
Kary niestraszne 
Spółkom z polskiej giełdy czasem bardziej opłaca się nie informować inwestorów 
o bieżącej sytuacji, niż podawać niewygodne dla siebie fakty. I to pomimo 
zaostrzenia sankcji przez Giełdę Papierów Wartościowych 
I reneusz Sudak 

Spółka Amber Gold nie składała do 
Krajowego Rejestru Sądowego rocz­
nych sprawozdań finansowych. Mogła 
to robić, bo sąd nawet nie sprawdzał 
prawdziwości składanych przez pre­
zesa spółki dokumentów. 
Jak się okazuje, nawet firmom noto­
wanym na giełdzie (a więc przy­
najmniej teoretycznie o bardziej przej­
rzystych biznesach) nagminnie zda­
rza się „zapominać" o ciążących na 
nich obowiązkach. A chodzi o akcje 
spółek publicznych, wktóre może in­
westować 1,5 mln posiadaczy ra­
chunków maklerskich w Polsce 
i wktóre inwestowane są także pie­
niądze przyszłych emerytów. 

Firmy pozostają zuchwałe, bo ka­
ry - przynajmniej na alternatywnym 
rynku NewConnect - za nierzetelność 
są niewielkie. Przykład? Na mocy -już 
zaostrzonych! -przepisówwlipcu 
GPW zawiesiła notowania i nałożyła 
karę 10 tys. zl na osiem spółek z New­
Connect. Co ciekawe, przed zmianą 
regulaminu kary finansowe w ogóle 
nie były przewidziane. 

Po ponad miesiącu okazało się, że 
zaledwie połowa przejęła się sankcją. 
Do tej pory zawieszone pozostają no­
towania pięciu spółek: Religa Deve­
lopment, Polski Holding Rekrutacyj­
ny IQ Medica, Ecotech Polskai Sere­
nity. Ta firma nie przekazała opinii 
biegłego rewidenta. Jak się tłumaczą? 
Na przykład Religa Development... 
urlopem biegłego rewidenta. 

Karynie motywują do rzetelnego 
informowania inwestorów, bo nawet 
po ich zaostrzeniu pozostają niewiel­
kie - maksymalna wynosi 20 tys. zł. 
- Przy obecnym kształcie regulacji 
część spółek świadomie decyduje się 
na to, by nie przestrzegać nałożonych 
obowiązków. Zatajenie ich będzie 
mniej dotkliwe w skutkach - mówi Ma­
teusz Hyży analityk inwestycyjny 
z Grupy Trinity która zajmuje się in­
westycjami na rynku NewConnect. 

Czy mamy do czynienia z nie­
uczciwością na miarę Amber Gold? 
Eksperci uspokajają. Prezes GPW 
uważa, że choć raporty i sprawozda­
nia roczne są ważne, to błędem było­
by uważanie, że można na nich oprzeć 
przekonanie o ryzyku. - To tylko ele­
ment większej całości. Fundamen­
talnie ważne są raporty okresowe 
- kwartalne - i raporty bieżące - po­
wiedział „Gazecie" prezes GPW Lu­
dwik Sobolewski. 

Giełda jednak nie czeka z założo­
nymi rękami i wraz z nowym regula­
minem wprowadziła specjalny sys­
tem ostrzeżeń o ryzyku inwestycyj­
nym. Żebypomóc graczom w wybo­
rze spółek, stworzyła swoiste czarne 
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CMS 
18112001 
Niezawiadomienie 
w ustawowym terminie 
KNF o piętnastu 
przypadkach zmiany 
stanu posiadania akcji 
w spółce Centrozap 

PETROLINVEST 
17 VI 2012 
Nieprawidłowe 
poinformowanie rynku 
zawarciu umów 
z zagranicznymi 
inwestorami 

CENTROZAP 
14112011 
Naruszenie obowiązków 
informacyjnych. Spółka 
nie podała w raporcie 
bieżącym wszystkich 
informacji dotyczących 
umowy pożyczki akcji 
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•I =§ 
Niewykonanie 
obowiązków 
informacyjnych. Spółka 
nie informowała 
w raportach o swoich 
tzw. zobowiązaniach 
warunkowych 

PRONOX 
20 III 2012 
Spółka nie 
poinformowała, 
że zarząd podjął 
decyzję o złożeniu 
wniosku o ogłoszenie 
upadłości układowej. 

