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Obowigzki informacyjne spolek gieldowych —
analiza komunikatow

Streszczenie. Informacja ma w dzisiejszym $wiecie niezwykle znaczenie zarOwno w wymia-
rze gospodarczym, spotecznym, politycznym, jak i naukowym. Artykul podejmuje tematyke obo-
wiazkow informacyjnych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W pracy przedstawione zostaly podstawowe zasady zwiazane z wykonywaniem tych obowiazkow,
warunki ich powstawania oraz sposoby przekazywania informacji do publicznej wiadomosci.
Istotnag czg$¢ artykutu stanowi analiza i kategoryzacja komunikatéw wygenerowanych przez przed-
sigbiorstwa gieldowe wchodzace w sktad portfeli indeksow WIG20, mWIG40 lub sWIG80 w ro-
ku 2011.

Stowa kluczowe: spotka gietldowa, informacja, Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie,
obowiazki informacyjne, raporty spotek

Kazde przedsigbiorstwo przygotowujace si¢ do wejscia na Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA (GPW) powinno pamigtac, ze Gietda to nie tyl-
ko prestiz i zrédto kapitatu, ale takze obowiazki natozone na emitentow. Od mo-
mentu debiutu notowane spotki maja do czynienia z anonimowymi inwestorami,
ktorzy oczekuja rzetelnych i aktualnych informacji na ich temat, co znalazto od-
zwierciedlenie zardwno w polskim, jak i unijnym prawodawstwie!. W niniejszym

' Np. Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r.
w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz
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artykule przedstawione zostana podstawowe zasady zwiazane z wykonywaniem
obowiazkow informacyjnych przez przedsigbiorstwa notowane na GPW. Wska-
zane zostana rodzaje raportoéw, ktore, wedlug obowiazujacego prawa, spotki
zobowiazane sa podawac¢ do publicznej wiadomosci, zasady oraz sposoby ich
przekazywania oraz warunki powstania obowiazkéw informacyjnych przed-
sigbiorstw. Celem glownym artykutu jest analiza i kategoryzacja komunikatow
publikowanych przez spotki notowane na Glownym Parkiecie Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Jest to zaczatek dalszych badan prowadzonych
przez autora.

Od chwili upublicznienia swoich akcji spotka obowiazana jest do przekazy-
wania i aktualizowania informacji jej dotyczacych. Inwestorzy maja prawo do
powszechnego, rownego i jednoczesnego dostgpu do informacji rynkowej?, tak
aby istniata mozliwo$¢ oceny wptywu przekazywanych informacji na sytuacje
gospodarcza, majatkowa i finansowa spotki’. Wedlug badania przeprowadzone-
go przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SII), 22,7% inwestorow
indywidualnych korzysta z raportow publikowanych przez spotki gietdowe. Co
istotne, trzech na czterech ankietowanych wskazuje je jako ,,bardzo wazne” Iub
,hajwazniejsze” zrodto pozyskiwania informacji‘.

Zgodnie z prawem, przedsigbiorstwo gietldowe zobowigzane jest do przeka-
zywania, w sposob prawdziwy, rzetelny i kompletny, odzwierciedlajac specyfike
opisywanej sytuacji’, rownoczesnie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie oraz do publicznej wiadomosci®:

— informacji biezacych, co regulowane jest przez rozporzadzenie Ministra Fi-
nansow z dnia 19.02.2009 w sprawie informacji biezacych i okresowych przeka-
zywanych przez emitentoéw papierow wartoSciowych oraz warunkow uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem czlonkowskim,

informacji dotyczacych tych papierow wartosciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz. Urz. WE L
184 2 6.07.2001).

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. nr 183, poz.
1538, z p6zn. zm.).

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim (Dz.U. nr 33, poz. 259).

* Raportz Ogélnopolskiego Badania Inwestoréw Indywidualnych: Profil inwestora gietdowego
w 2011 roku, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, s. 19, www.sii.gov.pl [30.09.2012].

