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Streszczenie

Jednym z fundamentéw rynku kapitalowego jest efektywna i rzetelna komunikacja
przedsiebiorstwa z inwestorami. Ma ona szczegdlne znaczenie na rynku NewConnect, na ktorym
mate spotki, o ograniczonych obowiazkach informacyjnych i niewielkich budzetach
marketingowych musza zabiega¢ o zaufanie inwestoréw. Jednym z podstawowych sposobow
zdobycia tego zaufania jest rzetelna polityka informacyjna, ktéra poprzez zmniejszenie ryzyka
wynikajacego z braku informacji wplywa na zwigkszenie plynnosci akcji, a co za tymi idzie
wigksza wyceng przedsigbiorstwa. W rezultacie zapewnia to transparentnym podmiotom
tatwiejszy dostep do kapitalu pozyskiwanego przy nowych emisjach akcji.

Wprowadzenie

Konkurencja jest zjawiskiem, ktore niezaprzeczalnie stymuluje rozw6j rynku. Jgj
presja sprawia, ze przedsigbiorstwa doskonalg swoja ofertg, aby lepiej zaspokoic
potrzeby klientéw 1 w efekcie zwigkszy¢ zyski. Lepsze i szybsze zaspokajanie potrzeb
nabywcow wymaga jednak znacznych nakladéw finansowych, c¢zy to na doskonalenie
stosowanych technologii, czy tez na dzialania promocyjne. Pozyskanie kapitalu na
rozwdj staje si¢ wigc rownie istotnym celem przedsigbiorstwa, co zwigkszanie
sprzedazy 1 udzialu w rynku. Rozszerza si¢ w ten sposdb obszar zastosowan koncepcji
oraz instrumentow marketingu, ktdre staja si¢ narzedziem walki o kapital. Dobrym
przyktadem sa tu spolki publiczne. W ich przypadku poprawna komunikacja
z inwestorami nabiera szczegolnego znaczenia, bowiem dostgp do informacji jest na
rynku kapitalowym kluczowym czynnikiem umozliwiajacym podejmowanie decyzji
inwestycyjnych i gléownym elementem warunkujacym podjgcie swiadomej gry
rynkowej.

O ile w przypadku duzych podmiotdéw, notowanych na gléwnym parkiecie Gieldy
Papieréw Wartosciowych, o poprawng komunikacj¢ z rynkiem dba niejednokrotnie
grupa specjalistow, to male spotki, w szczegdlnosci notowane w Alternatywnym
Systemie Obrotu (rynck NewConnect) sq zwykle zdane same na siebie. Warto wigc
zastanowi¢ si¢, jak moga one zdobywac zaufanie inwestorow, uzyskujac w ten sposob
latwiejszy dostgp do kapitalu.

Podstawowe wymogi informacyjne na rynku NewConnect

NewConnect to rynek kapitalowy zorganizowany w formule Alternatywnego
Systemu Obrotu, ktérego organizatorem jest Gielda Papierow Wartosciowych
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w Warszawie. Rynek ten zostal stworzony w sierpniu 2007 roku z mysla o matych
przedsiebiorstwach poszukujacych kapitatu na rozwdj. Stanowi on alternatywe dla
glownego parkietu Gieldy Papierow Wartosciowych, a jego =zasadniczq zaleta
sq tagodniejsze wymogi dopuszczeniowe oraz mnigjsza ilos¢ obowiazkéw, ktdre musi
wypeli¢ emitent. Organizatorowi NewConnect chodzilo o to, aby nie tworzyc
emitentom bariery w postaci duzych kosztéw wejscia na rynek publiczny.

Fakt, ze tatwiej jest zadebiutowa¢ w Alternatywnym Systemie Obrotu, nie znaczy
jednak, ze emitentow z NewConnect obowiazuja nizsze standardy informacyjne niz
spolki z rynku regulowanego. Nalezy pamigtac, ze spotka notowana na NewConnect
jest, w Swietle przepisow Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu, spétkg publiczna®. Kazdy moze
kupi¢ jej akcje i kazdy ma prawo wiedzie¢, co dzieje si¢ w spolce i jak wykorzystywane
sq jego pieniadze. Dlatego tez inwestorom z NewConnect nalezy si¢ taki sam standard
informacyjny jak na rynku regulowanym. Alternatywny System Obrotu jest to rowniez
rynek kapitalowy, u podstaw ktoérego tkwi powszechny i réwny dostgp do informacji
ujawnianych przez spolki. Ich ujawnienie stanowi podstawe kreowania wiarygodnosci,
istotnej dla tworzenia dlugotrwalych, dobrych relacji spotki z jej interesariuszami’.

