencyjnego, decyzja, kara,
ograniczenie dziatalnosci, cofniecie decyzji, jaki i procesu miekkiego
polegajace na wptywie moralnym lub dyskryminagji ryzyka jakim jest
ocena nadzorcza. Wobec powyzszego budowa rozktadu ryzyka upadto-
$ci lub modelowanie funkgji dyskryminacyjnej obcigzona jest zmienng w
postaci wpltywu nadzorcy. Tenze wptyw moze by¢ dwukierunkowy z
jednej strony obnizajacy poziom ryzyka z drugiej, poprzez btedy wia-
sne, zwiekszajacy tenze poziom. Dla celéw niniejszego badania przyjeto
jako zdarzenie bankructwa okreslono zdarzenie polegajace na ztozenie
wniosku o upadios¢ oraz zdarzenie polegajace na przekroczeniu norm
ostroznosciowych tj. utrzymania wskaznika pokrycia kapitalowego.

Zastosowanie mechanizmu ujawnien do zarzadzania wymogiem
kapitalowym czesciowo przenosi ciezar nadzoru z nadzorcy na uczest-
nikow rynku. Mechanizm ten ma si¢ przejawia¢ przez ograniczenie ry-
zyka hazardu [Decamps, Rochet i inni, 2004]. Samo wprowadzenie pu-
blicznych zaawansowanych miar ostrozno$ciowych wprowadza standa-
ryzacje wyliczenia i postrzegania ryzyka dla instytucji bankowych i in-
westycyjnych Analizy ryzyka, zwlaszcza metody dyskryminacyjne ba-
dane miedzy innymi przez Maczynska [2004] byty prowadzone histo-
rycznie na podstawie wskaznikéw opartych o sprawozdawczo$¢ finan-
sowa. Podobniez badanie Juszczyka w zakresie podmiotéw spedycyj-
nych ,[Juszczyk,2010, s. 721]. Poniewaz metody podstawowe filara
pierwszego sa oparte na skorygowanej sprawozdawczosci finansowej
stad tez oba nurty zaréwno dyskryminacyjny i bazylejski maja wspolna
baze w tym zakresie. Juz w momencie wdrazania tzw. Bazylei II ziden-
tyfikowano problem pro-cylkicznosci wymogu kapitatlowego a jego jed-
nym z elementéw mitygujacych mogt by¢ mechanizm ujawnieniowy



[Grody i Howellsa, 2006 ] lub wedlug Stawinskiego eliminowanie po-
przez mechanizm ,rezerw dynamicznych” czy ,dynamicznych regula-
gji” [Stawinski,2010,s.58]. Niebagatelne znaczenie ma nie sam fakt wyli-
czenia wymogu kapitalowego oraz wdrozenia mechanizmoéw zarzadza-
nia ryzykiem, co w istocie obowiazek ujawnienia w standaryzowanej
postaci wymogu i mechanizméw do oceny rynku. Mechanizm sam w
sobie powinien wptywac na efektywnos¢ rynku. Jednakze konstrukgja
mechanizmu wymogu kapitalowego i jego ujawnienia jest ulomna w
tym zakresie, iz weryfikacja poprawnosci tego wymogu nie jest ustalo-
na. Formalnie przywilej i obowiazek weryfikagji jest po stronie nadzor-
cy, z uwagi na instytucje selektywnego traktowania podmiotow dla ce-
léw nadzorczych (zasada proporcjonalnosci), to jego realizacja nieko-
niecznie ma charakter uniwersalnych i powtarzalny wzgledem kazdego
uczestnika rynku.

3. Model doswiadczalny, dane i procedury

Do identyfikacji mechanizmu prawnego zastosowano badanie ak-
tow prawnych powigzanych w zakresie wymogdéw kapitalowych firm
inwestycyjnych. Przeglad przeprowadzono w trzech obszarach polskie-
go prawa: prawo o rachunkowosci, kodeks spdtek handlowych, akty
normatywne wynikajgce z ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi. Przegladu dokonano na dzien odcigcia. W przegladzie pominieto
kwestie miedzynarodowe tj. bezposrednie dyspozycje dyrektywy 48 i 49
oraz prace Komitetu Bazylejskiego, z uwagi na fakt, iz przedmiotem
badania byto identyfikacja lokalnego, polskiego, rozwiazania.

Dane zostaty zgromadzone na podstawie bazy danych informacji
prawnej Lex, publikacji, szkolenn Komisji Nadzoru Finansowego, stron
www podmiotéw nadzorowanych oraz komercyjnych baz danych.
Zmienne ilosciowe opracowano na podstawie P., Staszkiewicz, M. Bak.
[2011]. Seminarium ,Badanie i Ocena Nadzorcza w firmie inwestycyj-
nej”, z 24 listopada 2011 roku. Moment odcigcia ustalono na 31 grudnia
2010 z uwagi na zakonczenie pierwszego cyklu oceny nadzorczej, przy-
jecie przez podmioty nadzorowane roku obrotowego jako rok kalenda-
rzowy. Stan prawny byt identyfikowany na moment odcigcia, o ile nie
wskazano inacze;j.

