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PROBLEM INFORMACJI CENOTWORCZYCH
W KONTEKSCIE NOWYCH UNIJNYCH
OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH SPOLEK
PUBLICZNYCH

1. Wprowadzenie

3 lipca 2016 1. we wszystkich panstwach cztonkowskich UE zacznie obowig-
zywaé nowe Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie
wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)
- Market Abuse Regulation (MAR)". Wkrétce cala odpowiedzialno$¢ za identy-
tikacje, analize i raportowanie informacji cenotwdrczych zostanie przeniesiona
na zarzady spotek publicznych?®. Z uwagi na réwnoczesne zaostrzenie sankcji spotki
publiczne beda musialy znacznie wigcej niz dotychczas poswigca¢ uwagi obowiaz-
kom informacyjnym.

Oproécz naszkicowania najwazniejszych obowigzkéw informacyjnych spolek
publicznych gléwnym celem artykutu bedzie ukazanie potencjalnych trudnosci
i zagrozen zwiazanych z poprawnym rozpoznaniem i publikacja informacji ceno-
tworczych. Kluczowym elementem analizy stanie si¢ takze przedstawienie problemu

1 Rozporzadzenie nr 596/2014 uchwalone 16 kwietnia 2014 r. (DzUrz UE L 173/1 2 12.06.2014, s. 1).

2 Spétka publiczna to taka spotka akcyjna, ktérej co najmniej jedna akeja jest zdematerializowana;
zob. art. 4 pkt 20 ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
ment6éw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (dalej jako u.o.p.)
(DzU 2013, poz. 1382).
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racjonalnosci inwestoréw we wspoélczesnych teoriach ekonomicznych. Uzupetnie-
niem artykutu bedg wnioski z badan i ankiet przeprowadzonych na kongresach
Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych.

2. Istota i rodzaje obowigzkéw informacyjnych

Spoiki publiczne zobowigzane sa do publikowania informacji zwigzanych z ich
biezacg dziatalnoscig, mogacych mie¢ wplyw na rynkowa wyceng instrumentéw
finansowych?, aby w ten sposob zapewni¢ wszystkim posiadaczom papieréw tego
samego rodzaju (swoim akcjonariuszom) jednakowe traktowanie w takich samych
okolicznosciach®. Obecnie spoiki publiczne spetniaja ten obowiazek, przekazu-
jac raporty (biezace, okresowe lub informacje poufne’) za pomoca notyfikowanej
agencji informacyjnej do organu nadzoru rynku®, spétki prowadzacej rynek regu-
lowany oraz do publicznej wiadomosci’. Warto podkresli¢, ze rowny i powszechny
dostep inwestoréw do informacji w tym samym czasie, przy kojarzeniu ofert zby-
cia i nabycia instrumentéw finansowych, jest jedna z kluczowych cech regulowa-
nego rynku gieldowego®.

Obowigzki informacyjne i przejrzysta polityka zapewniajg spétkom publicz-
nym nie tylko dobre relacje z akcjonariuszami i srodowiskiem opiniotworczym,
lecz takze znaczaco poprawiaja transparentno$¢ i efektywnos$¢ informacyjng rynku
kapitalowego. Rynki bardziej transparentne rozwijaja si¢ lepiej, bo wigksze obo-
wigzki informacyjne oznaczajg potencjalnie lepszg ochrone intereséw inwestoréw?.
Skutecznie realizowane obowigzki informacyjne przeciwdzialaja zjawisku selek-

3 J. Jastrzebski, O unijnym kontekscie regulacji informacji poufnych w prawie rynku kapitatowego
- zakres obowigzku informacyjnego i dopuszczalnos¢ opéznienia publikacji, ,Przeglad Prawa Handlo-
wego” 2013, nr 1, s. 5.

4 Art. 20 u.o0.p.

5 Sato okreslone w sposob precyzyjny informacje, ktére nie zostaly podane do wiadomoéci publicz-
nej, dotyczace (...) instrumentéw finansowych, ktore w przypadku podania ich do wiadomosci publicz-
nej miatyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych (...); zob. art. 7
ust la MAR.

¢ Komisji Nadzoru Finansowego (KNF).

7 Por. art. 56 i art. 58 u.o.p. oraz http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/espi/ (1.02.2016).

8 Art. 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (dalej jako u.0.i.f.)
(DzU 2014, nr 0, poz. 94).

9 Wzmocnienie ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego, Raport UKNF, luty 2011, s. 3.
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tywnego ujawniania informacji'®, asymetrii informacyjnej i negatywnej selekeji'’,
zmniejszajac ryzyko insider tradingu'* oraz tych zdarzen, ktére moga zosta¢ ode-
brane jako manipulacje”. Dzigki obowigzkom informacyjnym kurs akcji w moz-
liwie najwigkszym stopniu odzwierciedla sytuacj¢ ekonomiczng emitenta.

Prawidlowe spelnianie obowigzkéw informacyjnych wplywa na wzrost zaufa-
nia inwestorow wobec rynku'. Spadek kosztéw monitorowania rynku i pozyski-
wania informacji sprawia, ze inwestorzy redukuja swoje oczekiwania co do zwrotu
z inwestycji (w zwigzku ze zmniejszonym ryzykiem wystapienia zjawiska nega-
tywnej selekgji), a to prowadzi do zmniejszenia kosztéw pozyskiwania kapitatu
przez emitentow.

Obowigzki informacyjne dotyczg réwniez znaczacych akcjonariuszy spolek
publicznych. Jezeli w wyniku zawartych transakcji przekroczone zostang okre-
$lone progi udzialu w akcjonariacie, nalezy zawiadamia¢ o tym zaréwno organ
nadzoru, jak i emitenta’. Dodatkowo w przypadku nabywania akcji w pewnym
czasie i w liczbie powodujacej przekroczenie okreslonego udziatu w ogolnej liczbie
glosow inwestor musi publicznie zadeklarowac w formie wezwania che¢ zakupu's.
Obowigzki te stuzg ochronie akcjonariuszy mniejszo$ciowych, poniewaz pozwa-
lajg im ustosunkowac¢ sie i odpowiedzie¢ na planowane wezwanie z zagwaranto-
wang ceng minimalna".

