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Streszczenie

Nie sposdb jest wyeliminowac zjawiska asymetrii informacji na wspétczesnym ryku kapitatowym.
Aby ograniczy¢ jego negatywne skutki naktadane sg przez organizatoréw obrotéw instrumentami
finansowymi obowigzki informacyjne. Emitenci papieréw wartosciowych na giéwnym parkiecie
GPW oraz na alternatywnym systemie obrotu NewConnect sg zobowigzani prezentowac podsta-
wowe dane o przedsiebiorstwie, jego stanie posiadania jak réwniez okresowe raporty z jego
biezgcego funkcjonowania oraz prospekty emisyjne. Z uwagi na charakter poszczegdlnych rynkéw
obowigzki te s3 mniej lub bardziej restrykcyjne. Celem artykutu jest dokonanie poréwnania obo-
wigzkéw informacyjnych pomiedzy rynkami akcyjnymi prowadzonymi przez GPW SA oraz doko-
nania oceny stusznosci zastosowania danych rozwigzan. W artykule stawia sie teze, ze bardziej
restrykcyjne wymogi informowania akcjonariuszy dotyczgce zmian dotykajacych spétke gietdowa
majg bezposrednie przetozenie na transparentnos¢ oraz ocene jakosci rynku w oczach inwesto-
row. Badanie zostato przeprowadzone poprzez dokonanie analizy poréwnawczej opartej na regu-
laminach obu parkietow oraz aktualnie obowigzujgcym stanie prawnym.
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WPROWADZENIE

Informacj¢ rynkowa postrzega si¢ jako ,.sygnal mozliwy do przetworzenia
i wykorzystania przez umyst do wlasnych celéw zwigzanych z dang inwestycja
na rynku” [Gorecki 2007: 54]. Innymi stowy, dzieki informacji uczestnicy rynku
majg szans¢ zapoznac si¢ z danymi, ktore po przetworzeniu staja si¢ ich zrodtem
wiedzy, umozliwiajac im dokonywanie $wiadomych wyboréw ekonomicznych.
Powszechna dystrybucja informacji sprawia, ze rynek staje si¢ przejrzysty,
aryzyko inwestycyjne maleje powodujac, ze ogdlne bezpieczenstwo obrotu
wzrasta [Szymanski i Kocemba 2013: 20-21]. Jednakze pomimo wszelkich zalet
ptynacych ze sprawnego obiegu informacji, dos¢ powszechnym procederem jest
zatajanie przez przedsigbiorcow pewnych danych zwigzanych z prowadzeniem
przez nich dziatalnosci gospodarczej. Rozwigzania tego problemu mozemy do-
patrywac si¢ we wszelkiego rodzaju regulacjach prawnych, ktéore wymagaja od
przedsigbiorcy dystrybucji informacji na swdj temat. Dzieki temu uczestnicy
obrotu maja zagwarantowany dostep do kompleksowych danych przedsigbior-
cow — ich kondycji finansowej, stosunkach organizacyjnych, perspektywach
rozwoju itd. Jednakze Zaden rezim ustawowych obowigzkéw informacyjnych
nie jest w stanie wyeliminowac¢ zjawiska asymetrii informacyjne;.

Asymetria informacyjna nalezy do najbardziej klasycznych niedoskonatosci
obrotu gospodarczego. Powstaje w momencie gdy jeden z uczestnikéw obrotu
posiada wigksza wiedze oraz dysponuje lepszymi informacjami niz pozostali.
Zatem osoba, bedaca w bardziej uprzywilejowanej informacyjnie sytuacji moze
podejmowac swoje decyzje gospodarcze w sposob o wiele bardziej Swiadomy
oraz bezpieczny. Podczas gdy drugi uczestnik obrotu, ktérego charakteryzuje
stosunkowo gorszy dost¢p do informacji ma wiedze ograniczong i ponosi wigk-
sze ryzyko utraty ulokowanych $rodkéw. Przy czym koszty jakie musiataby
ponies¢ osoba gorzej poinformowana w celu uzupelienia swej wiedzy oraz
posiadanych informacji, sa zbyt duze poréwnujac ja z wymiarem korzysci jakie
w ten sposob mozna by osiagnaé [Szymanski i Kocemba 2013: 201-202].