Do celow obliczen statystycznych zastosowano pakiet Statistica.
Wykorzystano nastepujace zmienne:
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Tablica 1 Zmienne zastosowane do badania

Zmienna Opis

Nr_podmiotu Kolejny numer podmiotu - zmienna porzadkowa

Typ opinii biegltego rewidenta w roku 2009 poziom nie-
skonsolidowany — zmienna porzadkowa o wartosciach:
Rodzaj_Opinii_2009 | 0-nie dotyczy; 1- bez zastrzezen; 2 - z nota wyjasniajaca;
3- kwalifikowana; 4 - negatywna/odmowa -- zmienna
porzadkowa

Typ opinii biegltego rewidenta w roku 2009 poziom nie-
skonsolidowany — zmienna porzadkowa o wartosciach:
Rodzaj_Opinii_2010 | 0-nie dotyczy; 1- bez zastrzezen; 2 - z nota wyjasniajaca;
3- kwalifikowana; 4 - negatywna/odmowa - zmienna
porzadkowa

Wartos¢ srodkowa oceny BION (Badanie i Ocena Nad-
zorcza) nadana po pierwszym cyklu pelnych ocen --
BION_SROD zmienna przedzialowa

LDN Liczba dni przekroczenia wymogu - zmienna ilorazowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.
Postawiono nastepujace hipotezy szczegdtowe:

Hipl: Hipoteza badawcza pierwsza jest teza, iz ujawnienie
ostrozno$ciowe jest mechanizmem czulszym niz rewizja finansowa.

Hip2: Hipoteza badawcza druga jest teza, ze istnieje istotny
zwigzek miedzy przekroczeniem wymogu kapitalowego a ocena nad-
ZOrcza.

Do weryfikacji Hipl zastosowano, przeglad surowych danych
oraz zwiazek korelacyjny miedzy ocena nadzorcza BION a opinia bie-
glego rewidenta. Hip 1 byla testowana na dwdch zbiorach opinii bie-
glych rewidentéw lata 2009 i 2010 z uwagi na fakt, iz ocena BION jest
nadawana w procesie ciggtym a w roku 2009 nie zostata jeszcze formal-
nie zaimplementowana. Do Weryfikacji Hip 2 zastosowano sprawdzenie
zwiazku korelacyjnego miedzy ocena BION a LDN.

Poniewaz populacja generalna jest mato-liczna, zmienne doty-
czace opinii bieglych rewidentow maja ceche zmiennych porzadko-



wych® do analizy korelacji zastosowano miary korelacji rang dla korela-
¢ji miedzy opiniami bieglych rewidentow a ocenami BION. Dla korelagji
zmiennych BION_SROD i LDN zastosowano korelacje liniowa z uwagi
na istotno$¢ wartosci duzych LDN dla ocen BION - korelacja rang jest
mato-wrazliwa na wielkosci skrajne w przypadku LDN wskazujace na
trwale pogorszenie pokrycia wymogu kapitalowego. Dane nie zostaty
zindywidualizowane. Z uwagi na znaczne powiazanie rang zastosowa-
na trzy miary korelacyjne: R Spearmana, tau Kendalla i wspotczynnik
gamma. Wspolczynniki testowana na poziomie istotnosci 0,05, przy
czym za istotna relacje uznano, gdy co najmniej dwie z trzech miar
wskazywaty na istotny statystycznie zwiazek.

4. Wyniki

4.1. Identyfikacja mechanizmu

Tablica 2. Instytucje ostroznosciowe a instytucje sprawozdawcze

Katego- | Instytucja Podstawa Instytucja Pod- No-
ria ostroznoscio- | prawna jed- | sprawoz- stawa ta*
wa nostka/akt dawcza prawna
jednost-
ka/akt
Wymoég | Wymog  kapi- | Art.98a UoOIF | Zasada dal- | Art. 52 | A
tatlowy szego konty- | UoR
nuowania Art. 11 i
dziatalnosci | PUN
Bariera | Przekroczenie | Art.98a.3 Strata® — kon- | Art. B
reakcji | wymogu kapi- sumujaca 233.1;
talowego kapitat zapa- | art. 397
sowy, rezer- | KSH
wowy i 1/3
kapitalu za-
ktadowego
Stabili- | Prognoza D/MRF Kapital doce- | Art. 444 | C
zator przekroczenia lowy KSH w
automa- zw. art.
tyczny 448 KSH
Ujaw- Obowigzek Par. 32 RoZ N/D N/D D

5 Nie zastosowano testu chi-kwadrat z uwagi na brak danych , czysto” jako$ciowych.
© W zakresie spotek kapitatowych.
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nienie informacyjny
biezace
Ujaw- Adekwatnos¢ | Par.5.1; RoU Informacja Zat2; 1| E
nienie kapitatowa dodatkowa pkt51i6
cyklicz- RoRDM
ne
Rezim Kontrola Art. 98i.1 Audyt Art. 64.1 | F
weryfi- | Ocena pkt 2.
kagji
Sankcja | Szczegdlna Art. 98f UoOIF | Grzywna lub | Art. 77 | G
wymog Art. 167 | kara UoR
UoQOIF

RRDM- Rozporzqdzenie Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2009 r. w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosci domow maklerskich (Dz.U.2009.226.1824).

UoR - Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. (Dz.U.2009.152.1223).

UoOIF - Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. (
Dz.U.2010.211.1384 j.t.).

KSH - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych. (Dz.U.2000.94.1037).
PUN - Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz. U. 2003.60. 535).

RoZ - Rozporzqdzenie Ministra Finansow z dnia 5 lutego 2010 r. w sprawie zakresu, trybu i
formy oraz terminow przekazywania informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

*Szczegdtowy opis przepisdw prawnych przytoczonych zamieszczono w zatgczniku 1.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Mechanizm ostrozno$ciowy dotyczacy wymogu kapitalowego
jest okre$lony jako poziom kapitalu nadzorowanego niemniejszy niz
wigkszy z wymogu catkowitego lub kapitatu wewngtrznego. Oczekiwane
przekroczenie tego wymogu jest ujawniane bezposrednio do Komisji
Nadzoru Finansowego w miesiecznym cyklu sprawozdawczym. Zreali-
zowane przekroczenie jest notyfikowane w trybie 24 godzin. W cyklu
rocznym jest dokonywana ocena nadzorcza, kontrola moze by¢ przepro-
wadzona w trybie doraznym lub planowym. Dzialanie niezgodne z pra-
wem zagrozone jest karg do 10 min zt. Informacja w tym trybie nie jest
ogo6lnie dostepna.

