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The impairment of assets reporting
in the COVID-19 pandemic
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Streszczenie
Cel: Gléwnym celem artykutu jest weryfikacja czestotliwoséci przekazywania przez emiten-
tow zgrupowanych w indeksie WIG raportéw biezacych informujacych o dokonaniu odpisu
z tytutu utraty warto§ci aktywéw w roku 2020 i1 poréwnaniu jej do lat poprzednich. Autor
przyjal w nim, ze wraz z nastaniem pandemii COVID-19 zaczeta wystepowac jedna z ze-
wnetrznych przestanek rewizji majatku, za jaka uwaza sie zmiany o charakterze rynkowym,
gospodarczym lub prawnym.
Metodyka/podejs$cie badawcze: Zastosowana metoda badawcza byta analiza tresci publiko-
wanych raportéw biezacych. Okres analizy podzielono na lata 2013—-2018 oraz rok 2020, kiedy
to przyjeto mozliwo$§é wzrostu przekazywania ich przez spétki. Uzyskane wyniki poddano
weryfikacji przy uzyciu testu ANOVA.
Wyniki: Analizujac raporty biezace emitentéw w roku 2020 odnotowano 77 przypadkéw
poinformowania inwestorow o dokonaniu odpisu. Statystyka X2 pozwolita na wskazanie
istotnos$ci statystycznej réznicy przypadkéw odnotowanych w roku 2020 od wartoéci Sred-
nich z lat poprzednich. Liczba przypadkéw informacji o odpisie jest zdecydowanie wyzsza
niz w badanych latach 2013-2018 (163 przypadki).
Oryginalno§é/warto$é: Artykul moze byé podstawa do podjecia dyskusji nad zagadnie-
niami utraty warto$ci aktywéw w warunkach spowolnienia gospodarczego spowodowanego
pandemig, COVID-19. Zwiekszona czestotliwo$¢ raportowania odpiséw pozwala wnioskowaé, ze
podmioty obawiaja sie dtugofalowych skutkéw pandemii. Dlatego tez decyduja sie na rewi-
zje wartoéci odzyskiwalnej aktywow, zgodnie z zasada, ostroznej wyceny.
Slowa kluczowe: utrata wartosci aktywéw, COVID-19, gielda papieréw warto$ciowych,
raport biezacy, sprawozdawczoéé finansowa.
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Abstract

Purpose: The main aim of this paper is to verify how frequently issuers from the WSE
issue current reports informing about the impairment of assets. The author believes that in
the first months of the Covid-19 pandemic, one of the external premises for a decrease in
the value of assets began to occur, i.e., market, economic or legal changes.
Methodology/approach: Content analysis of current reports was used. The analysis period
was divided into two sub-periods, 2013—2018 and 2020, when it was likely there was an
increase in the submission of the abovementioned reports by issuers. The results were
verified using the ANOVA test.

Findings: Analyzing the issuers' reports in 2020, 77 cases were found where investors were
informed about the impairment of assets. The number of current reports about the im-
pairment of assets is much greater than in the period 2013—2018 (163 cases). The X2 statistic
allowed us to indicate the statistical significance of the difference of the cases recorded in
2020 from the average values of the previous years.

Originality/value: This article discusses the issues of assets impairment during the eco-
nomic downturn caused by the Covid-19 pandemic. The increased frequency of reporting
write-offs allows us to conclude that entities are afraid of the long-term effects of the pan-
demic. Therefore, they decide to revise the recoverable amount of assets in line with the
»prudent valuation” principle.

Keywords: impairment of assets, write-off, Covid-19, stock exchange, current reports, finan-
cial reporting.

Wprowadzenie

Pierwszy kwartat 2020 roku okazat sie by¢ poczatkiem prawdopodobnie najtrud-
niejszego okresu, z jakim przyszto sie mierzy¢ §wiatowym gospodarkom, co naj-
mniej od czaséw kryzysu finansowego z lat 2008—2009. To wlasnie w tym czasie
na §wiecie zaczela rozprzestrzeniaé sie pandemia COVID-19 (powodowana przez
wirusa SARS-CoV-2). Jej pojawienie doprowadzilo do destabilizacji gospodarki
Swiatowe] na niespotykang skale. Wystgpienie globalnych szokéw podazowych
1 popytowych skutkowato zaistnieniem realnej grozby trwalej recesji o trudnej do
oszacowania skali (Bolesta, Sobik, 2020, s. 18).

Mimo ze pierwszy przypadek zarazenia COVID-19 odnotowano w Chinach
(w mieécie Wuhan) juz w grudniu 2019 roku (Singh 1 in., 2020, s. 2), to dopiero
gwaltowny wzrost zachorowan 1 zgondéw z tej przyczyny poza granicami /Panstwa
Srodka doprowadzit do ogloszenia 11 marca 2020 roku przez Swiatowq Organizacje
Zdrowia (World Health Organization, WHO) éwiatowe) pandemii (WHO, 2020).