Podstawowe regulacje 1 obowiazki dotyczace raportowania poszczegolnych
informacji przez emitentow z rynku NewConnect zawarte sq w zataczniku do Uchwaly
nr 274/207 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia
27 kwietnia 2007 r. zatytulowanym Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu oraz
w zalaczniku nr 1 do Uchwaly nr 346/2007 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA z dnia 30 maja 2007r. — Informacje Biezace i Okresowe
w Alternatywnym Systemie Obrotu. Ponadto, w swietle aktualnie obowiazujacych
przepisow, spolki z rynku NewConnect sq rowniez spotkami publicznymi i w zwigzku
z tym spoczywajq na nich obowiazki wynikajace z Ustawy o ofercie publicznej, tj.
np. obowiazek publikowania wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5%
glosbw na Zgromadzeniu Akcjonariuszy, czy obowiazek ujawniania informacji
o transakcjach na akcjach dokonywanych przez akcjonariuszy posiadajacych znaczne
pakiety akcji lub czlonkéw wiadz Spolki’. Wprawdzie obecnie trwajgq uzgodnienia
miedzyresortowe dotyczace zmiany przepisow regulujacych funkcjonowanie rynku
kapitalowego, w tym zmiany definicji spolki publicznej, ale trudno oczekiwac
znacznego zliberalizowania wymogdéw wzgledem spoélek notowanych czy to na
glownym parkiecie, czy w Alternatywnym Systemie Obrotu. Nawet jesli czg$c
obowigzkoOw nie bedzie normowana ustawowo, to pojawig si¢ z pewnoscia inne
regulacje, mnigj lub bardziej dobrowolne, tj. zmiany w Kodeksie dobrych praktyk, ktore
beda prowadzi¢ emitentdw w kierunku maksymalizacji transparentnosci i doskonalenia
komunikacji z inwestorami.

Emitenci, to oparciu o wyzej przytoczone regulacje, sa obowiazani do
przekazywania w formie raportu biezacego kazdej informacji o wszelkich
okolicznosciach lub zdarzeniach, ktére mogg mie¢ wplyw na ich sytuacj¢ gospodarcza,
majatkowa lub finansowa, albo w ocenie emitenta moglyby w znaczacy sposoéb wplynac

% Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz
o spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku. Dz.U. nr 184 poz. 1539 z pdZ zmianami, art.4 pkt 20, w zwiazku z art. 5
ust. 1 pkt 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku. Dz.U. 183 poz 1538 z péZ. zmianami.

3 M. Marcinkowska: Raportowanie wartosci spotki dla inwestoréw. W: Metody wyceny spolki, perspektywa klienta
i inwestora. Red. M. Panfil, A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2006, s. 617.

* Ustawa o ofercie publicznej ... op. cit., art. 69.



Istota i cele polityki informacyjney .. 15

na cen¢ lub warto$¢ notowanych instrumentdw finansowych. Nalezy przy tym
zaznaczyé, ze oceny sytuacji dokonuje emitent i to on podejmuje decyzje, ktora
informacja moze mie¢ znaczenie dla inwestoréw, a ktdéra nie. Przytoczony przepis
regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu jest jednym z czgsciej dyskutowanych
przepisow w konteks$cie mozliwych naduzy¢ i manipulacji. Zdarza si¢ bowiem, ze
spolki probuja go wykorzysta¢ dla celow marketingowych, informujac inwestorow
o prowadzonych rozmowach, otrzymanych nagrodach i innych zdarzeniach, ktére
nickoniecznie wplywaja na sytuacj¢ finansowq i majatkows spétki oraz perspektywy jej
rozwoju. Komunikat, oficjalnie adresowany do inwestoroOw, ma w istocie za cel
poinformowanie szerszej spolecznosci o sukcesach przedsigbiorstwa, nowej ofercie
produktowe;j itp. Takie dzialanie jest jednak sprzeczne z intencja ustawodawcy i bywa
karane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