Mechanizm finansowy, oprocz obowigzku ujawnienia zasady dal-
szego kontynuowania dziatalnosci, polega na zastosowaniu instytucji
kodeksu spotek handlowych (bariera reakcji) przeciwdziataniu znacznej
straty — mechanizm ex post lub mechanizmu ex ante kapitatu docelowego
(jednakze w trzy-letnim horyzoncie czasowym). Ujawnienie cykliczne w
ramach sprawozdawczosci finansowej obejmuje zakres wymogu kapita-
towego oraz informacje o dlugosci przekroczen. Obowiazek badania
sprawozdan finansowych konstytuuje mechanizm weryfikacyjny danych.
Sankcja grzywny lub kary pozbawienia wolno$ci uzupetnia wiarygod-
no$¢ danych.



W zalaczniku pierwszym przedstawiono szczegdtowe odniesienia do
aktow normatywnych oraz przepiséw prawa.

W ponizszej tablicy przedstawiono wyniki badana korelacyjnego
dla rodzajow opinii, zwigzku opinii biegltego rewidenta z oceng BION.
Przyjeto jako istotne wartosci wspdtczynnika korelacji dla p < 0,05.

Tablica 3. Analiza korelacji rang dla zmiennych

Para zmiennych Typ N R Spe- t(N- p
Waznych | arman 2)
Rodzaj_Opinii_2009 | Korelacja 50 0,530* | 4,339 | 0,000
& porzadku
Rodzaj_Opinii_2010 | rang Spear-
mana
N Tau Z P
Waznych | Kendal-
la
Rodzaj_Opinii_2009 | Korelacja tau 50 0,519 5,323 | 0,000
& Kendalla
Rodzaj_Opinii_2010
N Gamma z p
Waznych
Rodzaj_Opinii_2009 | Korelacja 50 0,985 5,323 | 0,000
& gamma
Rodzaj_Opinii_2010
N R Spe- t(N- P
Waznych | arman 2)
Rodzaj_Opinii_2010 | Korelacja 50 0,273 1,972 | 0,054
& porzadku
BION_SROD rang Spear-
mana
N Tau Z P
Waznych | Kendal-
la
Rodzaj_Opinii_2010 | Korelacja tau 50 0,230 2,358 | 0,018
& Kendalla
BION_SROD
N Gamma z )
Waznych
Rodzaj_Opinii_2010 | Korelacja 50 0,597 2,358 | 0,018
& gamma
BION_SROD
N R Spe- t(N- p
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Waznych | arman 2)
Rodzaj_Opinii_2009 | Korelacja 50 0,125 0,877 | 0,384
& porzadku
BION_SROD rang Spear-
mana
N Tau Z P
Waznych | Kendal-
la
Rodzaj_Opinii_2009 | Korelacja tau 50 0,097 1,000 | 0,317
& Kendalla
BION_SROD
N Gamma z P
Waznych
Rodzaj_Opinii_2009 | Korelacja 50 0,176 1,000 | 0,317
& gamma
BION_SROD

*Wyrozniono korelacje istotne dla p <0,05.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Stwierdzono zwigzek migdzy typem opinii z roku 2009 a opinii z
roku 2010. Istnieje zwigzek miedzy typem opinii z 2010 roku a wyni-
kiem badani BION, nie stwierdzono takiego istotnego zwigzku miedzy
typem opinii w 2009 a wynikiem badania BION. Fakt ten jest zgodny z
momentem wdrozenia procedur BION tj. czerwiec 2010 roku. Korelacja
mierzona gamma daje zdecydowanie wigksza zalezno$¢ niz tau Kendala
i rang Spearmana, wigze si¢ to z faktem iz zmienne majg liczne powia-
zane wagi.

W zalaczniku drugim przedstawiono statystyki opisowe zmien-
nych.

4.3. Zwiazki miedzy iloscia przekroczen a ocena BION

Z uwagi na fakt, iz zmienne LDN i BION_SROD sa zmiennymi
przedzialowymi, analiza rang niekoniecznie jest adekwatna miara — stad
wyniki korelacji rang nie przedstawiaja wrazliwosci na diugos¢ okresu
przekroczenia wymogu kapitalowego i zwigzanej z nim oceny BION. Z
tego powodu zastosowano analize korelagji liniowej. Podczas analizy
danych surowych zidentyfikowano obserwacje izolowana dla zmiennej
LDN w pozycji nr 4 wartos¢ 17 zastgpiono wartoscig 0, wobec powyz-
szego otrzymano zmienng LDN*. Zaréwno w przypadku zmiennej
oczyszczonej i surowej otrzymano istotng korelacje o wartosci 0,41 i 0,40
ze zmienna BION_SROD jak wskazano w ponizszej tablicy.



Tablica 4 Korelacje Pearsona dla zmiennych LDN, LDN* i BION SROD

Srednia | Odchylenie std. | korelacja
1 BION_SROD 2,70 0,40 1
2 LDN 7,66 34,87 0,396**
3 LDN* 7,32 34,86 0,410**

** Istotne dla p > 0,05
Zrédto: Opracowanie whasne.

5. Dyskusja

Oba mechanizmy zaréwno ostroznosciowy jaki i finansowy na-
kladaja obowigzek corocznego ujawnienia danych. Istnieje mozliwos¢
ograniczonego uzgodnienia danych ostroznosciowych do danych finan-
sowych poprzez ujawnienia w informacja dodatkowych i ujawnienia o
,adekwatnosci kapitalowej”. Mechanizm finansowy adresuje ryzyko
dalszego trwania przedsigbiorstwa (ang. going concern), mechanizm
ostroznosciowy adresuje zardéwno dalsze trwanie przedsigbiorstwa jak i
utrate kondydji finansowej (ang. gone concern) poprzez mechanizm szyb-
kiej notyfikacji oraz korekty wyceny aktywéw (np. wagi, ograniczenia
jakosci gwarangji itp.). Oba systemy podane sa formie rewizji, ostrozno-
Sciowy poprzez mechanizm uaktualniania, za$ finansowy poprzez me-
chanizm rewizji finansowej.