Obowigzki informacyjne dotyczg takze transakeji na instrumentach finanso-
wych wyemitowanych przez emitenta, zawieranych przez osoby zwigzane z emiten-

10 Ang. selective disclosure; jest to sktadowy element pojecia naduzy¢ rynkowych (market abuse).

11 Test to sytuacja, w ktorej kupujacy posiada zbyt mato informacji na temat nabywanego dobra i zada
od sprzedajacego premii (obnizki ceny), aby méc zniwelowaé ryzyko przeptacenia za dobro i pokry¢
niespodziewane wydatki na odtworzenie jego wartosci; por. F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, ban-
kowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 258-266.

12 Tnsider trading to nieuprawnione wykorzystywanie informacji poufnych przed publikacjg tych
informacji. Najlepszym zabezpieczeniem rynku przed insider tradingiem jest niezwloczna publikacja
informacji; por P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, s. 264.

13 Wigcej na temat prawno-ekonomicznych aspektow insider trading zob. C. Martysz, Manipu-
lacje instrumentami finansowymi i insider trading. Analiza prawno-ekonomiczna, Wolters Kluwer,
Warszawa 2015.

4 Ujawnienie precyzyjnych, wyczerpujacych i aktualnych informacji o emitentach buduje trwale
zaufanie inwestoréw i umozliwia oparta na odpowiednich informacjach ocene ich wynikéw oraz akty-
wow; wyrok WSA w Warszawie z 7 wrzesnia 2012r., VI SA/Wa 714/12.

15 Pierwszy progiem generujacym ten obowigzek jest 5%; por. art. 69 u.o.p.

16 Art. 72-75 w.0.p.

17 W ten sposéb ustawodawca staral si¢ unikna¢ sytuacji, w ktorej inwestor strategiczny, chcac
dokona¢ zakupu znaczgcego pakietu akeji spotki charakteryzujacych sie niskim wolumenem obrotéw,
stworzylby popyt, ktory, nie napotkawszy na podaz ze strony innych inwestoréw, mogtby spowodowac
wzrost kursu tych akcji.
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tem (posiadajace dostep do informacji poufnych) oraz ich bliskich. Fakt zawarcia
transakcji raportuje si¢ zaréwno organowi nadzoru, jak i emitentowi, ktdry z kolei
przekazuje takie informacje spoice prowadzacej gielde oraz do publicznej wiado-
mosci'®. Emitent powinien prowadzi¢ liste 0s6b majacych dostep do informacji
poufnych (liste tzw. insiderow)".

Emitent moze opdzni¢ moment opublikowania informacji poufnych w sytuacj,
gdyby mogly one naruszy¢ stuszno$¢ jego interesu?’. Dochodzi tutaj do konfliktu
pomiedzy zasadg powszechnego dostepu inwestoréw do informacji a innymi war-
tosciami zastugujacymi na ochrong z punktu widzenia spo6iki publicznej (posred-
nio przeklada si¢ to na ochrong intereséw akcjonariuszy). Zaréwno w przypadku
opdznienia publikacji informacji poufnej”, jak i jej niepoprawnej identyfikacji
przez spotke publiczng, nalezy liczy¢ si¢ z powstaniem potencjalnego ryzyka zwia-
zanego m.in. z:

1) nieuprawnionym wykorzystaniem informacji poufnych,

2) koniecznoscig stosowania specjalnych procedur dla zachowania poufnosci
informaciji,

3) nalozeniem przez KNF sankcji za brak publikacji informacji poufnej (niepo-
prawne rozpoznanie) lub nieuprawnione opéznienie jej publikacji*?,

4) poniesieniem kosztdw reputacyjnych przez spotke.

Podsumowujac, najwazniejsze obowigzki informacyjne dotyczace spotek

publicznych to:

1) przekazywanie informacji biezacych i okresowych?,

2) przekazywanie informacji poufnych lub ewentualne opéznienie tego przeka-
zywania,

3) notyfikowanie transakcji insideréw i prowadzenie list (y) insideréw,

18 Do momentu wej$cia w Zycie rozporzadzenia MAR emitent musi o opéznieniu poinformowaé
KNF; por. art. 160 u.o.i.f. Por. takze przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 listopada
2005r. w sprawie przekazywania i udostepniania informacji o niektérych transakcjach instrumentami
finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy oséb posiadajacych dostep do okreslonych
informacji poufnych (DzU, nr 229, poz. 1950).

19 Art. 158 uw.0.1.f.

20 Art. 57 ust 1 w.o.p.

2l Nalezy uznaé, ze przechowywanie w spélce informacji poufnych jest co do zasady niezgodne
z przepisami i z wielu wzgledéw rodzi duze ryzyko; P. Biernacki, Cenotwérczosé informacji finansowych,
»Parkiet”, 21.01.2016.

22 Czasem nawet pozornie niewielkie opdznienie publikacji informacji poufnej moze zosta¢ uznane
za ztamanie zasady niezwlocznoéci. Czlonek zarzadu pewnej spotki zostat ukarany grzywna w wysoko-
$ci 20 000z1, poniewaz zbyt pdzno wydal polecenie publikacji informacji poufnej dotyczacej podpisania
listu intencyjnego. Podpisanie to nastgpito ok godziny 10:00, natomiast komunikat pojawit si¢ dopiero
0 19:39; Wyrok WSA w Warszawie z 14 listopada 2012, sygn.. VI Sa/Wa 1013/12.

23 Obowigzek ten zostanie zniesiony wraz z wejéciem w zycie rozporzadzenia MAR.
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4) obowiazki zwigzane z walnymi zgromadzeniami,

5) obowiazki akcjonariuszy dotyczace oglaszania wezwan do sprzedazy akgcji,
przekraczania progéw wlasnosci w akcjonariacie itp.,

6) obowiazki insideréw dotyczace zglaszania transakcji.

