Michal Buszko, Bozena Kolosowska

Relacje inwestorskie w spotkach
sektora MSP notowanych na rynku
NewConnect : aspekty teoretyczne i
praktyczne

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 111, 429-440

2014

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 799 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 111 2014

MICHAL. BUSZKO
BOZENA KOEOSOWSKA
Uniwersytet im. Mikotaja Kopernika w Toruniu

RELACJE INWESTORSKIE W SPOLKACH SEKTORA MSP
NOTOWANYCH NA RYNKU NEWCONNECT — ASPEKTY
TEORETYCZNE | PARKTYCZNE

Streszczenie

Relacje inwestorskie naleza do kluczowych obszarow zarzadczych spotek
funkcjonujacych na rynku kapitalowym. Szczegdlnego znaczenia nabierajg relacje
tworzone przez male i $rednie przedsicbiorstwa, ktdre notowane sa w ramach
alternatywnego systemu obrotu, tworzonego w Polsce przez GPW pod nazwa
NewConnect. W ich przypadku uwidacznia si¢ problem chegci, z jednej strony
otrzymania statusu spotki publicznej, z drugiej za$ — pozostania jak najmniej trans-
parentnymi. Ze wzgledu na mozliwo$¢ stosowania uproszczonych procedur emisji
akcji oraz notowan na rynku NC relacje inwestorskie wérdd tej grupy podmiotow
moga by¢ prowadzone w sposob mniej sformalizowany, a przez to mniej doktadny.
Rodzaj spotek notowanych na NC, niewielkie rozproszenie akcjonariatu, brak sze-
rokiego zaangazowania inwestoroOw instytucjonalnych oraz niska ptynnos¢ obrotu,
sprawiaja, ze relacje inwestorskie na rynku NC majg znaczenie szczegdlne i powin-
ny by¢ kluczowym obszarem wspomagajacym efektywnos$¢ wyceny.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, przedsiebiorstwa sektora MSP, alternatywny
system notowan NewConnect

Woprowadzenie

Dzigki zmianom prawa w 2005 roku w Polsce mozliwe stato si¢ tworzenie al-
ternatywnych systemow obrotu (ASO), pozwalajacych na pozyskanie kapitatu przez
podmioty mniejsze niz spotki rynku regulowanego GPW. Materializacja ww. zmian
nastgpita w praktyce 30 sierpnia 2007 roku, kiedy zaczeta dziata¢ platforma obrotu
NewConnect (NC) przeznaczona dla jednostek typu startup oraz spotek z sektora
nowoczesnych technologii. W praktyce ASO NC w ciagu kilku lat dziatalnosci stat
si¢ rynkiem szerszym, obejmujacym takze mniejsze spoiki zaliczane do tradycyj-
nych branz. Wymieniony rynek pozwolil przy tym na pozyskanie nowego kapitatu
oraz notowania na uproszczonych zasadach w stosunku do regulowanego rynku
GPW. Obserwowany szybki wzrost liczby emitentow i znaczenia rynku kapitatowe-
go w procesach pozyskiwania kapitatu przez spotki sektora MSP wymagat stworze-
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nia regul, okreslajacych relacje emitentow z otoczeniem zewngtrznym, w tym
zwlaszcza w  zakresie przekazywania odpowiednich informacji finansowo-
ekonomicznych. Problem relacji zewnetrznych spétek rynku NC cze$ciowo rozwia-
zywalo prawo bilansowe, handlowe oraz rynku kapitatlowego, a nastgpnie regulamin
alternatywnego systemu obrotu oraz ,,Dobre Praktyki Spotek notowanych na NC”.
Znaczacy obszar relacji pozostal jednak nieuregulowany i zalezny od swobodnego
ksztaltowania przez notowane jednostki. Zapewnienie odpowiedniej jakosci relacji
inwestorskich na rynku NC stalo si¢ istotnym wyzwaniem, poniewaz dotyczyto
podmiotéw matych i $rednich, tzn. jednostek o zwykle ograniczonej transparentno-
$ci dziatalnosci, a do tego pozyskujacych kapitat przez oferte prywatna, czyli odby-
wajaca si¢ na uproszczonych i mniej przejrzystych warunkach. Wypetianie obo-
wiazkoéw informacyjnych, ksztattowanie trwatych relacji z otoczeniem oraz budo-
wanie wiarygodnosci stato si¢ tym bardziej wazne, poniewaz prowadzone bylo na
rynku zdominowanym przez inwestoréw indywidualnych, w wigc z zatozenia maja-
cych ograniczong wiedzg z zakresu zarzadzania i finansow. Koniecznos$¢ zapewnie-
nia odpowiedniej jako$ci i czestotliwosci przekazywanych informacji miata zatem
na celu zwigkszy¢ powodzenie emisji, ogranicza¢ koszty kapitatu, a przy tym
wspomagac decyzje inwestycyjne oraz poprawia¢ efektywnosci wyceny.

Ze wzgledu na zdominowanie ASO przez emisje w formie ofert prywatnych na
rynku NC pojawit si¢ problem sprzecznosci miedzy checig utrzymania niskiej trans-
parentno$ci notowanych spétek z jednej strony oraz koniecznos$cig zabezpieczenia
interesu inwestoréw, z drugiej. Kluczowym zagadnieniem stato sie uregulowanie
rynku, tak aby z jednej strony pozostawal on nadal konkurencyjny dla emitentow,
a z drugiej — atrakcyjny dla inwestorow.