Elementem roéznicujacym systemy ujawnien jest ich dynamika,
system ostrozno$ciowy w czesci sprawozdawczej ma wbudowany me-
chanizm prewencyjny w postaci pred-notyfikacji na 60 dni mozliwego
przekroczenia wymogu kapitalowego. System ujawnien finansowych
nie posiada cechy predykcyjnej. Mechanizmy ujawnienn rdznia sie po-
ziomem wrazliwosci, o ile mechanizm ostroznosciowy dziata z doktad-
noscia do zagrozenia pozycji rynkowa podmiotu” o tyle finansowy z
dokladnoscig do istotnosci. Cenzus istotnosci wynika z dostosowania
procedur weryfikacyjnych bieglych rewidentéw do wielkosci ryzyka

" Par. 5 pkt 5. Dom maklerski moze nie upowszechni¢ okreslonej informacji, jezeli in-
formacja ta: zawiera elementy, ktorych ujawnienie moze mie¢ niekorzystny wplyw na
pozycje¢ domu maklerskiego na rynku wlasciwym w rozumieniu przepisOw o ochronie
konkurencji i konsumentéw lub stanowi tajemnice prawnie chroniona, podajac powod
nieujawnienia informacji - rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 26 listopada
2009 r. w sprawie upowszechniania informacji zwigzanych z adekwatnosciq kapitalo-
wq (Dz. U. z dnia 11 grudnia 2009 r.).
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dotyczacego pominigcia lub raportowania informacji wptywajacych na
decyzje uzytkownika sprawozdania finansowego.

Zastosowanie dwodch wspdtistniejacych rezimow ujawnienio-
wych pozwala na krzyzowa weryfikacje informacji pomiedzy mechani-
zmami. Niesposob podac¢ jednoznacznej procedury uzgodnienia dla
kazdego typu ujawnien oraz kazdego typu podmiotow.

Nie stwierdzono istnienia istotnego zwigzku miedzy ocena
BION i opinia bieglego rewidenta z roku 2009. Jedynie w przypadku
korelacji mierzonej wspdtczynnikiem gamma na poziomie istotnosci
0,05 korelacje mozna uznac¢ za istotna, aczkolwiek jej pojawienie zwig-
zane jest gldwnie z miara, ktora jest wrazliwa na zwigzanie rang. Kore-
lacja mierzona gamma daje zdecydowanie wieksza zaleznos$¢ niz tau
Kendala i rang Spearmana.

Merytorycznie brak Scistego powiazania moze by¢ zwigzany z
horyzontem czasowym: badania rewizyjne dotyczy zdarzen zasztych i
horyzontu kolejnych dwunastu miesiecy, podczas, gdy badanie ostroz-
niosciowe BION ma charakter bardziej prospektywny z mozliwoscia
biezacej korekty. Z drugiej strony silniejsze wskazania procedury BION
wiaza si¢ z jej charakterem, a mianowicie jest ona catkowicie nastawiona
na analize struktury i mechanizmdéw kontroli ryzyka, podczas gdy pro-
cedury rewizyjnej obejmuja szerszy zakres systemu rachunkowosci
podmiotu. W konsekwencji mozna uznac zasadnos¢ hipotezy badawczej
pierwszej iz ujawnienie ostroznosciowe jest mechanizmem czulszym niz
rewizja finansowa.

Stwierdzony istotny statystycznie zwigzek miedzy iloscia dni
przekroczenia wymogu kapitatowego a oceng BION. Zwiazek ten jed-
nak nie mozna okresli¢ jako bardzo silny. W konsekwengji fakt przekro-
czenia wymogu kapitalowego jest jednym z czynnikow oceny BION
aczkolwiek nie stwierdzono zwigzku funkcyjnego.

Na rynku firm inwestycyjnych w omawianym okresie (2009-
2010) nie zanotowano przypadku bankructwa, wobec powyzszego fakt
wigkszej wrazliwosci procedur BION nie zostal zweryfikowany wzgle-
dem trafnosci rzeczywistego bankructwa. Zmieniajac miare bankructwa,
ze zgloszenia wniosku o upadios¢, na zaistnienie przekroczenia wymo-
gu kapitatlowego, miara BION wydaje si¢ by¢ zdecydowanie bardziej
adekwatna niz rewizja finansowa.

Powyzsze wynik dotycza modelu w istocie statycznego, zwlaszcza
w stosunku do zmiennej BION_SROD, zastosowanie do analizy srodka
przedziatow oceny BION spowodowalo utrate informacji o precyzji



oceny. Wraz z utratg informacji o jakosci oceny BION ograniczono zdol-
nos¢, w pewnym sensie, oceny btedu modelu generowanego przez sama
precyzje danych wejsciowych. Nalezy zauwazy¢, iz ocena BION ma cha-
rakter ciagly i moze podlegac ciaglej modyfikacji, czego wyzej opisane
badanie niekoniecznie w petni uwzglednito.

Z uwagi na strukture danych wejsciowych badanie dotyczyto pozy-
qji nieskonsolidowanej. Wyodrebnienie podgrupy podmiotow objetych
obowigzkiem konsolidacji finansowej i ostroznosciowej moze wptynac
na interpretacji wynikéw. Nalezy zaznaczy¢ iz podmioty podporzad-
kowane nieistotne w znaczeniu finansowym dla grup kapitalowych
moga podlegac ryzyku zarazania pomimo wprowadzenia adekwatnych
procedur zarzadzania ryzykiem.