5 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r.

¢ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. nr 184, poz.
1539).
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— informacji okresowych w formie raportow: kwartalnych, potrocznych
i rocznych jednostkowych podmiotu i skonsolidowanych grupy kapitatowej’,

— informacji poufnych, czyli okreslonych precyzyjnie informacji, ktore doty-
cza W sposob posredni lub bezposredni jednego lub kilku emitentow, instrumen-
tow finansowych albo nabywania badz zbywania takich instrumentow, ktére nie
zostaly upublicznione, a ktorych przekazanie do publicznej wiadomosci mogtoby
miec istotny wptyw na ceng tych instrumentéw finansowych®.

Spotka gietdowa zobowigzana jest do przekazania informacji biezacych i po-
ufnych niezwltocznie, jednak nie pdzniej niz 24 godziny od momentu zaistnienia
zdarzenia lub wejscia w posiadanie informacji o nich przez emitenta’. W przy-
padku informacji przekazywanych w zwiazku z majacym si¢ odby¢ Walnym
Zgromadzeniem Akcjonariuszy (WZA) raport powinien zosta¢ opublikowany co
najmniej 22 dni przed data jego odbycia. Dodatkowo obowiazkiem spotki gietdo-
wej jest ustalenie i przekazanie w formie raportu biezacego statych dat przekazy-
wania w danym roku obrotowym raportow okresowych, uwzgledniajac przy tym
dni wolne od pracy. Emitent ma czas na upublicznienie tej informacji do konca
pierwszego miesiaca danego roku obrotowego'®. Utatwieniem w publikowaniu
informacji biezacych moze okaza¢ si¢ fakt, ze ich przekazywanie na GPW moze
nastgpowac w trakcie catego dnia — zarowno w trakcie trwania sesji, jak 1 poza
jej godzinami!! — a takze to, iz raporty biezace numerowane sa w sposob ciagly
w danym roku kalendarzowym!2,

W odroznieniu od raportow biezacych, raporty okresowe publikowane sa
w terminach ustalonych przez emitenta na poczatku roku obrotowego, przy za-
chowaniu zasad okreslonych szczegdélowo w rozporzadzeniu Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. Przekazywanie raportoéw na Gietde moze odbywac sig,
w zaleznosci od systemu notowan spotki, w nastepujacych godzinach!:

— do godz. 8.30 1 od 17.35 — system notowan ciagtych,

— do 10.30 oraz w godz. 11.30-14.30 i od godz. 15.30 — system notowan kur-
su jednolitego z dwukrotnym okresleniem kursu,

— do 10.30 i od 11.30 — system notowan kursu jednolitego z jednokrot-
nym okres$leniem kursu, o ile nie zachodzi obawa co do zachowania poufno$ci

7 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.

8 U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitalowego, WN PWN, Warszawa
2008, s. 175.

 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 .

10 Tbidem.

1 Szezegolowe zasady obrotu gieldowego (tekst ujednolicony wedlug stanu prawnego na dzief
16 sierpnia 2012), Gielda Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie.

12 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r.

13 Szezegdlowe zasady obrotu gieldowego...
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informacji, ktore zawarte sa w raporcie lub nie wystepuja istotne okolicznosci
uniemozliwiajace jego przekazanie. W sytuacji kiedy raporty okresowe przed-
sigbiorstwa zawieraja informacje mogace wywiera¢ istotny wplyw na notowania
jego instrumentow finansowych, przewodniczacy sesji moze zadecydowacé o cza-
sowym zawieszeniu dalszego obrotu nimi w tym dniu'®.