Celem niniejszego artykutu jest przeglad, analiza oraz ocena wybranych aspek-
tow zwigzanych z organizacja oraz funkcjonowaniem relacji inwestorskich w ma-
lych i $rednich przedsigbiorstwach (spotkach akcyjnych) notowanych w alternatyw-
nym systemie obrotu rynku NC. W ramach artykutu autorzy dokonali przegladu
definicji relacji inwestorskich, okreslili ich glowne cechy, wskazali problemy ich
funkcjonowania w matych i $rednich podmiotach, a takze przeprowadzili przeglad
rozwigzan prawnych, na bazie ktorych relacje te sa tworzone. Autorzy wskaza row-
niez praktyczne problemy funkcjonowania relacji inwestorskich na rynku NC oraz
okresla ich wplyw na wyceng spotek.

1. Relacje inwestorskie jako obszar wzajemnej komunikacji

Najczesciej wystepujaca i cytowang w literaturze przedmiotu definicja relacji
inwestorskich jest ta stworzona przez amerykanskie stowarzyszenie branzowe Na-
tional Investor Relations Institute (NIRI). Stany Zjednoczone, majac najwigkszy
i najbardziej rozwinigty rynek gietldowy na §wiecie, cechuja si¢ szczegolnie zaawan-
sowanymi relacjami inwestorskimi, dlatego tez w pierwszej kolejnosci warto przy-
toczy¢ definicje wymienionej organizacji. NIRI definiuje relacje inwestorskie jako:
welement zarzadzania strategicznego taczacy finanse, komunikacje, marketing
1 przestrzeganie prawa obrotu papierami wartoSciowymi, ktory umozliwia efektyw-
ng, dwustronng komunikacje miedzy spotka, spolecznoscig inwestorow i pozo-
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statymi zainteresowanymi stronami, przez co przyczynia si¢ do rzetelnej wyceny
papierow wartosciowych™. Londynska gietda LSE okresla z kolei relacje inwestor-
skie jako ,,termin wykorzystywany do opisu aktywnosci firm, polegajacej na komu-
nikowaniu si¢ ze §rodowiskiem inwestorskim. Jest to zbiér dziatan motywowanych
wlasng polityka firm oraz zasadami narzuconymi przez organy regulacyjne. Relacje
inwestorskie sg w istocie czgscia zycia gietdy papieréw wartosciowych, prowadzaca
do interakcji pomigdzy przedsigbiorstwami a obecnymi i potencjalnymi inwestora-
mi, analitykami oraz dziennikarzami?. Jeszcze inaczej relacje inwestorskie definiu-
je D.A. Niedzidtka, ktory ukazuje je jako: ,,wzajemny proces dwustronnej komuni-
kacji spotki z inwestorami i ich §rodowiskiem opiniotworczym. Glowne cele tej
dziatalnosci to informowanie inwestoréw o dziatalno$ci spotki, budowanie zaufania,
obnizenie kosztu kapitatu i osiagniecie petnej wyceny spotki™.

Relacje inwestorskie sa odpowiedzig spotek publicznych na postepujaca in-
formatyzacj¢ spoteczenstwa, coraz wigksza mobilnos¢ kapitatu, globalne poszuki-
wanie coraz to nowych mozliwosci osiagania zysku oraz nasilajacg si¢ konkurencje
na rynkach kapitalowych. Czesto za relacje te blednie uwaza si¢ same dziatania
public relations, promocje, reklam¢ czy prowadzenie przez spotke gieldowa strony
internetowej. Wspotczesnie relacje inwestorskie polegaja nie tyle na dostarczaniu
informacji o spolce jej otoczeniu gospodarczemu, ale na tworzeniu trwalej dwu-
stronnej komunikacji, pozwalajacej na poprawe efektywnosci wyceny, tworzenie
wzajemnego zaufania, przewidywalno$ci oraz transparentnosci dziatan, a takze na
zapewnieniu tadu korporacyjnego. Sg one swego rodzaju filozofia w obszarze ak-
tywnego dzielenia si¢ informacja gospodarczg z inwestorami oraz otrzymywania od
nich informacji zwrotnej przy zaangazowaniu wielu réoznych szczebli zarzadczych.
Osoby odpowiedzialne za relacje inwestorskie, majac dostgp do biezgcych i strate-
gicznych informacji, musza przekazywac je w sposdb jednoznaczny, czytelny oraz
nieprzektamany. Wiaczajac w relacje zamierzenia i prognozy spotki tworza w kon-
sekwencji ramy lepszej komunikacji, odbywajacej si¢ zarowno wewnatrz niej, jak
i na zewnatrz .

Wspotczesne relacje inwestorskie nalezy traktowac jako proces a nie stan,
co wynika ze zmieniajacych si¢ potrzeb na rynkach kapitatowych, a takze rosnacych
oczekiwan interesariuszy wzgledem spotek. Obecne uwarunkowania gospodarcze
wymagajag nowego spojrzenia na system informacji przekazywanych przez spotki
notowane na gieldach, a tym samym tworzenia coraz bardziej efektywnych relacji
inwestorskich®. Cechy pozadanego systemu relacji to: przejrzystos$é, otwartos¢,
wiarygodno$é, spojnosé, terminowos¢, interaktywnos¢, zgodnos¢ z prawem oraz
integralnoé¢ z dzialalnoscia calej spotki®.