Z uwagi na trudnosci, jakic moze sprawia¢ spotkom wlasciwa interpretacja
przepisow, regulator zdecydowal, ze dla emitentow notowanych na NewConnect
konieczna jest asysta Autoryzowanego Doradcy, ktory jest odpowiedzialny
za przygotowanie i wspieranie spolki w prawidlowym wykonywaniu obowigzkow
informacyjnych. Ponadto, istotnym ulatwieniem dla emitentdw jest ustalenie
i opublikowanie zamknigtego katalogu zdarzen, w odniesieniu do ktérych spdlka musi
poda¢ komunikat. Wsrdd informacji wymagajacych przekazania do publiczngj
wiadomosci znalazly si¢ m.in. informacje o™

— nabyciu lub zbyciu aktywdw o istotnej wartosci dla emitenta,

— zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng istotnej umowy,

— rejestracji przez sad zmiany wysokosci lub struktury kapitalu zakladowego
emitenta,

— zmianie praw z instrumentow finansowych emitenta,

— umorzeniu instrumentdw finansowych emitenta,

— podjeciu decyzji o zamiarze polaczenia emitenta z innym podmiotem, a takze
o polaczeniu emitenta z innym podmiotem,

— podjeciu decyzji o zamiarze podziatu emitenta, a takze o podziale emitenta,

— podjeciu decyzji o zamiarze przeksztalcenia emitenta, a takze o przeksztalceniu
emitenta,

— powolaniu osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej, a takze odwolaniu
lub rezygnacji osoby zarzadzajacej lub nadzorujace;j.

Przekazaniu, w formie raportu biezacego, podlegaja rowniez m.in.:

a) data, godzina i miejsce walnego zgromadzenia wraz z jego szczegolowym
porzadkiem obrad oraz data i godzina, do ktorej nalezy sklada¢ imienne
swiadectwa depozytowe lub zaswiadczenie o zlozeniu akcji do depozytu, wraz
z¢ wskazaniem miejsca, w ktérym nalezy je ztozy¢,

b) w przypadku zmiany statutu — dotychczas obowigzujace jego postanowienia
oraz jednolity tekst statutu uwzgledniajacy jego zmiany,

¢) tres¢ projektéw uchwal,

d) ogloszenie przerwy w obradach walnego zgromadzenia wraz z okresleniem
daty jego wznowienia,

5 Informacje biezqce i okresowe w Alternatywnym Systemie Obrotu. Zatacznik do Uchwaly Nr 346/2007 Zarzadu Gieldy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA z dnia 30 maja 2007 r., §3. http://www.newconnect.pl/pub/regulacje_prawne/
4 Informacje biezace i okresowe 3.pdf (20.06.2009).

S Ibidem, art. 4 ust. 2.
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¢) tres¢ uchwal powzigtych przez walne zgromadzenie wraz z informacja
0 odstapieniu przez walne zgromadzenie od rozpatrzenia ktoregokolwick
z punktéw planowanego porzadku obrad, oraz informacjq o sprzeciwach
zgloszonych do protokolu podczas obrad walnego zgromadzenia,
ze wskazaniem, ktorych uchwat dotyczyly.

Poza raportami biezacymi organizator rynku GPW przewidzial takze koniecznos¢
publikowania raportéw okresowych, ktére w odniesieniu do NewConnect obejmuja
raporty roczne oraz polroczne, zawierajace okreslone w przepisach dane finansowe
i sprawozdanie zarzadu na temat dzialalnosci emitenta w okresie objetym raportem.
Sq one publikowane w ustalonych sekwencjach czasowych wynikajacych
z koniecznosci ich sporzadzenia, a w przypadku raportu rocznego réwniez koniecznosci
zbadania przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

Jesli chodzi o tryb publikowania raportow biezacych, to przekazuje sig
je niezwlocznie, nie pdzniej jednak niz w ciggu 24 godzin od zaistnienia okolicznosci
zdarzenia lub powzigcia o nim informacji przez emitenta. Jest jednak to kolejny zapis,
ktérego niewlasciwa interpretacja lub nieprzestrzeganie prowadzi¢ moze do naduzy¢
i nieprawidlowosci skutkujacych np. bezprawnym wzbogaceniem si¢ waskiego grona
posiadaczy informacji. Problem dotyczy 24 godzinnych ram czasowych, ktore przez
niektorych emitentdéw odczytywane sq jako przyzwolenie na pdzniejsze opublikowanie
istotnych informacji. W wielu przypadkach trudno jest bowiem okresli¢ precyzyjnie
moment powzigcia informacji przez Spolke, co daje mozliwos¢ manipulacji
i bezprawnego wykorzystania informacji poufnej. Dlatego tez niezaleznie od
formalnych obowigzkow emitentdéw, istotnym problemem sa obwigzujace na rynku
kapitalowym standardy informacyjne.