Tryb przekazywania informacji do publicznej wiadomosci przez spotki giet-
dowe jest zawsze jednakowy. Jako pierwsi informacj¢ otrzymuja: Komisja Nad-
zoru Finansowego i Gietda Papierow Wartosciowych SA. Nastepnie, po 20 minu-
tach, komunikat trafia do agencji informacyjnej 1 wszystkich zainteresowanych.
W Polsce status agencji informacyjnej's posiadaja: Bloomberg L.P., Cait sp. z 0.0.,
Grupa INTERIA.PL sp. z 0.0., Notoria Serwis S.A. oraz Polska Agencja Prasowa
S.A.'%. Od roku 2007 kanatem przekazywania informacji od spotek gietdowych
jest informatyczny system ESPI (Elektroniczny System Przekazywania Informa-
cji; dawniej Emitent), dzigki ktoremu nie ma obowiazku przekazywania raportow
w formie papierowe;j.

Obowiazki informacyjnie sa natozone nie tylko na spotke gietdowa, ale takze
na'’:

— cztonkow organow zarzadzajacych, nadzorczych, prokurentow emitenta,

— osoby pehiace funkcje kierownicze w strukturze organizacyjnej emitenta
posiadajace zarowno staty dostep do informacji poufnych, ktére dotycza (bezpo-
srednio lub posrednio) tego emitenta, jak i kompetencje w zakresie podejmowania
decyzji, ktore maja wplyw na jego rozwoj,

— osoby lub podmioty blisko z nimi zwiazane (wspotmatzonek, dzieci, osoby
pozostajace we wspolnym gospodarstwie domowym przez okres co najmniej roku
iinne'®).

Podmioty te, okreslane mianem insideréw, obowiazane sa do informowania
KNF oraz emitenta o wykonanych transakcjach na jego akcjach'.

Inna grupa objeta obowiazkami informacyjnymi sa inwestorzy, ktorzy osia-
gneli, przekroczyli lub zeszli ponizej okreslonych progow gloséw?. Progi te to:
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33,33%, 50%, 75% oraz 90%. Tak jak w przy-
padku insideréw zobowiazani sa do poinformowania zarowno Komisji Nadzoru
Finansowego, jak i emitenta o zaistniatej sytuacji.

1 Ibidem.

5" W rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;j.

16 www.knf.gov.pl [30.09.2012].

17 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

18 Szerzej: Ibidem.

19 Zawartych na wlasny rachunek, ktore dotycza nabycia lub zbycia akcji emitenta, a takze
praw pochodnych akcji oraz innych instrumentéw finansowych, ktore zwiazane sa z tymi papierami
warto$ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na tym rynku.

20 Zwani dalej inwestorami znaczacymi.
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Po otrzymaniu informacji od insiderow lub znaczacych inwestoréw emitent
obowiazany jest do niezwlocznego jej przekazania zarowno Gieldzie, jak i do
publicznej wiadomosci.

Dowodem na wysokie znaczenie polepszania jako$ci w komunikacji przed-
sigbiorstw gietdowych z inwestorami oraz dodatkowej ochrony akcjonariuszy
jest niewatpliwie, poza omdéwionymi powyzej aktami prawnymi, tworzenie
dokumentow tak zwanego prawa migkkiego z zakresu tadu korporacyjnego
(ang. corporate governance). Corporate governance to system uzywany do kie-
rowania spotka i kontroli nad nia?!, dotyczacy struktury i podzialu obowiazkow
w przedsigbiorstwie, jak rowniez relacji kierownictwo korporacji a inne jej czg-
$ci, np. akcjonariusze®. Innymi stowy sa to zasady postegpowania skierowane do
organow spotek i ich czlonkow, a takze akcjonariuszy®. W Polsce wprowadzone
po raz pierwszy przez Gieldg Papierow Wartosciowych w 2002 r. jako ,,Dobre
praktyki w spotkach publicznych 20027, ktore to po kilku aktualizacjach i zmianie
nazwy na ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW”* funkcjonuja do dnia
dzisiejszego. Nalezy podkresli¢, ze w ,,Dobrych praktykach” poswigcono duzo
miejsca polityce informacyjnej przedsigbiorstw gietdowych, ktdra powinna by¢
przejrzysta i efektywna, tak aby zapewni¢ inwestorom szybki, bezpieczny oraz
efektywny dostep do informacji®.

