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OTWARCIE KONGRESU

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych miato przyjemnosc zaprosic na V Kongres Prawnikow
SEG, ktory odbyt sie w dniach 4-5 marca 2014 roku w Centrum Kongresowym Hotelu War-
szawianka w Jachrance. Partnerstwo nad wydarzeniem objeli: Gietda Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie i Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych jako Partnerzy Instytucjonalni,
firma Unicomp-WZA jako Partner Technologiczny, kancelarie prawne: GESSEL Koziorowski,
K&L Gates, RKKW - KWASNICKI, WROBEL & Partnerzy, PROF. MAREK WIERZBOWSKI
i Partnerzy - Adwokaci i Radcowie Prawni oraz Wardynski i Wspdlnicy jako Partnerzy. Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego objat przedsiewziecie patronatem merytorycznym.

»Prawnicy w spotkach gietdowych sg szczegdlna grupa zawodowa.

Nie ograniczaja swej wiedzy i zainteresowan do kwestii obstugi prawnej
spotki w obszarze kontraktow, czy prawa pracy, ale niejako z definicji
muszg mie¢ duzo szersze horyzonty zwigzane z notowaniem na giefdzie.
| o te wiasnie ‘szersze horyzonty’ dotyczgce gtdwnie organizacji

i przebiegu WZA oraz raportowania dla inwestorow co roku chcemy
zadbac podczas Kongresu Prawnikow SEG.”

WWW.S€eg.org.pl
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DEBATA |

Jak raportowac bez rozporzadzenia

e Nowe regulacje UE
e Jak wypetni¢ pustke po rozporzadzeniu o obowigzkach informacyjnych

e Standardy rynkowe — opracowywanie, konsultowanie, egzekwowanie

Prowadzgcy:
Mirostaw Kachniewski, Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

Marcin Marczuk, Partner, Radca Prawny, PROF. MAREK WIERZBOWSKI i Partnerzy
- Adwokaci i Radcowie Prawni

Andrzej Mikosz, Partner, K&L Gates

llona Pieczyniska-Czerny, Dyrektor Departamentu Ofert Publicznych i Informacji Finansowej,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Michat Stepniewski, Cztonek Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych

»Brak szczegétowego katalogu w rozporzadzeniu MAR jest pewng szansa dla

rynku, jest szansg dla spotek. W ciggu 20 lat transformacji na rynku doszto do
wypracowania samodzielnych zasad i kategorii spraw, ktore wymagajg raportowania
badz nie, i w wiekszosci spotek sa juz odpowiednie regulaminy, jest odpowiednia
sprawozdawczosc, jest odpowiedni system informowania zarzadu, jest odpowiedni
controlling dotyczgcy kwestii informacji istotnych z punktu widzenia dziatalnosci spofki.
Ta polityka w duzej mierze jest catkowicie inna niz ta, ktora wynika z katalogu obecnie
obowigzujgcego w rozporzgdzeniu o obowigzkach informacyjnych.”
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» W okresie 24 miesiecy po uchwaleniu, wejdzie w Zycie rozporzadzenie w sprawie

naduzy¢ na rynku finansowym. Bedzie to rozporzgdzenie unijne jako akt wtdrny prawa
wspolnotowego, ktory bedzie nas bezposrednio obowigzywac. W zwigzku z tym, pojawi
sie kwestia w jaki sposob rozporzgdzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych
moze zachowac spojnosc z tym wiasnie aktem. Odpowiedz jest dosyc¢ jednoznaczna

— ono tej spojnosci nie bedzie mogfo zachowac, dlatego tez bedzie konieczna zmiana tego
rozporzgdzenia, a by¢ moze nawet - w zakresie w jakim dotyczy ono zdarzen o charakterze
gospodarczym — bedzie konieczne usuniecie z rozporzgdzenia tychze wiasnie zdarzen. To,
CO W rozporzgdzeniu moze potencjalnie zostac, to kwestie korporacyjne zwigzane gtownie
ze zwotaniem walnych zgromadzen czy innymi zmianami w spofce.”