3. Najwazniejsze zmiany obowigzkéw informacyjnych
wynikajace z przepisdw unijnych

Rozporzadzanie MAR, uchwalone 16 kwietnia 2014 r., ma forme rozporzadze-
nia, ktére nie wymaga implementacji i zacznie obowigzywaé wprost we wszyst-
kich panstwach czlonkowskich UE od 3 lipca 2016 r.2*. Rozporzadzenie to (wraz
z uchwalong w tym samym czasie dyrektywa MAD II) zastepuje dyrektywe MAD
oraz wydane na jej podstawie dyrektywy wykonawcze®. Rezim MAR bedzie obo-
wigzywal emitentéw w calym obrocie zorganizowanym (tj. zaréwno na rynku
regulowanym, jak i ASO). Najwazniejsze zmiany niesione przez rozporzadzenie
MAR w zakresie obowigzkéw informacyjnych to:

1) zmiany w zakresie definicji informacji poufne;j*:

- definicja ma bardziej ogélny charakter,

- naemitentéw nalozono obowiazek selekcjonowania i raportowania infor-
magcji istotnych z punktu widzenia wptywu na ceny instrumentéw finan-
sowych?,

- informacja poufna powinna by¢ publikowana niezwlocznie*® (dotychczas
byly to maksymalnie 24 godziny®),

24 Dyrektywa, w przeciwienistwie do rozporzadzenia, umozliwia nieskrepowang transpozycje jej
postanowien do porzadku prawnego, powodujac potencjalnie odmienne interpretacje w poszczegol-
nych panstwach cztonkowskich. W kontek$cie wspdlnego europejskiego rynku finansowego przepisy
powinny by¢ zatem maksymalnie ujednolicone, aby zapewni¢ inwestorom réwny poziom ochrony;
por. K. Wojciechowska-Mytych, M. Nowakowski, Nowy bat na wilka z Wall Street, ,,Parkiet”, 16.05.2014.

25 Sg to dyrektywy 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, tracace moc 3 lipca 2016 r; por. art. 37
MAR.

26 Art. 7-11 MAR.

27 Tym samym przestanie obowigzywa¢ rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych, konczac dualizm zwigzany z publikowaniem raportdéw biezacych i informacji poufnych. Innymi
stowy dla spotek publicznych kluczowa bedzie zdolnos¢ oceny i wlasciwego zaklasyfikowania, czy dane
zdarzenie gospodarcze bedzie mie¢ wpltyw na wynik finansowy i wypelni znamiona informacji pouf-
nej. Rownie istotne z punktu widzenia przejrzystosci polityki informacyjnej bedzie uchwalanie przez
spotke publiczng katalogu informacji, ktére mogg by¢ uznane za informacje poufne; por. D. Witkowski,
Unia Europejska walczy z naduzyciami na rynku kapitatowym, ,Parkiet”, 24.04.2014.

28 Art. 17 ust. 1 MAR.

2% Art. 56 ust 2 pkt 1 u.o.p.
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- kazdy pojedynczy etap dlugoterminowych proceséw w spotce (np. nego-
cjacje handlowe, proces due-dilligence) stanowi¢ bedzie informacje poufna
i objety zostanie nakazem raportowania®,

- zniesiono obowigzek informowania KNF o opdznieniu publikacji infor-
macji poufnej oraz katalog przykladowych sytuacji uzasadniajacych takie
opoOznienie,

- emitent bedzie modgl sporzadzac wiele list insideréw — ogélng oraz szcze-
golowa (deal specific, event based)*,

2) zniesienie dualizmu obowigzkdéw informacyjnych, tj. konfliktu pomiedzy $cisle
okreslonymi raportami biezagcymi** a zdefiniowanymi ogdélnie informacjami
poufnymi* (wkroétce obowigzywac bedzie jedynie rezim informacji poufnej),

3) wprowadzenie mozliwosci zbadania przez stosowne organy ex post, czy spel-
niono odpowiednie warunki dla opdznienia publikacji informacji poufnych
przez emitentow,

4) nakazanie osobom pelnigcym funkcje zarzadcze obowigzku powiadamia-
nia na pismie oso6b blisko z nimi zwigzanych o obowiazkach notyfikacyjnych
w zakresie transakgji,

5) ustalenie jednolitych w calej UE minimalnych sankcji administracyjnych, w tym
sankcji zaleznych od korzysci uzyskanych lub strat uniknietych w wyniku
naruszen,

Rozporzadzanie MAR obrazuje zmiane regulacyjnego paradygmatu spoiki
publicznej w panstwach cztonkowskich, tj. odejscie od modelu ,,paternalistycz-
nego”, w ktérym spotka publiczna jest na biezaco ,edukowana” w zakresie obo-
wigzkow informacyjnych i moze postugiwac sie np. standaryzowanym katalogiem

30 Zob. akapit 16 preambuly MAR. Precedensem w tej sprawie jest wyrok Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwo$ci z 28 czerwca 2012 r. w sprawie Geltl vs. Daimler, ktory stworzyl szanse dla inwestoréw
na dochodzenie odszkodowan od emitentéw za wadliwg komunikacje z rynkiem. W 2005r. z powddz-
twem cywilnym przeciwko firmie Daimler wystapit Markus Geltl z grupa akcjonariuszy. Zarzucili oni
spolce zbyt pdézna publikacje informacji poufnej na temat rezygnacji prezesa zarzadu, po ktérej kurs
akcji wzrést. Informacja o rezygnacji prezesa byta bowiem znana czesci kierownictwa juz dwa miesigce
wezeéniej. Inwestorzy sprzedali jednak akeje przed publikacja komunikatu i poniesli szkody zwigzane
z utraconymi korzys$ciami; por. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=-CELEX:
62011CJ0019: PL:-HTML oraz por. Geltl vs. Daimler, ,,Parkiet”, 24.01.2013.

31 Wedtug dotychczasowych zalecen KNF spotki publiczne musialy przygotowywaé listy insideréw
osobno dla kazdej pojedynczej informacji poufnej (brak listy zbiorczej insideréw).

32 Chodzi o katalog 26 zdarzen okreslajacych kryteria publikacji raportéw biezacych; por. Rozporza-
dzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych prze-
kazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne in-
-formacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (DzU 2014,
poz. 133).

33 Art. 56 u.o.p.
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zdarzen®*. Nowe przepisy sg w duzej czesci analogiczne do przepiséw obowigzu-
jacych juz w USA i Wielkiej Brytanii*. Efektem implementacji dyrektywy MAR
ma by¢ spadek kosztu pozyskiwania kapitalu oraz zwiekszenie wzrostu gospodar-
czego i zatrudnienia. Podniesienie maksymalnych pozioméw sankcji ma charak-
ter prewencyjny i zwigzane jest z ekonomiczng teorig skutecznego odstraszania®.
Wedlug jej zalozen norma bedzie dop6ty famana, dopdki korzysci uzyskane wsku-
tek takiego zachowania przewyzsza¢ beda koszty spoleczne.

Obowigzkiem panstw czlonkowskich, wynikajacym z rozporzadzenia MAR jest
uchylenie przepiséw krajowych kolidujacych z rezimem MAR. Do zadann ESMA¥
bedzie nalezalo okreslenie wykazu prawnie uzasadnionych intereséw emitenta
oraz wykazu sytuacji, w ktérych opdznienie mogtoby wprowadzi¢ w blad opinie
publiczng.

