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Odpowiedzialnos¢ prospektowa spoétek publicznych

Obowiazki emitenta

Prospekt emisyjny jest z natury rzeczy dokumentem, na podstawie ktérego setki czy tysigce osob podejmujg decyzje
inwestycyjne. W zwigzku z tym, prawo nakfada na emitenta obowigzek ujawnienia wszelkich istotnych informacji o
wprowadzanych do obrotu papierach wartosciowych oraz o samym emitencie. Informacje powinny zosta¢ podane w
rzetelny i kompletny sposéb (art. 22 Ustawy o ofercie publicznej).

Za prawdziwos¢, rzetelnos¢ i kompletnos¢ informaciji w prospekcie, odpowiada emitent. Inne podmioty, ktére braty udziat w
sporzgdzaniu informaciji, takie jak: sprzedajacy (dawniej wprowadzajgcy), zabezpieczajgcy, subemitent ustugowy, rowniez
ponoszg odpowiedzialnose, ktéra uzalezniona jest od roli jakg pemity w emis;ji.

Odpowiedzialno$é¢ cywilna prospektowa

Odpowiedzialno$¢ cywilna emitenta za szkode wyrzadzong inwestorom lub innym osobom trzecim w zwigzku z
naruszeniem obowigzkdéw prospektowych oraz innych obowigzkéw informacyjnych jest skonstruowana tak, aby utatwic
poszkodowanym dochodzenie roszczen (art. 98 Ustawy o ofercie publicznej), w szczegdlnosci:

- zobowigzane do naprawienia szkody sg wszystkie podmioty, ktdre sporzadzity lub braty udziat w sporzgdzaniu
informacii,

- odpowiedzialno$¢ tych podmiotow jest solidarna i nie mozna jej ograniczy¢ lub wytaczyce,

- przy wykonywaniu swoich obowigzkéw podmioty te powinny dotozy¢ starannosci wynikajgcej z zawodowego
charakteru swojej dziatalnosci,

- istnieje domniemanie winy (podmioty sporzadzajgce informacje muszg udowodni¢ brak winy, aby uwolni¢ sie od
odpowiedzialnosci).

Warto tu réwniez przypomnie¢, ze od 2008 roku KNF nie weryfikuje tresci prospektu i nie pomaga w rozszerzeniu
przekazywanych informacii lub usunieciu innych wad dokumentu. Obecnie KNF poprzestaje na badaniu formalnej
zgodnosci prospektu z przepisami prawa (art. 33 UoOP).

Odpowiedzialno$¢ administracyjna i karna

Naruszenie obowigzkdéw emitenta pocigga za sobg nie tylko odpowiedzialnos¢ cywilng do naprawienia szkody, ale
réwniez sankcje administracyjne i karne .

W zakresie odpowiedzialno$ci administracyjno-prawnej (rozdziat 7 UoOP art. 96 - 97) KNF ma do dyspozycji kare
pieniezng naktadang na emitenta, cztonkdw jego wiadz oraz inne osoby biorgce udziat w sporzadzaniu informacji oraz
kare wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu.

W sferze przepiséw prawa karnego (Rozdziat 9 UoOP) sankcje w postaci kary grzywny i kary pozbawienia wolno$ci moga
dotyczy¢ jedynie oséb fizycznych.

Komisja Nadzoru Finansowego na swojej stronie internetowej publikuje komunikaty o karach natozonych na emitentow
(http://bip.knf.gov.pl/pliki/kary KNF_wg_naruszen_26-09-14_tcmB6-31245.pdf). Jest to wiarygodne zrédto informacji o
przypadkach naruszenia ustawowych obowigzkéw prospektowych i innych obowigzkow informacyjnych, z ktérymi moze

wigza¢ sie odpowiedzialno$¢ cywilna wobec oséb poszkodowanych.

Policzylismy, ze w latach 2011-2014 byto 91 przypadkéw natozenia przez KNF kar, zarowno w trybie
administracyjnym, jak i karnym. Ich wysokos$¢ wahata sie od kilkudziesigciu tysiecy do ponad 5-6 min zt (natozone na
Platinum Prestige Capital SA).

Dodatkowym ryzykiem w takich sytuacjach jest mozliwo$¢ podniesienia zarzutu, ze zarzad emitenta lub jego rada
nadzorcza nie dotozyli nalezytej starannosci w zarzadzaniu spétka lub wykonywaniu obowigzkéw nadzorczych i
na skutek tego wyrzadzili szkode spétce, poprzez narazenie jej na konieczno$¢ zaptaty kar pienieznych. W
zwigzku z tym moze zosta¢ wniesione roszczenie spotki lub jej akcjonariuszy (art. 486 oraz 295 k. s. h) 0 naprawienie
szkody wyrzadzonej spotce.

