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Przedmiotem opracowania sg opinie au-
dytoréw finansowych dotyczace rozwoju
tadu korporacyjnego i sprawozdawczosci
finansowej na alternatywnym rynku
NewConnect na Gietdzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie. Audytorzy wska-
zuja, ze spotki bedace przedmiotem zain-
teresowania powoli wdrazaja mechanizmy
kontroli w odpowiedzi na potrzeby do-
starczycieli kapitatu, cho¢ w tym wzgle-
dzie bardziej wymagajace wydaja sie in-

Wprowadzenie

stytucje kredytujace, a nie gietda papieréw
warto$ciowych. Najwazniejszym jednak
problemem jest konieczno$é dodatkowych
inwestycji w systemy sprawozdawczos$ci
finansowej i w kapital ludzki przygotowu-
jacy sprawozdania na potrzeby zewnetrz-
nych interesariuszy firmy.

Stowa kluczowe: sprawozdaw-
czo$¢ finansowa, audytorzy
finansowi, tad korporacyjny

Alternatywny System Obrotu NewConnect staje sie istotng platfor-
ma inwestowania wsréd podmiotéw gospodarczych na warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Tak jak na rynku regulowa-

39



Dorota Dobija, tad korporacyjny i sprawozdawczo$¢ finansowa...

nym, aby inwestorzy mogli podejmowac wtasciwe decyzje, istotne
jest, aby firmy pozyskujace kapital z gietdy dostarczaly wysokiej ja-
kosci informacje finansowe'® oraz wdrozyly skuteczne mechanizmy
tadu korporacyjnego. Celem opracowania jest prezentacja wynikéw
badan dotyczacych oceny stopnia rozwoju fadu korporacyjnego oraz
jakos$ci sprawozdawczosci finansowej na rynku NewConnect z per-
spektywy aktywnych uczestnikéw systemu tadu korporacyjnego,
jakimi s3 audytorzy finansowi? badajacy sprawozdania finansowe
spélek notowanych na badanym rynku. Przystepujac do badania
sprawozdania finansowego, audytor finansowy musi dokona¢ oceny
ryzyka badania, ktérego elementem skladowym jest ocena efektyw-
nosci funkcjonujacego w badanej jednostce systemu tadu korpora-
cyjnego.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele opracowan doty-
czacych jakosci sprawozdawczosci finansowej spétek pozyskujacych
swoje kapitaly na gieldach papieréw wartosciowych. Wiekszos¢
opracowan ma charakter badan empirycznych, ilosciowych, anali-
zujacych zaleznosci miedzy jakoscig sprawozdan finansowych
a kosztem kapitalu, jakoscig sprawozdawczosci finansowej a wyni-
kami operacyjnymi firmy czy tez jakoscia sprawozdawczosci finan-
sowej a cechami fadu korporacyjnego, szczegdlnie na zaawansowa-
nych finansowych rynkach regulowanych (por. Fijatkowska,
Muszynski, Pauka 2011; 2013). Jako$¢ sprawozdawczosci finanso-
wej na rynku alternatywnym NewConnect byla juz przedmiotem
badan. Fijatkowska, Muszynski, Pauka (2011; 2013) badali przede
wszystkim zaleznosci miedzy jakoscia sprawozdan finansowych

1 Warto takze wspomnie¢, ze coraz czedciej w literaturze przedmiotu wskazuje sie takze na
uzyteczno$¢ informacji niefinansowej w decyzjach inwestycyjnych, cho¢ tego typu informa-
¢ja nie jest przedmiotem weryfikacji audytora finansowego.

2 W literaturze przedmiotu stosuje sie rézne okreslenia opisujace praktyki audytu finanso-
wego. S3 to miedzy innymi: audyt, auditing, audyt sprawozdan finansowych, rewizja spra-
wozdan finansowych czy badanie sprawozdan finansowych. Jak wskazuje Dobija (2014: 10),
najszerszym pojeciami sg audyt i auditing. Podobnie w odniesieniu do osoby dokonujacej
audytu mozna uzywac zamiennie terminéw: audytor finansowy lub biegly rewident.
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spolek a okresem obecnosci na rynku, wielkoscig zobowigzan diu-
goterminowych, wystepowaniem inwestora instytucjonalnego czy
tez wielko$cig spotki. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja,
ze wystepuje pozytywna korelacja miedzy jakoscig sprawozdan fi-
nansowych a pierwszymi dwiema wyzej wspomnianymi zmiennymi
niezaleznymi.

Podejmujac prébe rozszerzenia wiedzy na temat rynku alterna-
tywnego zbadania stopnia rozwoju systemu fadu korporacyjnego
i jakosci sprawozdawczosci, warto uwzgledni¢ opinie aktywnych
uczestnikéw systemu tadu korporacyjnego, jakimi sg audytorzy fi-
nansowi. Maja oni bowiem bezposredni wglad w procesy sprawoz-
dawczosci finansowej oraz dokonuja oceny produktéw tych proce-
sow, jakimi sa sprawozdania finansowe. Podejmujac sie audytu
sprawozdan finansowych i oceniajac ryzyko badania, musza jedno-
cze$nie dokonywac oceny efektywnosci mechanizméw kontrolnych
w badanym przedsiebiorstwie. Wydaje sie, ze wiedza i doswiadcze-
nie audytoréw finansowych moga by¢ cenne w diagnozie i uzyska-
niu lepszego obrazu stanu rozwoju rynku NewConnect.