4. Kim jest racjonalny inwestor?

Ustawodawca unijny, definiujgc pojecie informacji poufnej, wielokrotnie odwo-
tywat sie do paradygmatu racjonalnego inwestora. Model racjonalnego inwestora
to konstrukcja myslowa wskazujaca, z jakiego punktu widzenia powinny by¢ inter-
pretowane dane dotyczace rynku kapitalowego. Koncepcje zaczerpnigto z klasycz-
nej teorii finansow, ktorej fundament stanowig paradygmat czlowieka racjonalnego
(tzw. homo oeconomicus) oraz hipoteza rynkéw efektywnych. Czlowiek racjonalny
podejmuje konsekwentne dziatania zmierzajace do stalego podnoszenia poziomu
swojego dobrobytu i tzw. oczekiwanej uzytecznosci, co czyni, analizujac informacje
za pomocg obiektywnego aparatu matematycznego. Racjonalny decydent dokonuje
wyboréw na podstawie prawidtowo postrzeganych, nieznieksztatconych sygnatow
informacyjnych, wlasciwie szacuje prawdopodobienstwo zdarzen oraz podejmuje
decyzje, ktore maksymalizuja jego funkcje uzytecznosci, spetniajacg aksjomaty

34 http://www.korporacyjnie.pl/nowy-system-obowiazkow-informacyjnych-emitentow-gieldowych-
czesc-i-jednolita-definicja-informacji-poufnych/ (10.02.2016).

3 K. Konarski, Insider trading coraz mniej oplacalny, ,Parkiet”, 11.02.2015.

36 Teoria skutecznego odstraszania mowi, ze zwigkszenie pewnoéci i surowosci kary skutkuje ogra-
niczeniem zjawiska przestepczosci; por. W. Florczak, Instytucjonalne uwarunkowania przestepczosci
w Polsce, ,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 10, s. 101-104.

37 Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Warto$ciowych (Committee of European
Securities Regulators, CESR). Jest to organ powolany 6 czerwca 2001r. przez Komisje¢ Europejska,
przeksztalcony z dniem 1 stycznia 2011 r. w Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(European Securities and Market Authority, ESMA).
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preferenciji teorii oczekiwanej uzytecznosci J. von Neumanna i O. Morgensterna*.
Zaklada si¢ rdwniez, ze racjonalny inwestor szacuje prawdopodobienstwo wysta-
pienia przyszlych zdarzen zgodnie z regula Bayesa®.

W niektérych publikacjach za racjonalnego inwestora uznaje si¢ osobe dys-
ponujaca przecietng wiedzg na temat rynku kapitalowego i mechanizméw jego
funkcjonowania, bedaca, poprzez inwestowanie w zdywersyfikowane portfolio,
zainteresowang wylgcznie uzyskiwaniem jak najwyzszej stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu®, nie za§ wywieraniem wplywu na dziatalno$¢ emitenta*'. Czesto
wskazuje si¢ na to, ze racjonalny inwestor podejmuje decyzje na podstawie analizy
bazujacej na pelnym dostepie do informacji, nie kieruje si¢ natomiast przesagdami,
emocjami czy nastrojami*?. Racjonalny inwestor posiada jasno okreslone preferen-
cje, zawsze poprawnie i jednakowo interpretuje dane ptynace z rynku oraz cha-
rakteryzuje si¢ powszechng awersja do podejmowania ryzyka®.

H. Markowitz w swojej teorii portfelowej opisywal racjonalnego inwestora jako
osobe budujaca taki portfel, ktéry przy danej oczekiwanej stopie dochodu charak-
teryzuje sie najmniejsza wariancja (ryzykiem) lub tez najwyzsza stopa zwrotu przy
danym ryzyku**. Ponadto jedna z gléwnych zasad klasycznej teorii finanséw jest
hipoteza efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego, gloszaca, ze rynek jest
zawsze efektywny pod wzgledem informacyjnym, a ewentualne nieracjonalne zacho-
wania czesci inwestoréw sg kompensowane przez racjonalne dzialania pozostatych.

38 Cztowiek przy podejmowaniu decyzji dazy do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, a nie
oczekiwanej wartosci. Oznacza to, ze kazdy dodatkowy przyrost bogactwa powoduje coraz mniej-
szy przyrost uzytecznosci (np. rados¢ z zarobionych 100 ztotych maleje wraz ze wzrostem bogactwa);
por. K. Dobrowolski, Teoria rynkéw efektywnych i model racjonalnego inwestora — od warunkéw ryzyka
do warunkéw konfliktu, ,Wspolczesna Gospodarka” 2014, nr 1, http://www.wspolczesnagospodarka.
pl/?p=734 (10.02.2016); Finanse, red. J. Ostaszewski, Difin, Warszawa 2013, s. 46-51.

39 Regula Bayesa mowi, ze wraz z naplywem nowych informacji ludzie potrafia automatycznie
aktualizowa¢ prawdopodobienstwo zajscia danych zdarzen (tj. wyciagaja wnioski na podstawie prawa
rachunku podobienstwa); por. K. Dobrowolski, Teoria..., op.cit.

40 Stanowisko Zwigzku Makleréw i Doradcéw w sprawie informacji poufnych, http://zmid.org.pl/pli-
ki/-Stanowisko_ZMiD_w_sprawie_informacji_poufnych.pdf (10.02.2016),

41 Chodzi tutaj o skupianie sie wylacznie na cenach instrumentdw, a nie o angazowanie sie i wpty-
wanie na polityke korporacyjna spétki i decyzje jej kierownictwa; por. K. Opustil, P.M. Widrek, Euro-
pejskie i polskie regulacje dotyczgce informacji poufnych na rynku kapitatowym (cz. 1), ,Prawo Spotek”
2005, nr 2, s. 5.

42 M. Gorecki, Informacje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji prawnej
oraz pojecie informacji poufnej i insidera, ,,Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadto-
$ciowego oraz Rynku Kapitalowego HUK” /2007, nr 1, s. 74.