Obawy zwigzane z rozprzestrzeniajaca sie pandemia spowodowaly znaczace
zmiany w zyciu ludzi. Ograniczono spotkanie towarzyskie, zamknieto sklepy,
odwolywano imprezy masowe, wstrzymywano podréze stuzbowe 1 ruch turystycz-
ny. Wszystko po to, aby w mozliwie jak najmniejszym stopniu umozliwi¢ wirusowi
dostanie sie do nowych regionéw. Tak znaczaca destabilizacja zycia codziennego
miata drastyczny wplyw na funkcjonowanie gospodarki wielu panstw. Czes¢ eks-
pertéw ekonomicznych twierdzi, ze z powodu skutkéw pandemii koronawirusa
Swiatowa gospodarka przejdzie prawdopodobnie najgtebsze zalamanie od wielkiego
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kryzysu z lat 30. XX wieku, ktéry wybucht po krachu gietdowym w 1929 roku
(Turek, 2020).

Wybuch pandemii COVID-19 oraz konsekwencje spoteczne i gospodarcze jej
rozprzestrzeniania maja réwniez niebagatelny wplyw na prowadzong przez pod-
mioty dzialalno§é gospodarcza. Znaczna czeé¢ z nich zauwazyta w konsekwen-
cjach rozprzestrzeniania sie wirusa SARS-CoV-2 wystapienie ,,zmian o charakte-
rze technologicznym, rynkowym gospodarczym lub prawnym w obszarze prowa-
dzonej przez jednostke dzialalnoéci”. Zmiany te stanowia jedng z zewnetrznych
przestanek sktaniajacych jednostki do testowania wartoéci posiadanych aktywéow
pod katem mozliwego wystapienia jej utraty (Miedzynarodowy Standard Rachunko-
woéci 36, 2008, § 6).

Celem niniejszego opracowania jest zweryfikowanie czestotliwoséci informowania
inwestoréw (za pomoca raportéw biezacych) o przeprowadzeniu odpisu z tytutu
utraty wartoéci aktywéw (OUW) przez emitentéw zgrupowanych w Warszawskim
Indeksie Gietdowym (WIG) w roku 2020 1 poréwnania jej do tej wystepujace]
w latach poprzednich. Przyjeta hipoteza badawcza wskazuje, ze zmiana warunkow
rynkowych spowodowana wybuchem 1 rozprzestrzenianiem sie pandemii COVID-19
w roku 2020 spowodowala wzrost czestotliwo$ci informowania inwestora o doko-
naniu odpisu z tytulu utraty wartoéci aktywéw w stosunku do lat poprzednich
(2013-2018). Metoda umozliwiajaca weryfikacje postawionej hipotezy jest analiza
tresci (Neuendorf, 2017, s. 12-14) przekazywanych do publicznej wiadomosci
w Elektronicznym Systemie Przetwarzania Informacji (ESPI) przez wymienionych
emitentéw raportéw biezacych w roku 2020 oraz w latach 2013-2018. Stwierdzenie
istotnoéci statystyczne) uzyskanych wynikow nastapi przy uzyciu nieparame-
trycznego testu ANOVA Friedmana.

Artykul podzielono na trzy czesci. W pierwszej autor zaprezentuje aspekty zwia-
zane z przestankami warunkujacymi wystapienie OUW. W czeéci drugiej koncen-
truje sie na konsekwencjach wybuchu pandemii COVID-19 dla rynku kapitalowego,
ze szczegblnym uwzglednieniem GPW. Ostatnia z czeSci stanowi wkiad autora
w rozw0j nauki o rachunkowosci. Zaprezentowano w niej badania empiryczne nad
czestotliwo$cig raportowania OUW przez emitentéw zgrupowanych w indeksie
WIG w warunkach COVID-19 w poréwnaniu z okresem 2013-2018.

Rozwazanie wystepowania utraty wartosci aktywéw w érodowisku rynku ka-
pitalowego w dobie pandemii stanowi aktualny i wazny nurt zaréwno dla nauki,
jak 1 praktyki gospodarczej. Dlatego tez autor rozpoczal eksploracje tego zagad-
nienia, ktéra bedzie nastepnie poglebiana.

1. Przeslanki wystapienia utraty wartosci aktywow

Poza odpisami amortyzacyjnymi i umorzeniowymi czynnikami weryfikujacymi
warto$¢ aktywéw, w posiadaniu ktérych znajduje sie jednostka, jest dokonywana
ich niezbedna aktualizacja. Wystepuje ona w postaci odpiséw aktualizujacych war-
toé¢ aktywow podmiotu gospodarczego. Ma na celu zabezpieczenie przed zawyzaniem
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wartosci posiadanego majatku ponad te rzeczywista, mozliwg do uzyskania w danym
dniu, wynika z nadrzednej zasady rachunkowosci, ktora jest zasada ostroznej
wyceny (Stepien, 2013, s. 689-690).

Zgodnie z wyksztatcona praktyka rachunkowosci aktualizacja warto$ci majatku
skutkujaca dokonywaniem odpiséw moze wynikaé z dwdéch przyczyn:
. utraty wartoéci aktywow,
. wyceny aktywow wedtug okreslonych parametréw (Stepien, 2013, s. 691).

Przedmiotem niniejszej opracowania jest kategoria OUW, dlatego tez dalsza
uwaga zostanie skoncentrowana na niej. Utrata wartosci stanowi z jednej strony
kategorie bilansowa, ktéra, zmniejszajac wartos¢ aktywow, doprowadza ja do
mozliwej do uzyskania wartosSci, natomiast z drugiej strony ujmuje sie ja w wyniku
finansowym jako koszt (Chrascina, 2015, s. 48). Pozwala ona zredukowaé¢ wartoéé
aktywow jednostki do takiej, ktéra bedzie mozliwie w jak najlepszy sposob od-
zwierciedlaé przyszla zdolnosé do uzyskania z niej korzysci ekonomicznych (Zhou,
2012, s. 1253).