! www.niri.org, za D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwa-
nia, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 23.

? http://www.londonstockexchange.com/homef/ir-apracticalguide.pdf (24.11.2013).

% D. Niedziétka, Relacje inwestorskie, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 4.

* A. Gajewska, IR to nie sam PR, ,,Parkiet” z dnia 29.09.2005.

® Relacje inwestorskie spotek kapitatowych, red. G. Lukasik, Difin, Warszawa 2013, s. 146.

® A. Gajewska, Siedem cech efektywnego IR, ,,Parkiet” z dnia 29.09.2005, http://www.parkiet.
com/artykul/411072.html?print=tak&p=0 (30.11.2013).
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Model relacji inwestorskich mozna podzieli¢ na dwa glowne obszary, tzn. ob-
ligatoryjny i fakultatywny. Pierwszy z nich wynika z ustaw i1 innych aktow praw-
nych oraz dziatan nadzorcow, odnoszacych si¢ do spotek publicznych. Drugi wynika
z regulacji wewnetrznych spoélek, nieobligatoryjnych kodekséw dobrych praktyk,
tradycji lokalnych badz potrzeb rynku. Pierwszy z obszardéw jest narzucany spot-
kom, tak wigc maja one relatywnie niewielkie mozliwos$ci jego swobodnego ksztal-
towania (zakresu, jakosci, czestotliwos$ci przekazu). Drugi jest tworzony wedtug
regul zaakceptowanych przez spotke. Jest to obszar, ktéry z powodzeniem moze
peti¢ role narzedzia zarzadzania warto$cia spotki i ktory decyduje de facto o jako-
$ci wymienianych informacji i komunikacji z otoczeniem. Poniewaz akcjonariusze
spotek notowanych na rynkach kapitalowych nie sa zazwyczaj jednorodng grupa,
tzn. majg rézne cele, reprezentuja rézny poziom wiedzy oraz rozny stopien akcepta-
cji ryzyka, stad tez optymalnie skonstruowane relacje inwestorskie w czgsci fakulta-
tywnej powinny uwzglednia¢ zréznicowane i zindywidualizowane interesy wilasci-
cieli i wierzycieli’.

Chociaz relacje inwestorskie staja si¢ wspotczes$nie jednym z kluczowych na-
rzgdzi zarzadzania strategicznego oraz zarzadzania wartoscia spolek na rynkach
kapitatowych (gieldowych i pozagietdowych) stanowia one jednoczes$nie dla tych
podmiotow wyzwanie. Ich prowadzenie wymaga: zorganizowania zaplecza w posta-
ci przeszkolonych pracownikéw oddelegowanych do komunikacji z otoczeniem lub
zaangazowani podmiotow zewnetrznych prowadzacych relacje inwestorskie emiten-
ta na zasadzie ustug outsourcingu. Tym samym nie wszystkie jednostki z powodow
finansowych lub organizacyjnych sa w stanie szybko i skutecznie relacje inwestor-
skie rozwijac®.

2. Relacje inwestorskie a wielko$¢ spolek

Relacje inwestorskie tradycyjnie utozsamiane s3 z wickszymi spotkami obec-
nymi na rynkach regulowanych. Mozliwo$§¢ notowania akcji mniejszych podmiotow
w ramach ASO spowodowata, ze zagadnienie to przeniosto si¢ takze do sektora
MSP. Tworzenie i rozwdj relacji inwestorskich wéréd ww. jednostek ma nieco inny
kontekst niz w wypadku spotek notowanych na rynku regulowanym. Co do zasady
podmioty sektora MSP nienotowane na rynku kapitalowym w bardzo ograniczonym
stopniu przekazuja informacje do otoczenia, a tym samym zachowuja relatywnie
wysoki poziom tajemnicy gospodarczej czy finansowej. Ich przywilejem jest m.in.:
sporzadzanie uproszczonych sprawozdan finansowych, brak koniecznosSci

" Wspolczesnie model taki coraz czeiciej udaje sic wypracowaé dzieki wykorzystaniu
internetu.

8 Relacje inwestorskie, co do zasady, musza spotce przynosi¢ wigksze korzysci, np. w postaci
wplywu na wzrost kursu akcji, ulatwienia pozyskania kapitalu czy obnizki jego kosztu,
w stosunku do wydatkéw z nimi zwigzanych (NPV dla relacji inwestorskich musi by¢ > 0).
Poniewaz nakltady zwykle musza by¢ ponoszone na biezaco, natomiast korzysci sa przewaz-
nie odroczone w czasie, np. do mementu emisji akcji, relacje inwestorskie czgsto nie sa od-
powiednio doceniane i rozwijane.
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sporzadzania rachunku przeptywow pieni¢znych oraz zestawienia zmian w kapitale
wlasnym, brak koniecznos$ci audytowania sprawozdania czy ich publikowania.
W przypadku zamiaru rozpoczecia notowania w ramach ASO NC, juz zmiana formy
prawnej na spolke akcyjng skutkuje natozeniem dodatkowych obowigzkow, wynika-
jacych z prawa bilansowego. Sama emisja akcji na NC wymaga ponadto spetnienia
nowych obowigzkéw informacyjnych okreslonych w regulaminie rynku, aczkolwiek
nie tak ucigzliwych, jak w wypadku oferty publicznej. Jezeli wprowadzenie spoiki
do ASO nastgpuje w formie oferty prywatnej, mozna oczekiwaé, ze relacje inwe-
storskie beda upraszczane, a ilo$¢ przekazywanych informacji ograniczana. Powyz-
sze stwierdzenie mozna uzasadni¢ mniejszym sformalizowaniem budowy relacji,
checig pozostania mato transparentnym wobec konkurentéw, ograniczaniem kosz-
tow stalych, wynikajacych z procesu tworzenia relacji, a takze checig ograniczenia
zaangazowania zasobow ludzkich. Brak rozbudowywania relacji inwestorskich
moze wynika¢ takze z relatywnie fagodnych sankcji naktadanych na spotki w ASO
w wypadku naruszenia regulaminu rynku lub zbioru dobrych praktyk.