43 P.L. Bernstein, Capital Ideas Evolving. Hoboken, John Wiley & Sons, Inc, NJ 2007.

44 Innymi stowy nie kazdy inwestor chce maksymalizowac swoj zysk za wszelkg cene.
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Racjonalny inwestor w procesie decyzyjnym powinien uwzgledniac i znac¢ takie
cechy rynku jak np. oczekiwane stopy zwrotu, wariancje, kowariancje czy inne
wskazniki dotyczace tych instrumentdw, ktére ma zamiar naby¢*. Teoretycznie
wydaje sie, ze wymogi te moglyby zosta¢ spelnione jedynie przez profesjonalnych
zarzadcow, korzystajacych z bogatego aparatu analitycznego oraz zaawansowa-
nych modeli matematycznych. Paradoksalnie jednak, jak dowodza badania empi-
ryczne*, poziom do$wiadczenia w inwestowaniu na gieldzie nie musi pozytywnie
oddziatlywac¢ na racjonalno$¢ decyzji wérdd uczestnikéow rynku kapitalowego, co
zaobserwowano przede wszystkim wsrdd profesjonalistow aktywnych zawodowo
na rynku kapitalowym®. Profesjonalisci czgsto podejmuja decyzje, dzialajac nie-
racjonalnie z punktu widzenia klasycznej teorii finanséw*t. Co wiecej, prawdopo-
dobienstwo wystepowania inklinacji behawioralnych® wéréd oséb podejmujacych
decyzje inwestycyjne jest zwigzane z czynnikami o charakterze wrodzonym
(cechami osobowo$ci). Zachowania inwestoréw sa irracjonalne i quasi-racjonalne,
czego potwierdzeniem sg zalozenia teorii finanséw behawioralnych. Coraz czg¢-
$ciej tworzone sg teorie dowodzace ograniczonej racjonalnosci inwestoréw (boun-
ded rationality)®.

Koncepcja homo oeconomicus, ktéra obecnie jest wcigz uwazana za warunek
sine qua non uprawiania nauk ekonomicznych, w tym takze finanséw, powinna by¢
w przyszlosci traktowana nie jako wylaczny i jedyny sposdb rozumienia zachowan
podmiotéw gospodarczych, a jako pewien ich wyselekcjonowany, idealny przypadek.

45 1. Czekaj, Przeglgd modeli wyceny instrumentéw finansowych, http://www.fire.ue.wroc.pl/ftp_user/-
-przedmioty/2012_2013/semjajuga/TekstA.pdf (10.01.2014).

46 M. Rzeszutek, M. Czerwonka, Przejawy i uwarunkowania réznic miedzyptciowych w zachowa-
niach inwestycyjnych z punktu widzenia finanséw behawioralnych, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadza-
nia i Finanséw SGH” 2012, nr 122, s. 116-129.

47 M. Rzeszutek, Wplyw doswiadczenia oraz cech osobowosciowych na racjonalnosé decyzji inwesto-
row gietdowych, praca doktorska, SGH 2014, passim.

48 Profesjonalni inwestorzy tym cze$ciej podejmuja swoje decyzje na podstawie analizy czynnikéw
behawioralnych i analizy technicznej, im krdtszy horyzont inwestycji zaktadaja (np. day-trading). Ana-
logicznie przyjmuje sie, ze inwestowanie dlugoterminowe oparte jest w duzej mierze na czynnikach
fundamentalnych. Wynika to gtéwnie z faktu, ze profesjonalisci potrafig dobrze przewidzie¢ krotko-
terminowe zachowania innych inwestordw, takie jak m.in. zachowania zblizone do ,,owczego pedu”.

49 Ang. behavioral biases; sg to bledy o podlozu psychologicznym w odbiorze informacji z otocze-
nia, dokonywaniu ocen rzeczywistosci rynkowej oraz ksztaltowaniu sie indywidualnych preferencji,
zakldcajacych racjonalnos¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych; zob. M. Rzeszutek, A. Szyszka,
M. Czerwonka, Investor’s Expertise, Personality Traits and Susceptibility to Behavioral Biases in the Deci-
sion Making Process, “Contemporary Economics” 2015, no. 9, s. 337-352.

50 Innymi przyktadami zachowan quasi-racjonalnych sa opéznione dyskontowanie nowych infor-
macji w cenach waloréw, duze wahania cen (wolatylnos$¢) czy wrecz przereagowanie rynkéw w obliczu
nowych informagji.
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Innymi sfowy, juz niedlugo badacze zaczng skupia¢ sie w wigkszym stopniu na opi-
sie cztowieka rzeczywistego na rynku, a nie na analizowaniu abstrakcyjnego homo
oeconomicus. Teorie normatywne pozostang przy opisie zachowan racjonalnych,
bliskich idealistycznej koncepcji homo oeconomicus, teorie deskryptywne dotyczy¢
beda natomiast rzeczywistych wyboréw jednostek na rynku®.

Wedlug innego ujgcia racjonalnym inwestorem jest osoba, ktéra posiada pewien
zasob podstawowej wiedzy na temat rynku kapitalowego, ale nie jest profesjonalista
i nie posiada glebokiej wiedzy. Nie podejmuje réwniez decyzji pod wptywem takich
informacji, ktérych znaczenie moze by¢ na tyle mate, aby ich wptyw na kurs akcji
byt niewielki, a potencjalne zyski z transakeji, pomniejszone o koszty, znikome??.

Podsumowujgc, modele racjonalnosci sg jedynie postulatami i trudno na ich
podstawie obiektywnie ocenia¢ sposob zachowania inwestoréw?, a tym bardziej
budowac przepisy prawa. W kontekscie raportowania informacji poufnych trudno
jest zatem przewidzie¢, czy dana informacja zostanie przez inwestora uznana za
cenotwdrczg, poniewaz w ekonomii nie istnieje tak naprawde obiektywne kryte-
rium racjonalnoéci.

5. Problem cenotwodrczosci informacji

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z opinig, ze cenotwoérczy cha-
rakter danej informacji objawia si¢ jej poufnoscia®*, precyzyjnoscia®, istotnoscig®
oraz potencjalnym wplywem na zachowanie kursu emitenta, niezaleznie od kie-
runku tej zmiany. Z kolei wedtug definicji MAR, za cenotwércze nalezy uznaé
takie informacje, ktore w przypadku ich upublicznienia mialyby prawdopodobnie
znaczacy wplyw na ceny instrumentéw finansowych i ktore racjonalny inwestor

51 M. Rzeszutek, Wplyw doswiadczenia..., op.cit.

52 Wyrok WSA w Warszawie z 12 kwietnia 2013, sygn.. IV SA/Wa 2431/10.

53 Watpliwoéci zaczety budzi¢ nierealistyczne zalozenia lezgce u podstaw hipotezy efektywno-
$ci informacyjnej. Trawestujac znany dowcip amerykanskich makleréw (,,jesli widzisz 100$ banknot
na Wall Street nie podno$ go - to zapewne ztudzenie, gdyby byl prawdziwy, ktos wczeéniej musialby go
podnies¢”) krytycy efektywnosci rynku ironicznie stwierdzili: ,caly $wiat finanséw jest na tyle efek-
tywny, ze w ogole nie warto sie nim zajmowac - jesli mozna byloby co$ nowego w nim odkry¢, na pewno
zostaloby to juz wczeéniej odkryte; por. P. Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krotkie wpro-
wadzenie do psychologii rynkow finansowych, ,Materiaty i Studia NBP” 2008, nr 158, Warszawa, s. 6.

