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	Wstęp 

Ważny punkt 1


	W bieżącym roku giełda papierów wartościowych kilkakrotnie zmieniała regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu. Dokonano wręcz rewolucyjnych zmian, istotnych z punktu widzenia nie tylko samej giełdy, lecz także z punktu widzenia inwestorów czy emitentów. Kilkuletni okres funkcjonowania tego rynku przy zaledwie kosmetycznych (może za wyjątkiem wprowadzenia egzaminów na Certyfikowanego Doradcę ASO), wcześniej dokonanych zmianach regulaminu, zaowocował znaczną liczbą notowanych na nim emitentów i bardzo szybkim rozwojem. Powstały nowe segmenty rynku czy nowe indeksy. Wraz z powstaniem takich instytucji jak Autoryzowany Doradca, Animator Rynku, czy Market Maker  następował szybki przyrost liczby emitentów, przybywało chętnych do wejścia na rynek w przyszłości, również inwestorzy bacznie zaczęli się przyglądać i inwestować w nowy obszar rynku. 

Jednakże z upływem czasu oprócz pozytywnych zjawisk zaczęły pojawiać się takie, które nie są pożądane na rynku kapitałowym. Na NewConnect zadebiutowały spółki, które nie powinny się tam znaleźć, spółki, które w sposób nieprawidłowy wypełniały obowiązki informacyjne, takie, które nie rozpoczęły działalności operacyjnej lub działalność ta była na znikomym poziomie, doszło także do pierwszych bankructw.  Ta sytuacja narastała z miesiąca na miesiąc, czyniąc rynek coraz mniej wiarygodnym i mniej atrakcyjnym dla inwestorów i emitentów. Aby nie zaprzepaścić szansy jaką ten rynek daje (pod warunkiem jednak, że jest transparentny, zasilany we wiarygodne podmioty, działający sprawnie i profesjonalnie) giełda zdecydowała się wprowadzić nowe regulacje jak i zmienić lub doprecyzować te istniejące w Regulaminie ASO. Cel był oczywisty – dalszy rozwój, wzrost atrakcyjności i bezpieczeństwa dla emitentów i inwestorów. Najważniejsze z tych zmian zostały zaprezentowane poniżej.

1. Zmiany dotyczące emitentów

Nastąpiło wyraźne "podniesienie poprzeczki" dla emitentów debiutujących na NewConnect - nowy regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu obowiązujący od 01 czerwca 2013 wprowadza formalny wymóg rozproszenia kapitału oraz minimalny kapitał własny.

Aby zapewnić rozproszenie kapitału wymaga się, aby co najmniej 15% akcji objętych wnioskiem 
o wprowadzenie do obrotu znajdowało się w posiadaniu co najmniej 10 akcjonariuszy, z których każdy posiada nie więcej niż 5% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu i nie jest podmiotem powiązanym z emitentem. Wymóg ten stosuje się odpowiednio do praw do tych akcji. Organizator Alternatywnego Systemu może odstąpić od stosowania tego wymogu, o ile uzna, że nie zagraża to bezpieczeństwu obrotu lub interesowi jego uczestników.

Z kolei kapitał własny emitenta powinien wynosić co najmniej 500.000 zł, przy czym również w tym przypadku Organizator Alternatywnego Systemu może odstąpić od stosowania tego wymogu, o ile uzna, że nie zagraża to bezpieczeństwu obrotu lub interesowi jego uczestników a ponadto środki finansowe pozyskane przez emitenta w wyniku oferty akcji, które jeszcze nie zostały zarejestrowane spowoduje, że wymóg zostanie (po dokonaniu ich rejestracji przez sąd) spełniony.

Emitent zamierzający zadebiutować na NewConnect zobowiązany też jest do przedstawienia 
w dokumencie informacyjnym sprawozdania finansowego (skonsolidowanego sprawozdania finansowego) za ostatni rok obrotowy, sporządzonego i zbadanego zgodnie z właściwymi przepisami. Zapis ten zamknie drogę na NewConnect spółkom, które jeszcze nie pokazały, że potrafią utrzymać się na rynku (przynajmniej przez rok).