3. Obowiazki informacyjne przedsiebiorstw MSP na rynku NewConnect

Tworzenie relacji inwestorskich na rynku NC odbywa si¢ zasadniczo na pod-
stawie: ustawy o rachunkowosci®, prawa rynku kapitalowego'®, kodeksu spotek
handlowych'! a takze regulaminu ASO oraz zbioru ,,Dobrych Praktyk Spétek noto-
wanych na NewConnect™?,

Jedna z kluczowych form komunikowania si¢ z akcjonariuszami na rynku NC,
narzucong przepisami prawa, jest publikowanie raportu rocznego. Zakres prezento-
wanych w nim informacji ma istotny wptyw na mozliwo$¢ ograniczania ryzyka
inwestycyjnego zwiazanego z zaangazowaniem kapitalu przez akcjonariuszy®.
Raport roczny obejmuje m.in. caloroczne audytowane sprawozdanie finansowe oraz
roczne sprawozdanie z dziatalnoéci. Wszystkie dane zawarte w rocznym sprawoz-
daniu prezentuje si¢ w zestawieniu z informacjami finansowymi poprzedniego roku
obrotowego™.

® Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 1994, nr 121, poz. 591, z p6zn.
zm.

10 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spéikach publicznych, DzU
2005, nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, DzU 2005, nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 29 lipca 2005
r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym finansowym, DzU 2005, nr 183, poz. 1537, z p6zn.
zm.

11 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz.1037,
Z podzn. zm.

12 7zatacznik nr 1 do Uchwaty nr 795/2008 Zarzadu Gieldy z dnia 31 pazdziernika 2008 r.

18 M. Andrzejewski, Rachunkowos¢ a ujawnianie informacji przez spotki gieldowe, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 19-20.

4 Przekazywanie informacji biezacych i okresowych odbywa si¢ za pomoca Elektronicznej
Bazy Informacji (EBI), zgodnie z zasadami okre$lonymi w Uchwale nr 646/2011 Zarzadu
Gieldy z dnia 20 maja 2011 r.
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Sporzadzanie raportow okresowych (kwartalnych) i biezacych jest kolejnym
obligatoryjnym obowiazkiem spotek rynku NC*. W raportach kwartalnych ukazane
sa kapitaty przedsi¢biorstwa (w podziale na: kapital wlasny, zobowigzania dtugo
i krotkoterminowe), naleznosci dilugoterminowe i krotkoterminowe, inwestycje
krotkoterminowe, warto$¢ amortyzacji, przychody netto ze sprzedazy i wyniki
z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci’®. Od zarzadu emitenta lub osoby zarzadza-
jacej wymaga si¢ komentarza dotyczacego zdarzen, ktére miaty wptyw na wynik
finansowy, a takze aktywnosci jaka podejmowana byta w celu rozwoju prowadzone;j
dziatalnosci spotki. Niezbedne jest takze przedstawienie struktury akcjonariatu oraz
grupy kapitatowej spotki'’. Raporty biezace publikowane sa, gdy wystapity zdarze-
nia lub okolicznosci majace istotny wplyw na sytuacje gospodarcza lub finansowa
firmy, a wigc gdy istnieje duze prawdopodobienstwo zmiany ceny akcji'®.

Regulamin ASO okre$la zasady dzialania na rynku organizowanym przez
GPW, w tym obowiazki informacyjne emitentow, zasady i zakres przekazywanych
informacji biezacych i okresowych, a takze sankcje za naruszenia regulaminu.

,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect” z kolei wskazuja reguty
i zasady tworzenia relacji inwestorskich. Stanowig one m.in., ze Spoétka powinna
prowadzi¢ przejrzysta i efektywna polityke informacyjna, wykorzystujac tradycyjne
jak i nowoczesne technologie, zapewniajace szybko$¢, bezpieczenstwo oraz szeroki
dostep do informacji. Dobre Praktyki rekomenduja tez, by spolka korzystajac z ww.
metod zapewniata odpowiednia komunikacje z inwestorami i analitykami, umozli-
wiala transmitowanie obrad walnego zgromadzenia przez internet, rejestrowata
przebieg obrad i upubliczniata na stronie internetowe;j™.