>4 Brakiem wcze$niejszej publikacji tych informacji.

%5 Gdy informacje wskazuja na okolicznoéci lub zdarzenia, ktére mialy miejsce lub ktorych wysta-
pienia mozna zasadnie oczekiwac.

%6 Chodzi tutaj o wplyw niebagatelny, czyli taki, ktory nie jest znikomy z punktu widzenia rachunku
ekonomicznego inwestora; wyrok WSA w Warszawie z 12 kwietnia 2013r., sygn.. VI SA/Wa 2431/10.
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prawdopodobnie wykorzystalby, opierajac si¢ na nich cz¢sciowo przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych”. Kierunek modyfikacji ceny po ujawnieniu danej
informacji poufnej nie jest istotny*®.

Zgodnie z preambulg MAR, racjonalni inwestorzy opierajg swoje decyzje inwe-
stycyjne na informacjach, ktérymi juz dysponuja, tj. na informacjach dostepnych
ex ante. Na pytanie, czy racjonalny inwestor, podejmujac decyzje inwestycyjna,
wziaglby pod uwage okreslong informacje, nalezy odpowiedzie¢ na podstawie
informacji dostepnych ex ante. Ocena taka musi uwzglednia¢ spodziewany wplyw
informacji na kurs akcji w $wietle caloksztattu powigzanej dziatalnosci emitenta®,
niezawodno$¢ zrodta informacji oraz inne zmienne rynkowe, ktére w danych oko-
licznosciach moga wplyna¢ na instrumenty finansowe®. Informacje ex post moga
stuzy¢ do sprawdzenia przypuszczen wzgledem tego, czy informacje ex ante miaty
wplyw na ceng, nie moga jednak stuzy¢ do podejmowania dzialan wobec oséb,
ktoére wyciagnety prawidtowe wnioski z dostepnych im informacji ex ante®'.

Odwotanie do kryterium racjonalnosci pojawia sie takze w definicji wyko-
rzystywania informacji poufnych, polegajacego na nabywaniu lub zbywaniu
instrumentu finansowego przez osobe, ktora wie lub powinna wiedzie¢, ze dane
informacje sg informacjami poufnymi. Wlasciwe organy (sadownicze) powinny
zatem oceni¢, co racjonalna, posiadajaca przecietng znajomos¢ rzeczy osoba wie
lub powinna byta wiedzie¢ w danych okolicznosciach®.

Wedlug MAR, charakter danej informacji postrzega¢ nalezy przez pryzmat
pewnych hipotetycznych zachowan inwestoréw spelniajacych kryteria racjonal-
nosci. Norma prawna odwoluje si¢ zatem wprost do kategorii ekonomicznych.
W poprzednim rozdziale stwierdzono, ze racjonalizm nalezy traktowac nie jako
pojecie obiektywne, a subiektywne, poniewaz dla kazdego inwestora dana infor-
macja moze oznacza¢ co$ zupelnie innego.

Nowe obowigzki informacyjne, zrywajace z wszelkimi formami katalogu zda-
rzen i oparte na dosy¢ ogélnej definicji informacji poufnej, moga sprawia¢ spotkom
publicznym wiele ktopotéw. Dotychczasowy dualizm raportowy byl nieco sztuczny,

57 Art. ust 7 MAR.

58 Informacja ma charakter cenotwdrczy, gdy jej tre$¢ pozwala na przedstawienie prognozy poten-
cjalnego wplywu na cene. Nie jest istotne, czy ta prognoza sie zici. Ocene cenotwodrczosci powinien
przeprowadzi¢ dysponent tej informacji (spétka publiczna); wyrok NSA z 19 lutego 2013 r., sygn. IT GSK
2226/11.

% Warto zwrdci¢ tutaj uwage na tzw. prog inflacji oddziatywania komunikatéw w zwiazku z ich
liczba.

60 Akapit nr 14 preambuty MAR.

61 Akapit nr 15 preambuty MAR.

62 Akapit nr 26 preambuly MAR.
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poniewaz kazdy raport biezacy zawieral w sobie de facto informacje poufng, cho¢ sty-
pizowang i skatalogowang niejako dla ,wygody” i pewnosci samego emitenta®. Jak
pokazala praktyka rynkowa, niektorzy emitenci w ogdle nie identyfikowali i nie publi-
kowali informacji poufnych, a jedynie raporty biezace, mimo iz art. 56 u.o.p. wyraz-
nie na pierwszym miejscu stawia wlasnie obowigzek publikacji informacji poufnych.

Wedlug MAR, etap posredni rozciggnietego w czasie procesu jest uznany za
informacje poufna, jezeli sam w sobie spetnia kryteria informacji poufnych. To,
jak traktowa¢ poszczegdlne zdarzenia, nalezy postrzega¢ zaré6wno przez pryzmat
cenotwdrczosci informacji samej w sobie (oczami zarzadu spoiki), jak i z perspek-
tywy potrzeb inwestora jako odbiorcy tej informacji. Dzialajac pod presja czasu,
majac na uwadze ryzyko nieuprawnionego ujawnienia informacji oraz potencjal-
nych sankgji ze strony organéw nadzoru, spdtka publiczna moze nie by¢ w stanie
zbada¢ potrzeb informacyjnych wsrod inwestorow. Hipotetycznie najlepszym roz-
wigzaniem byloby przeprowadzenie wérdd inwestoréw ankiety na temat ich poten-
cjalnych reakcji na okreslone informacje (tzw. testow inwestora)®*.