Wspolczesne uksztattowanie obowiazkow informacyjnych tworzy bardzo
ztozony system, ktory w sposob mozliwie najlepszy zabezpiecza rynek przed
niebezpieczenstwem jakim jest deficyt informacyjny. Praktyka pokazuje, Ze
system ten nie jest idealny, dlatego tez jest on przedmiotem debaty prawodawcy
ze $rodowiskiem rynku kapitalowego. Dotyczy ona wszelkiego rodzaju rozwa-
zan zwigzanych z ksztattem regulacji prawnych (naktadajacych na uczestnikow
obrotu gospodarczego obowiazki informacyjne) oraz propozycji ich zmian, ktore
spowodowatyby usprawnienie realizacji tych powinnosci [Szymanski i Kocemba
2013: 202-203].
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Celem artykulu jest dokonanie poréwnania obowigzkéw informacyjnych
pomiedzy rynkami akcyjnymi prowadzonymi przez GPW SA oraz oceny shusz-
nos$ci zastosowania danych rozwiazan.

1. CHARAKTERYSTYKA RYNKU REGULOWANEGO

Rynek kapitalowy oferuje roznego rodzaju ustugi wspierajace inwestycje finan-
sowe. Ich wspolng cechg jest dokonywanie operacji instrumentami, ktoére maja
termin zapadalno$ci powyzej roku. Wyrdzniamy cztery podstawowe kategorie
ustug, sklasyfikowane wedlug kryterium rodzaju $wiadczenia (1) ustugi inwe-
stycyjne, (2) ustugi zbiorowego inwestowania, (3) ushugi transakcyjne, (4) ustugi
ewidencyjne, rozliczeniowe i rozrachunkowe. Podmioty, ktére wystepuja z pro-
pozycja $wiadczenia tych ustug maja status instytucji zaufania publicznego.
Zatem ich dziatalno$¢ na rynku finansowym podlega szczegdlnemu rezimowi
prawnemu [Mroczkowski 2014: 141].

Ustugi transakcyjne charakteryzuje to, ze sa §wiadczone w sposob bezpo-
$redni na rzecz emitentow, zezwalajac ich instrumentom finansowym do udziatu
w obrocie na rynku regulowanym. Powyzsze ustugi $wiadczone sg przez spotki,
ktére prowadzg rynki regulowane, czyli migdzy innymi gietd¢. Na podstawie
definicji legalnej, ktora zostata zawarta w art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG mozna wymieni¢ nastgpu-
jace cechy charakteryzujace rynki regulowane:

— ich funkcjonowanie oparte jest na wielostronnym systemie obrotu

- kojarzg lub pomagaja w kojarzeniu r6znego rodzaju transakcji kupna oraz
sprzedazy instrumentoéw finansowych

— funkcjonujg w sposob systematyczny

— pozwalajg na zawieranie umow odnoszacych si¢ do instrumentow finan-
sowych dopuszczonych do obrotu

Zgodnie z definicjg ujeta w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
rynkiem regulowanym jest dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumen-
tami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom
powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy
kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych, oraz jednakowe
warunki nabywania i zbywania tych instrumentow, zorganizowany i podlegajacy
nadzorowi wlasciwego organu [Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. ..., Art. 14, ust. 1].
Rynek regulowany jest prowadzony w formie gietdy lub rynku pozagietdowego.
W Polsce spotka prowadzaca gietde jest Gielda Papierow Wartosciowych S.A.
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w Warszawie. Jej czlonkowie poprzez system transakcyjny maja mozliwos¢
obrotu papierami wartoSciowymi (przyktadem sg akcje, prawa poboru, obliga-
cje) oraz instrumentami finansowymi niebgdacymi papierami warto$ciowymi,
ale wlaczonymi do obrotu na rynku regulowanym (przyktadem moga by¢ kon-
trakty terminowe lub opcje). Dziatalnos¢ spotek zajmujacych si¢ prowadzeniem
gieldy na obszarze Unii Europejskiej podlega licencjonowaniu na podstawie
ustawodawstwa krajowego (wspomniana wczesniej ustawa o obrocie instrumen-
tami finansowymi), ktore jest zharmonizowane z dyrektywa 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych. Obowigzkiem tych spotek jest spetnienie sprecyzo-
wanych w tych przepisach wymogdéw ostrozno$ciowych, ktére odnosza si¢ do
tych spotek (wymogi kapitatlowe i1 personalne) oraz ich dziatalnosci w kwestii
prowadzenia rynku regulowanego (np. zwigzanymi z wymogiem organizacyj-
nym) [Mroczkowski 2014: 147].