Utrata wartoéci aktywow wynika z czynnikéw rézniacych sie od planowanego
wykorzystania aktywow w prowadzonej dzialalnoSci gospodarcze] wyrazonej
w odpisach umorzeniowych. Kazdy zaangazowany w poczynania jednostki sktad-
nik majatku ma wypracowac dla niej korzysci ekonomiczne. Te z kolei moga wy-
stepowaé w postaci pozytkow posrednich, wynikajacych z uzytkowania danego
majatku, badZz w formie pozytkéw bezpoSrednich w razie jego sprzedazy. Jesli
wystapl przypadek, w ktorym skladnik aktywéw nie bedzie w stanie wygenerowac
w przyszloéci korzy$ci ekonomicznych, nalezy zredukowac jego wartoéé odzyskiwalna.
Zmniejszenie to powinno zosta¢ dokonane do poziomu mozliwych do uzyskania
w danym czasie pozytkéw z jego wykorzystania (Messner, red., 2010, s. 63—64).
Nalezy jednak pamietaé, ze utraty wartosci moze byé¢ wykorzystywana réwniez do
manipulowania zyskiem powodujac spadek autentycznosci, wiarygodnosci 1 porow-
nywalnoéci informacji ksiegowych, szkodzac ogromnej liczbie uzytkownikéw informa-
cji ksiegowych (m.in. Laskaridou, Athanasios, 2013; Yongchen, Ping, 2014).

Jedng z najpelniejszych definicji (trwalej) utraty wartoéci aktywéw odnalezé
mozna w traktujacym o wycenie aktywow 1 pasywow rozdziale czwartym ustawy
o rachunkowoséci (2021, art. 28, § 7). Uznaje sie, ze wystepuje ona ,,gdy istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywéw
nie przyniesie w przyszloSci w znaczacej cze$ci lub w caloéci przewidywanych
korzysci ekonomicznych. Uzasadnia to dokonanie odpisu aktualizujacego dopro-
wadzajacego warto$¢ skladnika aktywéw wynikajaca z ksiag rachunkowych do
ceny sprzedazy netto, a w przypadku jej braku — do ustalonej w inny sposéb war-
tosci godziwej”.

Przytaczajac miedzynarodowe regulacje w zakresie rachunkowo$ci mozna
wskazad, ze za odpis z tytutu utraty wartoéci uznaje sie nadwyzke wartoéci bilan-
sowe] danego skladnika aktywow czy tez oérodka wypracowujacego korzysci pie-
niezne nad jego wartoscia odzyskiwalng (MSR 36, 2008, § 6). Innymi stowy, odpis
z tytulu utraty wartoéci stanowi kwotowe zmniejszenie wartoéci ksiegowej elementu
aktywow odbywajace sie¢ w trakcie okresu sprawozdawczego. Skutki dokonanych
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odpis6w odnoszone sa na wynik finansowy po stronie kosztowej. Maja one zatem
dualny charakter — bilansowo-wynikowy. Ten pierwszy wynika z faktu zmniej-
szenia wartoéci ksiegowe] aktywoéw, drugi z ujecia wartosci ich aktualizacji jako
kategorii kosztu.

W literaturze mozna odnalezé wiele badan, poswieconych czynnikom najbardziej
istotnym przy sprawozdawaniu utraty wartoéci aktywéw. Na uwage zastuguje
przytoczenie szeregu determinant dokonywania odpiséw z tytutu utraty wartosci
zaobserwowanych w warunkach polskiego rynku kapitalowego. Autorzy wyszcze-
g06lnili tutaj ujemne skorelowanie wystepowania odpiséw z wynikiem finansowym
podmiotu czy zyskéw nieuwzgledniajacych odpiséw z prawdopodobienstwem ich
dokonania. Wérdd spétek dokonujacych odpiséw wyszczegdlnione zostalo lepsze
saldo przeptywéw pienieznych w stosunku do tych, ktore nie dokonywaty korekt
wartosci majatku. Bardzo istotne bylo wskazanie na strukture majatku w kon-
tekScie wykazywania utraty wartoéci. Spotki, ktére charakteryzowaly sie nizsza
elastycznoécia aktywoéw wykazywaly tendencje do czestszego ujmowania odpiséw
z tytulu utraty wartosci. Dodatkowo zauwazono wieksza czestotliwo$¢ zmian w skta-
dzie zarzadu i1 wyzsza jako§¢ audytu zewnetrznego wérdéd podmiotéw, ktére odpi-
séw dokonywaty (Piosik, 2010, s. 253—274; Piosik, Réwinska, 2011).

Wymieni¢ mozna kilkanas$cie przestanek sklaniajacych przedsiebiorstwa do
rozwazenia faktu wystapienia utraty wartoéci aktywow. W do$é syntetyczny sposéb
prezentuje je przytaczany wczesniej MSR 36 (2008, § 12). Wyszczegdblniono wsrod
nich przestanki wewnetrzne 1 zewnetrzne. Ich zestawienie zostalo zaprezentowane
w tabeli 1.

