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Streszczenie: Jako$¢ ujawnianych przez spotki gietdowe informacji w raportach finansowych
to kluczowy problem zardwno z perspektywy teoretycznej, jak i praktycznej. Jako$§¢ rapor-
tow finansowych zostata na potrzeby artykulu zdefiniowana jako liczba nieobowiazkowych
informacji (finansowych i niefinansowych), ktére emitenci dobrowolnie ujawniaja w spra-
wozdaniach rocznych. Autorzy zbadali, czy zmiana rynku notowan z alternatywnego systemu
obrotu na rynek regulowany spowodowala, ze zarzady spotek zwigkszyly zakres ujawnianych
dodatkowych nieobowiazkowych informacji w rocznych sprawozdaniach finansowych. Ba-
dajac spotki, ktore przeszty z NewConnect na rynek regulowany w latach 2009-2013, autorzy
wykazali, ze taka oczekiwana poprawa jako$ci sprawozdan wystapita, cho¢ wcigz jest ob-
szar do poprawy. Do analizy wykorzystano wskaznik jako$ci zaproponowany przez Eugstera
i Wagnera, zmodyfikowany i dopasowany do polskich warunkow.

Stowa kluczowe: jakos¢ sprawozdan finansowych, alternatywne rynki inwestycyjne, ujaw-
nienie informacji.

Summary: Quality of information disclosed by public companies in financial reports is a cru-
cial problem both from practical and theoretical perspective. The paper checks if the compa-
ny changes the stock-exchange market form alternative investment market (NewConnect) to
regulated market. It results in increasing non-obligatory information range in yearly financial
statements. Our sample consists of public companies which changed the market in 2009-
-2013. We show that the expected improvement in the quality of reports appeared, although it

! Projekt zostat sfinansowany ze $srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2011/01/D/HS4/05926.
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is still an area for improvement. For the analysis, the quality index proposed by Eugster and
Wagner was used, which was modified and adapted to Polish conditions.

Keywords: quality of financial statements, alternative investment markets, information
disclosure.

1. Wstep

Jako$¢ ujawnianych przez spoiki gietdowe informacji w raportach finansowych (da-
lej jako wskaznik JRF) to kluczowy problem zaréwno z perspektywy teoretycznej,
jak i praktycznej. W licznych raportach przedstawiciele regulatorow rynku, jak i pod-
miotow nadzorujacych rynki wskazuja, ze jakos$¢ i przestrzegane zasady tadu korpo-
racyjnego wptywaja na ochrone inwestorow i funkcjonowanie rynkéw kapitatowych
poprzez spadek poziomu niepewnosci i mozliwo$ci manipulacji wynikami [Cadbury
Committee Report 1992; OECD 1999, s. 12 i 14; Blue Ribbon Report 1999, s. 1077-
-1078]. Teoria agencji przewiduje, ze przedsiebiorstwa z wysokimi kosztami agencji
beda probowac redukowaé je poprzez mechanizmy kontrolne, takie jak dziatania
monitorujace (w ramach tadu korporacyjnego) i rozszerzenie polityki informacyjne;j
o informacje nieobowigzkowe [Jensen, Meckling 1976; Leftwich i in. 1981; Fama,
Jensen 1983, za: Allegrini, Greco 2013]. Z raportu OECD wynika, iz do§wiadczenia
panstw posiadajacych szerokie i aktywne rynki kapitatlowe wskazuja, ze publiko-
wanie danych na temat wynikow przedsiebiorstw moze by¢ rowniez znakomitym
instrumentem pozwalajacym wptywac na zachowania spotek i chroni¢ inwestorow,
a takze pomaga w przycigganiu kapitalu i w utrzymywaniu wiarygodnosci rynkow
kapitatowych. Niedostateczne badz niejasne informacje moga hamowac efektywne
funkcjonowanie rynkéw, podwyzszaé koszty kapitalu i prowadzi¢ do nieefektywne;j
alokacji zasobow [OECD 1999].