Standardy informacyjne odnoszq si¢ bowiem przede wszystkim do terminowosci
i rzetelnosci przekazywanych informacji. W stosunku do rynku NewConnect mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, iz mimo tego, ze¢ zakres obowiazkéw wynikajacych
z obowiazujacych przepisow jest znacznie mniejszy niz dla spotek z gldéwnego parkietu,
to w kazdym przypadku standard informacji powinien by¢ mozliwie najwyzszy.
Informacje przekazywane inwestorom na kazdym rynku kapitalowym musza by¢
bowiem rzetelne 1 wyczerpujace. Oznacza to, ze komunikaty spolek powinny zawierac
informacje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji w sposdb prawdziwy,
rzetelny 1 kompletny oraz musza by¢ sporzadzone w sposéb umozliwiajacy inwestorom
ocene wplywu przekazywanych informacji na sytuacje gospodarcza, majatkowq
i finansowsq emitenta lub na ceng albo warto$¢ notowanych instrumentow finansowych.
Z tym niestety bywa jednak rdznie i to na obu rynkach.

Nierzetelna polityka informacyjna — studium przypadku7

W grudniu 2007 roku Zarzad Spdolki ATM SA oraz Zarzad HAWE SA
poinformowaly inwestorow o =zawarciu znaczacych umoéw dotyczacych laczy
swiattowodowych. Zarzad ATM SA w raporcie biezacym nr 77/2007 poinformowat,
ze w dniu 24 grudnia 2007 roku zawarl ze spoltka PBT Hawe Sp. z. 0.0. umowg
na dostawe laczy swiattowodowych w miastach Warszawa, L6dz Lublin, Katowice
i Poznan, o lacznej dlugosci 399 km par swiatlowodowych, podajac ze taczna wartos¢

7 Do zilustrowania kwestii rzetelnosci i kompletnosci informacji wykorzystany zostanie przyktad z rynku regulowanego,
bowiem nieczgsto zdarza sig sytuacja, kiedy dwie spétki publiczne informujg w tym samym czasie o tym samym zdarzeniu.
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umowy, wliczajac zawarte w umowic oplaty serwisowe za utrzymanie laczy wynosi

12.123.455 zlotych. W ostatnim zdaniu podano rowniez informacjg, ze ATM zawart

takze z PBT HAVE Sp. z 0.0. umowy na dzierzawg szerokopasmowego pasma

transmisyjnego oraz na $wiadczenie ustug w zakresie kolokacji i dostepu do Internetu®.

Tymczasem Zarzad Hawe SA poinformowal tego samego dnia, ze jego spolka
zalezna PBT HAVE Sp. z 0.0. zawarla ze spotka ATM SA trzy umowy: zbycia, nabycia
i dzierzawy infrastruktury telekomunikacyjnej na nastepujacych warunkach:

1. ,Sprzedaz na rzez ATM pary wldkien $wiatlowodowych w relacjach: Szczecin-
Koszalin-Gdansk (...) o lacznej dlugosci par swiatlowodowych 548km. Wartos¢
umowy: 5,4 mln zt (netto). Platnos¢ jednorazowa. Oplaty serwisowe za utrzymanie
zakupionej relacji przez PBT Hawe: 18,5 tys. zl. (netto) platne miesi¢cznie.

2. Dlugoletnia dzierzawa na rzecz ATM pary wlokien $wiattowodowych (...)
o lacznej dlugosci par swiatlowodowych 573 km. Wartos¢ umowy 5,6 miln. zi.
Platnos$¢ za dzierzawg jednorazowo za caly okres dzierzawy. Okres dzierzawy:
251at (...).

3. Zakup od ATM miastowych relacji swiattowodowych (...) o lacznej dhugosci par
swiattowodowych 399 km. Wartos¢ umowy 11 min zl (netto). Platnos¢
jednorazowa””.

Oba komunikaty maja wigc rdzng warto$¢ informacyjna. Raport Hawe SA, poza
precyzyjniejszym okresleniem rodzaju i przedmiotu transakcji zawiera informacje
z ktoérych mozna wyczytaé, np. ze suma wplywow i wydatkow z tytulu opisywanych
transakcji wynosi zero, bowiem warto$¢ sprzedazy i dzierzawy na rzecz ATM
opisanych w punktach 1 i 2 wynosi 11 mln zl. czyli tyle samo, co platno$¢ Hawe na
rzecz ATM za zakup relacji $wiattowodowych wskazanych w punkcie 3 komunikatu.