Oceniajac zmiany w uwarunkowaniach prawno-regulacyjnych w zakresie rela-
cji inwestorskich na rynku NC nalezy podkresli¢, ze w 2013 roku obserwowano
zaostrzanie zasad ich prowadzenia, w tym zwlaszcza w zakresie obowigzkow infor-
macyjnych i prowadzenia komunikacji, a takze sankcji za ich nieprzestrzeganie®.
Od 1 czerwca 2013 roku m.in. zaczelty obowigzywa¢ zmiany w regulaminie ASO
obejmujace: dodatkowe wymogi nakladane na spotki startup, dodatkowe warunki
wprowadzania akcji do obrotu w ASO, poszerzenie zakresu dokumentu informa-
cyjnego oraz zaostrzenie zasad dziatania Autoryzowanych Doradcow (AD). Zmiany
miaty na celu przede wszystkim: uzyskanie wigkszej przejrzystosci ofert prywat-
nych podmiotéw debiutujagcych na NC (przez zamieszczanie w dokumencie infor-
macyjnym zbadanych sprawozdan finansowych, opisu planowanych dziatan,

15 Raporty biezace i okresowe musza wskazywaé podstawe prawna, a te pierwsze dodatkowo
rodzaj zdarzenia, ktorego dotyczg. Oba rodzaje raportow powinny by¢ sporzadzone w sposob
umozliwiajagcy ocen¢ wplywu przekazywanych informacji na sytuacj¢ gospodarcza,
majatkowaq i finansowa spoiki.

18§ 5 pkt. 4.1 Zatacznika nr 3 Regulaminu rynku New Connect, http://newconnect.pl/ pub
[Iregulacje _prawne/ Regulamin__ASO_Zal_Nr_3.pdf (16.07.2013).

7 Ihidem.

8 Droga na gielde, PWC, Warszawa 2011, s. 36, http://www.pwc.pl/pl_PL/pl/rynkikapitalowe
Droga_na_gielde_2011_f.pdf (15.07.2012).

19 70b. Zatacznik do uchwaly Zarzadu Gietdy 293/2010 z dnia 31 marca 2010 r.

0 Na podstawie uchwat Zarzadu Gieldy: nr 175 z dnia 13 lutego, nr 451 z 29 kwietnia oraz
1135 z dnia 27 wrze$nia.
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odnoszenie si¢ w raportach kwartalnych do planow z dokumentu informacyjnego),
ograniczenie ryzyka, wynikajgcego z wprowadzania akcji do ASO (przez okreslenie
sposobu ich objecia), poprawe jakosci informacji przekazywanych inwestorom dla
podejmowania decyzji inwestycyjnych (wprowadzenie kwartalnych skroconych
sprawozdan finansowych oraz obowiazek okreslania czynnikow ryzyka), a takze
zmniejszenie ryzyka wynikajacego z dziatalnosci AD?.

Zmiany zwigzane z zaostrzeniem wymogoéw informacyjnych stworzylty warun-
ki prowadzenia do bardziej efektywnej polityki informacyjnej, ale zbiegly si¢ ze
znacznym spadkiem liczby debiutujacych spotek®. Biorac pod uwage podtrzymanie
liczby debiutow na rynku regulowanym GPW, mozna wnioskowaé, ze jedng z de-
terminant spadku liczby nowych emisji na NC byta wta$nie zmiana regulacji.

4.  Problemy nieodpowiedniej jakosci relacji inwestorskich na rynku NC

Dotychczasowe badania relacji inwestorskich spotek sektora MSP notowanych
na rynku NC wskazuja na wystepowanie licznych ulomno$ci zaréwno w czgsci
obowigzkowej, jak i fakultatywnej rozwazanego obszaru. Problemy zwiazane
z czg$cig obowiazkowa dotycza przede wszystkim nierzetelnego prowadzenia poli-
tyki informacyjnej, przejawiajacej si¢ zwlaszcza niepublikowaniem raportéw okre-
sowych w trybie i na warunkach obowiazujacych w ASO?. Potwierdzeniem niskie-
go standardu jakos$ciowego relacji jest stosunkowo duza liczba kar natozonych przez
GPW na emitentow (tab. 1).

Tabela 1
Zestawienie sankcji natozonych przez organizatora ASO na emitentéw NC

Rodzaj sankcji 2009 2010 2011 2012 2013
Zavyles_zenle obrotu % X 2 26 90
akcjami

Upomnienie 1 14 X 5 35
Kara pieni¢zna X X X 14 25
WykKluczenie X X 1 7 3
Ogodlem 1 14 3 52 153

Zrodto:http://www.newconnect.pl/pub/dokumenty _do_pobrania/kary/NEWCONNECT _zesta
wienie_SPOLKI _08_ 13.pdf (30.11.2013).

2L htp://www.gpw.pl/pub/files/PDF/prezentacje/prezentacja_zmiany NC.pdf (17.06.2013).

W celu szerszego dotarcia inwestorow do danych emitentow stworzono system EBI, dziataja
tez odpowiednie strony rynku NC: www.newconnect.pl, www.gpwinfostrefa.pl.

22 \W latach 2007-2013 liczba debiutéw byta nastepujaca: 2007 — 24, 2008 — 61, 2009 — 26,
2010 — 86, 2011 — 172, 2012 — 89, 30.11.2013 — 40, http://www.newconnect.pl /index.
php?page=statystyki_rynku_roczne (7.07.2013).