Botosan wskazuje jednak, ze zakres ujawnianych informacji wciaz pozostaje
problematyczny. Istniejg modele wyceny sugerujace, ze zwigkszenie zakresu ujaw-
nianych informacji redukuje koszt kapitatu, ale sg tez (nieliczne) badania empirycz-
ne dowodzace, ze takie dziatania powodujg efekt odwrotny, tzn. wzrost zmiennosci
ceny, a przez to wzrost ryzyka? [Botosan 1997]. Autorka wskazata rowniez na ozy-
wiong dyskusje w USA przeciwnikéw i zwolennikow rozszerzania zakresu informa-
cyjnego.

Jako$¢ raportow finansowych zostata na potrzeby artykutu zdefiniowana jako
liczba nieobowigzkowych informacji (finansowych i niefinansowych), ktére emi-
tenci dobrowolnie ujawniajg w sprawozdaniach rocznych i kwartalnych [Botosan
1997; Eng, Mak 2003]. Dodatkowe informacje ujawniane w obowiazkowych rapor-

2 Podobne kontrowersje wzbudza ograniczenie raportow okresowych do rocznych i pétrocznych
oraz rezygnacja z katalogu zdarzen, ktorych publikacja bedzie obowigzkowa w ramach raportéw okre-
sowych, co jest przedmiotem ozywionej dyskusji wsrod praktykow w krajach Unii Europejskie;j.
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tach okresowych mogg redukowac asymetri¢ informacji i ograniczac koszty agencji
[Verrecchia 2001].

Alternatywne systemy obrotu, do ktérych zaliczany jest NewConnect, to rynki
z ograniczonymi w stosunku do rynkéw regulowanych obowigzkowymi wymoga-
mi informacyjnymi. Jednocze$nie wielu inwestoréow instytucjonalnych podkresla,
ze wlasnie z tego powodu nie inwestuje na NewConnect. Rynek ten charakteryzuje
si¢ cechami, ktore sprzyjaja wzrostowi asymetrii informacji. Spotki sg relatywnie
mate, czegsto zarzad stanowig osoby kontrolujace podmiot, przy czym na rynku po-
zostaje niewiele akcji w obrocie (niski poziom free float). Akcje sg sprzedawane na
rynku prywatnym relatywnie niewielkiej liczbie inwestoréw, czesto powigzanych
z dotychczasowymi inwestorami albo z autoryzowanym doradca koordynujacym
procesy. Z drugiej strony ujawnianie dodatkowych informacji to atrakcyjne zrodto
wiedzy o spotce dla konkurencji, a takze czesto wzrost kosztow funkcjonowania.

Coraz liczniejsze przypadki przechodzenia z alternatywnego systemu obrotu
na rynek regulowany sktaniaja do postawienia pytania, czy spotki traktujace rynek
NewConnect jako swoiste przedszkole zmienity swoja polityke informacyjng i po
przej$ciu na rynek regulowany gietdowy zwigkszyly poziom ujawnianych informa-
¢ji. Mimo iz obowiazki informacyjne spotek notowanych na glownym parkiecie sg
wyzsze, wiele spotek z NewConnect planujacych przejscie na rynek gtowny, dopa-
sowywalo swoje strategie informacyjne. Jednocze$nie zakres ujawniania dodatko-
wych nieobowigzkowych informacji byt bardzo niski na obu rynkach.

Celem artykutu jest ustalenie, czy zmiana rynku notowan z rynku alternatywne-
go na rynek regulowany wptywa na zmiane jakosci rocznych raportow finansowych.
Ponadto podjeto probe identyfikacji elementow JRF w warunkach polskich dla spot-
ek zmieniajacych rynek notowan.

2. Dotychczasowy dorobek naukowy

W licznych badaniach wskazano, ze jako$¢ sprawozdan pozytywnie przektada si¢
na funkcjonowanie rynku akcji, w szczegolno$ci wskaza¢ mozna nastgpujace przy-
ktady:

e lepsza jakos¢ raportow moze wptynaé na zmniejszenie kosztéw agencyjnych,
gdyz pozwala na lepsze monitorowanie dzialan podejmowanych w spotkach
[Jensen, Meckling 1976],

e asymetria informacji zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem jakos$ci sprawozdan finan-
sowych [Glosten, Milgrom 1985],

* wycena spotek malo znanych (male, objete rekomendacjami, rzadko obecne
w mediach) w najmniejszym stopniu zawiera ujawnione informacje i w najwigk-
szym stopniu reaguje na poprawe JRF [Eugster, Wagner 2011].