W przypadku niewypetiania lub nienalezytego wypeliania omowionych
powyzej obowiazkoéw informacyjnych spotka gietdowa moze zostac¢ ukarana kara
pienigzna, jak rowniez karami administracyjnymi, takimi jak zawieszenie lub
usunigcie z obrotu gietdowego. Pracownicy spotki natomiast sg zagrozeni karg
pienigzna, a takze pozbawieniem lub ograniczeniem wolnosci*. W roku 2011 Ko-
misja Nadzoru Finansowego natozyta na spotki, akcjonariuszy i inne podmioty
(np. maklerow gietldowych) 52 kary pienigzne o tacznej wartosci 7 072 000 zt*’
1 jedna karg zawieszenia wykonywania zawodu maklera papierow warto§ciowych
na okres 3 miesigcy.

2 Report of the Committee on Financial Aspects of Corporate Governance, Gee, London
1992 (Chairman: Sir Adrian Cadbury) za: M. Handley-Schachler, L. Juleff, C. Paton, Corporate
governance in the financial services sector, Corporate Governance 2007, Vol. 7, Iss. 5, s. 623-634.

22 M. Handley-Schachler, L. Juleff, C. Paton, Corporate governance in the financial services
sector, Corporate Governance 2007, Vol. 7, Iss. 5, s. 623-634.

2 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie, WN PWN, Warszawa 2011, s. 195.

24 Zwane dalej rowniez ,,Dobre praktyki”, obowiazujace od dnia 1 stycznia 2012; oficjalna
strona internetowa GPW na temat corporate governance: www.corp-gov.gpw.pl [30.09.2012].

% Cze$¢ 1, pkt 1 Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, zatacznik do uchwaty nr 20/
1287/2011 Rady Gieldy z dnia 19 pazdziernika 2011 r., s. 3.

26 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi, op. cit.; ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. nr 183, poz. 1537, z p6zn. zm.).

27 Obliczenia wlasne na podstawie www.knf.gov.pl [30.09.2012].
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Jak wspomniano na wstgpie, celem artykutu jest analiza i kategoryzacja ko-
munikatow publikowanych przez spotki gietdowe notowane na Gtownym Parkie-
cie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Komunikaty okresowe, jak na
przyktad raport kwartalny czy roczny, nie byly przedmiotem analizy.

Do badania wybrano spotki, ktore w roku 2011 nieprzerwanie wchodzity
w sktad portfela jednego z trzech indeksow gietdowych: WIG20, mWIG40 lub
sWIGS80. Kryterium to zostato spetnione w przypadku 117 przedsigbiorstw giet-
dowych, ktére stanowia 59,95% kapitalizacji Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz 91,81% jej obrotow?. Spotki te opublikowaty w roku 2011
w sumie 7429 raportow biezacych. Firma, ktora wygenerowala ich najwigcej, bo
az 215, byt Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. Na drugim miejscu uplasowa-
la si¢ spotka KOPEX S.A. — 205 komunikatow, a na trzecim Colian S.A. — 202.
Byly to jedyne przedsigbiorstwa, ktore opublikowaly wigcej niz 200 raportow
biezacych. Do spotek, ktore przestalty najmniejsza liczb¢ komunikatow zaliczy¢
nalezy: Stalprodukt S.A. i Kofola S.A. — po 14 komunikatow, WAWEL S.A. — 13
oraz Sanockie Zaktady Przemystu Gumowego STOMIL SANOK S.A., z zaled-
wie 11 komunikatami.

Po przeanalizowaniu 7429 komunikatow zdecydowano si¢ na wyodrgbnienie
21 kategorii glownych i kilku podkategorii, co obrazuje tabela 1. Nalezy podkre-
$li¢ w tym miejscu, ze publikowane komunikaty dotyczyty nie tylko emitentow,
ale takze spotek od nich zaleznych badz grup kapitalowych, do ktérych naleza.

