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Nigdy nie wiadomo, czy spétka tak naprawd e jest chroniona, czy te z nie, bo skuteczno $¢ zabezpiecze n zostanie
sprawdzona dopiero wéwczas, gdy zrobi si @ na tym tle awantura - méwi prof. Grzegorz Doma  fAski

Na poczatku wrzes$nia do Komisji Nadzoru Finansowego zostat ztozony prospekt emisyjny Gietdy Papier6w
Warto$ciowych (GPW). Wcze$niej na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy GPW, gdzie 98,8 proc. gloséw ma obecnie
skarb panstwa, przegtosowano wiele zmian w statucie sp6tki majacych zabezpieczy¢ gietde przed teoretycznym wrogim
przejgciem. Chodzi o sytuacje, gdyby nieproszony inwestor skupit na parkiecie jej akcje i usitowat przejg¢ kontrole nad
warszawska gietda. Zmiany statutowe majg zagwarantowac skarbowi panstwa kontrole nad GPW, mimo ze w ofercie
publicznej zamierza sprzeda¢ az 64 proc. akcji spotki.

Tomasz Prusek: Czy to dobrze, ze po prawie 20 latach nasza gielda zostanie sprywat ~ yzowana?

Profesor Grzegorz Domanski, wieloletni szef Rady Gietdy, honorowy czlonek GPW i wspéttwérca jej pierwszego statutu:
Gietda nie ma wyboru. Jesli mamy by¢ regionalnym centrum finansowym, to nie beda z nami rozmawia¢, jak
pozostaniemy gieldg panstwowa. W takiej postaci nie ma ona czego szuka¢ w miedzynarodowym $rodowisku rynku
kapitalowego.

Statut GPW zostat tak zmieniony, aby zabezpieczy ¢ gietd e przed wrogim przej eciem. Skarb pa nstwa ma akcje
uprzywilejowane co do gtosu, nikt poza nimnieb  edzie mogt wykonywa ¢ ponad 10 proc. gloséw. To wystarczy?

- Nigdy nie wiadomo, czy spoétka jest tak naprawde chroniona, czy tez nie, bo skuteczno$¢ zabezpieczen zostanie
sprawdzona dopiero wéwczas, gdy zrobi si¢ na tym tle awantura. Oceni to dopiero sad, gdy kto$ zaskarzy uchwaty
walnego. Mam watpliwosci dotyczace uprzywilejowania akcji skarbu panstwa w statucie GPW. Bruksela bardzo Zle
patrzy na takie rozwigzania, bo to jest naruszenie wolnego przeptywu kapitatu, to ingerencja wkadzy politycznej w rynek.
Uwazam, ze zabezpieczenie waznego interesu publicznego w zarzadzaniu spétkami akcyjnymi moze by¢ skutecznie
osiggniete tylko w drodze dobrej ustawy wykorzystujacej instrumenty prawa publicznego.

Alez przy zmianie statutu GPW resort skarbu i jego praw  nicy méwili wyra znie, ze majac 35 proc. akcji
uprzywilejowanych b eda mie é ponad 50 proc. gloséw. Przecie z prawa nabyte s g chronione.

- Skarb panstwa majacy wedtug nowego statutu akcje dajace po dwa gtosy stracitby to uprzywilejowanie, gdy GPW
zostanie juz spotkg publiczna, chyba ze zwyciezytby poglad, iz takie uprzywilejowanie akcji nalezgcych imiennie do
skarbu panstwa jest wedtug polskiego prawa dopuszczalne nawet w spétce publicznej. Jesli dobrze zrozumiatem nowe
zapisy, to niepokoi mnie 100-proc. zapewnienie, ze gielda jest zabezpieczona przed wrogim przejeciem.

Bo istnieje niebezpiecze nstwo, ze skarb mo ze zosta ¢ jednak przegtosowany na walnym?

- Tak moze w przysziosci by¢. Przy ataku na ten statut mozna twierdzi¢, ze uprzywilejowanie w zakresie prawa gtosu,
pomijajac ochrone praw nabytych przed wejsciem w zycie kodeksu spétek handlowych, jest niedopuszczalne w $wietle
kodeksu, poniewaz gietda jest spétka publiczna. Przeciez to anomalia w stosunku do tego, jak powinna spétka gietfdowa
wygladaé: jedna akcja - jeden gtos. Pojawia sie wiec watpliwos$é, czy kodeksowy wyjgtek umozliwiajacy szczegdine
uprzywilejowanie akcji skarbu panstwa dotyczy spétek publicznych. Tymczasem mamy w statucie GPW jeszcze
ograniczenie prawa gtosu z pakietéw akcji ponad 10 proc. Tylko ten, kto ma pakiet akcji "dwugtosowych" nie mniejszy
niz 25 proc., nie bedzie podlega¢ redukcji 10-proc. To przeciez inna posta¢ uprzywilejowania w zakresie prawa gtosu,
znéw skuteczna tylko w odniesieniu do akcji skarbu panstwa. Tu znéw dostrzegam prawne i polityczne ryzyko tego
rozwigzania. Na etapie rejestracji statutu by¢ moze nikt nie dopatrzy sie tego. Ale jesli kto$ zaskarzy ten statut, to moze
wygraé przed sadem lub wladza unijng.

Po co te wszystkie prawne zabiegi w statucie GPW?

- Chciano za jednym zamachem osiggna¢ trzy cele: umozliwi¢ skarbowi sprzedaz wigkszosciowego pakietu akcji GPW
(64 proc.), zapewni¢ mu mimo to mozliwo$¢ zachowania kontroli na walnym (uprzywilejowanie akcji w zakresie prawa
glosu) i jeszcze dotozy¢ zatrutg pigutke (poison pill) na wypadek pojawienia si¢ wrogiego akcjonariusza (ograniczenie
prawa gtosu do 10 proc.). Drobni detaliczni inwestorzy na to nie patrza, ale jesli instytucja zechce mie¢ ponad 10 proc.,
to zadowolona nie bedzie, bo wyzej nie podskoczy. Takie ograniczenia powodujg mniejszy popyt na akcje w ofercie
publicznej i na gietdzie, czyli obnizke ceny. Trzeba ludziom uczciwie powiedzie¢: zabezpieczamy gielde przed wrogim
przejeciem, ale za to bedziemy mie¢ mniej pieniedzy. Prosze zwrdci¢ uwage, ze skarb panstwa nie jest jednym ze
zwyklych akcjonariuszy portfelowych. Skarb panstwa to panstwo. Nikt duzy nie chce inwestowa¢ w spotke, ktorej decyzje
biznesowe sg podporzadkowane kalkulacjom aparatu politycznego.
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