W wielu pracach, np. [Welker 1995; Lang, Lundholm 1993; Verrecchia 1983,

1990; Barry, Brown 1984, 1985; Merton 1987; Kim, Verrecchia 1994], autorzy em-

pirycznie dowiedli prawdziwosci wnioskow wynikajacych z modelu Golstena i Mil-
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groma, wskazujac, ze przedsigbiorstwa, ktore publikuja raporty finansowe o lep-
szej jakosci, sa w wigkszym stopniu obserwowane przez analitykow, co redukuje
negatywna selekcje oraz pozytywnie wpltywa na jako$¢ prognoz analitykdéw i ich
zroznicowanie [Lang, Lundholm 1993, 1996]. Ponadto redukcja asymetrii informa-
cji pomigdzy zarzadzajacymi i inwestorami zewnetrznymi zwigksza ptynnos¢ akcji
oraz zainteresowanie spotkami ze strony inwestoréw [ Verrecchia 1983, 1990; Barry,

Brown 1984, 1985; Merton 1987; Kim, Verrecchia 1994].

Jako$¢ sprawozdan finansowych pod katem ujawniania informacji jest przed-
miotem wielu badan, jednak sg one skoncentrowane na rynkach regulowanych i do-
tycza przede wszystkim relacji jakos$ci sprawozdan i1 kosztu kapitatu wlasnego [Bo-
tosan 1997; Diamond, Verrecchia 1991; Lambert i in. 2007; Sengupta 1998], jakosci
sprawozdan oraz finansowych cech emitentow [Eng, Mak 2003; Healy i in. 1999;
Mallin, Ow-Yong 2009], jako$ci sprawozdan i cech tadu korporacyjnego [Beekes,
Brown 2006; Bushman, Smith 2001]. Mimo ze alternatywne rynki akcji (alternative
investment markets, AIMs) zyskujg na znaczeniu wsrod europejskich rynkow finan-
sowych, niewiele jest publikacji z obszaru jakosci sprawozdan bezposrednio doty-
czacych tych rynkow (wyjatki to: [Mallin, Ow-Yong 2009; Fijatkowska i in. 2011].

Na podstawie dotychczasowych badan dla rynkow gieldowych mozna wskazaé
na nastepujace zaleznosci:

* lepsza jako$¢ raportow moze wplynaé na zmniejszenie kosztow agencyjnych,
gdyz pozwala na lepsze monitorowanie dzialan podejmowanych w spotkach
[Jensen, Meckling 1976],

* asymetria informacji zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem jako$ci sprawozdan finan-
sowych [Glosten, Milgrom 1985],

* wycena spotek malo znanych (male, objete rekomendacjami, rzadko obecne
w mediach) w najmniejszym stopniu zawiera ujawnione informacje i w najwigk-
szym stopniu reaguje na poprawe JRF [Eugster, Wagner 2011],

e spoftki, ktore publikuja raporty o lepszej jakosci, sg przedmiotem wigkszego za-
interesowania analitykow, co réwniez redukuje negatywna selekcje, przewidy-
wania analitykow co do przysztych zyskow sg bardziej zgodne oraz zauwaza si¢
mniejszg ich zmienno$¢ [Lang, Lundholm 1993],

e zmniejszenie asymetrii informacji mi¢dzy menedzerami a zewngtrznymi inwe-
storami dzigki polepszeniu jakos$ci raportow ma pozytywny wpltyw na ptynno$é
akcji i na zwigkszenie zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych [Verrec-
chia 1983; Barry, Brown 1985; Merton 1987] i inni,

» redukcja kosztu kapitatu wlasnego poprzez publikacje lepszej jakosci raportow
wynika z redukcji ryzyka inwestorow zwigzanego z niepewnoscia co do przy-
sztych stop zwrotu 1 wielkosci przeptywow pienieznych z tytutu posiadanych
papierdw wartosciowych, np. [Barry, Brown 1985; Coles i in. 1995],

» redukcja kosztu kapitalu wlasnego poprzez publikacje lepszej jakosci raportow
wynika ze zmniejszenia kosztow transakcyjnych. Inwestorzy ptaca mniej za
papiery warto$ciowe, ktore obarczone sg wyzszymi kosztami transakcyjnymi,
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co wptywa na podwyzszenie kosztu kapitatu np. [Glosten, Milgrom 1985; Dia-

mond, Verrecchia 1991].