Co wiecej, reguly postepowania z informacjami poufnymi nie zaktadajg abso-
lutnej odpowiedzialnosci za kazdg nieprawidlowos¢ postepowania z informacjami
o tych cechach. Zaklada sig, Ze nie ma mozliwosci petnego ujawniania wszystkich
istotnych informacji dotyczacych konkretnego emitenta. Istnieje nieuniknione
ryzyko decyzji inwestycyjnych, ktére ma by¢ do pewnego jedynie stopnia zmini-
malizowane przez zapewnienie dostepu do okreslonej grupy informacji, majacych
duze znaczenia cenotworcze, tj. uznawanych za istotne przez racjonalnego mene-
dzera® i racjonalnego inwestora .

Wobec presji czasu przy podejmowaniu decyzji o publikacji danej informacji
dobrym pomystem jest prowadzenie badan wrazliwo$ci inwestoréw w odniesieniu
do danej spoiki, branzy lub typu zdarzen. Rozsadna wydaje sie rowniez polityka
samoregulacji, polegajaca na tworzeniu wewnetrznych standardéw raportowania,
uznajacych a priori wybrane typy zdarzen za informacje poufne. Kazdy emitent
powinien zatem, dla wlasnego bezpieczenstwa i komfortu, stworzy¢ wewnetrzny
katalog zdarzen, ktére moga implikowa¢ informacje poufne. Spétki powinny

63 http://www.korporacyjnie.pl/nowy-system-obowiazkow-informacyjnych-emitentow-gieldowych-
czesc-i-jednolita-definicja-informacji-poufnych/ (12.02.2016).

64 P. Biernacki, Rubikon czy bagno cenotwérczosci, ,Parkiet”, 10.12.2015.

65 Sa to osoby, ktore weszty w posiadanie informacji poufnych i wiedzg lub powinny wiedzie¢, ze
sa to wlasnie informacje poufne; por art. 8 ust 4 in fine MAR.

6 M. Marczuk, M. Krélikowski, Odpowiedzialnos¢ za ujawnienie informacji poufnej. Perspektywa
oceny ex ante i ex post, Prezentacja kancelarii Prof. Wierzbowski & Partners zaprezentowana na X Kon-
gresie Zarzadow Spolek Gietdowych SEG, ktory odbyt sie 28-29 pazdziernika 2015r.
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wydzieli¢ w swej strukturze jednostki odpowiedzialne za zapewnienie zgodno$ci

i monitoringu otoczenia prawnego, aktualnosci procedur wewnetrznych oraz pro-

wadzenie polityki informacyjne;j®”.

Bardzo istotnym wkladem w rozwazania na temat cenotwdrczosci informa-
cji sa dzialania Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych, zwigzane ze stworzeniem
tzw. ogdlnych standardéw raportowania. Standardy®® te zawierajg wskazowki
majace pomodc spotkom publicznym ustali¢, ktére informacje i na jakim etapie
powinny podlega¢ publikacji jako cenotworcze. W przyprowadzonych przez SEG
ankietach, ktdrych uczestnikami byli przedstawiciele spétek publicznych, odnalez¢
mozna wiele ciekawych informacji dotyczacych postrzegania rezimu obowiazkéow
informacyjnych przez emitentow.

W trakcie Kongresu Relacji Inwestorskich w czerwcu 2015 r. ponad 50% ankie-
towanych uznalo, ze dotychczasowe obowigzki informacyjne sg sztywne i niedosto-
sowane do rzeczywisto$ci gospodarczej oraz specyfiki poszczegdlnych emitentdw,
a takze, ze potrzebne sg szczegélowe interpretacje KNF w zakresie obowigzkdow
informacyjnych wynikajacych z MAR®. Z kolei w trakcie Kongresu Zarzadéw
w pazdzierniku 2015r.7:

1) 37,5% spolek potwierdzito, ze obecnie raportuje wytacznie w oparciu o rozpo-
rzadzenie Ministra Finansow,

2) 53,1% spolek analizuje kazdg informacje pod katem jej poufnosci,

3) w ostatnich latach 58,8% spotek ani razu nie opdznita publikacji informacji
poufnych,

4) w 43,3% spotek zarzad w ostatnich kilku latach ani razu nie odbywat szkole-
nia na temat zakresu raportowania (16,7% raz na kilka lat, 23,3% raz w roku,
16,7% kilka razy w roku)”’,

5) w 33,3% spolek to prezes zarzadu decyduje o ostatecznej tresci raportéw bie-
zacych.

W trakcie kongresu CFO organizowanego przez SEG w dniach 20-21 maja
2015r. za informacje cenotworcze ankietowani uznali m.in.

1) istotno$¢ zmiany wezesniejszych deklaracji (80% ankietowanych),

2) odmienno$¢ danych od powszechnego szacowania rynku (64%),

67 Chodzi o to, jakie informacje i kiedy powinny by¢ publikowane oraz kto ma mie¢ dostep do infor-
macji poufnych, oczywiécie z zachowaniem zasad ,,chinskich murow”.

68 Standardy oparto w duzej mierze na dotychczas obowigzujacym rozporzadzeniu Ministra Finan-
sow z 19 lutego 2009 w sprawie informacji biezacych i okresowych.

% Kongresu Relacji Inwestorskich, organizowanego przez SEG 10-11 czerwca 2015 r

70 pkt 2-5 dotycza Kongresu Zarzadéw, organizowanego przez SEG 29 pazdziernika 2015r.

71 Jest to niepokojacy fakt, wskazujacy chociazby na potrzebe wzmozenia kampanii edukacyjnej
przez SEG.
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3) nieoczekiwany charakter danych (96%),

4) brak mozliwosci utrzymania poufnosci (82%).

Analizujac wyniki sondazu przeprowadzonego wsrdd uczestnikéw konferen-
cji SEG w listopadzie 2015, okazuje sie, ze™:

1) Zaksiegowanie wszystkich przychodéw i kosztéw w systemie ksiegowym ozna-
cza dla polowy respondentéw pewnos¢, ze w spolce znany jest wynik finansowy
okresu. W przypadku, gdy odbiega on w sposéb znaczacy od oczekiwan rynku,
konsensusu lub historycznych okreséw, moze stanowic¢ informacje cenotwor-
czg i powinien by¢ raportowany jako informacja poufna.

2) Kolejne etapy prac nad sporzadzaniem, przeksztalcaniem oraz badaniem spra-
wozdania finansowego w zdecydowanej wigkszosci przypadkow nie zmieniaja
w istotny sposob opinii na temat tego, ze informacja o wyniku finansowym
okresu powstala juz wczesniej i jesli miata ona charakter cenotworczy, to powinna
byta zosta¢ upubliczniona.

