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Zakres odpowiedzialnosci zwigzanej z emisja akcji, obligacjii innych papierow wartosciowych
uregulowany jest m.in. w kodeksie spotek handlowych oraz ustawie o ofercie publicznej.
Odpowiedzialnos¢ spoczywa na kazdym, kto uczestniczyt w procesie - zaréwno emitent wprowadzajacy,
jak i osoby, ktore taka informacje sporzadzity lub w jej sporzadzeniu braty udziat. Odpowiedzialnos¢
dotyczy szkody wyrzadzonej wskutek udostepnienia do publicznej wiadomosci nieprawdziwej
informacji lub przemilczenia informacji, ktéra powinna zosta¢ zawarta w dokumentach sporzadzanych

i udostepnianych w zwiazku z oferta publiczna.

WYBRANE ASPEKTY PRAWNE

Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi Ustawa o ofercie publicznej (art. 98)
(art. 162)
» Odpowiedzialnosc za szkode wyrzqdzong wskutek

* Emitent oraz wprowadzajqcy odpowiadajg za szkode
wyrzqdzong wskutek wady papieru wartosciowego,
chyba Zze ani oni, ani osoby, za ktdre odpowiadajg, nie
ponoszq winy.

» Odpowiedzialnosc za szkode wyrzqdzong
wskutek podania nieprawdziwej informacji
lub przemilczenia informacji, ktéra powinna
by¢ zawarta w dokumentach zwigzanych
zZwprowadzaniem papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu, ponoszq emitent, subemitent
ustugowy lub wprowadzajqcy, jak réwniez osoby,
ktére opublikowanq informacje sporzgdzity lub w jej
sporzqdzeniu braty udziat, chyba Ze ani oni, ani osoby,
za ktdre odpowiadajq, nie ponoszg winy.

» Odpowiedzialnosc jest solidarna i nie mozna jej
ograniczy¢ lub wytqczyc z gory.

udostepnienia do publicznej wiadomosci nieprawdziwej
informacji lub przemilczenia informacji, ktéra
powinna by¢ zawarta w dokumentach sporzqdzanych
iudostepnianych w zwiqzku z ofertq publicznq (...)
ponosi emitent (...), subemitent ustugowy, podmiot
udzielajqcy zabezpieczenia, wprowadzajgcy lub
podmiot ubiegajqcy sie o dopuszczenie instrumentow
finansowych niebedgcych papierami wartosciowymi
do obrotu na rynku regulowanym, jak réwniez osoby,
ktdre informacje sporzqdzity lub w jej sporzqgdzeniu
braty udziat, chyba Zze ani oni, ani osoby, za ktore
odpowiadajq, nie ponoszq winy.

Odpowiedzialnos¢ 0séb okreslonych w ust. 1-5 jest
solidarna i nie mozna jej ograniczyc lub wytqczyc

z gory. Nie wytqgcza to mozliwosci zawarcia umowy
okreslajgcej wzajemne zobowigzania 0sob z tytutu
tej odpowiedzialnosci.




PODSTAWOWE ROZWIAZANIA UBEZPIECZENIOWE

Zasadniczo istnieja dwa rozwiazania ubezpieczeniowe, ktérych zadaniem jest ubezpieczenie odpowiedzialnosci
cywilnej cztonkdw wtadz spotki w zwigzku z oferta publiczna.

UBEZPIECZENIE W RAMACH POLISY D&O

Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej Cztonkow
wiadz spotki (Directors & Officers Liability - D&O)

jest polisa obejmujaca szkody, jakie moga ponosi¢
cztonkowie zarzadu i rad nadzorczych w konsekwencji
roszczen osob trzecich z tytutu niewtasciwego
zarzadzania spotka. Odpowiedzialnos¢ ta opiera sie
na obowiazujacych przepisach prawa (m.in. kodeks
spotek handlowych, przepisy dotyczace obrotu
papierami wartosciowymi, prawa pracy, ochrony
konkurencji itp.). Z przepisow wynika, ze osoba
(akcjonariusz, kontrahent, ale takze sama spétka),
ktdra poniosta strate moze dochodzi¢ jej naprawienia
od cztonka jej wtadz.

Polisa D&O jest najczesciej nabywana na okresy
roczne. Zazwyczaj wytacza ona odpowiedzialnos¢
wynikajaca z przeprowadzenia emisji akcji.