2. OBOWIAZKI INFORMACYJNE EMITENTOW NA GROWNYM PARKIECIE GPW

Spotki publiczne, ktére cheg by ich akcje byly dopuszczone do obrotu na tym
rynku, musza przestrzega¢ naktadanych na nie regulacji prawnych jakimi sa
szczegolne obowiazki informacyjne. Tego rodzaju obowiazki dotycza ochrony
interesow zarowno akcjonariuszy jak i kontrahentéw na rynku regulowanym.
Powinnosci te reguluje art. 7 ust. 1 oraz art. 56 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych [Séjka
2008: 54-55].

Obowiazki informacyjne szczegdlne

b J

o { Obowiazki state

prospektowy
g3 B
Raporty biez
Informacje poufne { E
i okresowe

\ ) )

Rysunek 1. Obowigzki informacyjne spétek

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Aby spetni¢ obowigzek prospektowy nalezy sporzadzi¢ prospekt emisyj-
ny, ktory w nastepnym etapie musi by¢ zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego oraz podany do publicznej wiadomosci. Prospekt emisyjny to
dokument dzigki, ktdremu ma miejsce transakcja miedzy sprzedajacym papiery
warto$ciowe w ofercie publicznej a kupujacym. Stanowi on jedno z wielu zro-
det informacji, ktory jest podstawa oceny atrakcyjnos$ci oferty emitenta przez
inwestoréw. Wszelkie zawarte tam informacje sg prawdziwe — po§wiadczaja to
oswiadczenia sporzadzone przez konkretne osoby i firmy, dlatego tez inwesto-
rzy moga by¢ pewni, ze prospekty emisyjne sg wiarygodne i pewne [Poslad
2007: 12].

Drugim rodzajem obowigzkow sa obowiazki state, ktore powstaja od chwili
ztozenia wniosku do Gietdy Papierow Wartosciowych o dopuszczenie jego wa-
lorow do obrotu na rynku regulowanym i trwaja dopoki akcje danego emitenta
pozostaja w tym obrocie [Sojka 2008: 92]. Obowiazki te dzielimy na informacje
poufne oraz na raporty biezace i okresowe.Informacjg poufng zgodnie z art. 154
Ustawy o obrocie jest taka informacja, ktora:

— dotyczy, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentow in-
strumentéw finansowych, lub instrumentow finansowych (w tym nabywania lub
zbywania takich instrumentow),

— jest okreslona w sposob precyzyjny,

— nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci,

— po przekazaniu do publicznej wiadomosci moglaby w istotny sposob
wplyna¢ na cen¢ instrumentéw finansowych lub na cen¢ powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych.

Ostatnia z powyzszych cech wskazuje, ze informacja poufna jest cenotwor-
cza z tego tez powodu jest ona informacja wartosciowa (jest brana pod uwage
w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych), ktora natychmiast powin-
na by¢ przekazana inwestorom [Pachucki i Plutecki 2014]. Dzi¢ki temu gwaran-
tuje to inwestorom podejmowanie tego rodzaju decyzji (dotyczacych papieréw
wartosciowych), ktérych warto$¢ odzwierciedla faktyczng sytuacje ekonomiczna
1 gospodarcza emitenta [Szymanski i Kocemba 2013: 133].

Podobna role petnig raporty. Dzigki ich publikacji inwestorzy majg mozli-
wos¢ skorzystania z biezacych i periodycznych komunikatdéw, ktére oprocz wy-
posazenia ich w stala wiedze¢ dotyczaca spotki, umozliwiaja im dokladng oceng
jej sytuacji. Dokonujac tego poprzez analiz¢ porownawcza jej historycznych
wynikow lub konfrontacji z sukcesami innych spotek. Zgodnie z wymogami
glownego rynku GPW, spotki notowane musza publikowac:

— raporty biezace, ktore zawierajg informacje o zdarzeniach dotyczacych
emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktore zostaly wymienione w rozporza-
dzeniu Ministra Finansow, oraz inne informacje wydawane na podstawie przepi-
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s6w ustaw (m.in. nabywanie i zbywanie znacznych pakietow, czy tez transakcje
0s6b petigcych okreslone funkcje w spotce).

— raporty kwartalne za I, Il i IV kwartal, zawierajace kwartalne skrocone
sprawozdanie finansowe, niepodlegajace badaniu,

— raporty potroczne za pierwsze poOlrocze roku obrotowego, zawierajace
polroczne skrocone sprawozdanie finansowe, ktore zostato poddane przegladowi
przez biegtego rewidenta

— raporty roczne — zawieraja roczne sprawozdanie finansowe, przygotowa-
ne zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowos$ci oraz zbadane przez
podmiot, ktéry ma uprawnienia do badania sprawozdan finansowych.