Ubezpieczenie odpowiedzialnosci prospektowej
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Data
2001

Emitent

Arena.pl

A

k.a@alabrudzinski.pl www.alabrudzinski.pl

Przyktady znanych roszczen lub zarzutéw publikowanych w mediach

Informacje

Wypowiedz gtownego kontrahenta spowodowata, ze inwestorzy instytucjonalni powstrzymali sie ze
sktadaniem zapisdw na akcje, przez co minimalna ilos¢ akciji (18 min) nie zastata objeta. W zwigzku z
tym emitent skierowat sprawe do sgdu. (zrédio: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Arena-pl-wystapi-do-sadu-
przeciwko-Tel-Energo-za-nieudana-emisje-143581.html)

2004

Impel

W prospekcie emisyjnym nie byto informacii o ryzyku w zwigzku ze zmianami regulacji prawnych

przyznawania pomocy publicznej zaktadom pracy chronione;. (zrédto: http://biznes.interia.pl/gieldy/news/impel-
odpiera-zarzuty,566133,1844l)

2005

Karen
Notebook
S.A.

Byty szef Karen Notebook zostat oskarzony o zatajenie w prospekcie emisyjnym istotnych informaciji
dla przysztych akcjonariuszy spoétki. Szczegolnie chodzito o zaliczki, ktére pobrat od spdtki (1,34 min
zl), oraz o pozyczke, jaka firma udzielita przedsigbiorstwu Idea Nord (3 min zf), ktérego byt rowniez

prezesem. W prospekcie nie pojawita sie tez informacja o udzieleniu przez Karen gwaranciji ptatnosci

Toshiba Europe, co kosztowato pdzniej spétke blisko 0,5 min zt. (rédto: hitp:/media.wp.pl/kat
1022939 title,Pierwszy-taki-akt-oskarzenia,wid, 7578490, wiadomosc.html?ticaid=1138b4

2006

Cash Flow

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) bada zarzuty dotyczace nierzetelnosci prospektu emisyjnego
CF. Sprawdza m.in. oskarzenia dotyczace nieumieszczenia w prospekcie waznego czynnika ryzyka.
Chodzi o zarzut, ze w latach 2002-04 CF nie miat poprawnie wybranego zarzadu i rady nadzorcze;.
Nadzoér bada tez, dlaczego w prospekcie nie ma stowa o opisanych przez PB spdtkach Igora
Kazimierskiego (prezes i najwigkszy akcjonariusz CF) i Grzegorza Gniadego (wiceprezes i drugi

najwiekszy akcjonariusz CF): Outsourcing Services, Goldwin i Goldwin Dystrybucja. (zrédto: http://
rkiet.comy/artykul/468946.htmi?print=tak)

2007

Arcus

Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta postepowanie administracyjne chcac wyjasnic, czy spétka

w rzetelny sposob przedstawita w prospekcie emisyjnym informacje na temat kondycji finansowe;.

Spodtka w dwa miesigce po debiucie gietdowym obnizyta prognoze wyniku EBITDA na 2007 rok,

mimo ze prawdopodobnie zarzgd znat prawdziwe, stabsze niz planowano wyniki spétki za | pétrocze.

Stabe Wynlkl t’rumaczono konkurenCJa, ktora przek’fada sie mekorzystnle na pozmm marz. (zrod{o http://
di I/k A dk kt- d .

2008

Sovereign
Capital SA

KNF jednogtosnie zakazata dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym akcji serii B i C oraz
praw do akcji serii C spotki Sovereign Capital SA w zwigzku z uzasadnionym podejrzeniem
naruszenia obowigzku przedstawienia w prospekcie prawdziwych, rzetelnych i kompletnych
informacii. (zrédio: http://www.money.pl/gielda/ipo/wiadomosci/artykul/
knf.zakaz:dopuszczenia;do;obrotu;akcji;sovereign:capital,189,0,315581.html)

2010

GPW S.A.

W prospekcie emisyjnym Gietdy Papierow Wartosciowych pominigto informacije o sledztwie
prowadzonym przez ABW, dotyczacym dziatania na jej szkode przez osoby odpowiedzialne za jej
prywatyzacje. Ztozono do prokuratury doniesienie o popemieniu przestepstwa. (zrédto: http://www.pb.pl/
2251290.37150 zata'enie—informao'i—W—Qrospekcie—gpw—vv—Qrokuraturze)

2010

Electus S.A.