Spotki z rynku NewConnect ze wzgledu na charakter rynku zorganizowanego,
na ktérym sg notowane, nie publikujg z reguty zbyt wielu dodatkowych informacji
w sprawozdaniach finansowych. Sa rowniez rzadziej przedmiotem analiz ze strony
analitykow gieldowych. Dlatego poprawa jakosci sprawozdan powinna by¢ szcze-
golnie wazna w sytuacji, gdy spolki te chcg ,,wykaza¢ si¢”, przechodzac na rynek
gtowny. W artykule zostata podjeta proba sprawdzenia, czy zmiana rynku notowan
wplyneta na zmiang strategii informacyjnej zarzadow, realizowanej za pomocg rocz-
nych sprawozdan finansowych.

3. Opis proby badawczej i metodyka badania

Autorzy przebadali tacznie 24 spéiki pierwotnie notowane na NewConnect, kto-
re zmienily rynek notowan na rynek gietdowy w latach 2009-2013. Ze wzgledu
na brak danych pomini¢to analiz¢ sprawozdan finansowych 5 spotek. Ostatecznie
poddanych analizie zostato 38 sprawozdan. Badaniem obj¢to roczne sprawozdania
finansowe opublikowane jako pierwsze, gdy akcje analizowanych spétek byty noto-
wane na NewConnect, oraz pierwsze, gdy akcje przeniesiono na rynek gietdowy. Do
poroéwnania dokonano analizy rowniez sprawozdan spotki LUG SA, za ktore spot-
ka otrzymata nagrod¢ w konkursie na najlepsze sprawozdanie roczne w 2012 roku
i najlepsze sprawozdanie z dziatalnosci na NewConnect. LUG SA miata w planach
przejscie na parkiet glowny, jednak nie spetniata wymogoéw zwigzanych z minimal-
nym poziomem kapitalizacji.

Na podstawie badan Eugstera i Wagnera [2011] stworzono list¢ kontrolng, za-
wierajacg pytania o obecnos¢ w sprawozdaniu finansowym dodatkowych informa-
cji, ktore moga, ale nie musza, by¢ publikowane przez spotki w raportach rocznych.
Lista zawierata 69 punktéw (dodatkowych informacji) podzielonych na 15 kategorii
(por. rys. 1). Jezeli w raporcie pojawita si¢ informacja, przyznawano 1, a w przeciw-
nym przypadku 0. Na bazie 15 ocen czastkowych stworzono syntetyczng miare JRF.
Raporty byly oceniane przez autoréw, a w przypadku niezgodnosci opinii dokony-
wano uzgodnien, tak aby wypracowaé wspolng ocene.

Podmioty, ktore ostatecznie znalazty si¢ w probie badawczej, charakteryzowaty
si¢ nastgpujacymi cechami:

e mediana liczby lat migdzy sprawozdaniami wynosita 2 lata,
e sze$¢ podmiotow przy zmianie rynku zdecydowato si¢ na nowa emisje akcji,
* w obszarze wynikow finansowych mozna bylo zauwazy¢, ze:

— sze$¢ spotek, bedac na rynku ASO, wykazato straty na poziomie wyniku

netto (13 wykazato zyski w analizowanych sprawozdaniach),

— pie¢ spotek po przejsciu na GPW wykazalo straty na poziomie wyniku netto

(14 wykazato zyski w pierwszych sprawozdaniach po tym, gdy spotki uzy-
skaty status spotki gietdowej),
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Rys. 1. Kategorie dodatkowych informacji w sprawozdaniach finansowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Eugster, Wagner 2011].