Wszystkie sprawozdania finansowe publikowane w raportach okresowych
powinny by¢ opracowane w zgodzie z zasadami rachunkowosci obowigzujgcymi
emitenta. W glownej mierze sprawozdania finansowe emitentow gietdowych,
ktérych siedziba znajduje si¢ na terytorium Rzeczpospolitej sa sporzadzane we-
dtug regut MSR/MSSF. Jednakze w przypadku pojedynczych jednostek, ktore
nie tworza grup kapitatlowych, sprawozdania mogg by¢ sporzadzane wedlug
Polskich Standardéw Rachunkowosci [www 1].

3. GENEZA, CELE ORAZ ROLA RYNKU NEWCONNECT NA POLSKIM RYNKU GIELDOWYM

Doskonatym zrodtem finansowania zewnetrznego jest rynek gietdowy. Przed-
sigbiorstwo ,,wchodzace na gieldg” staje si¢ jednoczes$nie spotka publiczng co
jest zwigzane z poniesieniem dodatkowych kosztow. Emisja papierow warto-
sciowych przez podmiot gospodarczy obarczona jest stosunkowo wysokimi
wymogami dotyczacymi historii dziatalnoséci gospodarczej, posiadanego kapitatu
oraz osiggania bardzo dobrych wynikéw finansowych. Wzrastajacy popyt na
kapitat wyrazany przez nowo powstate innowacyjne przedsigbiorstwa jak i brak
mozliwosci jego zaspokojenia za pomocg tradycyjnego rynku regulowanego
doprowadzito do powotania obok gtdéwnych parkietoéw rynkow dedykowanych
dla matych i érednich przedsigbiorstw [Mosionek-Szweda 2012b: 1]. Rynki te sg
okreslane przez Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
Z dnia 21 kwietnia 2004 roku, dotyczaca rynku instrumentow finansowych jako
junior market”. Na skutek wysokich progow wejscia na glowny parkiet gieldy
Warszawskiej na polskim rynku gietdowym wytworzyla si¢ tzw. ,Jluka kapita-
towa” w finansowaniu podmiotow z sektora MSP [Mosionek-Szweda 2012a:
130-131]. Z wyzej wymienionych podwodow oraz w celu rozwoju Gieldy Pa-
pierow Warto$ciowych dnia 30 sierpnia 2007 roku powstat nowy rynek obrotu
akcjami zorganizowany przez GPW poza rynkiem regulowanym nazwany
NewConnect [Szczepanowski 2010: 79-80]. Jest to rynek, ktory glowny nacisk
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ktadzie na rozwoju matych oraz §rednich innowacyjnych przedsigbiorstw o po-
tencjale wzrostu [Feder-Sempach 2010: 40], oraz jak podaje M. Mosionek-
Schweda ,,poszukujacych kapitatu niezbednego do rozwoju dziatalnosci”.

4. OBOWIAZKI INFORMACYJNE EMITENTOW NA RYNKU NEWCONNECT

Zasadniczym elementem umozliwiajacym poprawne funkcjonowanie, kazdego
rynku finansowego jest ochrona inwestora za pomocg, rownego dostgpu do
informacji [www 1]. Transparentno$¢ zostaje zapewniona za pomocg szeregu
norm oraz regulacji zardwno unijnych jak i krajowych. Do najwazniejszych
aktow prawnych dotyczacych rynkoéw kapitatowych nalezy zaliczy¢; dyrektywe
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku
W sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady UE nr 596/2014 z dnia 16.04.2014 w sprawie naduzy¢ na
rynku, ustawe polskiego sejmu z 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi, Dz.U. 2005, nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm., kodeks spétek handlo-
wych oraz regulaminy wewnetrzne. W przypadku polskiego rynku NewConnect
jest to Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu.