Jednak w oparciu o przekazane ubezpieczycielowi
informacje i dokonana indywidualng ocene ryzyka oraz
w zamian za okreslona sktadke polisa D&O moze by¢
rozszerzona o pokrycie odpowiedzialnosci cywilnej

w zwigzku z oferta publiczna papieréw wartosciowych.

UBEZPIECZENIE POSI (Public Offering of
Securities Insurance)

Jest to ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej

i ochrony prawnej o zakresie dos¢ analogicznym do
ubezpieczenia D&O. Najwazniejsza roznica w stosunku
do polisy D&O obejmuje pokrycie szkéd wyrzadzonych
przez emitenta (spotke), ktory jest ubezpieczony

obok 0sob fizycznych i ew. innych podmiotéw (w tym
akcjonariusza wiekszosciowego). Ryzyko emisji mozna
takze wtaczy¢ do polisy D&O, ale obcigza to polise

tzw. ryzykiem ,kominowym?” (gdy ryzyka wynikajace
zIPO spowodujg, ze polisa D&O nie pokryje ryzyk

z biezacej dziatalnosci, dla ktorych jest przeznaczona).

Zadaniem polisy POSI jest ubezpieczenie ryzyka
pojedynczej emisji (transakgji), tak dtugo, jak dtugo
moga by¢ z tego tytutu zgtaszane roszczenia (minimum
3 lata, maksimum 10 lat) oraz wyodrebnienie ryzyka
konkretnej emisji z polisy D&O (jezeli funkcjonuje),

tak aby tzw. ,komin” objety byt odrebna polisa.

W takiej sytuacji polisa D&O nie jest angazowana

w przypadku powstania roszczen i dotyczy

tzw. ,codziennych” czynnosci zarzadu.

Ubezpieczenie POSI mozna wykupic¢ takze bez
uprzedniego zakupu polisy D&O. Jest to umowa
nierozwigzywalna poza przypadkamiwskazanymi

w ustawie (art. 812 k.c. - prawo do odstapienia przez
ubezpieczajgcego 7 dni od momentu zawarcia umowy,
art. 814 k.c. - brak ptatnosci sktadki).

CECHY POLISY D&O POSI
Szkody i koszty obrony oraz koszty prawne ponoszone przez
cztonkéw Zarzadu i Rad Nadzorczych, gdy sag oni osobiscie tak tak
odpowiedzialni za swoje niewtasciwe dziatania
Okres trwania polisy roczny do 10 lat
Ochrona dla Spoétki gdy:
* Zwalnia ona Cztonkéw wtadz w ramach ich osobistej tak tak
odpowiedzialnosci
Roszczenie zwigzane z papierami wartosciowymi zostato tak tak
whiesione przeciwko Spotce (opcja)
» Spotka zwalnia z odpowiedzialnosci sponsoréw lub nie tak

underwriterow IPO (opcja)

W obu polisach wystepuja okreslone wytaczenia odpowiedzialnosci ubezpieczyciela



POLISA POSI
ZAKRES UBEZPIECZENIA

Zakresem ubezpieczenia objete s3 roszczenia zwigzane
z prospektem podniesione wobec Ubezpieczonego.

* pisemne zgdanie, postepowanie cywilne, karne,
regulacyjne, arbitrazowe bgdz przygotowawcze
majgce na celu uzyskanie odszkodowania lub innego
rodzaju swiadczenia od Ubezpieczonego; lub

* postepowanie karne dotyczqce faktycznie lub
rzekomo nieprawdziwego lub wprowadzajgcego
w btqd oswiadczenia Ubezpieczonego, bqdz
przekazanej przez niego informacji, bqdz tez
jego zaniechan; w zwigzku z prospektem lub
7 jakimkolwiek bezposrednio z nim zwigzanym
oswiadczeniem lub prezentacjq.
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Odpowiedzialnos¢ Ubezpieczonego z tytutu prospektu
- Ubezpieczyciel wyptaci odszkodowanie z tytutu
szkody poniesionej przez Ubezpieczonego

w nastepstwie podniesionego wobec niego

roszczenia zwigzanego z prospektem.