Analizowana struktura ma charakter statyczny (oprocz relacji opi-
nia bieglego rewidenta 2009, 2010) w konsekwencji relacje nie maja cha-
rakteru dynamicznego. Weryfikacja dynamicznego zachowania si¢ mo-
delu moze przynies¢ dodatkowe ustalenia.

Zakonczenie

W wyniku wdrozenia pakietow nadzoru ostroznosciowego na pol-
skim rynku firm inwestycyjnych powstal mechanizm ujawnieniowy,
ktory ma silniejsza zdolnos¢ dyskryminacyjna ryzyka bankructwa niz
mechanizm dotychczas stosowany w rewizji finansowej. Zastosowanie
dychotomicznego rozwigzania przez polskiego ustawodawce wprowa-
dzilo z jednej strony redundangcje informacji przekazywanej na rynek z
drugiej zas samoistny mechanizm weryfikacyjny miedzy podmiotem,
nadzorca a interesariuszami podmiotow nadzorowanych. Pierwsze
wdrozenie mechanizmu oceny nadzorczej ujawnito niechomogenicznosc¢
rynku wzgledem ryzyka finansowego a co za tym idzie ryzyka bankruc-
twa. Charakterystyczng cecha mechanizmu nadzorczego jest jego obo-
wigzek notyfikacji ex ante zaimplementowany w sprawozdawczosci na
bazie nieskonsolidowanej. Z uwagi na brak danych trudno jest ocenic
skutecznos¢ tego mechanizmu, jednak sam fakt pojawienia si¢ takiego
rozwigzania formalno-prawnego zmienia klasyczne mechanizmu Bazy-
lei na mechanizmy nastawione na projekcje i zarzadzanie prognoza
wymogow. Ta obserwacja za$ otwiera pole do analizy szerszej hipotezy
a mianowicie na ile rynek firm inwestycyjnych byl odporny na szoki
wywotane kryzysem lat 2007-2009. Przedstawiona analiza miata ceche
statyczng, interesujace wydaje sie by¢ rozszerzenie badan na dynamike
zmian zwlaszcza w konteks$cie publikacji informacji w ramach trzeciego
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filaru bazylejskiego. Innym interesujacym aspektem pojawiajacym sie na
horyzoncie jest rzeczywisty wplyw nadzorcy na profil ryzyka bankruc-
twa podmiotéw nadzorowanych. Réznica w predykcji klasycznymi me-
todami oceny ryzyka bankructwa a rzeczywistymi zachowaniami na
rynku regulowanym, w sensie bledu modelu, moze wskazywac na war-
tos¢ dodang nadzoru dla rynku, moze by¢ miarg jego efektywnosci oraz
podstawa do analizy kosztu nadzoru nad rynkiem. Innym réwnie cie-
kawym nurtem moze by¢ analiza wspodtzaleznosci miar na bazie solo i
skonsolidowanej w swietle wymogu informacyjnego oraz kapitatowe-
go. Te i wiele innych zagadnient moga wzbogaci¢ nasza wiedze o proce-
sach ostroznosciowych na rynkach regulowanych.
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Streszczenie

Dokonano analizy rynku firm inwestycyjnych w Polsce. Analizowany byt caty
rynek podmiotow domicylowanych w Polsce. Analize przeprowadzono na
pierwszy okres implementacji dyrektyw CRD na rynku firm inwestycyjnych.
Zidentyfikowano zwigzek miedzy obowigzkami informacyjnymi wynikajacymi
z systemu sprawozdawczosci finansowej i sprawozdawczos$ci ostroznosciowe;.
Stwierdzono istnienie zwigzkéw korelacyjnych miedzy opiniami biegltych re-
widentéw w latach 2009 i 2010. Zbadano zwiazek korelacyjny miedzy typem
opinii bieglego rewidenta w roku 2010 a wynikiem badania BION. Zidentyfi-
kowano zwiazek miedzy ocena BION oraz przekroczeniem wymogu kapitato-
wego. Wyodrebniono mechanizm nadzorczy wczesnego ostrzegania dotycza-
cego przekroczenia wymogu kapitatowego. Wskazano na zastosowanie mecha-
nizmu ujawnienowego na poziomie sprawozdawczosci finansowej. Przedsta-
wiono dalsze pola badawcze.

Stowa kluczowe: Ryzyko, Bankructwo, Wymogi kapitatowe, CRD, Firmy in-
westycyjne,

Early warning mechanism of bankruptcy for investment companies
(Summary)

The entire market of Polish financial broker-dealer was examined. The research
was conducted on the first year of implementation of the capital requirements
disclosure. There was identified a relation between accounting and supervisory
disclosure requirements. A relation between audit opinions in 2009 and 2010, as
well SREP results and audit opinions 2010 was detected. There was a relation
identified between type of audit opinion and SREP ranking. The relation of
SREP rating and breach of capital requirement was described.. A supervisory
early warning mechanism for capital deficiency was identified. A financial
statement disclosure mechanism has been reconciled to the supervisory one. A
further research ideas were outlined.

Keywords: Risk, Bankruptcy, Capital requirements, CRD, Investment compa-
nies.



Zalacznik 1

Ad A

Artykul. 5. 2. ustawy o rachunkowosci stanowi, iz przy stosowaniu
przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci przyjmuje sie zatozenie, ze
jednostka bedzie kontynuowata w dajacej sie¢ przewidzie¢ przysziosci
dziatalno$¢ w niezmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia jej w
stan likwidacji lub upadtosci, chyba Ze jest to niezgodne ze stanem fak-
tycznym lub prawnym. Ustalajac zdolnos¢ jednostki do kontynuowania
dziatalnosci, kierownik jednostki uwzglednia wszystkie informacje do-
stepne na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, dotyczace
dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, obejmujacej okres nie krétszy niz
jeden rok od dnia bilansowego. Zas elementem obowigzkowym wpro-
wadzenia do sprawozdania finansowego jednostki jest wskazanie, czy
sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynu-
owania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci
oraz czy nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynu-
owania przez nig dziatalnosci,

Natomiast art. 98a. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
stanowi, iz:

W zakresie adekwatnosci kapitatlowej domy maklerskie sa obowiazane
spetnia¢ wymogi dotyczace:

1) utrzymywania kapitatéw nadzorowanych;

2) wyznaczania catkowitego wymogu kapitalowego;

3) zarzadzania ryzykiem oraz szacowania kapitalu wewnetrznego i
dokonywania przegladow procesu szacowania i utrzymywania tego
kapitatu;
3a) zasad ustalania sktadnikow wynagrodzen osob zajmujacych sta-
nowiska kierownicze;

4) upowszechniania informacji dotyczacych spetniania wymogow 1-
3a.