Postawiono zatem trzy pytania badawcze:

1. Jak audytorzy oceniaja efektywnos¢ system tadu korporacyj-

nego w spé6tkach na rynku alternatywnym?

2. Jaki jest charakter interakcji audytora finansowego z gtéwny-

mi aktorami tadu korporacyjnego w spétkach NewConnect?

3. Jakie informacje zwigzane z systemem tadu korporacyjnego

w trakcie planowania i prowadzenia procesu rewizji finanso-
wej w spétkach na rynku alternatywnym i do jakiego stopnia
uwzglednia audytor finansowy?

Niniejsze opracowanie wpisuje sie w nurt badan nad jakoscig
sprawozdawczosci finansowej na rynku alternatywnym i rolg tadu
korporacyjnego. Dotyczy jednak problemu postrzegania jakosci
sprawozdawczosci finansowej i skutecznosci systemu tadu korpora-
cyjnego przez audytora finansowego. Podobnie jak na rynku regulo-
wanym firmy pozyskujace kapital z rynku alternatywnego maja
obowigzek badania sprawozdan finansowych. Audytor finansowy,
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ze wzgledu na specyficzng relacje z firma, ma zaré6wno mozliwosé
bezposredniej obserwacji niektérych proceséw zwigzanych z przy-
gotowaniem i zatwierdzaniem sprawozdan finansowych, jak i moz-
liwos¢ bezposredniej oceny jakosci przekazywanych inwestorom
sprawozdan finansowych. Doswiadczenia audytoréw finansowych
badajacych sprawozdania finansowe na rynku NewConnect moga
stanowi¢ cenne uzupelnienie dotychczasowej wiedzy na temat spra-
wozdawczosci na tym specyficznym rynku finansowym.

Przeprowadzone i opisane w tym opracowaniu badania mialy
charakter eksploracyjny. Dane pozyskano za pomoca przeprowa-
dzonych wywiadéw ustrukturyzowanych z audytorami finansowy-
mi badajacymi spétki notowane na rynku alternatywnym NewCon-
nect. Jak wynika z przeprowadzonych badan, w opinii audytoréw
finansowych procesy towarzyszace przygotowaniu i zatwierdzaniu
sprawozdan finansowych réznig sie od proceséw wystepujacych
w spoétkach notowanych na rynkach regulowanych. Audytorzy fi-
nansowi wskazuja takze na potrzebe dodatkowych dziatan zmierza-
jacych do zwiekszenia jakosci sprawozdawczosci spélek notowa-
nych na rynku NewConnect.

Badania zwiazku miedzy tadem korporacyjnym
a audytorem finansowym

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ opracowania dotyczace
efektywnosci systemu tadu korporacyjnego oraz postrzegania jako-
$ci sprawozdan finansowych. W obszarze zwigzkéw miedzy audyto-
rami zewnetrznymi a ladem korporacyjnym literatura dotyczy
szczeg6lnie zagadnien zwigzanych z wyborem i zatrudnianiem au-
dytora finansowego, zwigzku wysokosci wynagrodzenia dla audyto-
ra z jakoscig audytu finansowego, procesu audytu finansowego oraz
wydania opinii (Bedard, Gendron 2010; Cohen et al. 2007; DeZoort
et al. 2002; He et al. 2009; Lin, Hwang 2010). Metaanaliza literatu-
ry przedmiotu po 2002 roku zostala natomiast opublikowana przez
Turtley, Zaman (2004) i Bedard, Gendrom (2010). Zaman i Gen-
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drom (2010) wlaczaja do swojej analizy takze dwoch innych akto-
réw, ktérym przypisuje sie istotng role w zapewnieniu skutecznosci
komitetéw audytu i tadu korporacyjnego: audytoréw finansowych
i audytoréw wewnetrznych. Cohen i wspétpracownicy (2004) wyko-
rzystuja podobny model, analizujac wpltyw réznych aktoréw tadu
korporacyjnego na jakosé¢ sprawozdawczosci finansowej.
Wyniki badani naukowych wskazuja réwniez na zwigzek miedzy
nieefektywnym tadem korporacyjnym i:
(a) niska jakoscig sprawozdawczosci finansowej (Abbot, Parker,
Peters 2004; Bedard, Johnstone 2004),

(b) manipulacjg informacjg finansowg (Dechow, Sloan, Sweeney
1996; Klein 2002; Xie, Davidson, DaDalt 2003),

(c) oszustwami finansowymi (Beasley 1996; Beasley et al. 2000;
Farber 2005),

(d) oraz stabg kontrolg wewnetrzng (McMullen 1996; Carcello,
Neal 2000).

Dlatego tez podkresdla sie, ze istnieje potrzeba wzmocnienia me-
chanizméw nadzoru nad procesem sprawozdawczosci finansowe;j
i wzmocnienia odpowiedzialno$ci zaréwno zarzadéw, jak i rad nad-
zorczych za integralno$é sprawozdawczosci finansowej.