Polski rynek alternatywny NewConnect powstat w szczegolnosci dla matych
oraz $rednich przedsigbiorstw innowacyjnych o krétkiej historii dziatalnosci nie
spetniajagcych wymogow debiutu na gléwnym parkiecie gieldy aby umozliwié
rzeczonym spotka uzyskanie srodkow pieni¢znych na rynku publicznym [Mo-
sionek-Szweda 2012a: 138]. Z uwagi na misj¢ jaka powinien realizowaé nowy
rynek ustanowiono stosunkowo liberalne obowiagzki dotyczace komunikacji
z inwestorami. Spotki gietdowe na rynku alternatywnym przekazujg informacje
swoim inwestorem za pomoca [Zatacznik nr 3 do Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu...: 1]:

— Raportéow okresowych (raporty roczne oraz kwartalne)

— Dokumentu Informacyjnego

— Raportow biezacych.

Do innych istotnych sposobow komunikacji z inwestorami M. Mosionek-
-Schweda zalicza podtrzymywanie relacji za pomgcg regularnych spotkan z ana-
litykami, mediami finansowymi czy tez przekazywanie biezacych informacji na
temat spotki za pomocg strony internetowej [Mosionek-Szweda 2013: 305].

Jednym z podstawowych oraz najwazniejszych obowigzkow informacyjnych
stawianym przez organy ustawodawcze nowym spoilka notowanym na rynku
NewConnect jest publikacja tzw. dokumentu informacyjnego. Cel jego publikacji
jest analogiczny do prospektu emisyjnego wystepujacego na rynku regulowanym
tj. ,,zaprezentowanie potencjalnym nabywcom waloréw informacji o danej ofercie
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emisyjnej” [www 2]. Publikacja jest obarczona mniejszym poziomem restrykcji
oraz poziomem szczegdtowosci od prospektu emisyjnego. Z Wylaczeniem pew-
nych wyjatkow nie jest zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego ale
przez wybranego autoryzowanego doradce [Mosionek-Szweda 2013: 298].
W sytuacji kiedy oferta sprzedazy walorow miata charakter niepubliczny sporza-
dzany zostaje Dokument Informacyjny. Zgodnie z regulaminem Alternatywnego
Systemu Obrotu, jest on zatwierdzany przez doradcg [www 3].

Dokument informacyjny powinien zawiera¢ prawdziwe, rzetelne i komplet-
ne dane o jednostce emitujacej, jej sytuacji finansowej i prawnej oraz o objetych
dokumentem instrumentach finansowych majacych by¢ przedmiotem wprowa-
dzenia do obrotu w alternatywnym systemie (...), moze zosta¢ sporzadzany
W jezyku polskim lub angielskim [Zatacznik Nr 1 do Regulaminu Alternatywne-
go Systemu Obrotu...: 2-10].

Podstawowe informacje na temat emitenta sg przekazywane w raportach
biezagcych. Znajdujg si¢ tam informacje dotyczace miedzy innymi powotania
osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej, struktury kapitatu zaktadowego emitenta,
zmianie praw z instrumentéw finansowych, wybor biegltego rewidenta czy za-
warcie umowy o wykonywanie czynnosci Autoryzowanego Doradcy. W rapor-
tach biezacych sg rowniez publikowane wiadomos$ci dotyczace natozenia kary
na przedsigbiorstwo przez organizatora alternatywnego systemu obrotu [Zatacz-
nik Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu...: 2-13].

Raport biezacy zostaje sporzadzany oraz przekazany inwestorom bez-
zwlocznie w kazdej sytuacji istotnej z punktu widzenia formalnoprawnego sp61-
ki oraz inwestora. W szczegolnych przypadkach raport biezacy moze by¢ opu-
blikowany na 26 dni przed terminem walnego zgromadzenia. Jak podaje za-
tacznik Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu obrotu z dnia 8 maja
2016 roku; Raport zostaje sporzadzony np. W przypadku zakonczenia subskryp-
cji lub sprzedazy, powiazanej z emisja instrumentéw finansowych z podaniem
min. Daty rozpoczecia oraz zakonczenia subskrypcji, ceny po jakiej instrumenty
finansowe byly nabywane, liczby osob, ktore zlozyly zapisy na instrumenty.
Dodatkowo emitent jest zobowigzany podawac¢ informacje do jakich zobowigzu-
je go polskie ustawodawstwo, np. zgodnie z art. 402 Kodeksu spotek handlo-
wych muszg zosta¢ podane informacje o wystapieniu z zgdaniem oraz informa-
cja o zwolaniu nadzwyczajnego walnego zgromadzenia emitenta [Zalacznik
Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu...: 4] czy podjeciu uchwa-
ly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego zgodnie z art. 434§ 2 Kodeksu Spotek
Handlowych lub w wypadku decyzji o wyptacie oraz wielkosci dywidendy Za-
tacznik Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu...: 5-6].