Tabela 1. Przestanki dokonania trwatej utraty wartosci

Przeslanki wewnetrzne Przeslanki zewnetrzne

Nastapita utrata przydatnosci lub uszko- | Rynkowa utrata wartosci sktadnika aktywow
dzenie fizyczne sktadnika aktywow: jest znacznie wieksza od tej spodziewanej,
. mialy miejsce, badz w niedalekiej przy- | w wyniku zwykltego uzytkowania:

szlo$ci wystapia, zmiany dotyczace spo-|e nastgpily lub nastapia zmiany o charak-

sobu lub zakresu wykorzystania elementu terze technologicznym, rynkowym gospo-
aktywow (plany zaniechania dzialalnoéci, darczym lub prawnym w obszarze pro-
restrukturyzacja, przedterminowe zbycie) wadzonej przez jednostke dzialalnoSci

o istnieja dowody wskazujace na pogor-|e mial miejsce badz przewiduje sie wzrost
szenie w przysztoéci wynikéw uzyskiwa- stép procentowych powodujacy wzrost
nych przez dany sktadnik (badz juz ich stopy dyskontowe] wykorzystywanej do
faktyczne pogorszenie) wyliczania warto$ci uzytkowej elementu

aktywow

o warto$¢ bilansowa netto aktywow jest
wyzsza od ich rynkowej kapitalizacji

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie MSR 36 (2008, § 12).

7 punktu widzenia rozwazan podjetych w niniejszym artykule bardzo istotna wy-
daje sie druga z wyszczegélnionych w standardzie przestanek zewnetrznych.
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Wskazuje ona, ze przedsiebiorstwo powinno rozwazy¢ mozliwo$§é zmniejszenia
wartosci odzyskiwalnej aktywow w sytuacji wystapienia ,zmian o charakterze
technologicznym, rynkowym gospodarczym lub prawnym w obszarze prowadzonej
przez jednostke dziatalnoéci”. Na jej podstawie postawiono okreslona wczesniej
hipoteze badawcza niniejszego artykutu. Istotne zmiany rynkowe, jakie nastapity
wskutek pandemii, daty podstawe do wysnucia przypuszczenia wskazujacego na
czestsza rewizje wartoéci posiadanego przez emitentéw majatku.

Pandemia COVID-19, jak juz wspomniano we wprowadzeniu, miata niebaga-
telny wplyw na funkcjonowanie gospodarki. W kréotkim okresie panstwa wprowa-
dzity surowe restrykcje ograniczajace funkcjonowanie przedsiebiorstw. W duzym
stopniu odbito sie to na zahamowaniu prowadzonej przez nie ekonomicznej aktywno-
éci (Gajdka, Szymanski, 2020, s. 36). Zostaly przerwane tancuchy dostaw, przed-
siebiorstwa wysylaly pracownikéw na przymusowe urlopy, zredukowano zapo-
trzebowanie na wiele produktéw i ustug. OkolicznoSci te stanowily bez watpienia
czynniki modyfikujace dotychczasowe realia rynkowe, w ktérych funkcjonowaty
przedsiebiorstwa. Zalezno$¢ ta nie omineta réwniez polskich przedsiebiorstw notowa-
nych w indeksie WIG.

W zwiazku z powyzszym zostala postawiona przez autora opracowania hipote-
za wskazujaca na fakt, ze zmiana warunkéw rynkowych spowodowana wybuchem
1 rozprzestrzenianiem sie pandemii COVID-19 w roku 2020 spowodowala wzrost
czestotliwoécl informowania inwestora o dokonaniu odpisu z tytutu utraty wartosci
aktywow w stosunku do lat poprzednich (2013—2018). Ta z kolei moze wigzac sie
z wystapieniem podwyzszonej czestotliwoséci przekazywanych inwestorom raportéw
biezacych wskazujacych na dokonanie OUW. Celem niniejszego artykulu jest
weryfikacja, czy w roku wybuchu pandemii COVID-19 rzeczywiScie odnotowano
podwyzszonag, liczbe raportéw biezacych informujacych o OUW. Zanim jednak to na-
stapi autor chciat pokrétce wskazaé konsekwencje wystapienia pandemii COVID-19
dla rynku kapitalowego.

2. Pandemia COVID-19 i jej konsekwencje
dla rynku kapitalowego

Pandemia wybuchta w grudniu 2019 roku w Chinach. Rozprzestrzenienie jej na
skale globalng trwalo kilka tygodni. Juz w kwietniu 2020 roku liczba zakazonych
przekroczyta trzy miliony przypadkéw na catym $wiecie (Johns Hopkins University,
2020). Obawy o skale zachorowan poréwnuje sie obecnie nawet do wystepujacej
w latach 1918-1919 pandemii grypy ,hiszpanki”, ktéra w tych latach byta przy-
czyna, (wedlug réznych szacunkéw) $mierci nawet 50 milionéw ludzi, co stanowito
blisko 3,5% obecnej populacji $wiata (Johnson, 2002, s. 105-16).

Niemal natychmiast wprowadzono szereg obostrzen, ktére mialy uchronié
mieszkancow przed zarazeniem sie. Ograniczono spotkanie towarzyskie, zamknieto
sklepy, odwolywano imprezy masowe, wstrzymywano podréze stuzbowe 1 ruch
turystyczny. Wszystko po to, aby w jak najmniejszym stopniu umozliwi¢ wirusowi
dostanie sie do nowych regionéw. Zmniejszenie aktywnos$ci w wielu obszarach



Wplyw skutkéw ekonomicznych pandemii COVID-19 na raportowanie utraty... 195

zycia mialo destabilizujacy wplyw na funkcjonowanie gospodarki $wiatowej.
Pierwsze szacunki pochodzace z maja 2020 roku wskazywaly na spadek globalnego
PKB nawet o 3%, podczas gdy w odniesieniu do niektérych panstw Europy miat
wynieé¢ nawet 7,5% (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, 2020).