Najwigcej komunikatow — 1135 — zaliczono do kategorii ,,Istotne umowy”,
w ktorej znalazly si¢ raporty informujace o podpisaniu znaczacej umowy?’,
w tym takze znaczacych umow kredytowych. Najmniej raportow — 28 — opubli-
kowano w kategorii ,,Rating”. Wsrod nich byty komunikaty mowiace o zmianach
ratingdw nadawanych przez agencje ratingowe. Mata liczba komunikatow w tej
kategorii wynika z faktu, ze tylko niewielka czgs¢ spotek notowanych na GPW
wnioskuje o rating.

Zdaniem autorki obok liczby komunikatow istotna jest takze liczba spotek je
generujacych, co przedstawia tabela 2.

W tym ujeciu najwigcej spotek publikowato informacje zaliczone do dwoch
kategorii: ,,Formalno$ci” oraz ,,Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy”. Komuni-
katy tego typu opublikowaty wszystkie spotki. Wynika to z obowiazkow publi-
kowania na przyktad terminow publikacji raportow okresowych (,,Formalnosci”)
lub informowania akcjonariuszy o zblizajacym si¢ Walnym Zgromadzeniu
(,,Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy”). Najwigcej komunikatow w tych katego-
riach wygenerowaly przedsigbiorstwa z branzy energetycznej: Tauron i PGNiG.

28 Na podstawie danych z 30 grudnia 2011 r., www.gpw.pl [15.09.2012].
2 W $wietle rozporzadzenia jest to umowa, ktorej warto§¢ przekracza rownowartos¢ 10%
kapitatéw wlasnych spotki.
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Zestawienie zamyka kategoria ,,Transakcje animatora, dealera”, w ktorej przo-
duje spotka Integer.pl SA. Co ciekawe, raporty tej spotki stanowity niemal 60%
wszystkich komunikatow z tej kategorii.

Aby sprawdzi¢ zréznicowanie danej kategorii pod wzgledem liczby spotek
publikujacych komunikaty do niej zaliczone, obliczono wskaznik KPS wyrazony
wzorem:

KPS = liczba komunikatow/liczba spotek

Wskaznik ten pozwala sprawdzi¢, ile komunikatéw z danej kategorii przypa-
da $rednio na jedna spotke (tab. 3).

Na uwagg zastuguje kategoria ,,Transakcje animatora, dealera” otwierajaca
zestawienie, gdzie na jedna spotke publikujaca raport przypada $rednio 29 ko-

Tabela 3. Stosunek liczby komunikatéw do liczby spotek publikujacych raporty

Kategoria komunikatu Liczba spotek KPS
Transakcje animatora, dealera 3 29,00
Skup lub zbycie akcji wiasnych 31 27,94
Operacje na papierach dtuznych 37 18,32
Istotne umowy 102 11,13
Transakcje insidera 79 8,54
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy 117 7,49
Operacje na papierach udziatowych 50 6,02
Formalno$ci 117 5,08
Wejscie lub wyjscie znaczacego inwestora 93 4,19
Kadra zarzadzajaca, nadzorujaca 104 3,96
Procesy, spory 34 3,62
Spotki 82 3,59
Wyniki finansowe 45 3,56
Relacje z bankiem 36 3,33
Strategia rozwoju 58 3,17
Korekta 77 2,42
Dywidenda 67 2,03
Kapitat zaktadowy 42 2,02
Rating 14 2,00
Pozostale 39 1,64
Operacje na aktywach 22 1,59

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie komunikatow z www.gpwinfostrefa.pl [28.09.2012].
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munikatow. Liste zamyka kategoria ,,Operacje na aktywach”. W jej przypadku
przedsigbiorstwo publikujace generowato przecigtnie 1,59 komunikatu.