Nieliczne s3 natomiast badania dotyczace zagadnienn wykorzy-
stania informacji o systemie fadu korporacyjnego przedsiebiorstwa
w procesie audytu finansowego. Badania eksperymentalne w tym
zakresie dotycza decyzji audytoréw zwigzanych z akceptacja oferty
klienta. Wyniki pokazuja, ze filozofia zarzadzajacych (styl i podej-
$cie do zarzadzania) oraz struktura systemu adu korporacyjnego
w istotny sposéb wplywaja na decyzje o akceptacji zlecenia, ocene
ryzyka kontroli oraz zakresu testéw szczegétowych. W innych bada-
niach eksperymentalnych analizuje sie wplyw funkcji sprawowa-
nych przez niewykonawczych cztonkéw rady dyrektoréw — jako mo-
nitorujacego dzialania dyrektoréw wykonawczych oraz jako
dzialania oséb aktywnie poszukujacych, wraz z dyrektorami wyko-
nawczymi, dodatkowych Zrédet kapitatu obcego — na proces audytu
finansowego. Wyniki badania wskazuja, ze obie funkcje wplywaja
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na ocene ryzyka badania oraz zakresu dokonywanych przegladéw
na etapie planowania przez audytora finansowego. Cohen, Krish-
namoorthy i Wright (2002) na podstawie wywiadéw przeprowa-
dzonych z audytorami finansowymi analizowali stopient wykorzy-
stywania informacji o ladzie korporacyjnym w pracy audytora
finansowego. Wyniki badania pokazuja, ze przed 2002 rokiem au-
dytorzy finansowi postrzegali system ladu korporacyjnego jako
mniej efektywny w procesie nadzoru nad sprawozdawczoscia finan-
sowa, m.in. z powodu ograniczonych kompetencji cztonkéw komi-
tetu audytu. Powtérzone badania wskazujg, ze w wyniku reform
dotyczacych fadu korporacyjnego po 2002 roku system ten stal sie
bardziej skuteczny, a cztonkowie komitetéw audytu s3 bardziej ak-
tywni w realizowaniu ich roli nadzorczej nad sprawozdawczoscia fi-
nansowa. W konsekwencji audytorzy finansowi wykorzystuja wie-
cej informagji plynacych z systemu fadu korporacyjnego na etapie
planowania i przeprowadzania badania. Jednoczesnie audytorzy
wcigz postrzegaja rady dyrektoréw jako organy, ktére w najwiek-
szym stopniu wplywajg na decyzje o wyborze audytora finansowego
(Cohen, Krishnamoorthy, Wright 2010).

Przeprowadzone badania poréwnawcze miedzy Polska a USA,
dotyczace parkietu gtéwnego (Dobija 2013), wpisuja sie w luke ba-
dawcza zdiagnozowang przez Carcello, Hermansona i Ye (2011), do-
tyczaca ograniczonej wiedzy na temat relacji miedzy systemami
tadu korporacyjnego a audytem finansowym w krajach niestosuja-
cych angloamerykanskiego modelu tadu korporacyjnego oraz w wa-
runkach zwiekszonego zakresu regulacji. Badanie dotyczylo jedne-
go aspektu decyzji podejmowanych przez audytoréw finansowych
na poziomie makro, jakim s3 istotne elementy systemu tadu korpo-
racyjnego wykorzystywane przez audytoréw na trzech etapach re-
alizacji zlecenia audytu sprawozdan finansowych (planowania,
przeprowadzania badania wlasciwego i wydania opinii).

Wyniki tych badan wskazuja, ze audytorzy finansowi zauwazaja
zmiany w systemie tadu korporacyjnego i wskazuja zarzady oraz
rady nadzorcze, a takze wlascicieli jako gtéwnych aktoréw systemu
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tadu korporacyjnego. Do najwazniejszej réznicy miedzy postrzega-
niem przez audytoréw tadu korporacyjnego w Polsce i w USA moz-
na zaliczy¢ wlaczenie wlasnie wlasciciela jako istotnego aktora
tadu korporacyjnego. Wynika to ze skoncentrowanej struktury
wlasnosci charakterystycznej dla Polski, gdzie dominujacy wlasci-
ciel ma najwiekszy i bezposredni wplyw na dzialania spétki. Mimo
ze audytorzy finansowi ogdlnie uwazaja komitety audytu za wazny
mechanizm tadu korporacyjnego, to w przeciwienistwie do swoich
amerykanskich kolegéw nie wskazuja na komitety audytu jako
gléwnych aktoréw efektywnego systemu tadu korporacyjnego.

Rynek NewConnect na warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych

NewConnect, uruchomiony 30 sierpnia 2007 roku, jest alterna-
tywnym systemem obrotu na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA (GPW). Jest on dedykowany ma-
tym i $rednim przedsiebiorstwom o wysokim potencjale wzrostu.
(www.newconnect.pl). Dla zwiekszenia transparentnosci emiten-
tow rynek NewConnect zostat podzielony na trzy segmenty (www.
newconnect.pl):

(a) Segment NC Lead. Celem jego utworzenia jest wyrdznienie
najwiekszych i najplynniejszych spétek, ktére maja najwieksze
szanse spelni¢ kryteria dopuszczajace na gtéwny parkiet Gieldy.
Kwalifikacja spétek do tego segmentu opiera sie na analizie jako-
$ciowej i ilosciowej. Analiza jako$ciowa polega na weryfikacji, czy
emitent przestrzega zasad i przepiséw obowiazujacych w alterna-
tywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, w szczegélnosci
w zakresie wykonywania obowigzkéw informacyjnych okreslo-
nych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu oraz weryfi-
kacji tego, czy emitent stosuje zasady tadu korporacyjnego okre-
Slone w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
NewConnect”. W ramach analizy ilosciowej wyznaczane sg wskaz-
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niki rynkowe spélek za okres ostatnich szesciu miesiecy. Tylko te
spoiki, ktére spelniaja wskazane kryteria, moga trafi¢ do segmen-
tu. S to:

+ $rednia warto$¢ kapitalizacji emitenta przekraczajaca réwno-
warto$¢ w zlotych 5 000 000 euro, za$ w wolnym obrocie
w dniu kwalifikacji znajduje sie co najmniej 10 procent akgji
tego emitenta,

+ $rednia liczba transakcji akcjami emitenta przekraczajaca pie¢
transakcji na dzieni obrotu lub $rednia warto$é obrotéw prze-
kraczajaca 5000 zlotych na dzien obrotu,

« transakcje akcjami tego emitenta w ostatnich szesciu miesia-
cach kalendarzowych (z uwzglednieniem miesigca, w ktérym
dokonywana jest okresowa weryfikacja) zawierane co najmniej
w polowie dni obrotu tymi akcjami,

+ $redni kurs akgji emitenta wyzszy niz 50 groszy, a jego $rednia
zmienno$¢ nieprzekraczajaca 15 procent,

+ akcje emitenta notowane s3 na rynku NewConnect od co naj-
mniej dwunastu miesiecy kalendarzowych.

Zakwalifikowanie spétek do segmentu NC Lead skutkuje szcze-

gélnym oznaczaniem spétki w serwisach informacyjnych gietdy
oraz odrebng prezentacja w wynikach notowan.

(b) Segment NewConnect High Liquidity Risk (HLR). Segment ten
obejmuje spotki, ktére sa uznawane za spé6tki o podwyzszonym po-
ziomie ryzyka plynnosci. Kwalifikacja spétek do segmentu opiera
sie na analizie wskaznikéw rynkowych spétek za okres ostatnich
trzech miesiecy; kryterium zakwalifikowania spé6tki do segmentu
HLR jest wartos¢ akcji w wolnym obrocie w ciggu ostatnich trzech
miesiecy, ktéra nie przekracza 1 000 000 zlotych. Zakwalifikowanie
spolek do segmentu HLR skutkuje wykresleniem akgcji spétek z list
uczestnikéw indekséw rynku NewConnect, szczegdlnym oznacza-
niem sp6tki w serwisach informacyjnych gieldy oraz odrebna pre-
zentacja w wynikach notowan.
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(c) NewConnect Super High Liquidity Risk (SHLR). Segment ten
obejmuje sp6tki uznawane za spétki o podwyzszonym poziomie ry-
zyka plynnosci, ktére dodatkowo charakteryzuja sie wysoka zmien-
noscig kursu, a w ich przypadku nastapita upadtosé lub likwidacja
majatku. Kryterium zakwalifikowania spétki do tego segmentu
jest $rednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie w ciggu ostatnich
trzech miesiecy nieprzekraczajaca 1 000 000 zlotych, $redni kurs
akcji emitenta nizszy niz 10 groszy lub jego Srednia zmienno$é
przekraczajaca 10 procent, lub ogloszenie upadlosci emitenta, lub
otwarcie likwidacji emitenta. Zakwalifikowanie spétek do segmen-
tu NC SHLR skutkuje wykresleniem akcji spétek z list uczestnikéw
indekséw rynku NewConnect, szczegélnym oznaczaniem spoéiki
w serwisach informacyjnych gietldy, odrebna prezentacja spélek
w wynikach notowan oraz przeniesieniem akcji do systemu noto-
wan jednolitych.

Od 2009 roku na rynku NewConnect obowigzuje zbiér Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na NewConnect. Obecny ksztatt Dobrych
Praktyk Notowanych na NewConnect wprowadzony zostal uchwaly Za-
rzadu GPW 31 marca 2010 roku. Ich celem jest zapewnienie szerokie-
go dostepu do informacji o spélce dla analitykéw i inwestoréw, réw-
niez przy wykorzystaniu komunikacji internetowej umozliwiajacej
transmitowanie, rejestrowanie i upublicznianie obrad walnego zgro-
madzenia. W celu zapewnienia wlasciwej komunikacji spétka powin-
na przedstawi¢ opis dziatalnosci oraz rynku, na ktérym funkcjonuje.
Jak podkreslono w Dobrych Praktykach, dla transparentnosci wazne
jest prezentowanie wszelkich informacji niezbednych dla inwesto-
réw, w tym m.in. przedstawienie sylwetek zawodowych cztonkéw or-
ganéw spolki, struktury akcjonariatu ze wskazaniem gtéwnych akcjo-
nariuszy, raportéw biezacych i okresowych czy informacji na temat
zdarzen korporacyjnych, wszelkich okolicznosci lub zdarzen, ktére
moga mie¢ istotny wplyw na sytuacje gospodarcza, majatkowa lub fi-
nansowa emitenta. Do dobrych praktyk nalezy réwniez utrzymanie
stalych kontaktéw z autoryzowanym doradca, publikowanie danych
o wynagrodzeniu wszystkich cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej oraz
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autoryzowanego doradcy oraz organizacja przynajmniej dwa razy
w roku spotkan z inwestorami, analitykami i mediami.

W celu wzmocnienia standardéw uczestnikéw rynku od 2010
roku obowiazuja wymogi informacyjne dotyczace stosowania zasad.
Zgodnie z nimi emitenci akcji notowanych na rynku NewConnect sa
zobowiazani do publikacji, wraz z raportem rocznym, opisowego ra-
portu dotyczacego stosowania zasad fadu korporacyjnego.