Rozszerzajace sie na caly éwiat obostrzenia, ktére skutkowaly zamykaniem sie
gospodarek, mialy swdj oddzwiek takze w reakcji rynku kapitalowego. Szczyt
paniki przypadl na polowe marca, kiedy to najwieksze swiatowe indeksy notowaty
w okresie tygodnia spadki przekraczajace 20%. Skale 1 gwaltownosé spadku po-
winna uswiadomié az czterokrotna aktywacja w marcu ,automatycznego systemu
zawieszenia notowan” na NYSE (New York Stock Exchange), ktéry ma spowal-
nia¢ dalsza przecene za pomoca krdotkotrwatego wstrzymania notowan. Od mo-
mentu jego wprowadzenia w 1987 roku nie zdarzylo sie, by w tak krétkich odste-
pach czasu wystapila konieczno$é kilkukrotnego zastosowania tego stabilizatora
zmiennosci cen na amerykanskim rynku (Zhang 1 in., 2020).

Zawirowania na rynkach finansowych nie mialy miejsca wylacznie na gieldzie
nowojorskiej. Brytyjski indeks FTSE100 odnotowywal spadki siegajace nawet
10% dziennie, natomiast japonski NIKKEI225 zanotowat ponad 20% korekte od
S§rubowanych w grudniu 2019 roku historycznych maksiméw. Dramatyczny spa-
dek wyceny rynkowej emitentéw gieldowych nie omingl takze polskiego WIG-u.
Szczyt paniki przypadl na drugi tydzien marca, kiedy to odnotowano warto$é
sztandarowego indeksu GPW nizsza nawet niz w najgorszym momencie wielkiego
kryzysu finansowego lat 2008—-2009 (Stooq, 2021).

Reakcja rynkéw nie byla przesadzona, gdyz mato kto spodziewal sie doktad-
nych konsekwencji dla funkcjonowania gospodarki globalnej, jakie mogta wywotaé
pandemia COVID-19. Wybuch jej byt typowym, opisywanym przez N.N. Taleba
(2010, s. 45-51) ,,Czarnym FL.abedziem”, czyli niemozliwym do przewidzenia zda-
rzeniem o bardzo duzym, negatywnym oddzialywaniu na zachowanie inwestoréw.

O ile szokowa reakcja rynkéw byta bardzo krétkotrwata, a nowojorskie indeksy
juz kilka miesiecy p6zniej walczyly o poprawe historycznych maksimoéow (Stajniak,
2020), o tyle wybuch pandemii miat istotny wplyw na dzialalno§é gospodarcza
wielu branz. Wystepujace restrykcje i1 istniejace widmo recesji spowodowaly
zmiane warunkéw rynkowych prowadzenia dzialalnoSci gospodarcze) emitentow
z GPW. Dlatego tez, w opinii autora, w roku 2020 nalezalo sie spodziewaé zwiek-
szonej liczby raportéw biezacych, informujacych inwestorow o zmniejszeniu moz-
liwych do uzyskania pozytkéw z posiadanych aktywoéw, ktore odbywaé sie beda
w formie wystapienia OUW.

3. Sprawozdawanie utraty warto$ci aktywow
w dobie pandemii COVID-19

Wierne 1 rzetelne odzwierciedlenie sytuacji finansowej jednostki stanowi obowia-
zek kazdego z emitentow. Jednym z elementéw prezentacji rzeczywistego stanu
podmiotu jest weryfikowanie korzysci, jakie mozna uzyskac¢ z posiadanych aktywow
(Ustawa o rachunkowoéci, 2021, art. 4 ust. 1).
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Obowigzki sprawozdawcze nakazujg emitentom gieldowym publikowanie zwe-
ryfikowanych sprawozdan finansowych w postaci raportéw okresowych. Jednak
gdy w trakcie okresu sprawozdawczego ma miejsce utrata wartoSci ktorego$ ze
sktadnikéw aktywow sa oni zobowiazani do przekazania w raporcie okresowym
Jnformacji o odpisach aktualizujacych z tytulu utraty wartoéci aktywoéw oraz
odwréceniu takich odpiséw” (Ministerstwo Finanséw, 2018, § 66).

Celem niniejszego opracowania jest zweryfikowanie, czy wystapienie pandemii
COVID-19 spowodowato wzrost czestotliwoséci informowania inwestoréw o fakcie
wystapienia OUW za pomoca raportéw biezacych. Autor, bazujac na przestankach
zewnetrznych utraty wartosci aktywéw wskazanymi w MSR 36 uwaza, ze wyste-
pujace od pierwszego kwartatu roku 2020 zawirowania o charakterze rynkowym
mogly spowodowaé wieksza liczebno$é raportéw biezacych wskazujacych na re-
dukcje wartoéci odzyskiwalnej aktywow. W zwiazku z powyzszym zostata sformu-
lowana gléwna hipoteza badawcza niniejszego opracowania, ktéra okreSla, ze
zmiana warunkéw rynkowych spowodowana wybuchem 1 rozprzestrzenianiem sie
pandemii COVID-19 w roku 2020 spowodowata wzrost czestotliwos$ci informowa-
nia inwestora o dokonaniu odpisu z tytulu utraty wartosci aktywéw w stosunku
do lat 2013-2018.