Ad.B

Dyspozycja art.98a pkt. 3 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi ksztattuje wymog kapitatowy w ten sposob, ze dom maklerski jest
obowigzany utrzymywac¢ kapitaly nadzorowane, na poziomie nie niz-
szym nhiz wyzsza z nastepujacych wartosci:
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1) catkowity wymog kapitatowy

2) oszacowana przez dom maklerski kwota, niezbedna do pokrycia
wszystkich istotnych zidentyfikowanych rodzajéw ryzyka wystepu-
jacych w ramach prowadzonej przez ten dom maklerski dziatalnosci
oraz innych istotnych rodzajéw ryzyka mogacych potencjalnie w tej
dziatalno$ci wystapi¢ w przysziosci, zwana dalej "kapitatem we-
wnetrznym”.

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych zaréwno dla spotki z o.o.
- art. 233 oraz spotki akcyjnej art. 397 - jezeli bilans sporzadzony przez
zarzad wykaze strate przewyzszajaca sume kapitalow zapasowego i
rezerwowych oraz potowe kapitatu zakladowego (spotka z 0.0.) - jedna
trzecia kapitalu zakladowego (spotka akcyjna) - zarzad jest obowigzany
niezwlocznie zwota¢ zgromadzenie wspolnikow w celu powzigcia
uchwaty dotyczacej dalszego istnienia spotki.

Spolka jest niewyplacalna, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych
zobowigzan, a takze wtedy, gdy zobowigzania spétki przekrocza warto$¢
jej majatku, nawet wowczas, gdy na biezaco te zobowigzania wykonuje -
art. 11 i 21 Prawa upadto$ciowego i naprawczego®.

AdC

Na podstawie dyspozycji zawartej w czesci D zatacznika nr 3 spra-
wozdanie miesigczne MRF rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 5
lutego 2010 r. w sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminow przeka-
zywania informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktéorych mowa w
art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dom makler-
ski informuje miesi¢cznie KNF o mozliwym spodziewanym przekrocze-
niu wymogu kapitatowego poprzez:

1. Wskazanie przepisdéw rozporzadzenia o wymogach kapitatowych,
ktorych naruszenie jest przewidywane

2. Przewidywany termin niespetnienia wymogéw

3. Przyczyny przewidywanego niespetnienia wymogéw kapitalowych
Powyzsza prognoza dotyczy 60 dniowego horyzontu.

8 Wyjatkiem moze by¢ jednak udzielenie gwarancji podmiotowi zaleznemu przez domi-
nujacy o pokryciu strat.



Na podstawie art. 444. § 1. Kodeksu spdtek handlowych statut’ mo-
ze upowazni¢ zarzad na okres nie dluzszy niz trzy lata do podwyzsze-
nia kapitalu zakladowego. Zarzad moze wykona¢ przyznane mu upo-
waznienie przez dokonanie jednego albo kilku kolejnych podwyzszen
kapitalu zakladowego (kapital docelowy). Wysokos¢ kapitatu docelo-
wego nie moze przekraczac trzech czwartych kapitatu zakladowego na
dzien udzielenia upowaznienia zarzadowi.

Instytucja warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego zde-
finiowana zostala w art. 448 ksh w ten sposob, iz walne zgromadzenie
moze uchwali¢ podwyzszenie kapitatu zaktadowego z zastrzezeniem, ze
osoby, ktérym przyznano prawo do objecia akcji, wykonaja je na wa-
runkach okreslonych w uchwale (warunkowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego).

Ad D

Zgodnie par. 3. 1 z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lute-
g0 2010 r. w sprawie zakresu, trybu i formy oraz termindéw przekazywa-
nia informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dom maklerski
jest obowigzany dostarcza¢ Komisji, w formie raportu biezacego, infor-
macje o zdarzeniach dotyczacych jego dzialalnosci lub sytuacji finanso-
wej. W podpunkcie 29 ustanawia obowigzek przekazania informacji o
ksztattowaniu si¢ poziomu nadzorowanych kapitaldéw ponizej wyzszej z
nastepujacych warto$ci: catkowitego wymogu kapitalowego, kapitatu
wewnetrznego, lub ksztaltowaniu si¢ poziomu nadzorowanych kapitatow
ponizej wymaganej wysokos$ci kapitatu zatozycielskiego, lub niedotrzy-
maniu wymaganej relacji poziomu nadzorowanych kapitatow do wyso-
kos$ci zaciaggnigtych przez dom maklerski kredytow, pozyczek oraz wy-
emitowanych przez niego dluznych papierow wartosciowych. W przy-
padku zaistnienia sytuacji o ktorej mowa w punkcie. 29, podmiot w ra-
porcie biezacym zawiera (zgodnie z par. 32.1) nastepujace informacje:

1) dane, o ktérych mowa w czesci A zatacznika nr 3 do rozporzadzenia,
wedtug stanu na dzien wystapienia tego zdarzenia;

2) opis przyczyn naruszenia wymogow kapitatowych lub niedotrzyma-
nia relacji poziomu nadzorowanych kapitaléw do wysokosci zaciagnie-
tych przez dom maklerski kredytow, pozyczek oraz wyemitowanych
przez niego dtuznych papieréw wartosciowych;

° Dotyczy spodtki akcyjnej.
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3) opis dziatan, jakie dom maklerski zamierza podja¢ w celu przywroce-
nia stanow zgodnych z wymaganiami okreslonymi w rozporzadzeniu o
wymogach kapitalowych.