W stosunku do autoryzowanych doradcéw natozony jest wymog
przedstawienia w corocznym sprawozdaniu z dziatalnosci informa-
¢ji na temat stosowania zasad zawartych w Dobrych praktykach auto-
ryzowanych doradcow. Podnoszenie standardéw postepowania spét-
ek i autoryzowanych doradcéw NewConnect sprzyja rozwojowi tego
rynku oraz stanowi narzedzie zwiekszania efektywnosci catego ryn-
ku kapitatowego, co niewatpliwie zwieksza wartos¢ spétek publicz-
nych oraz jako$¢ ustug oferowanych przez autoryzowanych dorad-
c6w (Wwww.newconnect.pl).

W 2013 r. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA pod-
jeta decyzje o wprowadzeniu istotnych zmian w regulaminie alter-
natywnego systemu obrotu (ASO) oraz podjeciu dodatkowych dzia-
tant majacych na celu podwyzszenie jakosci i bezpieczenistwa rynku
NewConnect. W konsekwencji sp6tki musza przedstawiac:

« raporty biezace, w ktérych przekazujg informacje o wszelkich
okolicznosciach lub zdarzeniach, ktére moga miec istotny
wplyw na sytuacje gospodarcza, majatkowa lub finansowa
emitenta lub tez, w ocenie emitenta, moglyby w sposéb zna-
czacy wplynac na cene lub warto$é notowanych instrumentéw
finansowych, takich jak: informacje o nabyciu lub zbyciu akty-
woéw o istotnej wartosci, zawarciu lub rozwigzaniu istotnej
umowy, podjeciu decyzji o podwyzszeniu kapitatu, ogloszeniu
walnego zgromadzenia, zmianie praw z instrumentéw czy
ogloszeniu upadtosci;

« raporty kwartalne, zawierajace skrécone sprawozdanie finan-
sowe obejmujace co najmniej bilans, rachunek zyskéw i strat,
rachunek przeplywédw pienieznych oraz zestawienie zmian
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w kapitale wlasnym. Zawieraja komentarz czynnikéw i zda-
rzen, ktére mialy wplyw na osiggniete wyniki finansowe —
zwlaszcza tych o nietypowym charakterze. Raporty kwartalne
zawieraja informacje o liczbie oséb zatrudnionych w spélce,
a takze komentarz emitenta dotyczacy stopnia realizacji pla-
nowanych dzialan i inwestycji oraz ich harmonogramu, o ile
takie informacje zawieral dokument informacyjny,

+ raporty roczne zawierajace zaudytowane sprawozdania finan-

sowe.

Sprawozdania finansowe zamieszczane w raportach okresowych
emitent sporzadza zgodnie z przepisami obowigzujacymi emitenta
(w przypadku spotki zagranicznej moze ona stosowaé standardy
obowiazujace w kraju swojej siedziby) [www.gpw.pl].

Metoda badania

Jak juz wspomniano, celem badania byla analiza stopnia rozwoju
tadu korporacyjnego i jakosci sprawozdan finansowych z perspek-
tywy audytoréw finansowych. W badaniu zastosowano metody ja-
kosciowe, ktére utatwiaja opis zjawisk niedajacych sie w pelni okre-
$li¢ ilosciowo. Wybrano metode wywiadu ustrukturalizowanego,
poniewaz pozwala on zdoby¢ doglebna wiedze dotyczaca interakcji
audytora finansowego z gléwnymi aktorami fadu korporacyjnego
oraz stopnia uwzglednienia informacji zwigzanych z systemem tadu
korporacyjnego w trakcie planowania i prowadzenia procesu rewiz;ji
finansowej w spétkach na rynku alternatywnym.

Podstawowe badania przeprowadzono we wrzeéniu i pazdzierni-
ku 2012 roku. Przedmiotem badania byli audytorzy finansowi, kté-
rzy realizowali badania sprawozdan finansowych podmiotéw noto-
wanych na alternatywnym rynku GPW. Przeprowadzono wywiady
zjedenastoma audytorami finansowymi bedgcymi reprezentantami
$redniej wielkosci spétek audytorskich (spoza wielkiej czwérki). Ze
wzgledu na trudnosci w pozyskaniu zgody na przeprowadzenie ba-
dania zastosowano nieprobabilistyczny dobér celowy.
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Narzedzie badawcze, w postaci ankiety, obejmowato zestaw jede-
nastu pytan (Zalacznik 1). Zgodnie ze standardowymi praktykami
badan jakosciowych pytania wywiadu zostaly dostosowane na pod-
stawie istniejacej literatury przedmiotu. Respondenci zostali poin-
formowani o celu spotkania. Celem wywiadu bylo zebranie infor-
magcji opisujacych doswiadczenia wtasne audytoréw. Audytorzy byli
powiadomieni, iz ich odpowiedzi beda wykorzystywane jedynie na
potrzeby badania. Byli réwniez pytani o zgode na zarejestrowanie
wywiadu. W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu komfortu
zwigzanego z poufnoscig danych respondenci, ktérzy wyrazili zgo-
de na nagrywanie sesji, byli poinformowani o mozliwosci wytacze-
nia urzadzenia nagrywajacego. Kiedy taki wniosek zostatl ztozony,
wywiad byl dokumentowany w formie notatki, ktéra nagrywano po
rozmowie w celu potwierdzenia realizacji sesji. Wiekszo$¢ wywia-
déw zostala nagrana i spisana.