Inne naruszenia regulaminu skutkujace natozeniem kar obejmowaly: brak wskazania oséb
uprawnionych do prowadzenia spraw spotki, brak umowy animatora rynku, nieprawidtowosci
w przekazywaniu raportow, nieprawidtowosci odnosnie do jakosci przekazywanych informa-
cji, nieprzekazanie informacji o istotnych wydarzeniach, niemieszczenie si¢ spotki w ramach
misji NC, nieopublikowanie opinii z badania sprawozdania finansowego, nieprzekazanie
informacji o sytuacji finansowe;j.
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W latach 2009-2013 tacznie natozono 223 kar w zawigzku z naruszeniem re-
gulaminu ASO, przy czym ich liczba znaczaco wzrosta w 2012 i 2013 roku. W sa-
mym 2013 roku liczba kar dotyczyla ok. 34% spotek catego rynku. Dominujaca
sankcja stosowana wobec emitentow bylo zawieszenie obrotu akcjami. Chociaz
sankcja ta jest powazna, przestanka jej stosowania byla che¢ ochrony interesu inwe-
storow w warunkach nieodpowiedniej polityki informacyjnej®*. Nalezy wiec wska-
zaé, ze ze wzgledu na uregulowanie sankcji rynku NC w regulaminie ASO, a nie
prawie rynku kapitalowego, ich konsekwencje sa znacznie mniej dotkliwe niz na
rynku regulowanym GPW. Emitenci na rynku NC podlegaja przede wszystkim
karom: upomnienia, pieni¢znym do 50 tys. zt, zawieszenia obrotu akcjami, wyklu-
czenia spotki lub sporzadzenia specjalnych raportow z biezacej dziatalnosci.

Podobnie do relacji inwestorskich w czgsci obowigzkowej, niekorzystnie oce-
nione mogg by¢ réwniez relacje w czesci fakultatywnej®. Ich badanie przeprowa-
dzone za pomocg komunikacji e-mailowej na grupie 209 spotek w 2011 roku i gru-
pie 360 podmiotéw w 2012 roku wskazuje wprost na niedocenianie tej sfery przez
zarzadzajacych®. W 2011 roku jednie 2/3 podmiotéw odpowiedzialo na prosbe
o dostarczenie dodatkowych informacji odnosnie do biezacych i przysztych dziatan
spotki, a takze zyciorysow osob zarzadzajacych. W znaczacej liczbie podmiotow
(33%) stwierdzono zaprzestanie prawidlowej komunikacji z inwestorami tuz po
debiucie, a wyrdzniajaca si¢ jakos¢ relacji mozna byto zaobserwowac jedynie u 22
jednostek. W 2012 roku jedynie potowa podmiotow odpowiedziata na prosbe
o dodatkowe informacje. Z podanej grupy jedynie 13 spotek zostato wyrdznionych
za jakos¢ relacji.

Podsumowujac problem jako$ci relacji inwestorskich na rynku NC, nalezy
wskaza¢, ze nicodpowiednia polityka informacyjna i zbyt stabo rozwinigte relacje
inwestorskie w wypadku spotek NC wzmacniaja problem ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z ASO. Na wspomnianym rynku dominujacg grup¢ stanowia inwestorzy
indywidualni?’, a wiec jednostki dysponujace na tle inwestordw instytucjonalnych
zwykle nizsza wiedzg finansowg oraz majace nizsze wymagania dotyczace informa-
cji finansowej dla potrzeb inwestowania”®. Ograniczenie zakresu przekazywanych
informacji oraz uproszczona komunikacja spotki z inwestorami 0znacza mozliwos¢
poglebiania problemu nieadekwatnej wyceny rynku NC.

24 Nalezy mie¢ na uwadze, ze jego stosowanie powoduje presje na obnizenie ptynnosci obrotu
akcjami, co dodatkowo zmniejsza i tak juz niska efektywnos$¢ wyceny na rynku.

% Badanie przydatnosci stron internetowych spolek gietdowych dla spotecznosci
inwestorskiej zob. D. Niedziotka, Wykorzystanie firmowych stron internetowych w relacjach
inwestorskich przez spotki notowane w Polsce — wyniki badan empirycznych, Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy 77, SGH, Warszawa 2007, s. 137-155.
% 7ob.: A. Szczepkowski, NewConnect — inwestor indywidualny niekoniecznie pozgdany,
,» Trend. Miesigcznik o Sztuce Inwestowania”, kwiecien 2012, s. 20—22.

27 |ch udziat w obrotach NC stopniowo zmalat z 92% na koniec w 2007 r. do 75% na koniec
2012r.

% |nwestorzy indywidualni czesto moga jednak reagowaé szybciej na zmiany warunkow
rynkowych niz, np. instytucje finansowe takie jak TFI czy PTE.
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5. Relacje inwestorskie a ryzyko inwestycyjne spotek z rynku NC