CZYM SIĘ ZAJMUJĄ ZAWIESZONE NA NEWCONNECT SPÓŁKI? 
WARTOŚĆ BĘDĄCYCH W OBROCIE AKCJI W CHWILI ZAWIESZENIA NOTOWAŃ 
DANE W MLN ZŁ 

12,5 9,3 

SERENITY 
Gdańska spółka, 
która zajmuje się 
prowadzeniem domów 
spokojnej starości 
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ECOTECH 
POLSKA 
Firma zajmuje się 
odzyskiwaniem lub 
unieszkodliwianiem 
niebezpiecznych 
odpadów 
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RELIGA 
DEVELOPMENT 
Wrocławski deweloper, 
który zajmuje się 
budową osiedli 
domków jednorodzin­
nych 

POLSKI 
HOLDING 
REKRUTACYJNY 
Spółka, która jest 
właścicielem kilku 
przedsiębiorstw 
z branży pośrednictwa 
pracy 

IQ MEDICA 
Warszawska klinika 
chirurgii plastycznej 
i medycyny estetycznej 

listy: High Liąuidity Risk (duże ry­
zyko związane z płynnością, kapita­
lizacja w wolnym obrocie poniżej mi­
liona złotych) i Super High Liąuidity 
Risk (bardzo duże ryzyko związane 
z płynnością, kurs poniżej 10 groszy 
i dzienne wahania powyżej 10 proc). 
Oznacza to tyle, że nie powinniśmy 
być zaskoczeni, gdy akcje firmybędą 
w ciągu jednego dnia rosnąć o 10 
proc, by za chwilę spadać o kolejne 
10 proc. Na starcie trafiły tam 123 spół­
ki, czyli prawie jedna czwarta noto­
wanych na rynku NewConnect! Lista 
będzie aktualizowana cztery razy 
w roku. Najbliższa zmiana indeksu 
zaplanowana jest na wrzesień. Ale 
i w tym przypadku trzeba pamiętać, 
żeby dużego ryzyka nie utożsamiać 
z nieuczciwością. 

- Nie należy uważać, że co do za­
sady spółki z tych segmentów pro­
wadzą działalność w sposób nierze­

telny lub narażąjąjakoś szczególnie 
na szwank interes inwestorów - mó­
wi prezes giełdy który podkreśla, że 
listy mają informować inwestorów 
o zwiększonym ryzyku inwestycyj­
nym. Podobnalistajest również na 
rynku głównym. Są na niej spółki, któ­
re np. ogłosiły upadłość albo mają bar­
dzo dużą zmienność kursu akcji. Obec­
nie naliście alertówjest tylko jedna 
- Jago, która działa w sektorze spo­
żywczym. Informacje o ostrzeżeniach 
można znaleźć na stronach gpw.pl 
i newconnect.pl. 

Większą dyscyplinę za sprawą Ko­
misji Nadzoru Finansowego mają spół­
ki z rynku głównego GPW (KNF nie 
kontroluje NewConnect). Firmy, któ­
re nie wywiązują się z obowiązków in­
formacyjnych, muszą się liczyć z gi­
gantycznymi karami. Na przykład 
w lipcu za nieprawidłowe poinfor­
mowanie o zawarciu umów z zagra­

nicznymi inwestorami Petrolinvest 
dostał od KNF karę 400 tys. zl. 

Jak uważa Hyży powinno się jesz­
cze rozszerzyć kompetencje KNF. Na 
przykład poprzez wprowadzenie oso­
bistych kar finansowych dla członków 
zarządów spółek z NewConnect. 

Jednak zdaniem Stowarzyszenia 
Inwestorów Indywidualnych każdy 
sam odpowiada za to, co robi z pie­
niędzmi, i publikacja list nawet w bar­
dzo widocznych miejscach nie zwal­
nia z prześwietlenia spółki. -To po 
stronie każdego inwestora leży obo­
wiązek, aby dokładnie zbadać spół­
kę, której zamierza powierzyć swo­
je pieniądze bądź w którą zamierza 
zainwestować - uważa Piotr Cieślak, 
wiceprezes Stowarzyszenia Inwe­
storów Indywidualnych. - Nikt tego 
za nas nie zrobi. Na tym polega pro-
fesjonalne podejście do inwestycji 
- dodaje Cieślak, o 
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