Zwrot kosztow emitenta - Ubezpieczyciel zwréci
emitentowi koszty poniesione wskutek zwolnienia

z odpowiedzialnosci Ubezpieczonego z tytutu szkod
poniesionych w nastepstwie zgtoszonego wobec niego
roszczenia zwigzanego z prospektem.

Odpowiedzialnos¢ emitenta z tytutu prospektu -
Ubezpieczyciel wyptaci emitentowi odszkodowanie

z tytutu szkody wynikajacej ze zgtaszanych przeciwko
emitentowi roszczen zwigzanych z prospektem.

Ryzyko Subemitenta - Ubezpieczyciel zwrdci
emitentowi oraz/lub Ubezpieczonemu koszty
poniesione wskutek zwolnienia subemitenta

z odpowiedzialnosci z tytutu szkdd wynikajacych

Z roszczen zwigzanych z prospektem w wykonaniu
zobowiazan (w tym udzielonych zapewnien/gwarancji)
emitenta lub Ubezpieczonego podjetych w umowie
subemisji.

Odpowiedzialnos¢ akcjonariusza wiekszosciowego
- Ubezpieczyciel wyptaci odszkodowanie kazdemu
akcjonariuszowi wiekszosciowemu z tytutu szkod
wynikajacych ze zgtoszonych przeciwko niemu
roszczen zwigzanych z prospektem.

Odpowiedzialno$¢ wprowadzajacego - Ubezpieczyciel
wyptaci odszkodowanie kazdemu wprowadzajacemu
7 tytutu szkéd wynikajacych ze zgtoszonych przeciwko
niemu roszczen zwigzanych z prospektem.




POLISA POSI
ROZSZERZENIA
| WYtACZENIA

ROZSZERZENIA:

* Przypadek sity wyzsze| - Ubezpieczyciel wyptaci
odszkodowanie z tytutu kosztow zarzadzania
kontaktamiz mediami poniesionych przez
emitenta w zwiazku z nagtym, nieprzewidywalnym
zdarzeniem pozostajacym w petni poza kontrolg
ktoregokolwiek z Ubezpieczonych.

» Koszty wspotpracy z organami kontroli -
Ubezpieczyciel wyptaci odszkodowanie z tytutu
kosztow wspodtpracy z organami regulacyjnymi
poniesionych przez Emitenta w zwigzku
Z niezapowiedziana kontrolg, urzedowym
wezwaniem od organéw regulacyjnych do
okazania dokumentow, przedstawienia
odpowiedzi na postawione pytania badz tez
stawienia sie na rozmowe.

» Koszty zwigzane z sytuacjami awaryjnymi -
w przypadku, gdy nie ma mozliwosci uzyskania
pisemnego stanowiska Ubezpieczyciela przed
poniesieniem kosztoéw obrony w odniesieniu do
jakichkolwiek roszczen zwigzanych z prospektem,
Ubezpieczyciel udzieli zgody z moca wsteczna na
poniesienie tego rodzaju kosztéw obrony.

WYLACZENIA:

* Umyslne postepowanie,

* \Wczesniejsze roszczenia zwigzane z prospektem
i okolicznosci,

» Zanieczyszczenie srodowiska,

* Odpowiedzialnos¢ zawodowa Subemitenta,

* Roszczenia na terytorium USA zgtoszone przez
Emitenta lub Osobe Ubezpieczona.




PROCES PRZYGOTOWANIA DO EMIS|I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

- OPRACOWANIE UBEZPIECZENIA POSI

e

DECYZJA WYCENA ZtOZENIE ROAD SHOW DEBIUT
W SPRAWIE PROJEKTU ZINWESTORAMI | GIELDOWY
EMISJI PROSPEKTU (IPO)

EMISYJNEGO

POCZ ATEK
OCHRONY POS|

UZGODNIENIE LIMITU POTWIERDZENIE
| ZAKRESU OCHRONY OFERT

- 180 dni -30-40dni

POTENCJALNE ZRODEA ROSZCZEN

Ryzyka zwigzane z regulatorami
* Wymagania prawne, gietdy, nadzoru (szczegdlnie
USA), corporate governance.

Ryzyka zwiazane z udziatlowcami
» Zarzucane btedy i zaniedbania, nieprawdziwe
os$wiadczenia w prospekcie, zwiekszona liczba
udziatowcow, spadek ceny akcji itp.