W raportach biezacych emitent ma takze obowigzek informowac¢ inwestora
w sytuacji braku zastosowania zasad tadu korporacyjnego obowigzujacych na
podstawie dokumentu ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”.
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W raportach okresowych emitent jest zobowigzany do przekazania spra-
wozdan finansowych oraz danych poréwnywalnych, ktore moga by¢ sporzadza-
ne i publikowane zgodnie ze standardami rachunkowosci powszechnie akcepto-
wanymi w skali miedzynarodowej [Zatacznik Nr 1 do Regulaminu Alternatyw-
nego Systemu Obrotu...: 7]. Raporty okresowe publikowane sg na ASO w dwoch
wariantach w formach skonsolidowanych raportéw rocznych oraz kwartalnych.
W raporcie rocznym znajduja si¢ roczne sprawozdanie finansowe za dany rok
obrotowy obejmujace: bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek przeplywoéw
pieni¢znych zbadany przez bieglego rewidenta, opini¢ bieglego rewidenta lub
innego podmiotu uprawnionego do badan sprawozdan finansowych a takze
roczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta. Raport kwartalny zawiera min.
sprawozdanie finansowe za dany kwartat zawierajace: bilans, rachunek zyskow
i strat, rachunek przeplywow pieni¢znych oraz informacje o zmianach w kapitale
wlasnym. Sukcesy oraz niepowodzenia podmiotu w okresie sporzadzania rapor-
tu, liczbe zatrudnionych pracownikow oraz wskazanie akcjonariuszy posiadajg-
cych co najmniej 5% gloséw na walnym gromadzeniu [Zatacznik Nr 1 do Regu-
laminu Alternatywnego Systemu Obrotu...: 10-13].

Zgodnie z zatacznikiem Nr 3 do Regulaminu ASO raporty roczne sg prze-
kazywane nie pozniej niz pi¢¢ miesiecy od dnia bilansowego, na ktory zostato
sporzadzone roczne sprawozdanie finansowe a takze nie p6zniej niz w dniu zwo-
fania walnego zgromadzenia. Natomiast skonsolidowany roczny raport grupy
kapitatowej wystosowany jest nie po6zniej niz pie¢ miesiecy od dnia bilansowe-
go. Raporty kwartalne jak i skonsolidowany raport kwartalny dostarczane sg nie
pozniej niz w terminie 45 dni od dnia zakonczenia kwartatu roku obrotowego,
ktorego dotyczyty publikowany raport [Zatacznik Nr 1 do Regulaminu Alterna-
tywnego Systemu Obrotu...: 12-13].

W sytuacji, w ktorej emitent lub jednostka zalezna maja negatywny wptyw
na dziatanie jednostki co skutkuje np. odstepstwem od termindéw oraz zaniechan
dotyczacych dziatalno$ci operacyjnej lub pogorszenia si¢ sytuacji finansowej
GPW S.A ma prawo zobowigza¢ podmiot zarejestrowany na li§cie Autoryzowa-
nych Doradcow do dokonania migdzy innymi analizy finansowej emitenta oraz
prognozy finansowej [Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu...: 21].

7 uwagi na bardziej liberalny prog wejscia na rynek alternatywny zwigzany
takze z obowigzkiem informacyjnym emitenta zgodnie z przepisami regulaminu
ASO, organ nadzorujacy rynek NewConnect w sytuacji nierespektowania obo-
wigzkow informacyjnych moze natozy¢ kare dyscyplinarna w wysokosci do
50 tys. zt oraz zawiesi¢ obrot derywatami do czasu publikacji wymaganego ra-
portu okresowego a takze moze podja¢ decyzje w wykluczeniu akcji podmiotu
z obrotu na rynku alternatywnym [www 4].

Zgodnie zasadami przekazywania informacji biezacych i okresowych w al-
ternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, wszystkie wyzej opisane
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raporty biezace oraz okresowe sa przekazywane za pomoca Elektronicznej Bazy
Informacji (EBI) [Zalacznik do Uchwaty Nr 646/2011...]. W ramach ochrony
prawa inwestora zgodnie z rozporzadzeniem MAR emitent ma obowigzek prze-
kazywania informacji poufnej do tzw. Official Appointed Mechanism oraz opu-
blikowania tejze informacji poufnej na stronie internetowej oraz utrzymywac ja
przez okres co najmniej 5 lat [www 5].