Tabela 4. Liczba komunikatéw w podziale na miesiace publikacji

Miesiac Lic;ba , % .
komunikatow komunikatow
Styczen 617 8,31
Luty 432 5,82
Marzec 659 8,87
Kwiecien 601 8,09
Maj 663 8,92
Czerwiec 835 11,24
Lipiec 620 8,35
Sierpien 537 7,23
Wrzesien 594 8,00
Pazdziernik 619 8,33
Listopad 552 7,43
Grudzien 700 9,42

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatow z www.gpwinfostrefa.pl [28.09.2012].

Tabela 5. Liczba komunikatéw w podziale na godziny publikacji

Godzina Lic.zba % Godzina Lic.zba %
komunikatow | komunikatéw komunikatow | komunikatéw

00:00-00:59 24 0,32 13:00-13:59 631 8,49
01:00-01:59 7 0,09 14:00-14:59 778 10,47
02:00-02:59 1 0,01 15:00-15:59 1034 13,92
05:00-05:59 1 0,01 16:00-16:59 935 12,59
06:00-06:59 8 0,11 17:00-17:59 898 12,09
07:00-07:59 100 1,35 18:00-18:59 500 6,73
08:00-08:59 253 3,41 19:00-19:59 298 4,01
09:00-09:59 273 3,67 20:00-20:59 180 2,42
10:00-10:59 312 4,20 21:00-21:59 183 2,46
11:00-11:59 396 5,33 22:00-22:59 129 1,74
12:00-12:59 412 5,55 23:00:23:59 76 1,02

Razem 7429 100,00

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatow z www.gpwinfostrefa.pl [28.09.2012].




420 Agata Strzelczyk

Analizujac komunikaty generowane przez badane spotki zbadano takze zr6z-
nicowanie liczby komunikatow w podziale na miesiace kalendarzowe (tab. 4)
oraz godziny publikacji (tab. 5).

Zauwazono, ze najwigcej komunikatéw podano do wiadomosci publicznej
w czerwceu 1 grudniu, odpowiednio 11,24% i 9,42%, prawdopodobnie z uwagi na
konczace si¢ w tych miesiacach potrocze i rok. Najmniej raportow opublikowano
w lutym — 5,82%, czego przyczyna moze by¢ fakt, ze jest to najkrotszy miesiac
w roku.

Jak przypuszczano, najwigcej informacji, blisko 50%, upubliczniano w go-
dzinach 14.00-17.59, najmniej natomiast w nocy, tj. od godziny 22.00 do 07.59
— niecate 5% komunikatow. Dodatkowo zaobserwowano, iz liczba komunikatéw
zwigksza si¢ w miarg uptywu sesji gietdowe;.

Podsumowujac powyzsze rozwazania warto podkresli¢, ze przedstawione
wnioski na temat komunikatow generowanych przez spotki gietdowe stanowia
zaczatek dalszych badan autorki. W niniejszej pracy, na podstawie raportow bie-
zacych wygenerowanych w 2011 r. przez spotki nalezace do indekséw WIG20,
mWIG40 lub sWIGS80, dokonano kategoryzacji komunikatow publikowanych
przez spoiki gieldowe. Wyrdzniono 21 kategorii, z ktorych najliczniejsza pod
wzgledem publikacji to ,,Istotne umowy”, najmniej liczna to ,,Rating”. Warto
zauwazy¢ w tym miejscu, ze korekty i uzupetnienia raportoéw opublikowanych
wczesniej stanowily 2,5% komunikatow. Moze to wskazywa¢ na koniecznosc¢
podjgcia dziatan w zakresie poprawy jakosci przekazywanych przez spotki in-
formacji.
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Information duties of listed companies — an analysis of messages

Summary. Information has nowadays special meaning both in economic, social, political or
scientific life. The article takes the subject of information duties of companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. It presents the general principles associated with these duties, the conditions of
their formation and the ways of publishing the information. An important part of the article is the
analysis and categorization of the messages which were published by companies listed in indices
like: WIG20, mWIG40 or sWIGS80 in 2011.
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