WWW.Seg.org.pl
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DEBATA Il

Raportowanie danych finansowych

e Czy rynek potrzebuje raportow kwartalnych
e Dane finansowe jako informacja cenotworcza

e Projekt standardu raportowania danych finansowych

Prowadzacy:
Dariusz Witkowski, Wiceprezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentdow Gietdowych

Uczestnicy:
Marcin Dyl, Prezes Zarzadu, Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami

Artur Kulesza, Dyrektor Departamentu Relacji z Inwestorami, Bank Millennium
Danuta Pajewska, Starszy Wspdlnik, Radca Prawny, Wardyniski i Wspalnicy

Robert Wachata, Dyrektor Departamentu Nadzoru Obrotu, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

»Przygotowalismy ankiete, ktorej spotki byly rowniez adresatami w odniesieniu do kosztow
ponoszonych przez emitentow w zakresie raportow kwartalnych. Pytania byly dwa - jak
duze koszty w ujeciu procentowym stanowig raporty kwartalne w stosunku do wszystkich
raportow przekazywanych przez spotke publiczng oraz koszty raportow kwartalnych

w stosunku do wszystkich raportow okresowych. W obu przypadkach mieliSmy skrajnosci
w odpowiedziach od zera do dziewiecdziesieciu kilku procent. Mysle, ze wynika to troche
z btednego pojecia tego, czym sa koszty wykonywania obowigzkow informacyjnych. Po
odcieciu skrajnych, niemiarodajnych odpowiedzi, wyszly nam cztery srednie. W przypadku
pierwszego pytania mediana wyszta na poziomie 20%, Srednia arytmetyczna na poziomie
18,6. W drugim pytaniu mielismy odpowiednio 26% i 25,9. Te liczby swiadczg o tym, ze

w obecnym ksztafcie raporty kwartalne nie obcigzajg w sposob nadmierny emitentow.”
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»INa potrzebe raportowania kwartalnego mozna spojrze¢ z punktu widzenia empirycznego,
czyli jak zachowuje sie rynek, jak zachowuja sie analitycy i jak wygladajg dyskusje

w mediach przed publikacja raportow kwartalnych. Inwestorzy oczekujg raportow
kwartalnych, oceniajgc je poprzez pryzmat rowniez informacji biezgcych, upublicznianych
informacji poufnych. To wptywa na postrzeganie efektow raportu kwartalnego.”

WWW.Seg.org.pl
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DEBATA Il

Najlepsze Praktyki WZA

e Czy potrzebujemy wytycznych odnosnie organizaciji i przebiegu WZA?
e Jakie kwestie powinny sie tam znalez¢?

e Jak nalezy je egzekwowac?

Prowadzacy:
Mirostaw Kachniewski, Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

Uczestnicy:
Andrzej Knap, Prezes Zarzadu, Unicomp-WZA

Leszek Koziorowski, Wspdlnik, Radca Prawny, GESSEL Koziorowski

Radostaw L. Kwasnicki, Radca Prawny, Partner Zarzadzajgcy, RKKW - KWASNICKI,
WROBEL & Partnerzy

Marek Wodnicki, Dyrektor Biura Prawnego, GPW w Warszawie

»Patrzac od strony technicznej przy organizacji walnych zgromadzen moge stwierdzic,
Ze rynek ewoluowat w bardzo dobra strone. Spotki nadazajg za rynkiem, udostepniajg
nowe media, wdrazajg nowe metody funkcjonowania w obrebie spoftki i w obrebie
kontaktéw inwestoréw ze spétka. Swietnie funkcjonuja ich strony internetowe, ktére sa
nosnikiem szeregu informacji, bedacych do tej pory przekazywane inwestorom w postaci
bloku dokumentdw przed kazdym WZA. Swietnie funkcjonujg rowniez nowe metody
komunikacji z akcjonariuszami, zwtaszcza w zakresie pefnomocnictw. Wydaje mi sie, ze
w modernizacji tego procesu nie tyle Dobre Praktyki miafy znaczenie, a sami emitenci,
ktorzy nadazajg nad nowoczesnoscig czasow.”
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»Problemy, ktore byly u zarania Dobrych Praktyk w 2002 roku sg bardzo podobne albo
nawet takie same w biezgcym czasie. Zdarzajg sie przypadki, gdzie wystepuje ewidentne
naruszenie prawa. Pokazuje to niestety w jaki sposob idee i zasady sg rozumiane w
oparciu o Kodeks Spotek Handlowych i podobnie sg one rozumiane w oparciu o Dobre
Praktyki. Dobre Praktyki powstaty jako remedium na pewne nieprawidtowosci, ktore ich
tworcy zauwazali w swojej praktyce na poczgtku XXI wieku. W okresie tych kilkunastu

lat istnienia Dobrych Praktyk na pewno zmienit sie ich ukfad, na inne kwestie pofozono
akcenty, ale nadal pozostajg one aktualne i nadal powinny by¢ dyskutowane”