— w9 przypadkach zauwazy¢ mozna poprawe rentownosci na poziomie ROE
(przy poréwnaniu raportow),

— w15 przypadkach przychody wykazane w sprawozdaniu z GPW byly wyz-
sze niz w sprawozdaniu opublikowanym na NewConnect,

— roéwniez 15 podmiotéw zwickszyto wartos¢ kapitatow wilasnych (I rok na
GPW w poréwnaniu z I rokiem na NC),

— wzrost na poziomie aktywoéw zanotowato 15 podmiotow (I rok na GPW
w poréwnaniu z I rokiem na NC),

e wprzypadku 11 spotek ceny wzrosly od debiutu na alternatywnym systemie ob-
rotu do debiutu na GPW, akcje pozostatych 8 spotek stracity w trakcie notowan
na rynku NC w poréwnaniu z debiutem gietdowym.

4. Wyniki

Autorzy oczekiwali, Zze zmiana rynku notowan bedzie wigzala si¢ z istotng poprawa
ilosci ujawnianych informacji nieobowigzkowych, co mozna by thumaczy¢ checia
ograniczenia kosztow zwigzanych z asymetrig informacji oraz wyj$ciem zarzadow
spotek naprzeciw oczekiwaniom inwestorow instytucjonalnych, ktérzy podkreslaja,
ze na rynku NewConnect nie poszukuja okazji inwestycyjnych ze wzgledu na przede
wszystkim ograniczenie ptynnosci notowanych instrumentow i zbyt duza nieprzej-
rzystos$¢ (braki informacyjne) publikowanych sprawozdan finansowych?.

3 Autorzy przeprowadzili wywiady i badania ankietowe ws$rdd przedstawicieli inwestoréw insty-
tucjonalnych.
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Ostateczne wyniki badania potwierdzity te oczekiwania. Wskaznik JRF charak-
teryzowal si¢ nastgpujacymi cechami:

* 15 (79%) spotek poprawito swoje sprawozdanie, a 4 (21%) spoiki pogorszyty
wskaznik JRF,

* $redni poziom wskaznika dla NC wyniost 4,24,

» $redni poziom wskaznika dla GPW wyniost 5,75, przy czym warto$ci ekstremal-
ne wyniosty:

— warto$¢ minimalna JRF: 1,05 dla rynku NewConnect oraz 2,08 dla raportow

na GPW,

— warto$¢ maksymalna JRF: 7,82 dla rynku NewConnect oraz 9,93 dla rapor-

tow na GPW.

Dokonanie analizy szczegotowej sktadowych wskaznika JRF umozliwito iden-
tyfikacje obszaréw, w ktorych nastgpita najwigksza poprawa, tj. w tych obszarach
zarzady w najwigkszym stopniu rozszerzyty katalog ujawnianych informacji. Doty-
czylo to przede wszystkim:

» analizy biezacych (ostatnich historycznych) wynikéw finansowych,
* komentarzy do podjetych historycznych dziatan inwestycyjnych.

Z kolei pewne rozczarowanie, jesli chodzi o zakres ujawnianych informacji, wy-
wolata skromna obecno$¢ komentarzy w nastepujacych najrzadziej komentowanych
obszarach:

* komentarz zarzadu do cen akcji dla okresu, ktorego dotyczyto sprawozdanie —
jedna spoétka odniosta si¢ do poziomu cen,

* formy komunikacji z inwestorami — dwie spotki opisaly sposoby stosowane
przez nie do kontaktu z inwestorami,

* spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu — cztery spotki prezentowaty dziatania po-
dejmowane w tym obszarze,

» kapital intelektualny — sze$¢ spotek dokonato ujawnien w obszarze kapitatu in-
telektualnego.

Dotyczyto to zarowno raportow opublikowanych na GPW, jak i raportow z cza-
sOw notowan na rynku ASO.