Pominigcie tej istotne]j informacji sprawia, iz czytelnik (inwestor) odnosi wrazenie,
z¢ spolka zawarla intratny kontrakt, z ktérego wplynie do niej ponad 12 milionéw
zlotych. Jest to pokazna suma, ktéra moze zosta¢ przeznaczona na rézne cele.
Tymczasem uwazna analiza komunikatu HAVE pozwala doj$¢ od przekonania,
ze zaden z uczestnikow transakcji nie uzyska zadnych wplywdéw z jej tytulu, bowiem
nastgpita kompensata wzajemnych zobowiazan i naleznosci.

Emitowanie ni¢jasnych komunikatow wynika czesto z braku wiedzy, umiejetnosei,
czy starannosci ich autoroéw, choé¢ w skrajnych przypadkach moze by¢ réwniez
elementem $wiadomej nicuczciwe] gry rynkowej. Specjalisci od relacji inwestorskich
majq bowiem swiadomos¢, ze przekazywane komunikaty zaczynaja czesto zy¢
w mediach swoim zyciem i sq parafrazowane licznych informacjach prasowych. Blgdna
interpretacja nieprecyzyjnego komunikatu dokonana przez dziennikarzy moze
powodowac, ze w prasie ekonomicznej pojawi si¢ informacja, ktéra znaczaco odbiega
od stanu faktycznego 1 wypacza obraz rzeczywiste] sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa Z tej tez przyczyny, obligatoryjne informacje przekazywane przez
spotki w wykonaniu obowiazkéw informacyjnych majq tak duze znaczenie dla
caloksztattu procesu komunikacji spélki z inwestorami.

8 ATM — Umowa na dostawe lqczy swiattowodowych. Raport biezacy nr 77/2007. http://www bankier.pl/wiadomosci/
print.html?article id=1689424 (20.06.2009).

® HAWE: Podpisanie znaczqcych uméw przez spotke zaleznq PBT Hawe. Raport biezacy nr 109/2007.
http://www.bankier.pl/wiadomosci/print. html?article id=1689409 (20.06.2009).
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Korzysci z poprawnej komunikacji z inwestorami

Nawet rygorystyczne obowiazki informacyjne nie gwarantujg inwestorom rzetelne;
informacji o sytuacji emitentéw. Kluczem do sukcesu jest w kazdym przypadku
poczucie odpowiedzialnosci za przekazywane informacje oraz szacunek do inwestorow.
Wilasciwe relacje inwestorskie, dostgp inwestordw do rzetelnej informacji sg
fundamentem calego rynku kapitatowego. Transparentno$¢ spolek i rzetelna polityka
informacyjna warunkuja bowiem bezpieczenstwo obrotu na tym rynku. Informacje
publikowane przez spéolki sa w zasadzie podstawowym zrddlem, w oparciu o ktdre
inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze ,,polityka informacyjna staje si¢ niezwykle istotnym
elementem procesu zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa (zarzadzania przez
warto$¢). Sprawnos¢ rynku kapitalowego jest uwarunkowana dostepnoscia i jakoscia
informacji o spélce, a otwartos¢ informacyjna determinuje szybszy przeplyw kapitatu.
Wraz z usprawnieniem procesoOw informacyjnych nastgpuje wzrost efektywnosci rynku
kapitalowego przekladajacy si¢ na szybsza i dokladniejsza weryfikacje podejmowanych
przez zarzady decyzji, a takze sprawnigjsze reagowanie przedsigbiorstwa na zmiany
oczekiwan inwestorow”'*,

Wilasciwie ksztaltowana polityka informacyjna bedaca eclementem dziatan
okreslanych mianem relacji inwestorskich ma wiele korzyéci, m.in.'":

— obnizenie kosztu pozyskania kapitalu — im wyzsza jako$¢ relacji inwestorskich

1 stopien otwartosci informacyjnej, tym mniejsze ryzyko angazowania kapitahu,
premia za mniejsze ryzyko inwestowania jest wzrost cen akcji i wartosci
rynkowej spolki,

— Dbardziej efektywna alokacja kapitalu — wiarygodne, adekwatne informacje
powadza do prawidlowych ocen perspektyw spdlek i pozwalaja podejmowac
efektywnigjsze decyzje inwestycyjne,