WWW.Seg.org.pl
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Tomasz

Bardzitowski
Wiceprezes Zarzadu,
Dyrektor Zarzadzajgcy
ds. Rynku Kapitatowego,
Dl Investors

V KONGRES

PRAWNIKOW SEG 2014

EINEI

Damian Dworek
Radca Prawny, Partner
w Kancelarii RKKW

~ KWASNICKI,
WROBEL & Partnerzy

Marta Janowska
Radca Prawny,
K&L Gates

dr hab. Marcin Dyl
Prezes Zarzadu, Izba
Zarzadzajgcych Funduszami

i Aktywami

dr Mirostaw
Kachniewski

Prezes Zarzadu,
Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych

Leszek

Koziorowski
Wspdlinik, Radca Prawny,
GESSEL Koziorowski

Andrzej Knap
Prezes Zarzadu,
Unicomp-WZA

dr Radostaw L.

Kwasnicki

Radca Prawny, Partner
Zarzadzajgcy w Kancelarii
RKKW — KWASNICKI,
WROBEL & Partnerzy

Artur Kulesza
Dyrektor Departamentu
Relacji z Inwestorami,
Bank Millennium

Krzysztof
Marczuk

Radca Prawny,
Managing Associate,
GESSEL Koziorowski

Jacek Michalczyk
Dyrektor Biura Prawnego,
Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych

Dariusz
Kulgawczuk

Radca Prawny w Kancelarii
RKKW — KWASNICKI
WROBEL & Partnerzy

Marcin Marczuk
Partner, Radca Prawny,
Prof. Marek Wierzbowski
i Partnerzy — Adwokaci

i Radcowie Prawni

Andrzej Mikosz
Partner,
K&L Gates

Danuta Pajewska
Radca Prawny,

Starszy Wspdlnik,
Wardyriski i Wspolnicy




llona

Pieczynska-Czerny
Dyrektor Departamentu
Ofert Publicznych

i Informacji Finansowej,
Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Michat

Stepniewski

Czionek Zarzadu,

Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych

Robert Wachata
Dyrektor Departamentu
Nadzoru Obrotu,

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Dariusz Witkowski

Wiceprezes Zarzadu,
Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych
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Marcin

Pietkiewicz
Radca Prawny,
Wardyriski i Wspdlnicy

Sebastian
Rudnicki

Radca Prawny,

Senior Associate,

Prof. Marek Wierzbowski
i Partnerzy Adwokaci

i Radcowie Prawni

tukasz Szegda
Radca Prawny, Wspdlnik,
Wardyriski i Wspdlnicy

Marcin Trepka
Radca Prawny,
K&L Gates

dr Wojciech

Wasowicz
Of Counsel,
K&L Gates

Prof. zw. dr hab.

Marek Wierzbowski
Partner,

Prof. Marek Wierzbowski

i Partnerzy — Adwokaci

i Radcowie Prawni

Marek Wodnicki
Dyrektor Biura Prawnego,
Gietda Papieréw
Wartosciowych

w Warszawie

WWW.S€eg.org.pl
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WIECZOR OSTATKOWY

Wieczdr Ostatkowy odbyt sie w konwenciji lat 90-tych. Gale rozpoczat quiz sprawdzajacy
wiedze na temat rynku kapitatowego z poczatkdw jego istnienia. Zwyciezcy otrzymali cenne
nagrody. W dalszej czesci, po kolacji, Gosci zaprosilismy do wspolnej zabawy przy muzyce.

od 1993 roku
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PROWADZACY:

DR RADOSLAW L. KWASNICKI, )
Radca Prawny, Partner Zarzgdzajacy, RKKW - KWASNICKI,
WROBEL & Partnerzy

DAMIAN DWOREK, )
Radga Prawny, Partner, RKKW - KWASNICKI,
WROBEL & Partnerzy

DARIUSZ KULGAWCZUK, )
Radca Prawny, RKKW - KWASNICKI, WROBEL & Partnerzy

GRUPA |
WARSZTATY WZA: KTO NIE MOZE UCZESTNICZYC LUB GEOSOWAC - SKUTKI WADLIWYCH
TEMATYCZNE DECYZJI ZARZADOW - JAK UNIKNAC NIEWAZNOSCI UCHWAL. - GEOSNE SPORY

NA WZA | PO ICH ZAKONGCZENIU

Czesto wybuchaja konflikty na tle
(domniemanego lub prawdziwego)
naruszenia zasad zwigzanych z nabywaniem
znacznych pakietow akcji, dziataniem

w porozumieniu lub naruszeniu innych
obowigzkdw informacyjnych. Btedy moga
powodowac m.in. utrate prawa gfosu

na zgromadzeniu (takze w przypadku
akcjonariusza wigkszosciowego). Wéwczas
niezwykle doniosfte staje sie okreslenie
podmiotu oraz trybu decydowania

0 uprawnieniu do wykonywania prawa gtosu
(udziatu) podczas zgromadzenia. Prawnicy
nie sg tu zgodni a wybor jednej z trzech opcji
nie jest prosty, za to obarczony ryzykiem
sporych sankcji w przypadku btedu.

WWW.Seg.org.pl
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WARSZTATY TEMATYCZNE

2}‘1&}% PROWADZACY:
T
| DANUTA PAJEWSKA,
. Starszy Wspdinik, Radca Prawny, Wardyrski i Wspdinicy
" MARCIN PIETKIEWICZ,
Radca Prawny, Wardyriski i Wspdlnicy
LUKASZ SZEGDA,
Radca Prawny, Wspdlnik, Wardynski i Wspdinicy

ot
,.‘.

WARSZTATY GRUPA Il
TEMATYCZNE FINANSOWANIE SPOrEK PUBLICZNYCH - WYBRANE ZAGADNIENIA PRAWNE

Wybrane praktyczne kwestie zwigzane

Z pozyskiwaniem przez spotki publiczne
finansowania dfuznego, obejmujace

w szczegolnosci omowienie praktycznych
aspektow wykorzystania dokumentacji LMA,
finansowania poprzez emisje obligacji oraz
wykonywania obowigzkdw informacyjnych
w procesie pozyskiwania finansowania.

K SEG

od 1993 roku
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PROWADZACY:

PROF. ZW. DR HAB. MAREK WIERZBOWSKI,
Partner, PROF. MAREK WIERZBOWSKI i Partnerzy - Adwokaci i Radcowie Prawni

MARCIN MARCZUK,

Partner, Radca Prawny, PROF. MAREK WIERZBOWSKI i Partnerzy - Adwokaci i Radcowie
Prawni

SEBASTIAN RUDNICK,

Radca Prawny, Senior Associate, PROF. MAREK WIERZBOWSKI i Partnerzy

- Adwokaci i Radcowie Prawni

GRUPA Il
WARSZTATY PULAPKI | KANALY CZYLI ODPOWIEDZIALNOSC DORADCOW ZA NIEWYPELNIENIE

TEMATYCZNE OBOWIAZKU INFORMACYJNEGO PRZEZ SPOEKE PUBLICZNA

W interesie Emitenta lezy takie ksztaftowanie umow z doradcami, by w przypadku

powstania tytutu odpowiedzialnosci w zwigzku z wykonywaniem obowigzkow informacyjnych,
doradca byt obowigzany do naprawienia wyrzagdzonej szkody, chyba Ze nie ponosi winy.
Pomijajgc dziatania celowe, najczestszym przypadkiem uchybienia ww. obowigzkowi

jest przeoczenie wynikajgce z wad struktury wewnetrznej Emitenta. Konieczne jest zatem

takie uksztaftowanie regulacji wewnetrznych, by weryfikacja zaistnienia informacji potencjalnie
wrazliwej nastapifa z ich udziatem. Aby to zadziatato doradcy muszg stac sie elementem
struktury wewnetrznej emitenta i uczestniczy¢ kreujagco w ocenie zdarzen potencjalnie
cenotworczych.