Zebrane i spisane na kazdym etapie dane byly recznie kodowa-
ne. Wzory i wyjatki w zakodowanych danych zidentyfikowano. Wy-
niki zostaly udokumentowane, gdy zakoniczono ten proces. Sposéb
ten jest zgodny z procesem dopasowania wzorca opisanego przez
Ahrensa i Denta (1998).

Analiza uzyskanych danych

Przedmiotem dotychczasowych badan byly gtéwnie spoétki zainte-
resowania publicznego na rynkach zachodnich (gléwnie amery-
kaniskim) [Cohen et al. 2010] oraz sp6iki notowane na gtéwnym
parkiecie GPW (Dobija 2013). Brakuje jednak opracowan dotycza-
cych mniej rozwinietych lub tez alternatywnych rynkéw kapitato-
wych. Z przeprowadzonych badan wynika, ze audytorzy finansowi
odmiennie postrzegajg ryzyko badania spétek notowanych na ryku
alternatywnym.

Respondenci wskazywali, ze efektywno$¢ systemu fadu korpora-
cyjnego w spblce ma istotne znaczenie w procesie podejmowania
decyzji o realizacji zlecenia, ale takze podczas planowania i realiza-
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¢ji badania sprawozdan finansowych. Audytorzy finansowi wskazy-
wali, ze badanie podmiotéw notowanych na mniej zaawansowanym
rynku, w tym zwlaszcza na rynku NewConnect, obarczone jest zna-
czenie wiekszym ryzykiem niz badania spétek notowanych na par-
kiecie gtéwnym. Wystepujace wysokie ryzyko badania sklania nie-
ktére firmy audytorskie do ostroznej analizy decyzji o realizacji
takiego zlecenia. W trakcie przeprowadzanych wywiadéw dwéch
respondentéw stanowczo stwierdzilo, ze ich firma audytorska nie
podejmuje sie badania tych podmiotéw ze wzgledu na zbyt wysokie
ryzyko badania, a zatem tez obawy zwigzane z mozliwoscig utraty
reputacji w przypadku, gdyby ujawniono nieprawidlowosci, ktérych
audytor nie bytby w stanie wykry¢.

Badania przeprowadzone na zaawansowanych rynkach kapitato-
wych, a takze w Polsce, wskazuja, ze komitety audytu stanowig istot-
ny element efektywnego systemu tadu korporacyjnego. Spotkania
komitetu audytu moga mie¢ nie tylko wartos$¢ symboliczna, a coraz
czesciej komitety audytu sprawuja skuteczny nadzér nad sprawoz-
dawczos$cig finansowa. Komitety audytu staja sie coraz bardziej ak-
tywnym aktorem efektywnego systemu fadu korporacyjnego zaréw-
no w krajach rozwinietych, jak i w Polsce, cho¢ stopien aktywnosci
r6zni sie w poszczegdlnych krajach. W odniesieniu do spélek noto-
wanych na gltéwnych parkietach gietd papieréw wartosciowych moz-
na zaobserwowac zwiekszajaca sie liczbe spotkan z audytorem fi-
nansowym, cho¢ wcigz gtéwnym partnerem w komunikacji miedzy
audytorem finansowym a sp6ika jest jej zarzad. Audytorzy finanso-
wi wskazujg takze na zarzad jako tego aktora tadu korporacyjnego,
ktéry odgrywa wazna role w wyborze audytora finansowego, pomi-
mo formalnego obowigzku wyboru audytora finansowego przez rade
nadzorcza (poprzez komitet audytu) (Dobija 2013).

Badania realizowane posréd audytoréw finansowych przeprowa-
dzajacych audyty w podmiotach gospodarczych notowanych na
rynku NewConnect wskazuja, ze kontakty miedzy audytorem fi-
nansowym a zarzadem i rada nadzorcza s3 ograniczone i znacznie
mniej liczne. Podczas gdy audytorzy badajacy spétki z parkietu
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gléwnego spotykaja sie z komitetem audytu sSrednio 3-4 razy,
w przypadku parkietu NewConnect audytorzy wskazuja na bardzo
ograniczone kontakty z rada nadzorcza. Respondenci wskazywali,
ze brakuje takich spotkan lub odbywaja sie raz w roku. Zdaniem au-
dytoréw finansowych na decyzje o zatrudnieniu audytora finanso-
wego najwiekszy wplyw ma zarzad, a podstawowym kryterium wy-
boru jest cena. Warto jednak zwréci¢ uwage na istotng réznice
miedzy rynkiem podstawowym a alternatywnym. System anglo-
-amerykanski cechuje sie rozproszong strukturg wlasnosci. System
tadu korporacyjnego w Polsce cechuje natomiast skoncentrowana
wlasnosé. Ta specyficzna cecha polskiego rynku kapitatowego jest
jeszcze bardziej widoczna w przypadku mniejszych spélek znajduja-
cych sie na NewConnect. Nie jest zatem w tym przypadku zaskaku-
jace, ze audytorzy finansowi wskazuja zarzad jako gléwnego part-
nera zaré6wno do kontaktéw, jak i dyskusji na temat jakosci
sprawozdawczosci finansowej. Wiekszos¢ firm notowanych na
NewConenct to firmy rodzinne, a zatem takie, w ktérych zarzadza-
jacy sa jej gtéwnymi wlascicielami. Nie istnieje tez potrzeba sprawo-
wania nadzoru nad audytorem finansowym i sprawozdawczoscia
finansowa w takim samym stopniu, w jakim jest to konieczne
w przypadku firm o bardziej rozproszonej wlasnosci. W przeprowa-
dzonych badaniach audytorzy wskazuja, ze obowigzek wprowadze-
nia komitetu audytu jako elementu systemu tadu korporacyjnego
na rynku alternatywnym niekoniecznie przyczynitby sie do zwiek-
szenia efektywnosci nadzoru na tymi podmiotami.