Celem istnienia rynku NC od poczatku byto zapewnienie mozliwosci pozyska-
nia kapitatu oraz umozliwienia wyceny akcji w sposob prostszy oraz tanszy na tle
regulowanego rynku GPW. Dzieki NC spotki kapitatowe uzyskaly mozliwos¢é prze-
prowadzania oferty prywatnej, charakteryzujacej si¢ nizszymi wymogami formal-
nymi, nizszymi kosztami emisji, a nastgpnie nizszymi kosztami notowan®. Dodat-
kowe korzysci rynku NC wynikaly z mniejszych wymogow sprawozdawczych
i rzadszego audytu, we¢zszego zakresu ujawnianych informacji, a takze ze swobody
wyboru standardéw rachunkowos$ci. W praktyce podejécie takie miato za zadanie
stworzy¢ jak najbardziej atrakcyjne warunki do promocji i wprowadzania spotek na
ten rynek, a tym samym do ich rozwoju. Z punktu widzenia emitentow powyzsze
uwarunkowania nalezy okres$li¢ jako atrakcyjne, co moze by¢ potwierdzone duza
liczbg debiutdéw na NC obserwowang wlasciwie od poczatku jego powstania. Moz-
liwo$¢ wykorzystania uproszczonych procedur debiutu i notowan przy jednocze-
snym stosunkowo niewielkim zaangazowaniu wtasnych zasoboéw ludzkich i finan-
sowych, a takze mniej dotkliwe konsekwencje naruszenia zasad i przepisow NC,
przyczynity si¢ do zdominowania emisji przez oferty prywatne. Z 496 podmiotow
debiutujagcych na NC od momentu jego powstania do konca listopada 2013 roku
zaledwie 19 jednostek przeprowadzito oferte publiczna, a co za tym idzie podlegato
obowigzkom charakterystycznym dla emisji na rynku regulowanym GPW. Upo-
wszechnienie na rynku oferty prywatnej wigze si¢ z dostarczaniem kapitatu przez
waska grupe inwestoréw (ponizej 150 0sob), a tym samym ze scentralizowang oceng
ryzyka i wyceng kosztu kapitatu, upodabniajacg rynek NC do venture capital lub
business angels.

Niewatpliwie czynniki, ktéore umozliwity rozwoj rynku NC, odzwierciedlone
w duzej liczbie debiutow, powinny by¢ traktowane jako obszar podwyzszonego
ryzyka z punktu widzenia inwestoréw. Przede wszystkim uproszczenie zasad emisji
i notowania w ramach ASO oznacza z zalozenia mozliwo$¢ prowadzenia nizszej
jakosci relacji inwestorskich zar6wno w cze$ci obligatoryjnej, tzn. informacji prze-
kazywanych inwestorom obowigzkowo, jak rowniez w czgéci fakultatywnej, tzn.
zaleznej od decyzji spotki. Uproszczenie zasad emisji akcji w ramach oferty prywat-
nej a nastepnie ograniczenie obowigzkdéw formalnych podczas notowan wigze sig¢
z mozliwoscig przekazywania mniej doktadnych informacji, a takze z mniejsza
czgstotliwoscig ich udostepniania (brak raportdéw potrocznych). Jednoczes$nie ze
wzgledu na prywatny charakter wigckszos$ci ofert emisji i waskie grono nabywcow
nie wystepuje tu presja na rozwoj czesci fakultatywnej relacji inwestorskich, a wigc
tworzonej w sposob okreslony wylacznie przez spotke. Wobec ograniczonego za-
kresu przekazywanych informacji korporacyjnych w warunkach oferty prywatnej
istnieje ryzyko braku réwnosci w dostgpie do informacji dotyczacych notowanego
podmiotu. Inwestorzy z udziatami wigkszosciowymi, dzigki wpltywowi na obsade
organdéw spotki, beda mogli dysponowaé szerszym zakresem informacji niz akcjona-

% Szerzej na temat struktury i wysokoéci kosztow zwiazanych z notowaniem na rynku NC
oraz ich poréwnanie do rynku GPW, D. Kordela, NewConnect — rynek gietdowy dla matych
i Srednich przedsigbiorstw. Systematyka, organizacja, perspektywy rozwoju, CeDeWu,
Warszawa 2013, s. 95.
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riusze mniejszosciowi. Tym samym mozna oczekiwa¢ problemow dotyczacych
obiektywnej oceny spotki, oderwania wyceny rynkowej od wartosci wewnetrznej
oraz dodatkowego pogorszenia efektywnosci informacyjnej rynku.

Przedstawione powyzej problemy wyceny, wynikajace ze stosowania ofert
prywatnych, a przy tym uproszczonych obowigzkéw informacyjnych i mniej rozbu-
dowanych relacji inwestorskich sa dodatkowo wzmacniane przez mala wartosé
emisji 1 niska kapitalizacje, male rozproszenie akcjonariatu, a takze nizszy niz na
GPW wskaznik obrotu®®. W efekcie na rynku tym obserwowany jest brak dosta-
tecznego zaangazowania duzych inwestorow instytucjonalnych, w tym bankow,
towarzystw ubezpieczeniowych czy OFE, a dominujacy udziat przypada inwesto-
rom indywidualnym?®. Brak zaangazowania duzych instytucji finansowych powodu-
je, ze rynek NC wiasciwie od poczatku swojego istnienia zmaga si¢ z problemem
niskie?_‘j2 ptynnosci oraz nieefektywnej wyceny, wzmagajacej jego podatno$¢ spekula-
cyjna™.

Charakter notowanych spoélek, rodzaj i wielkos¢ ofert emisji akcji, a takze
struktura inwestorow i plynno$¢ obrotu determinuja wystgpowanie problemu luki
miedzy wartoscia rynkowa oraz wewngtrzng spotek z NC. Przyktadowo od 2009
roku widoczna jest dysproporcja w wycenie spotek rynku NC, mierzona wzgledna
warto$cig indeksu NCI, na tle warto$ci szerokiego indeksu WIG oraz indeksu ma-
tych spotek z rynku regulowanego, tzn. sWIG80 (rys. 1).
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Rysunek 1. Wycena na rynku NC a wycena na rynku regulowanym GPW

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie, http://www. gpwinfo-
strefa.pl/ GPWIS2/pl/quotes/archive/1 (30.11.2013).