Kolejnym zapisem mającym chronić nowych (wchodzących do spółki) inwestorów jest ograniczenie dla akcji uprzywilejowanych cenowo. Zgodnie z nim akcje uprzywilejowane cenowo oraz prawa 
do tych akcji nie mogą zostać wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu w ciągu 12 miesięcy od dnia podjęcia uchwały/decyzji o ustaleniu ceny emisyjnej tych akcji, jeżeli (w uproszczeniu) ich cena emisyjna przekracza o więcej niż 50% cenę "uprzywilejowaną"(gdy pomiędzy dniami ustalenia cen nie minęło więcej niż dziewięć miesięcy). Gdyby zaś nastąpiła zmiana ceny emisyjnej tych akcji - dwunastomiesięczny termin biegnie od początku (od daty podjęcia uchwały/decyzji zmieniającej tę cenę). Warto jednak nadmienić, że ograniczenie to nie dotyczy akcji oraz praw do tych akcji emitowanych z prawem poboru. 

Dalej, emitent musi zawrzeć umowę z Autoryzowanym Doradcą na okres trzech lat od dnia pierwszego notowania instrumentów finansowych  (dotychczas był to okres jednego roku). Możliwe jest zwolnienie emitenta z tego obowiązku przez Organizatora ASO, nie wcześniej jednak niż po upływie roku.

Zmienione zostały także wysokości kar pieniężnych tak dla emitentów jak i Autoryzowanych Doradców, podniesiono je z dotychczasowej maksymalnej kwoty 20 tys zł  do 50 tys zł.

W obszarze obowiązków informacyjnych, dotyczących sporządząnia raportów kwartalnych (jednostkowych i skonsolidowanych) zwiększono zakres informacji niezbędnych do przekazania na rynek.

Aktualnie raport kwartalny składa się co najmniej  z :

1) wybrane dane finansowe z bilansu oraz rachunku zysków i strat, w zakresie obejmującym co najmniej następujące pozycje: 

a) kapitał własny, 

b) należności długoterminowe, 

c) należności krótkoterminowe, 

d) środki pieniężne i inne aktywa pieniężne, 

e) zobowiązania długoterminowe, 

f) zobowiązania krótkoterminowe, 

g) amortyzacja, 

h) przychody netto ze sprzedaży, 

i) zysk/strata na sprzedaży, 

j) zysk/strata na działalności operacyjnej, 

k) zysk/strata brutto, 

l) zysk/strata netto; 

1) dodatkowe dane, jeżeli ich uwzględnienie w raporcie kwartalnym jest konieczne dla przedstawienia aktualnej sytuacji majątkowej i finansowej emitenta w sposób rzetelny i kompletny; 

2) komentarz zarządu lub osoby zarządzającej emitenta na temat czynników i zdarzeń, które miały wpływ na osiągnięte wyniki finansowe; 

3) informację zarządu lub osoby zarządzającej emitenta na temat aktywności, jaką w okresie objętym raportem emitent podejmował w obszarze rozwoju prowadzonej działalności, w szczególności poprzez działania nastawione na wprowadzenie rozwiązań innowacyjnych w przedsiębiorstwie, 

4) jeżeli emitent przekazywał do publicznej wiadomości prognozy wyników finansowych, komentarz o którym mowa w pkt 2), powinien zawierać dodatkowo stanowisko odnośnie do możliwości zrealizowania publikowanych prognoz wyników na dany rok w świetle wyników zaprezentowanych w danym raporcie kwartalnym; 

5) wskazanie jednostek wchodzących w skład grupy kapitałowej emitenta na ostatni dzień okresu objętego raportem kwartalnym; 

6) w przypadku gdy emitent tworzy grupę kapitałową i nie sporządza skonsolidowanych sprawozdań finansowych – wskazanie przyczyn niesporządzania takich sprawozdań, 

7) informację o strukturze akcjonariatu emitenta, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadających, na dzień sporządzenia raportu, co najmniej 5% głosów na walnym zgromadzeniu. 

 Przy wszystkich danych finansowych zawartych w raporcie kwartalnym prezentuje się dane porównywalne za analogiczny kwartał poprzedniego roku obrotowego i dane finansowe narastająco w danym roku obrotowym oraz w roku poprzednim.

Warto także nadmienić, że kolejne zmiany dotyczące raportów kwartalnych będą dotyczyć raportów sporządzonych po dniu 30 września bieżącego roku.
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