WWW.Seg.org.pl
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PROWADZACY:

Leszek Koziorowski,
Wspdinik, Radca Prawny, GESSEL Koziorowski

Krzysztof Marczuk,
Radca Prawny, Managing Associate, GESSEL Koziorowski

Tomasz Bardzitowski,
Wiceprezes Zarzgdu, DI Investors

- 248 1718
;

GRUPA IV
WARSZTATY NOWE OBLIGACJE, NOWE REGULACJE - WYBRANE ZAGADNIENIA PROJEKTU
TEMATYCZNE USTAWY O OBLIGACJACH

Rynek obligacji korporacyjnych w ostatnich
lata przechodzit dynamiczny wzrost.
Obowigzujgce przepisy prawa nie spefniajag
w pefni potrzeb uczestnikow tego rynku,
oraz nierzadko tworzg bariery ograniczajgce
jego rozwoj. W zwigzku z tym dostrzezono
koniecznos¢ zmiany ustawy o obligacjach.
Wiekszos¢ proponowanych rozwigzan ma
celu uelastycznienie procesu emitowania
obligacji, usuniecie wad legislacyjnych,

a takze uregulowanie kluczowych praw

i obowigzkdw emitentdow oraz obligatariuszy,
ktore w dotychczasowej praktyce obrotu
funkcjonowaty na mocy zapisow umownych,
a po zmianie przepisow beda chronione

Z mocy ustawy.

K SEG

od 1993 roku
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PROWADZACY:

ANDRZEJ MIKOSZ,
Partner, K&L Gates

DR WOJCIECH WASOWICZ,
Of Counsel, K&L Gates

MARTA JANOWSKA,
Radca Prawny, K&L Gates

{ MARCIN TREPKA,
Radca Prawny, K&L Gates

WARSZTATY GRUPAV
TEMATYCZNE JAK RADZIC SOBIE Z ZALEWEM REGULACJI. COMPLIANCE W PRAKTYCE

WWW.Seg.org.pl
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,  PROWADZACY:

JACEK MICHALCZYK,
Dyrektor Biura Prawnego, Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych

WARSZTATY GRUPA VI
TEMATYCZNE JAK PRZEPROWADZIC SCALANIE AKCJI

Ustugi KDPW dla emitentow papierow wartosciowych obejmuja m.in. obsfuge scalenia akcji.
Popularnosc tej operacji w ostatnim okresie jest zwigzana z problemem prawidfowej wyceny
akcji spotek groszowych oraz decyzjami podjetymi przez GPW w celu poprawienia jakosci
notowan akcji tych spotek. Jest to operacja trudna do realizacji ze wzgledu na problem

tzw. niedoborow scaleniowych, istniejgce ograniczenia prawne w zakresie mozliwosci
przymusowego umarzania akcji, jak rowniez zasade niepodzielnosci akcji. Z tego wzgledu
wskazane jest by spotki zamierzajace przeprowadzi¢ operacje scalenia akcji konsultowaly

z KDPW tresc¢ projektowanych w tym celu uchwat walnego zgromadzenia.

K SEG

od 1993 roku




Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych

ul. Nowy Swiat 35/5A, 00-029 Warszawa
tel.: (22) 826 26 89, faks: (22) 892 90 91
e-mail: biuro@seg.org.pl

www.seg.org.pl

Patronat Merytoryczny Partnerzy Instytucjonalni
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Uieoal | emanacer Cavs  ESTOKWATCH

POLSKA AGENCJA PRASOWA

Zapraszamy do udziatu w kolejnej, 6. edycji Kongresu Prawnikéw Spétek Gietdowych SEG, ktéry odbedzie sie
w dniach 17-18 lutego 2015 roku.

Petna fotorelacja, nagranie video oraz prezentacje kongresowe dostepne sa na stronie www.segnet.org.pl.
Dodatkowo na stronie www.seg.org.pl moga Parstwo obejrze¢ krétka relacje podsumowujgca tegoroczny
Kongres.