Audytorzy podkreélajg, ze komitety audytu mogg przyczynic sie
do wzmocnienia wspétpracy miedzy audytorem a badang jednostka
oraz lepszego nadzoru nad sprawozdawczoscia finansowa tylko
wtedy, gdy jako$¢ zasobéw ludzkich zaangazowanych w ten nadzér
bedzie wysoka. Audytorzy finansowi wskazywali przede wszystkim
na konieczno$¢ posiadania odpowiednich kompetencji w zakresie
rachunkowosci i finanséw. Ich zdaniem najwazniejszymi czynnika-
mi wplywajacymi na jako$¢ sprawozdawczosci sg wykorzystywane
systemy finansowo-ksiegowe oraz czesto niewystarczajaca jakos¢
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zasobow ludzkich zaangazowanych dzialach finansowo-ksiego-
wych, a nie istnienie lub brak komitetu audytu. Audytorzy finanso-
wi wskazywali oszczedno$ci oraz koniecznosé redukgji kosztéw ma-
tych spétek funkcjonujacych na konkurencyjnych rynkach débr
i ustug jako czesta przyczyne niedoinwestowania w stuzby finanso-
wo-ksiegowe. Innym powodem ograniczonej uzytecznosci sprawoz-
dawczo$ci finansowej jest niedocenianie znaczenia wysokiej jakosci
sprawozdan na decyzje inwestoréw. Audytorzy finansowi wskazy-
wali tez, Ze ograniczone regulacje oraz wymagania w odniesieniu do
sprawozdawczo$ci finansowej na rynku NewConnect stanowia pew-
nego rodzaju ciche przyzwolenie na slabsza jakos$¢ i efektywnos¢
tadu korporacyjnego.

Analiza literatury w zakresie zwigzkéw miedzy fadem korpora-
cyjnym a audytorem finansowym wskazuje, ze wykorzystanie infor-
macji o systemie tadu korporacyjnego w procesie badania spétek
znajdujacych sie na parkiecie gtéwnym przeprowadzone w Polsce
jest ograniczone. Audytorzy wykorzystuja informacje o tadzie kor-
poracyjnym gtéwnie na etapie planowania badania, gdy dokonuja
oceny stosowanych w przedsiebiorstwie mechanizméw kontroli we-
wnetrznej, a w rezultacie réwniez oceny ryzyka kontroli. Te wyniki
sa zbiezne z uzyskanymi z badania audytoréw finansowych przed
wprowadzeniem ustawy SOX, a wiec przed 2002 rokiem i zasadni-
czo r6znia sie od wynikéw badan przeprowadzonych w USA po jej
wprowadzeniu. W wyniku reform w systemie tadu korporacyjnego
w Stanach Zjednoczonych amerykanscy audytorzy finansowi w co-
raz wiekszym stopniu wykorzystuja informacje o systemie tadu kor-
poracyjnego we wszystkich trzech fazach procesu badania (plano-
wania badania, na etapie prowadzenia badania i wydawania opinii).
W przypadku polskich spélek notowanych na gléwnym parkiecie
GPW stopien wykorzystania informacji o tadzie korporacyjnym jest
zwykle ograniczony do etapu planowania badania, a w szczegdlno-
$ci oceny ryzyka badania. W przypadku spétek notowanych na ryn-
kach alternatywnych audytorzy finansowi wskazywali, ze w bardzo
malym stopniu wykorzystuja informacje o tadzie korporacyjnym.
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Wskazywali takze na brak w tych spétkach opracowanych zasad ety-
ki oraz procedur informowania o nieprawidtowosciach (whistleblow-
ing procedures).

Podsumowanie i wnioski

Artykul dotyczy oceny tadu korporacyjnego i sprawozdawczosci fi-
nansowej w sp6tkach notowanych na rynku alternatywnym New-
Connect Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Przedmio-
tem zainteresowania byly opinie audytoréw finansowych, dotyczace
efektywnosci systemu tadu korporacyjnego w tych spétkach oraz
zasad wspdlpracy miedzy audytorem finansowym a firma, a zwlasz-
cza relacje miedzy audytorem finansowym a giéwnymi aktorami
tadu korporacyjnego, takimi jak: zarzad, rada nadzorcza czy komi-
tet audytu. Dodatkowo przedmiotem zainteresowania byly takze
opinie audytoréw finansowych na temat jakosci sprawozdawczosci
finansowej spétek notowanych na rynku alternatywnym.