W celu jej weryfikacji niezbedne jest wyszukanie przekazywanych do ESPI
przez emitentéw zgrupowanych w indeksie WIG raportéw biezacych. By jednak
uzyskaé pewnego rodzaju odniesienie do lat poprzednich konieczne jest nie tylko
przeanalizowanie treSci raportéw biezacych z pandemicznego roku 2020, ale ré6w-
niez z lat poprzednich, kiedy to mozna bylo méwi¢ o ,,normalnych” warunkach
funkcjonowania gospodarki. Za takie przyjeto szeécioletni okres 2013-2018. W bada-
niu pominieto rok 2019, w ktorym juz zaczely pojawiaé sie pewne wzmianki o wyste-
powaniu COVID-19, jednak nie mialy one potwierdzonego naukowo charakteru.

Za probe badawcza, ktora postuzyla do weryfikacji hipotezy badawczej przyjeto
wszystkich emitentéw zgrupowanych w indeksie WIG wedlug stanu na koniec
lutego 2020 roku. Wedlug historycznych portfeli indekséw po rewizji w marcu
2020 roku indeksu WIG liczyt 329 emitentow. Tyle tez zostalo zakwalifikowanych
do zbadania raportéw biezacych pod wzgledem wystgpienia OUW w pandemicz-
nym roku 2020 oraz latach wczeéniejszych. Dla zachowania poréwnywalnosci
uzyskanych wynikéw zdecydowano, ze raporty biezace w okresie ,normalnych”
warunkow funkcjonowania gospodarki beda wyszukiwane dla tych samych 329
emitentéw znajdujacych sie w indeksie WIG po rewizji marcowej z 2020 roku.

Analize treéci raportéw biezacych przekazywanych przez wymienionych emi-
tentéw rozpoczeto od tych udostepnianych inwestorom w latach 2013-2018.
Szczegblowy wykaz odnalezionych przypadkéw zakwalifikowanych do préby ba-
dawczej z uwzglednieniem przynalezno$ci indeksowej emitentéw go trzech gtéw-
nych indekséw GPW (WIG20, mWIG40, sWIG80) zaprezentowano na rysunku 1.

Jak widaé, przez caly szeécioletni okres badawczy emitenci zgrupowani w in-
deksie WIG informowali w raportach biezacych 163 razy o fakcie dokonania odpi-
su z tytutu utraty wartoéci aktywow. OczywiScie rOwniez w raportach okresowych
powyzszych podmiotéw mozna bylo odnalezé dane wskazujace na wystapienie
utraty wartoéci aktywéw, jednak ze wzgledu na weryfikacje przyjetej hipotezy
badawczej uwage skoncentrowano tylko na biezacym raportowaniu OUW.



Wplyw skutkéw ekonomicznych pandemii COVID-19 na raportowanie utraty... 197

Rysunek 1. Zestawienie liczby raportéw biezacych emitentéw
z indeksu WIG informujacych o fakcie dokonania odpisu
z tytulu utraty wartoséci aktywow w latach 2013-2018
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych przekazywanych do ESPI.

Analizujac dane zaprezentowane na rysunku 1, bez problemu mozna odczytaé
niesymetryczno$¢ ujmowania poszukiwanych informacji o OUW w raportach bie-
zacych emitentow z WIG. W roku 2013 odnaleziono tylko pie¢ takich raportow,
podczas gdy w roku 2018 bylo ich az 47. Bardzo wyrazny wzrost czestotliwosci
raportowania biezacego zanotowano w roku 2015 (144% r/r) oraz w roku 2016
(73% r/r) by w kolejnych latach zauwazy¢ pewna stabilizacje wzrostowe]j tendencji
na poziomie oscylujacym wokét 10% wzrostu r/r. W opinii autora dynamiczny
wzrost liczby przekazywanych raportéw biezacych informujacych o OUW nie bez
przyczyny przypada na te wlasnie dwa lata. Bowiem to wtasnie od roku 2016 za-
czely obowigzywaé na GPW zapisy unijnej dyrektywy MAR (2014) (Market Abuse
Regulation) wskazujacej na koniecznoéé bezzwlocznego poinformowania inwesto-
réw o wystapieniu tak zwanej informacji cenotworcze). Za taka uznaje sie infor-
macje, ktéra w sytuacji upublicznienia mialaby, z duza doza prawdopodobien-
stwa, znaczacy wplyw na ksztalt wyceny rynkowej poszczegdlnych instrumentow
finansowych emitenta (np. akcji). Cenotwérezy charakter utraty wartoéci aktywow
jest niepodwazalny, o czym $wiadcza wyniku badan wielu badaczy (m.in. Gu, Lev,
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2011; Knauer, Wohrmann, 2016; Lisicki, 2020). Emitenci, bojac sie konsekwencji
finansowych wiazacych sie z zatajeniem informacji o charakterze cenotwérczym,
nie zwlekali do publikacji raportu okresowego z przekazaniem informacji o OUW
juz od 2015 roku, kiedy wiadomo bylo, ze w najblizszym czasie na polskim rynku
zaczng, obowigzywac zapisy przytaczane) dyrektywy.