5. ANALIZA POROWNAWCZA OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH NA GPW
ORAZ ALTERNATYWNEJ PLATFORMIE OBROTU AKCYJNEGO NEWCONNECT

Najwazniejsza roznice pomiedzy dwoma rynkami obrotu mozna spostrzec na
poziomie ich ogolnej charakterystyki. Jak wynika z przytaczanej w poprzednich
rozdziatach dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrek-
tywe Rady 85/611/EWG u dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG oraz ustawy z 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ASO nie jest rynkiem w pelni
regulowanym a to oznacza, ze nie istnieje powszechny obowigzek jednakowego
dostepu do informacji. W regulaminie ASO zostaly okreslne tylko wymagania
dotyczace okreslenia kursow oraz warunki obrotu instrumentami finansowymi.
W wypadku notowan na rynku regulowanym, ustawodawstwo zobowiazuje emi-
tentéw dopuszczonym do obrotu do zapewnienia pelnego oraz rownego dostepu
do informacji (takze poufnej) na temat ich zbywania oraz nabywania, okreslania
kurséw itd. [www 6: 32—36].

Podstawowa réznicg formalno-prawng wystepujacag pomiedzy obydwoma
rynkami jest forma dokumentu emisyjnego. Prospekt jestsporzadzany na rynku
regulowanym i zatwierdzany przez KNF. Nie jest on wymagany wobec emiten-
tow na alternatywnym systemie obrotu. Jego funkcje zastepuje dokument infor-
macyjny, ktory zatwierdza nie KNF a autoryzowany doradca dziatajacy w ra-
mach GPW SA. Dokument ten charakteryzuje si¢ podobng struktura zawartym
w nim informacji. Szczegdtowos¢ wymaganych danych jest jednak ograniczona
w poroéwnaniu do prospektu. Warto jest wskaza¢ na fakt, iz podmioty notowane
na rynku NewConnect oraz rynku gléwnym zobowigzane sa do przekazywania
raportow okresowych w konkretnej formie oraz w sprecyzowanych terminach.
OczywiScie oba rynki r6znig si¢ pod katem wymagan dotyczacych ich zawarto-
sci. Cechg wspdlng jest obowigzek przekazania inwestorom na rynku gtéwnym
jak i alternatywnym informacji poufnych.

W raportach rocznych oraz biezacych nie wystepuja wigksze roznice. Na
rynku NewConnect sg publikowane tylko w wezszym zakresie niz na GPW.
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Istotna zmiana pojawig si¢ w raporcie kwartalnym. Rynek regulowany wymaga
publikowania raportu za I, III oraz IV kwartal, zawierajacy sprawozdania finan-
sowe. Wobec emitentow w ASO wymagane jest tylko opublikowanie wybra-
nych pozycji bilansowych oraz rachunku zyskow i strat [www 7]. Dokumenty
wymagane na gldwnym parkiecie oraz na rynku alternatywnym sg obarczone
réznymi terminami publikacji co obrazuje tab. 1.

Tabela 1. Terminy przekazywania raportow okresowych przez emitentéw akcji

Rynek Gtowny NewConnect
Kwartalny Raport za I i III kwartal roku obroto- Nie mozna opublikowac pdzniej niz
Wego — nie pdzniej niz do 45 dni od W terminie 45 dni od dnia zakonczenia
dnia zakonczenia kwartalu Nie ma kwartatu.
obowigzku dostarczania raportu za

Il kwartat.

Zwolnienie z obowigzku przekazania
raportu za IV kwartat

Pétroczny Raport za pierwsze potrocze roku obro- | Nie dotyczy
towego — nie pdzniej niz w terminie
2 miesi¢ey od zakonczenia polrocza.
Roczny Nie p6zniej niz 4 miesigce od zakon- Niezwlocznie po wydaniu opinii przez
czenia roku obrotowego. organ opiniujgcy raport. Nie pdzniej niz
w terminie 7 dni od otrzymania przez
emitenta oraz nie pozniej niz 6 miesie-
cy od dnia bilansowego.

Zrédto: www.gpw.pl/biblioteka-gpw-pobierz?gpwl_id=38&gpwilf_id=40.

Cechg wspdlna jest sporzadzanie sprawozdan finansowych wzgledem zasad
rachunkowo$¢ obowigzujacych emitenta [www 7].