Przedstawiony w opracowaniu stan, jaki wylania sie z analizy da-
nych, odbiega od oczekiwan, jakie daje obserwacja rozwoju regulacji
i praktyki tadu korporacyjnego i wymogéw sprawozdawczosci fi-
nansowej spélek notowanych na gléwnym parkiecie. Rynek alterna-
tywny jest stabo uregulowany, pomimo ostatnich zmian zmierzaja-
cych do zwiekszenia wymogéw w tym zakresie. Tempo dostosowania
sie firm do stawianych przed nimi wymogéw réwniez odbiega od
tempa zmian dokonujacych sie¢ na rynku regulowanym.

Spotki notowane na rynku alternatywnym znajduja sie na po-
czatkowym etapie budowy tadu korporacyjnego, wymagaja znacz-
nych nakladéw inwestycyjnych zwiekszajacych jakosé¢ systeméw
sprawozdawczosci finansowej i inwestycji w zasoby ludzkie mogace
sprosta¢ oczekiwaniom spétek, ktérych celem jest pozyskiwanie ka-
pitalu w ofercie publicznej. Zdaniem audytoréw finansowych za-
gadnienia zwigzane z wdrazaniem efektywnego systemu adu kor-
poracyjnego nie s3 tak istotne jak w przypadku spétek notowanych
na parkiecie gtéwnym. Spéiki z parkietu alternatywnego to zwykle
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spolki, w ktérych gtéwnym i istotnie dominujacym akcjonariuszem
jest jedna rodzina. Z tego wzgledu zagadnienia zwigzane z nadzo-
rem znajduja sie zwykle na drugim planie. Podobnie jak w przypad-
ku wczesniejszych badan audytorzy wskazuja takze, ze to kredyto-
dawcy maja wiekszy wplyw na wdrazanie mechanizméw kontrolnych
w tych firmach niz sama gietda. Mozna tez oczekiwa¢, ze wraz ze
zwiekszaniem sie rozmiaréw firmy rosnac bedzie potrzebny kapitat
i sktonnos$¢ zarzadzajacych do wprowadzania mechanizméw kon-
trolnych do standardéw wymaganych od spétek zainteresowania
publicznego.

Temat sprawozdawczosci i fadu korporacyjnego w spétkach noto-
wanych na rynkach alternatywnych nie jest czesto poruszany w ba-
daniach naukowych. Wydaje sie, ze istnieje potrzeba badan zaréwno
eksploracyjnych, jak i ilociowych, ktére zwieksza wiedze, miedzy
innymi o mechanizmach kontroli i sprawozdawczosci finansowej
oraz czynnikach determinujacych ten rozwdj. Istniejace juz badania
wskazuja, ze mozna oczekiwad, iz z uplywem czasu spétki notowane
na tym rynku zauwaza, ze efektywne mechanizmy kontroli przyno-
sza dodatkowe korzysci i utatwiaja dostep do dodatkowego kapitatu.
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Zatacznik 1. Kwestionariusz wywiadu

1.

10.

11.
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Do jakiego stopnia efektywny system tadu korporacyjnego ma
znaczenie w spétkach z parkietu NewConnect?

Jak czesto spotyka sie Pan/Pani z komitetem audytu w spét-
kach z parkietu NewConnect?

Jak sie zmienia charakter interakeji z zarzadem/radg nadzor-
cza, kontrolerem wewnetrznym w poréwnaniu ze spétkami
z parkietu gléwnego?

Jakie czynniki decyduja o efektywnej komunikacji z zarza-
dem/rada nadzorcza, kontrolerem wewnetrznym w spétkach
NewConnect?

Kto w przypadku spétek NewConnect ma najwiekszy wplyw na
decyzje o zatrudnianiu biegtego rewidenta?

Czy wprowadzenie obowigzku powolywania komitetu audytu
mialoby wplyw na zwiekszenie efektywnosci systemu tadu kor-
poracyjnego w spétkach z parkietu NewConnect?

Jak ocenia Pan/Pani jako$¢ sprawozdawczosdci finansowej
w sp6tkach z parkietu NewConnect?

Czy wystepuja jakies réznice w Pana/Pani ocenie systemu tadu
korporacyjnego na potrzeby planowania i przeprowadzenia ba-
dania w spétkach z parkietu NewConnect w poréwnaniu ze
spotkami z parkietu gléwnego?

Jakie aspekty zwigzane z systemem tadu korporacyjnego i do
jakiego stopnia uwzglednia Pan/Pani w swojej pracy?

9.1 Na etapie planowania badania

9.2 Na etapie zbierania materialu badawczego

9.3 Na etapie wnioskowania i przygotowywania opinii

Jak czesto spotyka sie Pan/Pani z istnieniem kodekséw etycz-
nych, procedur whistleblowing w tych spétkach. Do jakiego stop-
nia uwzglednia je Pan/Pani w swojej pracy?

Do jakiego stopnia uwzglednia Pan/Pani informacje z kontroli
wewnetrznej w swojej pracy?
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Summary

Corporate governance and financial reporting on the alternative
NewConnect market from the perspective of external auditors

The primary objective of this study was to collect opinions of the external auditors about
corporate governance mechanisms and financial reporting on the alternative market New-
Connect on the Warsaw Stock Exchange. The auditors confirm the companies listed on the
alternative market are slow in the implementation of control mechanisms. If they do so,
they do it because of the pressure coming more from credit institutions rather from the
stock exchange. The most important problem the companies face is connected with the
need of additional investment in the financial and accounting systems as well as acquisition
of human capital able to meet the increasing demands of the external stakeholders.

Keywords: financial reporting, external auditors, corporate
governance