% Stosowanie prywatnych ofert emisji akcji, ktore w latach 2012-2013 czesto nie
przekraczaty 1 min zt (54 z 89 debiutow w 2012 r. oraz 20 z 40 debiutow w 2013 r.)
wilasciwie eliminuje mozliwo$¢ uzyskania odpowiedniego wolumenu i plynnosci obrotu
akcjami na NC.

%1 Niska warto$¢ emisji i niewielki udziat akcji znajdujacych sie w wolnym obrocie powoduja,
ze rynek NC okazuje si¢ za maty dla alokacji srodkéw duzych instytucji finansowych.

%2 Na koniec listopada 2013 r. ok. 45% spotek rynku NC miato bardzo niski poziom ptynnosci
obrotu i byto klasyfikowane do segmentu high liquidity risk lub super high liquidity risk.
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Jednym ze sposobow zobiektywizowania wyceny oraz zmniejszenie luki migdzy
warto$cig wewngtrzng moze by¢ zatem rozwijanie relacji inwestorskich, ktore na
wymienionym rynku — ze wzgledu na jego utomnosci — powinny petni¢ szczegdlng
role. Biorgc pod uwage stosunkowo niski poziom wyceny na rynku NC oraz jedno-
czesnie relatywnie duza liczbe debiutéw, mozna wskaza¢ na wystepowanie istotnej
dysproporcji atrakcyjnosci rynku NC z punktu widzenia emitentow oraz inwesto-
row.

Podsumowanie

Ze wzgledu na matg skale obrotu kapitalowego, niewielka warto$¢ transakcji,
brak plynnosci obrotu, a takze niewielkie rozproszenie akcjonariatu, relacje inwe-
storskie na rynku NC powinny by¢ tworzone w sposob szczegolny, tzn. niwelowac
ryzyko wynikajace z charakteru dziatalnosci samych spolek oraz z niedoskonatosci
funkcjonowania rynku. Obecne rozwigzania funkcjonowania i rozwoju rynku NC
charakteryzuja si¢ sprzecznoscig interesu matych i $rednich przedsigbiorstw w za-
kresie dazenia do obnizki kosztow oraz zachowania jak najwigkszego zakresu pouf-
nos$ci informacji gospodarczych oraz interesu potencjalnych inwestorow, dazacych
do redukcji ryzyka inwestycyjnego. W procesie poprawy jakosci relacji inwestor-
skich spotki moga szeroko wykorzystywaé kanat internetowy, w tym portale spo-
tecznosciowe, co pozwala na redukcj¢ kosztow prowadzenia relacji. W efekcie coraz
wigksze znaczenie w tworzeniu relacji bedzie mie¢ pomystowos¢, nowatorskosé,
systematyczno$¢ oraz odpowiednia organizacja pracy.

Wprowadzenie obowigzku sprawozdawczo$ci kwartalnej oraz przyjecie ,,Do-
brych Praktyk Spotek notowanych na NC” sg niewatpliwie rozwigzaniami wspoma-
gajacymi jakos$¢ relacji inwestorskich, ale wymagajacymi dalszych dziatan dostoso-
wawczych, celem poprawy efektywnosci wyceny rynku NC i zmniejszenia luki
miedzy wartoscig fundamentalna i rynkowa spotek. Obecny niski poziom jakoscio-
wy relacji bedzie mogt by¢ jednak wspomagany przez zmiany legislacyjne jedynie
do pewnego stopnia. Wiekszych efektow mozna oczekiwaé nie z powodu sankcjo-
nowania spotek, ale raczej wspierania, edukacji oraz szkolenia ich kadr. Podstawo-
wym problemem zwigzanym z regulacjami relacji inwestorskich prowadzonych
przez male i $rednie przedsiebiorstwa jest okre$lenie ich optymalnego poziomu,
ktoéry z jednej strony pozwoli na wparcie efektywnosci wyceny, a z drugiej nie spo-
woduje istotnego zmniejszenia atrakcyjnosci rynku pod wzgledem wymogow for-
malnych oraz kosztéw emisji i obrotu akcjami. Dziatania zmierzajace zwlaszcza do
poprawy jakosci informacji kierowanych do inwestoréw beda uwiarygodniaty spot-
ki NC.
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INVESTOR RELATIONS IN COMPANIES OF SME SECTOR LISTED AT NEW-
CONNECT - THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS

Summary

Investor relations are crucial are of management for companies functioning on capital
market. Special meaning have relations provided by SME which are listed within alternative
trading system, established by Warsaw Stock Exchange under the name NewConnect. Such
companies on the one hand search for the status of publicly traded entity, on the other hand
they tend to be as less transparent as it is possible. Due to possibility of using simplified
procedures and legal solutions for IPOs and then market quotations at NewConnect investor
relations amongst given companies can be conducted in a less formalized way leading to their
worse quality. The characteristics of traded companies, low dispersion of ownership, lack of
investments of large financial institution, low liquidity of shares’ trade makes the investor
relations at NewConnect an area of special interest and an area of supporting of effectiveness
of stock’s pricing.
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