KNF 12 lipca przestat do Prokuratury Okregowej w Warszawie zawiadomienie o mozliwosci
popetnienia przestepstwa. W prospekcie, na podstawie ktdrego Electus sprzedawat obligacje, nie
byto informacji o prawomocnych wyrokach bytego prezesa Electusa, za pomoc w oszustwie oraz
informaciji o zajeciach komorniczych akgji spotki ZNTK Nieruchomosci. Zobowigzania prezesa wobec
spotki, na kwote wielu miliondw ztotych, byty zabezpieczone akcjami tej spotki. (zrodio: http:/ngi2d.pl/
article/949/knf-doniosla-do-prokuratury-na-electusa)

2013

Solar
Company
S.A.

Znaczacy spadek wartosci akcji od debiutu (0 57%) spowodowat zarzuty o nierzetelne i zbyt
optymistyczne prognozy w prospektach emisyjnych. W zwigzku z tym KNF zlecit niezaleznemu

audytorowi kontrole ksiag i prognoz zamieszczonych w prospektach. (zrodto: hitp://wyborcza.biz/biznes/
1.100897,13553077,Efekt_Solara___nieufnosc_zamiast_sukcesu.html#ixzz3FAcuF400 , http://wyborcza.biz/biznes/
1,100896,13563474,.KNF_zleca_kontrole_w_spolce_Solar Company__Akcje_w.html )

Ubezpieczenie odpowiedzialnosci prospektowej
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Ubezpieczenie odpowiedzialnosci prospektowej (IPO/ POSI)

Ubezpieczenie IPO/ POSI jest produktem stworzonym specjalnie dla ochrony odpowiedzialnosci prospektowej emitenta.
Jest to ubezpieczenie dedykowane konkretnej emisji papieréw wartosciowych:

- obejmuje odpowiedzialno$¢é wszystkich podmiotow uczestniczacych w sporzadzaniu informacji

prospektowych i w samej emisji,

- obejmuje odpowiedzialno$¢ za wszelkie wypowiedzi i publikacje ubezpieczonych osé6b i podmiotow w zwiazku

z ubezpieczona emisja,

- pokrywa koszty obrony przed roszczeniami oraz koszty bieglych, rzeczoznawcéw, forensic accountants etc.
niezbednych do oceny zasadnosci roszczenia i rozmiaréw szkody,

- pokrywa koszty obrony w postepowaniach administracyjnych, karnych i kontrolnych,

- pokrywa koszty naprawy wizerunku w przypadku, kiedy z przyczyn niezaleznych od emitenta, emisja nie
dochodzi do skutku,

- pokrywa koszt kar i grzywien administracyjnych (do pewnej wysokosci i jezeli jest to zgodne z prawem),

- okres ubezpieczenia wynosi od 3 do 10 lat, co pozwala uniknaé¢ corocznego odnawiania umowy ubezpieczenia
oraz gwarantuje niezmienne warunki ubezpieczenia przez caly okres obowiazywania umowy,

- przy 10 letnim okresie ubezpieczenia pokrywa sie on z terminem przedawnienia ewentualnych roszczen.

Ubezpieczenie IPO/ POSI nie obejmuje swa ochrong roszczen zwigzanych z naruszeniem innych obowigzkow
informacyjnych spdétki publicznej. Te objete sg standardowg polisg ubezpieczenia OC cztonkdw wtadz spotek (D&O). Prosimy
o kontakt jezeli sg Panstwo zainteresowani otrzymaniem dodatkowych informaciji.

Ubezpieczenie odpowiedzialnosci prospektowej 3
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Typowy zakres ubezpieczenia odpowiedzialnosci prospektowej (IPO/POSI)

U=V 2o I Z1ETSA Emitent/ Sprzedajacy

Ubezpieczeni: 1. Cztonkowie wtadz emitenta, zarzgdzajacy dziatem prawnym, rachunkowosci, kontroli wewnetrznej,
zarzgdzania ryzykiem, pracownicy emitenta jezeli brali udziat w tworzeniu prospektu,
wspoétmatzonkowie, konkubenci/partnerzy, spadkobiercy, wykonawcy testamentu, reprezentanci
prawni).

2. Emitent i jego spotki zalezne.

3. Sprzedajacy (dawniej wprowadzajacy).

4. Inne osoby uczestniczgce w sporzgdzaniu prospektu (nie w zakresie ich OC zawodowe)).

5. Subemitent.

U EYIOI LAY B Allianz, Ace European Group Oddziat w Polsce, AlG Europe Oddziat w Polsce

Reasekurator: Ubezpieczenie plasowane lokalnie lub w Syndykatach Lloyd’s of London

Rodzaj Dobrowolne ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej wynikajacej z prospektu (Initial Public Offering

T or ol e -pi| Insurance/Public Offering of Securities Insurance)

Typ polisy: Polisa typu claims made - ochrong objete sg roszczenia zgtoszone w okresie ubezpieczenia.
Petne pokrycie retroaktywne dla ukrytych/nieznanych uchybien informacyjnych.

