Zasady odpowiedzialnosci za informacje
zawartew prospekcie emisyjnym akgji

Requlacje prawne

Zgodnie z trécia art. 6 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Bejskiego i
Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospehtisyjnego publikowanego w zyzku z
publiczry oferty lub dopuszczeniem do obrotu papierow waimwnvych i zmieniaice
dyrektywe 2001/34/WE (dalej: ,Dyrektywa”), pstwo cztonkowskie powinno zapewnie
odpowiedzialné¢ za informacje podane w prospekcie emisyjnym pongezynajmniej:
emitent, oferujcy, osoba wnioskaga o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym i
podmiot udzielajcy zabezpieczenia. W zdaniu drugim powotanego pisze Dyrektywa
nakiada obowizek wyranego wskazania w prospekcie emisyjnym wymienionych
podmiotow odpowiedzialnych poprzez podanie imio@aiwisk oraz funkcji lub w przypadku
0s6b prawnych poprzez podanie nazw i statutowyetizéd oraz obovazek ztazenia przez te
osoby stosownych saviadczeéd stanowacych, ze wedtug ich najlepszej wiedzy informacje
zawarte w prospekcie emisyjnyra zgodne ze stanem faktycznyme prospekt emisyjny nie
pomija niczego, co mogtoby wptywaa jego znaczenie.

Jednoczénie przepis art. 6 ust. 2 Dyrektywy wymaga, abyepigy ustawowe,
wykonawcze i administracyjne fistwa cztonkowskiego w sprawie odpowiedzigkio
cywilnej miaty zastosowanie do oséb odpowiedzialnga informacje podane w prospekcie
emisyjnym.

Ogodlne wymagania Dyrektywy zostaly doprecyzowaneoaporzdzeniu Komisji
(WE) 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykaqug dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartyelprospektach emisyjnych oraz formy,
wilaczenia przez odniesienie i publikacji takich prddper emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (dalej: ,Rozpgdzenie”). Stosownie do przepiséw pkt 1.1. i 1.2.
zahcznika | oraz pkt 1.1. i 1.2. zaiznika Ill Rozporadzenia, prospekt emisyjny powinien
wskazywa wszystkie osoby odpowiedzialne za informacje w ziamieszczone lub, jeli
ma to miejsce, za jego oktene czsci, ze wskazaniem tych i, za ktére poszczegdlne
osoby odpowiadaj a ponadto powinien zawig€radpowiednie éviadczenia tych oséb.

Wymienione przepisy Dyrektywy zostaty implementowado polskiego poszlku
prawnego w art. 98 ustawy z dnia 29 lipca 2005 rofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganawego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (dalej: ,Ustawa”). Przepis.a®8 ust. 1 Ustawy stanowize
odpowiedzialné za szkod wyrzadzom wskutek udosgpnienia do publicznej wiadonsa
nieprawdziwej informacji lub przemilczenia informiacktora powinna by zawarta w
dokumentach spogdzanych i udogpnianych w zwizku z ofery publiczry dotyczca
papierow wartéciowych, dopuszczeniem papierow wadiowych lub instrumentéw
finansowych niebdacych papierami wartziowymi do obrotu na rynku regulowanym lub
ubieganiem si 0 takie dopuszczenie, a #&kinformacji, o ktorej mowa w art. 56 ust. 1 pkt 1
Ustawy, ponosi emitent, subemitent ustugowy, podmimlzielajcy zabezpieczenia,
wprowadzajcy lub podmiot ubiegagy sk 0 dopuszczenie instrumentow nielcych
papierami wartéciowymi do obrotu na rynku regulowanym, jak rowniesoby, ktore
informacg sporadzity lub w jej sporadzeniu braty udziat, chybaze ani oni, ani osoby za
ktére odpowiadaj, nie ponosz winy.

Z kolei art. 98 ust. 6 Ustawy stanowg odpowiedzialn& osob sporgdzapcych lub
bioracych udziat w sporgdzeniu informacji zawartych w prospekcie emisyjnjgst solidarna



I nie mazna jej ograniczy lub wytaczye. Nie wykcza to jednak madiwosci zawarcia umowy
okreslajacej wzajemne zobowzania 0sob z tytutu tej odpowiedziakco

Cel requlacji prawnej

Normatywna regulacja zasad odpowiedzi&mnoodszkodowawczej za falszywe
informacje zawarte w prospekcie emisyjnym jest rinsentem wymuszagym
przestrzeganie obowdku ujawnienia wszystkich istotnych i prawdziwychfarmacji o
emitencie i oferowanych lub wprowadzanych do obmoturynku regulowanym papierow
wartasciowych, w sposob rzetelny i kompletny. Ma on nducechror inwestoréw
narazonych na szkody, ktore mggonie&¢ w wyniku podgcia decyzji inwestycyjnych na
podstawie fatszywych informacji zawartych w prosgekemisyjnym. Zamieszczenie w
prospekcie emisyjnym swiadczeéd przez podmioty sposdzapce informacje lub biace
udziat w ich sporgdzeniu stay utatwieniu osobom poszkodowanym sytuacji dowodome
procesach odszkodowawczych.