— zwiekszenie plynnosci rynku kapitalowego — akcje spolek o niskim ryzyku
latwo znajduja nabywcow i stanowia zachete do inwestowania dla inwestorow
przy kolejnych emisjach akcji, co ma przelozenie na obnizenie kosztu
pozyskania kapitatu,

— zmnigjszenie zmiennosci kursu akcji — niepewnos¢ inwestoréow spowodowana
brakiem dostatecznej informacji o spolce jest w takim przypadku mniejsza,
co obniza wrazliwo$¢ cen na informacje z rynku; mniejsza zmiennos¢ cen akcji
oznacza mnigjsze ryzyko przekltadajace si¢ na nizszy koszt kapitatu,

— zmnmigjszenie ryzyka inwestycyjnego -— efektywna komunikacja ze
spolecznoscia inwestycyjng zmniejsza niepewnos$¢ rynku, obniza zmiennosc
cen akcji oraz umozliwia podejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych;
bledy w zakresie komunikacji w skrajnych przypadkach moga zniechgcac
inwestorow nie tylko do zakupu akcji konkretnej spotki, ale rowniez do calego
rynku kapitalowego 1 powodowa¢ odplyw pienigdzy z gieldy,

— powigkszenie bazy inwestorow z dhugofalowym planem inwestowania — staty
i bezposredni kontakt ze $rodowiskiem inwestorskim zachgca do inwestycji
o charakterze dlugofalowym; spolki znane z rzetelnej polityki informacyjnej

1 M. Mikotajek-Gocejna: Otwartosé informacyjna spolki jako Zrédlo wzrostu jef wartosci. W Value based management,
koncepcye, narzedzia przykiady. Red. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz. Poltext, Warszawa 2008, s. 456-457.
' Ibidem, s. 459-460.
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wobec inwestordw w razie przejsciowych trudnosci 1 zwiazanego z tym
pogorszenia  wynikow  finansowych nie  doswiadczaja  masowego,
automatycznego wyprzedawania ich akcji, akcjonariat z dlugoterminowym
horyzontem inwestowania pozwala zarzadowi =z reguly na spokojne
realizowanie plandw;
— zwigkszenie prawdopodobienstwa kolejnych emisji.
Uzyskiwanie powyzszych korzysci realizowane jest m.in. poprzez publikowanie
szeregu raportdw odnoszacych si¢ zarowno do przeszlosci i wynikow dotychczasowej
dzialalnosci emitenta, jak rowniez do przyszlosci i perspektyw jego rozwoju.

Zakonczenie

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze wprawdzie idea rynku NewConnect zaklada
maksymalne uproszenie wymogdéw formalnych i procedur dopuszczeniowych tak, aby
nie tworzy¢ matym podmiotom barier w postaci wysokich kosztéw wejscia na rynek, to
jednak uproszczenie procedur nie oznacza przyzwolenia na obnizenie standardow
informacyjnych. Spotki notowane na NewConnect majq aktualnie status spolek
publicznych, tak wigc winny by¢ transparentne. Informacje przekazywane przez
emitentdw z ASO musza by¢ precyzyjne i kompletne tak, aby zapewni¢ inwestorom
mozliwo$¢ oceny sytuacji ekonomicznej i perspektyw rozwoju firmy. Nalezy takze
zaznaczy¢, iz rzetelna polityka informacyjna niesie ze sobg szereg korzysci, do ktorych
zalicza si¢ mozliwos¢ uzyskania wyzszej wyceny walordw spétki, z uwagi na
ograniczenie ryzyka wynikajacego z braku informacji o emitencie oraz zwigkszenie
plynnosci akcji. W efekcie zapewnia to transparentnym emitentom tatwiejszy dostep do
kapitatu pozyskiwanego przy nowych emisjach akcji.

THE ESSENCE AND OBJECTIVES OF INFORMATIONAL
POLICY OF COMPANIES LISTED ON NEWCONNECT

Summary

One of the cores of the capital market is efficient and reliable communication of company
with investors, which supports partnership. It is of particular importance in Alternative
Investment Market called NewConnect, in which small companies, with limited information
responsibilities and limited marketing budgets must seek the confidence of investors. One
of the main ways to gain that trust of market is a reliable information policy, which by reducing
the risk arising from lack of information increases the liquidity of shares, and as such is higher
valuation of company. As a result, transparent issuers ensure buyers for newly issued shares,
so they have easier access to capital.