Udalo si¢ réwniez zidentyfikowa¢ obszary, w ktorych zarzady w sprawozda-
niach finansowych rocznych decydowaty si¢ ujawnia¢ najwiegcej informacji nicobo-
wigzkowych. W czasie gdy akcje spotek byly notowane na NewConnect, nastepuja-
ce obszary zostaty ocenione najlepiej:

* ogo6lne wrazenie,

* informacje na temat rozwoju,

» list zarzadu do akcjonariuszy,

* komentarz do dziatan inwestycyjnych.

Z kolei raporty opublikowane po przejs$ciu na rynek regulowany najwyzsze oce-
ny uzyskiwaty w obszarach:

* ogo6lne wrazenie,
* komentarz do dziatan inwestycyjnych,
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* informacje na temat rozwoju,
*  komentarz do ostatnich wynikéw finansowych.

Prawdopodobnie ze wzgledu na rozszerzony zakres informacji w pozostatej cze-
$ci sprawozdania finansowego w wersji obowigzujacej na rynku gietdowym list do
akcjonariuszy stat si¢ swoistym wprowadzeniem do sprawozdania, dlatego jego za-
kres ulegal zawegzeniu. Natomiast zapewne ze wzgledu na oczekiwania inwestorow
zarzady w wickszym stopniu koncentrowaly si¢ na komentowaniu wynikoéw finan-
sowych wykazanych w danym sprawozdaniu finansowym.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki szczegotowe, analizujace jako$¢ sprawozdan
finansowych w przypadku spoétek, ktore zmienily parkiet i jednoczesnie pozyski-
waly kapitat z nowych emisji i ktore przechodzily na nowy parkiet bez emitowania
kolejnych akcji. Zauwazy¢é mozna, ze w spotkach z nowa emisja poprawa jakosci
sprawozdan mierzona wskaznikiem JRF dokonata si¢ w duzo wigkszym stopniu niz
w przypadku spotek, ktore takiej emisji nie przeprowadzity.

Tabela 1. JRF a zmiana rynku notowan

Liczba JRF JRF Zmiana JRF
przypadkow NC GPW (w pkt)
Bez nowej emisji 13 4,29 5,28 0,99
Z nowa emisja 6 4,12 6,76 2,64

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z kolei w tabeli 2 przedstawiono informacje o wskazniku JRF, porownujac spot-
ki, ktore w dniu debiutu na NewConnect byly wyceniane ponizej ceny z dnia debiutu
na GPW (spotki wzrostowe), ze spotkami, ktorych cena w dniu debiutu na NewCon-
nect byta wyzsza niz ta z debiutu na GPW (spotki spadkowe). W przypadku spotek
wzrostowych (co mozna by interpretowaé, ze byty to spotki lepsze w oczach inwe-
storow) poziom wskaznika byt wyzszy przed i po zmianie rynku notowan.

Tabela 2. JRF a zmiana ceny na rynku NewConnect

Liczba JRF JRF Zmiana JRF
przypadkow NC GPW (w pkt)
Wzrostowe* 10 4,82 6,06 1,24
Spadkowe 9 3,43 5,32 1,89

* 4 spoftki, ktore pogorszyty JRF, nalezaty do wzrostowych.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W 2013 roku spotka LUG SA zostata wyrdézniona nagroda The Best Annual Re-
port 2012 dla NewConnect przez Instytut Rachunkowosci i Podatkow. Autorzy po-
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stanowili poréwna¢ wyrozniony raport, ktory otrzymat réwniez dodatkowe wyrdz-
nienie za najlepsze sprawozdanie zarzadu, czyli element, ktory w szczegdlnosci byt
analizowany w ramach oceny sprawozdawczo$ci narracyjnej. Nastepnie wskaznik
JRF dla LUG poréwnano z innymi raportami, ktére miaty wysokie oceny. Ostatecz-
nie przy JRF na poziomie 9,95 raport LUG byt oceniony na najwyzszym poziomie,
gdy tymczasem najlepsze spotki z badanej proby otrzymaty nastepujace oceny za
ujawnianie dodatkowych informacji:

*  Mabion — 7,47 (NC); 9,93 (po przejsciu na GPW),

e Quercus — 9,73 (po przejsciu na GPW),

*  Wadex — 7,82 (NC).