3) Moment zakonczenia waznego procesu negocjacyjnego dla ponad 50% ankieto-
wanych stanowil informacje cenotworczg, cho¢ procesy negocjacyjne to szczegdl-
nie trudne przypadki do analizy pod katem cenotwdrczosci ich poszczegolnych
etapow.

Warto podkresli¢, ze polityka cenotwdrcza to nie wypelnianie obowiazkéw
informacyjnych, a tworzenie i komunikowanie realizacji pewnej strategii budowy
wartosci przedsigbiorstwa. Zaréwno zarzadzanie ztymi, jak i dobrymi wiadomo-
$ciami nalezy uznac za dzialania cenotworcze, gdzie wazna role odgrywa nie tylko
tre$¢ informacji (pozytywna/negatywna), ale rowniez jako$¢ i czestotliwos¢ ich
komunikowania”. W przypadku duzej liczby publikowanych prognoz i informa-
cji majacych charakter szacunkowy nalezy pamietac, ze spétka musi weryfikowac
wezesniejsze zalozenia i odnosi¢ si¢ do nich w kolejnych komunikatach (niejako
nakladajac na siebie dodatkowe obowiazki), poniewaz w przeciwnym przypadku
naraza si¢ na sankcje administracyjne™.

Teoretycznie najlepszym sposobem wypetniania obowigzkéw informacyj-
nych oraz zapobiegania nieuprawnionemu wykorzystaniu informacji poufnych

72 Konferencja SEG ,,Raportowanie informacji cenotwérczych w rozumieniu MAR, 25-26 listopada
2015; P. Biernacki, Ewolucja cenotwdrczosci w czasie, ,Parkiet”, 17.12.2015; P. Biernacki, Cenotwdrczosé
informacji finansowych, ,Parkiet”, 21.01.2016.

73 W skrajnym przypadku nieefektywnie prowadzonej polityki raportowania moze zdarzy¢ sig, ze
akcjonariusze przeniosg swoja uwage z komunikatow spotki na wypowiedzi gléwnych akcjonariuszy
i instytucje zewnetrzne.

74 Pewna sp6tka otrzymata kare 90 000zt grzywny za to, ze w raporcie kwartalnym pod koniec
2008 roku nie ustosunkowata si¢ do prognoz maja 2008 r; wyrok NSA z 6 maja 2014r., sygn.. II GSK
489/13.
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jest skrocenie czasu pomiedzy momentem powstania informacji poufnej a jej upu-
blicznieniem. W spolce, ktéra prawidlowo wykonuje cigzace na niej obowigzki
informacyjne, nie powinno by¢ miejsca na zadne informacje poufne. W praktyce
jednak nie kazda informacja poufna o charakterze cenotwdrczym podlega publika-
cji, czego przyklad moze stanowi¢ informacja o planowanych zleceniach na akcjach
emitenta sktadanych przez duzy fundusz inwestycyjny”.

Nalezy jednak podkresli¢, ze zbyt szybka publikacja informacji poufnej moze
naruszy¢ interes emitenta (np. w przypadku negocjacji), prowadzac tym samym do
utraty przewagi konkurencyjnej. Cho¢ tylko emitent posiada mechanizmy umoz-
liwiajace pozbawienie informacji poufnej jej cenotworczego charakteru, to moze
sie jednak zdarzy¢, ze nieupubliczniona informacja poufna utraci swoj cenotwor-
czy charakter, np. na skutek uplywu czasu (jej znaczenie ulegnie deprecjacji) lub
upublicznienia innych komunikatéw emitenta’.

Biorac pod uwage kontrowersje zwigzane z nowymi zasadami raportowania
i porzuceniem sztywnego katalogu zdarzen, spétki publiczne prawdopodobnie
beda zachowac si¢ w jeden z czterech sposobow’”:

1) po zbadaniu swojej specyfiki oraz oczekiwan inwestoréw spotka opracuje indy-
widualne standardy raportowania,

2) spotka bedzie publikowaé bardzo duzo raportéw, co moze doprowadzi¢ do
chaosu informacyjnego i spadku jako$¢ informacji,

3) spotka przyjmie dotychczasowy katalogowy zakres informacji jako jedyny
podlegajacy raportowaniu w ramach nowego rezimu,

4) spolkabedzie sporadycznie raportowala informacje poufne, poniewaz nie bedzie
dostrzega¢ charakteru cenotworczego w zdarzeniach biezacych.

6. Podsumowanie

Wkrétce zniesiony zostanie obecny dualizm definicyjny, a na spétkach publicz-
nych cigzy¢ bedzie obowigzek oceny danego zdarzenia korporacyjnego pod katem
jego istotnosci. Wobec zwigkszonego ryzyka zagrazajacego zarzagdom spotek

75 Informacja taka, cho¢ niewatpliwie wplynie na cene¢ instrumentéw finansowych zwigzanych
z emitentem, nie jest dla niego w Zaden sposdb dostepna az do samego momentu zlozenia zlecenia;
zob. M. Waga, Boiler room - zorganizowana przestepczos¢ na rynku kapitatowym, w: Zwalczanie prze-
stepczosci finansowej, ,,Dziennik Gazeta Prawna” (dodatek), 12.04.2011, s. 8.

76 A. Piskorz, K. Szymanski, Inwestor a informacja poufna, ,Miesiecznik Kapitalowy” 2013, nr 3,
s. 48-50.

77 P. Biernacki, Burzliwa reakcja spélek, ,Parkiet”, 9.7.2015.
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publicznych zasadne bedzie stworzenie przez nie wlasnych wytycznych oraz kata-
logéw potencjalnych informacji poufnych. Spoétki publiczne posiadajgce informa-
cje poufne powinny samodzielnie dokonywac oceny cenotwdrczego charakteru
danej informacji ex ante, poniewaz wylgcznie na nich spoczywa obowiazek upu-
bliczniania takich informacji’®.

Warto wreszcie podkresli¢, ze najprostszym sposobem budowy zaufania wéréd
inwestorow oraz unikania potencjalnych sankcji ze strony organéw nadzoru jest
niezwloczne publikowanie kazdej informacji, ktéra moglaby istotnie wplyna¢
na kurs akcji spotki. W spolce, ktora prawidlowo wykonuje cigzace na niej obo-
wigzki informacyjne, nie powinno by¢ miejsca na zadne informacje poufne.
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