W przypadku gdy zdarzenie, o ktérym mowa w par. 3 ust. 1 pkt
29, utrzymuje sie przez okres dtuzszy niz 1 dzien, raport biezacy jest
przesylany codziennie, z tym ze opis dziatan jest przesylany w pierw-
szym raporcie, chyba ze w tym zakresie nastgpi zmiana zamierzen do-
mu maklerskiego. Zas na podstawie dyspozycji par. 101.2 omawianego
rozporzadzenia raport biezacy dostarcza si¢ w terminie 24 godzin od
wystapienia zdarzenia lub powziecia o nim informacji przez dom ma-
klerski. Tenze mechanizm jest stosowany na poziomie nieskonsolido-
wanym?.
AdE

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 listopada 2009 r. w
sprawie upowszechniania informacji zwigzanych z adekwatno$cia kapita-
towa (Dz. U. z dnia 11 grudnia 2009 r.) stanowi w § 5. 1 ze informacje
podlegajace upowszechnieniu dom maklerski zamieszcza na stronie in-
ternetowej domu maklerskiego. Dom maklerski obowigzany jest do upo-
wszechniania informacji, co najmniej raz w roku, jednak nie p6zniej niz
w terminie 30 dni od zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego
przez uprawniony zgodnie z odrebnymi przepisami organ domu makler-
skiego. Zgodnie z paragrafem 5a. dom maklerski upowszechnia infor-
macje dotyczace polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen oséb zaj-
mujacych stanowiska kierownicze. Za$ zatacznik nr 1 — Podstawowe in-
formacje podlegajace upowszechnieniu w paragrafie 2a zakres$la obszar
ujawnien informacji finansowej jako: 1) roczne sprawozdanie finansowe;
2) wprowadzenie do sprawozdania finansowego stanowigce czgs¢ infor-
macji dodatkowej; 3) bilans; 4) rachunek zyskow i strat; 5) zestawienie
zmian w kapitale wtasnym; 6) rachunek przeptywoéw pienigznych za rok
obrotowy; 7) opini¢ biegtego rewidenta.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2009 r. w
sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci domoéw maklerskich (Dz. U.
z dnia 31 grudnia 2009 r.) ustanawia w dodatkowej informacji i obja-
$nieniach skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitato-

10 Por. Zatacznik nr 4. Sprawozdanie o skonsolidowanych wymogach kapitato-
wych (SWK). rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lutego 2010 r. w
sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania informacji przez
firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.



wej domu maklerskiego w pkt.1 ppkt 6) danych o poziomie skonsolido-
wanych nadzorowanych kapitatéw w podziale na poszczegolne sktadniki
kapitaldow nadzorowanych i o catkowitym wymogu kapitalowym w po-
dziale na wymogi z tytutu poszczeg6élnych typow ryzyka oraz wymog z
tytulu przekroczenia limitu koncentracji zaangazowania i limitu duzych
zaangazowan oraz wymog z tytutu kosztéw statych, obliczonych zgodnie
z odrgbnymi przepisami, na dzien bilansowy, poprzedni dzien bilansowy
wraz z warto$ciami $redniorocznymi; a w ppkt 7) danych o ilo$ci prze-
kroczen poziomu skonsolidowanych nadzorowanych kapitatlow w ciagu
roku.

AdF

Art. 98i. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze
Komisja przeprowadza, w oparciu o zasade proporcjonalnosci, co naj-
mniej raz w roku, badanie i ocene nadzorcza!! lub dokonuje jej uaktual-
nienia, polegajaca na dokonaniu przegladu procedur, proceséw, mecha-
nizmoéw i strategii wdrozonych przez domy maklerskie, w zakresie
przestrzegania wymogu kapitalowego oraz oceny ryzyka zwigzanego z
prowadzeniem dziatalnosci maklerskiej.

W ustawie o rachunkowosci w art. 64. 1. ustawodawca wskazat, iz
badaniu i ogtaszaniu, podlegaja roczne skonsolidowane sprawozdania
finansowe grup kapitalowych oraz roczne sprawozdania finansowe -
kontynuujacych dzialalnos¢ jednostek dziatajacych na podstawie prze-
pisow o obrocie papierami wartosciowymi oraz przepiséw o fundu-
szach inwestycyjnych;

AdG

Dyspozycja art. 98f. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
w pkt 1. stanowi, ze w przypadku gdy dom maklerski uchybit obo-
wigzkom lub nie spetnil wymogoéw w zakresie adekwatnosci kapitato-
wej, Komisja moze, w drodze decyz;ji:

1) nakaza¢ utrzymywanie przez dom maklerski kapitaléw nadzorowa-
nych na poziomie wyzszym niz wynikajacy z art. 98a ust. 3, jednakze nie
wyzszym niz 20% przychodow, rozumianych jako suma przychodéw z
dziatalnosci maklerskiej, z instrumentéw finansowych przeznaczonych
do obrotu, z instrumentéw finansowych utrzymywanych do terminu
zapadalnosci, z instrumentéw finansowych dostepnych do sprzedazy,
pozostatych przychodow operacyjnych i przychodow finansowych wy-
kazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, ktdre

I'W polskiej praktyce stosowany jest skrét BION — badanie i ocena nadzorcza (ang.
Supervisory Review and Evaluation Process (SREP)).
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zostalo zbadane przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, a w przypadku braku takiego sprawozdania - 20% pro-
gnozowanego przychodu okreslonego w przedlozonej Komisji analizie
ekonomiczno-finansowej,