Zakres Odpowiedzialnos¢ za szkode wyrzgdzong osobie trzeciej w zwigzku z zaniechaniem ztozenia
wymaganych przez prawo o$wiadczen w prospekcie lub ztozenie niezgodnych z prawdg lub
niepetnych oswiadczen w tym prospekcie.

Ochrong objeta jest takze odpowiedzialnos¢ za niezgodne z prawdg lub niepetne o$wiadczenia w
majace bezposredni zwigzek z ubezpieczong emisjg papieréw wartosciowych i przed dniem ich
pierwszego notowania w:

a) wypowiedziach ustnych lub pisemnych;

b) prezentacjach;

C) negocjacjach;

d) dyskusjach;

e) os$wiadczeniach dla prasy lub wywiadach.

Ochrona istnieje w zwigzku z obowigzkami informacyjnymi/ dziataniami od powziecia decyzji 0 emisji
do dnia pierwszego notowania papieréw wartosciowych.

ubezpieczenia:

Swiadczenia 1. Koszty biegtych, rzeczoznawcéw, obrony/ pomocy prawnej, sgdowej i pozasgdowej w
dodatkowe: postgpowaniu cywilnym.

2. Koszty obrony lub pomocy prawnej w postepowaniu urzedowym (postepowania przygotowawcze
lub wyjasniajgce prowadzone w zwigzku ofertg publiczna lub ubieganiem sie o dopuszczenie papierdw
warto$ciowych do obrotu, postepowanie w sprawie o wykroczenie, postepowanie karne lub
postepowanie administracyjne w zakresie nadzoru panstwowego nad instytucjami finansowymi,
spotkami handlowymi (w tym publicznymi), jak tez dotyczgce zezwolen na wykonywanie okreslonych
typoéw dziatalnosci lub zawoddw)

3. Koszty naprawy wizerunku emitenta w przypadku opdZnienia lub uniewaznienia oferty publicznej lub
ubiegania sie 0 dopuszczenie papieréw wartosciowych w sytuacji wystgpienia w okresie ubezpieczenia
nagtego, nieprzewidzianego zdarzenia.

4. Koszty nadzwyczajne - koszty obrony poniesione w sytuaciji, kiedy nie byto mozliwe uzyskanie
zgody ubezpieczyciela na ich poniesienie.

5. Koszty postepowania kontrolnego - koszty ktdre ponidst emitent niezbedne do unikniecia
opdznienia lub uniewaznienia oferty publicznej lub ubiegania sie o dopuszczenie papierdw
wartosciowych.

6. Kary administracyjne (w ramach podlimitu sumy gwarancyjnej i o ile zgodnie z prawem moga
podlega¢ ubezpieczeniu).

Zakres Roszczenia wnoszone na catym $wiecie (w USA z ograniczeniami), koniecznos¢ zgtoszenia na jakich

terytorialny: rynkach bedzie emisja.

Ubezpieczenie odpowiedzialnos$ci prospektowej 4
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Gitowne Umysline dziatanie.

Uchybienia w obowigzkach informacyjnych znane przed zawarciem ubezpieczenia.

Grzywny, odszkodowania o charakterze karnym lub o zaptate $rodkéw karnych.

Roszczenia dotyczgce transakcji wymiany papierow wartosciowych, zlecen kupna lub
sprzedazy, ktére mogg dawac fatszywe lub wprowadzajgce w btad sygnaty dla podazy, popytu
lub ceny gietdowej lub rynkowej (manipulacja kursem).

wylaczenia:

Suma Powiazana z wartoscia emisji - im wyzsza warto$¢ emisji, tym wyzsza suma gwarancyjna.

gwarancyjna:

(0] (-1 3,6 lub 10 lat
ubezpieczenia:

Skiadka: Zalezy od wielkosci emisji, rynkow na ktérych jest prowadzona, jej celdw, sytuacji finansowej emitenta
oraz jej prognozy na nastepne lata. Nie powinna przekroczy¢ 3%0 od kwoty sumy gwarancyjne;.

Zapraszamy do wspotpracy
KONRAD ALABRUDZINSKI BROKERZY UBEZPIECZENIOWI | REASEKURACYJNI  Rozwadowskiego 35¢ 05-230
Osséw TEL. +48 604 580 584  k.a@alabrudzinski.pl ~www.alabrudzinski.pl
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