Warto w tym miejscu réwniez odnotowac, ze najwieksza liczbe raportéow bieza-
cych traktujacych o OUW przekazywali emitenci z WIG niezgrupowani w zadnym
z trzech indeksow skupiajacych najwieksze podmioty na GPW. W latach 2013-2018
bylo ich az 76, podczas gdy emitenci objeci WIG20 poinformowali o fakcie wysta-
pienia utraty wartosci aktywow w badanym czasie zaledwie 34 razy.

7 punktu widzenia autora niniejszego opracowania najistotniejsze jest, w jaki
sposéb wybuch pandemii COVID-19 wplynal na czestotliwosé przekazywania
raportow biezacych o OUW. W tym celu konieczne byto ponowne przeszukanie
udostepnianych przez emitentow z WIG w ESPI raportéw biezacych, aby odnalezé
te, wskazujace na wystapienie utraty wartoSci aktywow. Tym razem skupiono sie
jednak na analizie treSci raportéw przekazywanych do inwestoréw w pandemicz-
nym roku 2020. Wyniki przeprowadzonej analizy zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Dane o raportach biezacych emitentéw
z indeksu WIG informujacych o fakcie dokonania odpisu
z tytulu utraty wartosci aktywoéw w 2020 roku

Indeks
Wyszczegdlnienie
yszczes WIG20 mWIG40 sWIGS80 Pozostale WIG

Razem
Liczba raportéow 14 10 18 34 76
Srednia roczna liczba
z lat poprzednich 5,667 4 4,833 12,667 27,167
Réznica bezwzgledna 8,333 6 13,167 21,333 48,833"
Réznica procentowa 147,06 150 272,41 168,42 179,75"

* Réznica istotna statystycznie na poziomie p < 0,001.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych przekazywanych do ESPI.

W tabeli 2 poza liczba raportow biezacych przekazanych przez emitentéw zgrupo-
wanych w indeksie WIG w roku rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19 ujeto
takze éredniq roczna liczbe udostepnianych raportéw o OUW dla poszczegdlnych
grup emitentéw. Zostala ona obliczona na podstawie informacji zawartych na
rysunku 1. W tabeli 2 ujeto réwniez bezwzgledna i procentowa warto§¢ réznicy
pomiedzy liczba przekazanych raportéw biezacych traktujacych o OUW z roku
2020 a wartoscig $rednig ustalong z okresu 2013-2018. Wartoéci réznic zweryfi-
kowano takze pod wzgledem istotnoSci statystycznej przy uzyciu nieparametrycz-
nego testu ANOVA Friedmana (1937, s. 680—685). Stosowany jest on w sytuacji,
gdy pomiaréw badanej zmiennej dokonujemy w réznych warunkach (w tym wypadku
w réznych latach). Hipoteza zerowa powyzszego testu zaklada istnienie réwnosci
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liczby udostepnianych inwestorom raportéw biezacych o OUW w okresie 2013—-2018
1roku 2020 wobec hipotezy alternatywnej wskazujacej na jej brak. Odrzucenie
hipotezy zerowej stanowitoby czynnik wskazujacy na przyjecie hipotezy badawczej
niniejszego opracowania wskazujace] na istotnie wyzsza czestotliwo$§é przekazy-
wania raportéw biezacych wskazujacych na utrate wartosci aktywéw w roku roz-
przestrzeniania sie pandemii COVID-19.

Jak mozna zauwazy¢, opierajac sie na danych z tabeli 2, w samym 2020 roku
do inwestoréw trafilo 76 raportéw biezacych wskazujacych na dokonanie OUW
przez emitentéw zgrupowanych w indeksie WIG. Dla poréwnania w szeScioletnim
okresie 2013-2018 liczba ta wyniosta 163 przypadki (zob. rys. 1). Srednia roczna
wyniosta zatem nieco ponad 27 raportéw biezacych. Czestotliwo$é raportowania
utraty wartosci aktywéw w roku 2020 dla catej badanej zbiorowos$ci jest wiec
o okoto 1,8 razy wieksza, niz wskazywalaby warto$¢ éredniej. Odczyty dotyczace li-
czebnoéci trafiajacych do inwestoréw raportéw biezacych dotyczacych OUW sg
zdecydowanie wyzsze od $redniej w kazdej podgrupie wyszczegdlnionej w tabeli 2.
Najwieksza roznica zauwazalna jest w przypadku emitentow z sWIG80, ktorzy
w 2020 roku przekazywali raport biezacy o OUW o ponad 2,7 razy cze$cie) niz
w poprzednich latach. Nawet biorac pod uwage tylko lata od momentu rozpoczecia
obowigzywania rozporzadzenia MAR na GPW, od ktorego to zauwazono istotny
wzrost czestotliwoéci biezacego raportowania utraty wartosci, to wynik uzyskany
w roku 2020 zdecydowanie przekracza warto$é przecietna. Srednia roczna liczby
odpiséw oszacowana tylko z lat 2016—2018 wynosi 42,33. 76 raportow biezacych
informujacych o OUW w roku 2020 jest wynikiem o blisko 80% wyzszym. Swiadczy to
bez watpienia o zdecydowanie podwyzszonej czestotliwoéci przekazywania inwe-
storom raportéw biezacych dotyczacych odpisu w pandemicznym roku 2020. Wynik
ten potwierdza przeprowadzony test ANOVA Friedmana, ktorego obliczona war-
toS¢ statystyki testowe] x2 wyniosta 25,0286 (przy wartosci krytycznej na pozio-
mie a < 0,001 wynoszacej 22,458). Wskazuje on na istotnie rézna liczbe raportéw
trafiajacych do inwestoréw w poszczegdlnych latach badanej zbiorowosci, przy czym
zauwazalnym jest, ze odchylenie to wystepuje w gtéwnej mierze w roku 2020.