2) nakaza¢ zmiane przez dom maklerski procedur, proceséw, mechani-
zmOw lub strategii, ktore dom maklerski jest obowiazany dla celéw
adekwatnosci kapitatowej

3) nakaza¢ zastosowanie szczegdlnych zasad obliczania catkowitego
wymogu kapitalowego lub dokonywania odpiséw z tytutu utraty war-
tosci aktywow lub zastosowanie szczegdlnych zasad wyznaczania po-
ziomu kapitaléw nadzorowanych;

4) nakaza¢ ograniczenie rozmiaru prowadzonej przez dom maklerski
dziatalnos$ci lub zmniejszenie sieci jednostek organizacyjnych domu ma-
klerskiego;

5)nakaza¢ zmniejszenie przez dom maklerski ryzyka wystepujacego w
prowadzonej przez ten dom maklerski dziatalnosci lub ryzyka zwiaza-
nego z okreslonym produktem, ustuga lub systemem wewnetrznym
domu maklerskiego;

6)nalozy¢ na dom maklerski kare pieniezna w wysokosci do 10%
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finanso-
wym, a w przypadku braku takiego sprawozdania - kare pieniezng w
wysokosci do 10% prognozowanego przychodu okreslonego w przedto-
zonej Komisji analizie ekonomiczno-finansowej nie wigksza jednak niz
10.000.000 zt.

la. W przypadku gdy dom maklerski nie dopetnia obowiazku, o
ktorym mowa w art. 98a ust. 1 pkt 1, Komisja moze, w drodze decyzji
nakaza¢ obnizenie lub wstrzymanie wyptaty niektérych zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze w
domu maklerskim, w tym przypadajacych za czas zajmowania stanowi-
ska kierowniczego w domu maklerskim, nie dtuzej niz za ostatnie 3 lata.

[...]

7. W przypadku gdy dom maklerski, z uzasadnionych przyczyn,
nie spetnia wymogdéw, Komisja moze wstrzymac sie¢ z wydaniem decy-
zji, w celu umozliwienia podwyzszenia kapitatdw nadzorowanych do
poziomu zgodnego z przepisami prawa, jednak przez okres nie dluzszy
niz 6 miesiecy.

Zas w art.167.1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
Komisja moze cofna¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci makler-



skiej albo ograniczy¢ zakres wykonywanej dziatalnosci maklerskiej, w
przypadku gdy firma inwestycyjna:
1) istotnie narusza przepisy prawa,
2) nie przestrzega zasad uczciwego obrotu;
3) narusza interesy zleceniodawcy;
4) przez okres co najmniej 6 miesiecy nie prowadzita dzialalnosci objetej
zezwoleniem;
5) przestata spetnia¢ warunki, ktére byly podstawa udzielenia zezwole-
nia,
6) otrzymata zezwolenie na podstawie fatszywych oswiadczen lub
dokumentéw zaswiadczajacych nieprawde.

2. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1-3 lub 6, Komisja
moze rowniez:
1) natozy¢ na firme inwestycyjng kare pieniezna w wysokosci do 10%
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finanso-
wym, a w przypadku braku takiego sprawozdania - kare pieniezna w
wysokosci do 10% prognozowanego przychodu okreslonego w przedto-
zonej Komisji analizie ekonomiczno-finansowej, , nie wigksza jednak niz
10.000.000 z1, albo
2)zastosowac jedna z sankcji okreslonych w ust. 1 i jednoczesnie natozy¢
kare pieniezng, o ktérej mowa w pkt 1
- jezeli uzasadnia to charakter naruszen, ktorych dopuscita sie firma in-
westycyjna.

Ustawa o rachunkowosci w art. 77 stanowi, iz kto wbrew przepi-
som ustawy dopuszcza do:
I)nieprowadzenia ksiagg rachunkowych, prowadzenia ich wbrew
przepisom ustawy lub podawania w tych ksiegach nierzetelnych da-
nych,
2)niesporzadzenia sprawozdania finansowego, sporzadzenia go
niezgodnie z przepisami ustawy lub zawarcia w tym sprawozdaniu nie-
rzetelnych danych
- podlega grzywnie lub karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu
tym karom facznie.
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Zalacznik 2

Statystyki opisowe

Srednia N waz- Mediana  Moda
nych
Rodzaj_Opini_2009 0,98 50 1 1
Rodzaj_Opinii_2010 1,08 50 1 1
BION_SROD 2,7058 50 2,7 2,9
LDN 7,66 50 0 0
Percen-
tyl 25
Liczno$¢ Mo- Mini- Maksi-
dy mum mum
Rodzaj_Opini_2009 41 0 2
Rodzaj_Opinii_2010 46 1 2
BION_SROD 6 2,05 3,6 2,4
LDN 42 0 212 0

Geometr Harmon. Od-
Percentyl 75  Srednia Srednia ch.std

Rodzaj_Opini_2009 1 0,42809
Rodzaj_Opinii_2010 1 1,057018  1,041667  0,27405
BION_SROD 29 2676478  2,647252  0,40243
LDN 0 34,87682
Odch.
przeciet- Kwartyl
Wariancja ne Rozstep  Rozstep
Rodzaj_Opini_2009 0,183 0,196 2 0
Rodzaj_Opinii_2010 0,075 0,1472 1 0
BION_SROD 0,162 0,32466 1,55 0,5
LDN 1216,392 13,4944 212 0
Skosnos¢  Kurtoza Suma
Rodzaj_Opini_2009 -0,12486 2,94846 49
Rodzaj_Opinii_2010 3,192877 8,53449 54
BION_SROD 0,20238  -0,59284 135,29
LDN 5,206386  27,59903 383

Zrédto: obliczenia wlasne.