Mozna wskaza¢ takze roznice jako$ciowe, pomiedzy przedsiebiorstwami
notowanymi na obu parkietach gietd, na poziomie plaszczyzny kontaktu z inwe-
storem. Jak podaje M. Mosionek-Schweda, zaledwie trzy z o§miu notowanych
W biezacym roku spotek zagranicznych przygotowato dokument informacyjny
w jezyku polskim a zaledwie dwie spotki przygotowaly raporty okresowe
w jezyku polskim tj. Orphee oraz AerFinance [Mosionek-Szweda 2013: 306].
Mozna odnotowac takze, bardziej prozaiczne problemy, utrudnionego kontaktu
z emitentami; jak podaje portal gazetatrend.pl ponad potowa emaili wystosowa-
nych przez inwestorow do emitentéw nie doczekata sie odpowiedzi [www 8].

Emitenci, ktorych akcje sa wlaczone do obrotu na rynku regulowanym pro-
wadzonym przez GPW (Glowny Rynek) przekazuja wymagane informacje do
wiadomosci publicznej za posrednictwem Elektronicznego Systemu Przekazy-
wania Informacji (ESPI, ktéry zarzadzany jest przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego) do wskazanej agencji informacyjnej — w Polsce jest nig Polska
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Agencja Prasowa (PAP). W przypadku gdy akcje sa wprowadzone do alterna-
tywnego systemu obrotu na NewConnect emitenci przekazujg informacje za
posrednictwem Elektronicznej Bazy Informacji (EBI), ktora jest administrowana
przez Gielde Papieréw Wartosciowych. Odpowiedzialno§¢ prawna zwigzana
Z obowiazkiem raportowania istotnych informacji w przypadku rynku regulowa-
nego (Glowny Rynek GPW) sprowadza si¢ do odpowiedzialnosci administracyj-
nej z kolei w przypadku alternatywnego systemu obrotu (Rynek NewConnect) do
odpowiedzialnosci regulaminowej. W okreslonych przypadkach mamy rowniez
do czynienia z odpowiedzialnoscia karng oraz cywilng wystepujaca na obu ryn-
kach [www 9].

Jak podaje strona internetowa polskiego radia w celu ochrony inwestorow
dnia 10 grudnia 2015 roku zostalo wprowadzone regularne publikowanie informa-
cji na temat wnioskow ztozonych przez emitentéw w sprawie wprowadzenia akcji
do obrotu. Zawiera ono informacje dotyczace daty zlozenia wniosku, daty uchwa-
ly zarzadu o wprowadzenie akcji do ASO jak i date opublikowania dokumentu
informacyjnego. Podobne rozwigzanie funkcjonuje na GPW SA [www 10].

PODSUMOWANIE

Rzetelna informacja stata si¢ podstawa wspoétczesnej dziatalnosci na gietdzie,
ktéra determinuje poprawno$¢ funkcjonowania rynkéw. Analizujac obowiagzki
informacyjne na poszczegdlnych platformach mozna wyciagnaé, wnioski, iz
stawiane przed emitentami wymogi dotyczace transparentno$ci na obu rynkach
akcyjnych warszawskiej gieldy sa pod wzgledem istotny oraz celow do siebie
zblizone. Spetniaja podobne funkcje jednak z uwagi na regulacje prawne, doty-
czace tresci i procedury ich publikowania oraz celu dziatalnosci rynkéw sg
W mniejszym lub wigkszym stopniu rygorystyczne. Bez watpienia mniej wyma-
gajace obowiazki informacyjne dotyczace dokumentéw emisyjnych czy procesu
raportowania obnizajg koszty wejscia na alternatywny system obrotu. Moze to
jednak doprowadzi¢ do serii naduzy¢, ograniczenia kontaktu z inwestorem, a cO
za tym idzie obnizenia poziomu zaufania inwestorow.
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OBLIGATIONS INFORMATION ON THE MAIN FLOOR OF THE WSE
AND THE NEWCONNECT MARKET — COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract

It is impossible to eliminate the phenomenon of information asymmetry in today's roar capital.
To reduce the negative aspects of this phenomenon are imposed by the organizers of
the turnover of financial instruments on the issuer's disclosure obligations. Issuers of securities
on the main floor of the WSE and NewConnect alternative trading system are required to present
basic information about the company, its ownership as well as periodic reports on the current
functioning and prospectuses. Due to the nature of the various markets the disclosure obligations
are more or less restrictive. The purpose of this article is to compare the information obligations
between equity markets operated by the WSE and to assess the validity of data application
solutions.

Keywords: information stock exchange, responsibilities information, alternative trading system
solutions.
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