Zrealizowanie sie jednej z zewnetrznych przestanek utraty wartoSci, za jaka
bez watpienia nalezy uznaé¢ zmiane istniejacych warunkéw rynkowych wskutek roz-
przestrzeniania sie pandemii COVID-19, stanowi czynnik zwiekszania czestotliwo-
$ci biezacego raportowania przez emitentéw zgrupowanych w indeksie WIG rewizji
wartoéci posiadanych aktywéw. W zwigzku z powyzszym przyjeta na poczatku
niniejszego opracowania hipoteza badawcza zostala pozytywnie zweryfikowana.

Podsumowanie

Wystapienie 1 rozprzestrzenianie sie¢ pandemii COVID-19 nalezy traktowaé w kate-
gorii gietdowego ,,Czarnego Labedzia”, czyli zdarzenia niespodziewanego, trudnego
do przewidzenia, ktére powoduje panike na gietdach éwiatowych. Podwyzszona
zmienno§¢ na rynkach finansowych wywolana byta brakiem mozliwosci oszaco-
wania nastepstw pandemii. Dlatego tez inwestorzy zdecydowali sie na ucieczke od
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ryzykownych aktywéw wywotujac niewidziana od czaséw globalnego kryzysu
finansowego 2008—-2009 przecene na $wiatowych rynkach.

Nastepstwem pandemii COVID-19 bylo wystapienie szeregu restrykeji ograni-
czajacych, a nawet zakazujacych kontaktowania sie miedzy ludzmi. Dotychczaso-
wy tad spoleczny i gospodarczy zostal wystawiony na powazng prébe. Zmiany
towarzyszace nakladanym w kolejnych panstwach ograniczeniom w istotny sposdb
utrudniaty aktywnoéé gospodarcza wielu branz.

Ograniczenie aktywnosci gospodarcze] dotyczylo réwniez emitentéw zgrupo-
wanych w indeksie WIG. Zmiana warunkéw rynkowych stanowita istotna prze-
stanke do weryfikacji mozliwych do uzyskaniach pozytkéw z posiadanego przez
nich majatku. Wielu z emitentéw zdecydowalo sie na dokonanie OUW, ktéra to
tematyka stanowi sedno niniejszego artykulu. Autor zatozyl, ze wybuch pandemii
COVID-19 doprowadzi do wzrostu czestotliwoéci przekazywania raportéw biezacych
wskazujacych na wystapienie utraty wartosci aktywéw. Dokonujac analizy tresci
zamieszczanych w ESPI raportéw biezacych autor odnalazt w 2020 roku az
76 przypadkéw wskazujacych na dokonanie OUW. Dla poréwnania w przyjetych
za okres kontrolny latach 2013—2018 liczba takich raportéw wyniosta 163, co
$rednio wskazywalo na nieco ponad 27 raportéw biezacych o OUW rocznie. Naj-
wieksza réznica zauwazalna jest w przypadku emitentéow z sWIGS80, ktorzy
w 2020 roku przekazywali raport biezacy o OUW o ponad 2,7 razy czeSciej niz
w poprzednich latach. Opierajac sie na odnalezionych przypadkach pozytywnie
zweryfikowano przyjeta na poczatku opracowania hipoteze badawcza. Stan pan-
demii wplywa na zwiekszong czestotliwo$¢ raportowania biezacego faktu wysta-
pienia utraty wartosci aktywow przez emitentéw notowanych w indeksie WIG.

Niniejsze badanie autora jest wstepem do dalszego rozwazania wystepowania
OUW w warunkach COVID-19. W jego kontynuacji podjete zostana kwestie miedzy
innymi sektorowego zréznicowania podejmowania decyzji o odpisach, uwarunko-
wan prawnych w zakresie OUW stosowanych przez emitentéw z GPW w War-
szawile oraz mozliwej do wystgpienia reakcji rynku na sprawozdanie raportu bie-
zacego z takg informacja,.

Uzyskane wyniki badawcze sa wstepnymi informacjami o OUW w spétkach
gieldowych w Polsce w warunkach pandemii COVID-19. Z racji uptywu krétkiego
okresu od jej wybuchu, problem wystepowania utraty wartoéci wéréd emitentéw
z GPW nie jest jeszcze zbadany ani opisany. Jednakze mozna spodziewac sie
wiekszego zainteresowania ta tematyka wéréd rodzimych badaczy.
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Finansowanie badan

Publikacja niniejszego artykulu zostata sfinansowana ze §rodkéw przyznanych na
mocy decyzji prorektora ds. nauki i rozwoju Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach, prof. dr hab. Macieja Nowaka z dnia 15.01.2021 r. dotyczacej dofinansowa-
nia projektu indywidualnego autora artykutu pt. Oddziatywanie odpisow z tytutu
utraty wartosci na wycene rynkowq emitentéw gietdowych w warunkach kryzysu
gospodarczego w ramach dofinansowania realizacji zadan badawczych przyzna-
nych z subwencji z 2021 roku, przeznaczonych na prowadzenie badan naukowych
badz prac rozwojowych stluzacych rozwojowi mtodych naukowcow.
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