Wyijasnienie przvgtych konstrukcji prawnych

Norma prawna zawarta w art. 98 ust. 1 Ustawy impletuje przepis art. 6 Dyrektywy
obciazajac odpowiedzialnécia odszkodowawcgza przemilczenie lub podanie nieprawdziwe;j
informacji w prospekcie emisyjnym akcji nggtijace kategorie podmiotow:

a) emitenta,

b) subemitenta ustugowego,

c) podmiot udzielaicy zabezpieczenia,

d) wprowadzajcego,

e) osoby, ktére informagjsporadzity lub w jej sporadzeniu braty udziat.
W zwiazku z definitywnym brzmieniem powotanego przepistymienione podmioty nie
mog zwolni¢ sig od odpowiedzialnii odszkodowawczej, ani ograniczjej. Wniosek tego
rodzaju nasuwa siréwniez w zwiazku z interpretagj przepisu wswietle art. 6 ust. 1
Dyrektywy. Stanowi o tym tate art. 98 ust. 6 zdanie pierwsze Ustawy.

Jezeli zatem dany podmiot nadg do katalogu oséb odpowiedzialnych z mocy art. 98
ust. 1 Ustawy za zamieszczenie w prospekcie enyisyjdanej informacji, stosownie do
powotanego przepisu, wymagane jest ujawnienie t@golmiotu w prospekcie oraz
zamieszczenie w nim stosownegawv@adczenia o prawdziwei, rzetelngci i zgodndci ze
stanem faktycznym informacji zawartych w prospekcie

Realizacja normy prawnej wynikgjej z art. 98 ust. 1 Ustawy nggtije w sposob
przewidziany w Rozporzlzeniu. W myl przepisow pkt 1.2. zatznika | oraz pkt 1.2.
zakcznika 1ll, wspomniane swiadczenie zasadniczo e dotyczy okreslonej czsci
prospektu emisyjnego, zawiefegj informacje sporgzone przez podmiot skiaday
oswiadczenie lub w ktorych spadzeniu podmiot ten brat udziat. Z brzmienia art..83. 1
Ustawy wynika jednak,ze mamy do czynienia z dwiema kategoriami podmiotow
odpowiedzialnych za fatszywe informacje w prospelamisyjnym akcji:

a) podmioty odpowiadage za wszystkie informacje zawarte w prospekcie
emisyjnym (nalegy do nich emitent, subemitent ustugowy, podmiot
udzielapcy zabezpieczenia i wprowadzey)

b) podmioty odpowiadage wyhcznie za informacje, ktére spadzity lub w
ktorych sporzdzeniu braty udziat.

W konsekwencji wycznie zakres dwiadczenia (a wic i odpowiedzialnéci) osob
wskazanych w lit. b zahy od ich faktycznej roli w procesie tworzenia prekfu emisyjnego
akcji.



Pozostate osoby (wymienione w lit. a) porpszipowiedzialnéé za naleyta jakos¢
wszelkich informacji zawartych w prospekcie.

Obowiazek skiladania dwiadczéh o prawdziwdci, rzetelngéci i kompletngci
informacji zawartych prospekcie, przez podmiotyrgpdzapce informacje lub biace udziat
w ich sporadzeniu wynika z normy ustawowej, ktéra kreuje odEalzialngé
odszkodowawcz wobec okrélonych podmiotéw. Poniewaprzepis art. 98 ust. 1 Ustawy ma
charakter bezwzgtiny — co oznaczae podmioty w nim wskazane nie mpmoa wiasnej
woli ani mog postanowié umownych zwolni si¢ z tej odpowiedzialniei — ziazenie
stosownych éwiadcze okreslonych w przepisach Rozpadzenia stanowi sposob realizacji
normy prawnej wynikajcej z powotanego przepisu Ustawy. Przepisy Rozpglzenia w
omawianym zakresie zawiegajpowiem normy majgce na celu doprecyzowanie zasady
odpowiedzialnéci przewidzianej w przepisie art. 98 ust. 1 Ustavkyory odpowiada
przepisowi art. 6 ust. 1 Dyrektywy.

Zakres odpowiedzialoi odszkodowawczej

Stosownie do art. 98 ust. 6 Ustawy odpowiedzigrasob okrélonych w art. 98 ust.

1 Ustawy jest solidarna i nie mma jej wyhczy¢ ani ograniczy z gory. Zasady
odpowiedzialnéci solidarnej nie wyczap mazliwosci odmiennego uksztaltowania zasad
odpowiedzialnéci kontraktowej ponddzy podmiotami sposmlzapcymi prospekt emisyjny
akcji (art. 98 ust. 6 zdanie drugie Ustawy). Postaenia umowy okréajacej wzajemne
zobowizania os6b z tytutu odpowiedziakwod solidarnej maj jednak znaczenie wyd¢znie w
wypadku dochodzenia roszézeegresowych. Pozostapatomiast bez wplywu na zakres
odpowiedzialnéci deliktowej.

Jezeli zatem dany podmiot néadg do okrélonego w art. 98 ust. 1 Ustawy katalogu
os6b, jest odpowiedzialny za informacje, ktére ggdwit oraz w ktoérych spoexizeniu brat
udziat, czyli za takie dziatanie, ktére miato wphna tré¢ i zakres informacji zawartych w
prospekcie emisyjnym lub byto podstasporadzenia okréonej informacji. Odpowiada on
solidarnie z innymi podmiotami (odpowiedzialnymizakresie ustalonym w ten sam sposob)
oraz z podmiotami ktorych zakres odpowiedziatmaotyczy wszystkich informaciji.