Podsumowujac wyniki badan, nalezy wskazac, ze oceniane sprawozdania finan-
sowe wypadaty slabo w porownaniu z wynikami uzyskiwanymi na rynkach rozwi-
nietych. Swiadczy to o niskim poziomie ujawniania dodatkowych informacji, ale
tez o problemach z zasobami ludzkimi w przedsigbiorstwach z rynku NewConnect.
Przyktadowo jeden z przedstawicieli autoryzowanych doradcow, pytany w wywia-
dzie przez autoréw o przyczyne niskiego poziomu wskaznika JRF wsrod polskich
emitentow na NC, wskazat, ze zarzady malych spotek z reguly same zajmujg sie
relacjami inwestorskimi. W sytuacji gdy ujawnia wigcej informacji, niz jest to nato-
zone prawem, wowczas inwestorzy zaczynaja doglebniej drazy¢ temat, co jest dla
zarzadu dodatkowym obcigzeniem i zabiera czas, ktory mogliby poswigci¢ na zarza-
dzanie firma.

Co zaskakujace, nie wystgpit ani efekt uczenia si¢, ani efekt chwalenia sig.
W pierwszym przypadku ani spotki wchodzace na rynek w kolejnych latach nie
mialy istotnie lepszego wskaznika JRF, ani spotki, ktore pozniej przechodzity na
rynek regulowany, nie poprawialy tego wskaznika. Nie stwierdzono réwniez efektu
chwalenia sie, czyli spotki z lepszymi wynikami nie ujawniaty istotnie wigcej dodat-
kowych nieobligatoryjnych informacji. By¢ moze spoiki te nie wykazywaly rowniez
zapotrzebowania na dodatkowy kapital, dlatego ponadprzeci¢tny poziom ujawnia-
nych informacji nie miat z punktu widzenia zarzadoéw szczego6lnego znaczenia. Jed-
nak zauwazono zjawisko poprawy JRF w przypadku spotek, ktore na rynek GPW
przechodzity z nowg emisja (skierowang do nowych inwestorow) w poréwnaniu ze
spotkami, ktore takiej emisji nie przeprowadzaty. Warto zauwazy¢ rOwniez, ze spot-
ki, ktorych ceny akcji rosty w czasie ich obecnosci na NC, miaty wskazniki wyzsze
niz spotki, na ktorych akcjach inwestorzy straciliby trzymajac je od pierwszego do
ostatniego dnia notowan na NewConnect. Warto podkresli¢ rowniez, ze poprawa
jakos$ci nastgpita w kluczowych dla inwestoréw obszarach, tj. rozwoj, inwestycje,
analiza wynikow biezacych.

5. Podsumowanie

W artykule autorzy przedstawili zastosowanie metody oceny sprawozdan finan-
sowych dla spotek z alternatywnego systemu obrotu, a zatem w przypadku rynku
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o ograniczonych wymogach informacyjnych. Do tej pory narzgdzie to stosowano
w przypadku spotek z rynkéw gietdowych. Za oryginalny wktad nalezy uzna¢ opra-
cowanie zestawu pytan w formie tzw. listy informacyjnej dla rynku polskiego.

Badanie wykazato, ze jako$¢ sprawozdan spotek zmieniajacych rynek poprawia
si¢ zgodnie z oczekiwaniami, ale jednoczesnie brakuje efektu uczenia si¢ i wykorzy-
stania przez spolki rynku jako tuby medialnej do informowania inwestoréw o swo-
ich sukcesach (brak efektu chwalenia si¢ dobrymi wynikami).

Autorzy maja swiadomos$¢, ze ostateczne wnioski co do jakosci informacyjnej
polskich spétek korzystajacych z rynku NC jako ,,przedszkola” do wejscia na ,,duzy”
rynek nalezatoby wyciagna¢ z uwzglednieniem polityki informacyjnej i jakosci rela-
cji inwestorskich, stosowanych poza sprawozdaniami finansowymi, np. rozszerza-
jac zakres uwzglednianych czynnikow o korekte zwiazang z kompletng obecnoscia
w mediach (np. ujawniane informacje w portalach internetowych skoncentrowanych
na NC; czaty inwestorskie, newslettery).
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