Ryzyka zwiazane z partnerami
* Odpowiedzialno$¢ wobec subemitenta, doradcy,
innych partnerow.

Ryzyka zwiazane z pracownikami
* Plany emerytalne, zmiany polityki zatrudnienia.

PO DEBIUCIE
GIELDOWYM

180 dni




POLISAPOSI
PRZYKEADY SZKOD

POLSKA

W jednej z firm wchodzacych na GPW w ostatnich
latach prowadzone byto postepowanie sprawdzajace
(postepowanie przygotowawcze) czy Cztonkowie
Zarzadu podczas przygotowywania prospektu
emisyjnego nie zataili prawdziwej sytuacji spotki.
Dodatkowo spotka nie poinformowata w prospekcie
o doswiadczeniu Cztonkéw Zarzadu w zasiadaniu

w zarzadzie upadtych podmiotow. Debiut spotki byt
bardzo udany niestety po ujawnieniu faktow/bteddw
wartosc jej akcji dramatycznie spadta.

TURCJA

Whniesiono pozew zbiorowy przeciwko jednemu

z dostarczycieli ustug telekomunikacyjnych w Turcji,
zarzucajacy btedy w prospekcie emisyjnym - polegaty
one na wprowadzajacym w btad oswiadczeniu

o wysokosci tzw. ,churn rate” (wspotczynnik
wskazujacy procent ,,odej$¢” z sieci w przyjetym
okresie rozliczeniowym). Zasadzono kwote
odszkodowania w wysokosci 19.2m USD.

ROSJA

Jeden z Uniwersytetow w USA wnidst pozew przeciwko
Zarzadowi jednej z rosyjskich firm przeprowadzajacych
w USA emisje ADR-6w, ktory dotyczyt zanizenia
wysokosci dywidendy wyptacanej z osiggnietego zysku
w stosunku do kwoty deklarowanej wczesniej przez
spotke podczas oferty publicznej. Dodatkowo Powdéd
zarzucit Emitentowi podanie w prospekcie emisyjnym
sztucznie zanizonego zysku netto w stosunku do
rzeczywiscie osiagnietych pézniej wynikoéw, podanych
wiadzom podatkowym i w ogtoszonych raportach
finansowych. Powdd zarzucit, iz jako istotny posiadacz
wyemitowanych ADR-6w zostat pozbawiony naleznej

i istotnej czesci przychodow z tytutu dywidendy.
Pozostali amerykanscy wspolnicy rowniez poczuli sie
skrzywdzeni.

ZESPOL MARSH FINPRO
CO NAS WYROZNIA?

Zespot FINPRO posiada dwa podstawowe obszary specjalizacji, w ktérych swiadczy ustugi doradcze i transakcyjne:

e Specjalizacja branzowa obejmuje kompleksowe rozwigzania ubezpieczeniowe dla instytucji finansowych
i firm swiadczacych ustugi profesjonalne - w tym: ubezpieczenia ryzyk bankowych, majatkowych,
odpowiedzialnosci cywilnej, kart ptatniczych, wartosci pienieznych i inne, $cisle dopasowane do profilu
dziatalnosci bankow, biur maklerskich, funduszy inwestycyjnych, firm informatycznych, doradczych,

prawnikéw, pracowni architektonicznych itp.

e Specjalizacja produktowa. Dla klientow wszystkich branz, FINPRO oferuje specjalistyczne produkty
ubezpieczeniowe: Ubezpieczenie Odpowiedzialnosci cywilnej wiadz spotki (D&O), ubezpieczenia ryzyk
cybernetycznych, ubezpieczenia wycofania produktu, czy od porwania i okupu (K&R).

Zespot obstuguje nie tylko najwieksze Banki w Polsce, lecz rowniez Klientéw Marsh dziatajacych w réznych
sektorach gospodarki - opracowujac dopasowane do ich potrzeb rozwigzania w zakresie ubezpieczen finansowych

i profesjonalnych.




KONTAKT

Pawet Wojskowicz
tel.: (22) 456 42 62
e-mail: pawel.wojskowicz@marsh.com

Matgorzata Splett
tel.: (22) 456 42 44
e-mail: malgorzata.splett@marsh.com

Niniejsza informacja stanowi materiat marketingowy Marsh Sp. z o.0.
i nie moze byc traktowana jako oferta w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego.



