Praktyczne konsekwencje nacjonalizacji

OFE > Przejecie nalezgcych do OFE akcji spdtek przez Skarb Pahstwa wigzatoby sie z wieloma komplikacjami.
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prezes zarzadu,
Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych

Przedstawione propozycje
zmianw OFE wskazujg naopcje
przejeciaSrodkéwulokowanych
w obligacjach skarbowych lub
wrecz, na zasadzie ,,dobrowol-
nosci”, calo$ci aktywéw OFE.
Przezornym byloby przygoto—
wac si¢ do tej bardziej pe
stycznej opcji. Jesli doszlobydo
przejecianalezacych do OFE ak-
cji spolek przez Skarb Panistwa,
to wigzaloby si¢ to z wieloma
komplikacjami natury bardzo
praktycznej. Niektére z nich
mozna uprzednio ograniczyc,
warto wiec zacza¢ rozwazac ja-
kie dzialania nalezaloby podja¢.
Jest to bym bardziej istotne, ze
dzialania te wymagaja sporo
czasu i rozpoczecie ich po
zapoznaniu si¢ z ostatecznym
ksztaltem ,,reformy emerytal-

nej” moze by¢ zbyt pézne.

Mozliwe wezwania

Pierwsze pytanie dotyczy
tego, jakie beda konsekwencje
" prawne i praktyczne przenie-
sienia portfeli OFE na rzecz
Skarbu Panstwa. Drugie - jakie
to moze mie¢ skutki dla spolek
i dla calego rynku. Trzecie - jak
mozna si¢ przed tym bronic.
Jesli aktywa OFE mialyby
zostaé przejete przez jednego
inwestora (nazwijmy go Naro-
dowg Agencja Nacjonalizacji
Aktywéw - NANA), to pojawig
sie pewne problemy zwigzane z
nabywaniem duzych pakietéw
akcji. W konsekwencji prze-
kroczenia progéw 33 i 66 proc.
NANA bedzie musiala oglosi¢
wezwanialub zej$¢ ponizej tych
progéw. Majac na wzgledzie, iz
celem Programu Powszechnej
Nacjonalizacji nie jest inwe-
stowanie, tylko konsumpcja,
ogloszenia wezwan raczej nie
nalezy si¢ spodziewac. A zatem
konieczne bedzie ,,wysypanie”
akcji na rynek - poniekad
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Zaangazowanie Skarbu Panstwa:

do 33 proc.
=, Normalne” konsekwencje wynikajace z p01aw1ema
sie nowego duzego akcjonariusza - wplyw na decyzje
WZA, mozliwo$¢ powolania czlonkéw rady nadzorczej,
posredni wplyw na kompozycje zarzadu spoiki.

= W przypadku rozdrobnionego akcjonariatu mozliwe
przejecie kontroli nad sp6tka.

przekroczenie 33 proc. F

Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania

oraz:

= konieczno$¢ ogloszenia wezwania nabycia do 66 proc.
akcji spotki lub zejécie ponizej 33 proc. (w terminie trzech
miesigcy), w przeciwnym razie brak mozliwosci wykony-
wania prawa glosu

= przy braku inwestora strategicznego przejecie kontroli

nad spolka

przekroczenie 50 proc.
Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania
oraz:
= przejecie kontroli nad sp6lka
= objecie wladz sp6iki ustawa kominows
= ewentualne objecie konsolidacji aktywow przepisami
o ochronie konkurencji

przekroczenie 66 proc.

Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania

oraz:

= koniecznos$¢ ogloszenia wezwania nabycia do 100 proc.
akcji spokki lub zejécie ponizej 66 proc.
(w terminie trzech miesiecy), w przeciwnym razie brak
mozliwosci wykonywania prawa glosu

przekroczenie 90 proc.

Wszelkie konsekwencje nizszego poziomu zaangazowania
oraz:

w akcjonariusze mniejszo$ciowi moga zazagda¢ odkupu akeji

zbiezne z rzadowymi planami
sfinansowania dziury budzeto-
wej ze §rodkéw zgromadzonych
w OFE. Do tego dojda kwestie
antymonopolowe. Czy mozliwe
jest,abyjeden podmiot (chocby
to byla NANA), przejal wszyst-
kie najwigksze firmy paliwowe,
czy energetyczne? Ciekawe
co na to UOKIK i Kom151a Eu-
ropejska? Zeby dodaé sprawie
nieco smaku, warto nadmienic,
zeczesé spc’)lek obejma przepisy
ustawy kominowej.
Oczywiscie wszelkie ograni-
czenia natury prawnej bedzie
moznabardzolatwo obejs¢ -wy-
starczywramach pmcleglslafiyj
nych nad demontazem OFE
da¢ w odpowiednich miejscach
krotkie sformulowanie: ,nie
dotyczy Programu Powszech-
nej Naqonahzacp”, a potem
obroni¢ to przed Trybunalem
Konstytucyjnym i Europejskim
Trybunalem Sprawiedliwosci (a
nawet je$li si¢ to nie uda, to be-
dzie problemem innego rzadu).
Jedli jednak opieraliby$my si¢
na dzisiejszym stanie prawnym,
to praktyczne konsekwencje
nacjonalizacji bylyby oplakane.
Problem wezwan/wyprzedazy
ak?ll dotyczylby prawie wszyst-
sprywatyzowanych spolek
i duzej czesci najwigkszych
spolek od zawsze prywatnych.
W sporej czgéci sposréd nich
konieczne byloby drastyczne
ograniczenie plac zarzadéwirad
nadzorczych (oile mozna dysku-
towac czy obecne uposazenia s3
uzasadnione, o tyle pewne jest,
ze objecie plac ,kominéwky”
przyczyniloby si¢ do obnizenia
jakosci zarzadzaniainadzoru).

Partyjny klucz

" Dotegowszystkiego doszlyby
nowe problemyzdziedzinyladu
kor oracyjnego. Transakcje

Slek z wiodacym akcjona-
rluszem nabralby zupelnie
nowego wymiaru — zaréwno
pod wzgledem ilosciowym, Jak i
jakoéciowym. Nawetw
ku mniejszo$ciowego u lalu
Skarbu Panstwa bylismy wielo-
krotnie §wiadkami demonstra-
djl sily, wiec w sytuacji po: 31

nujqce w spolce be

mozna poj éc nacalo$¢-poco s1¢
gmmastyf(owac Z dlugotrwalym

procesem ,normalnej” pry-
watyzacji jakiej$ sp6iki, skoro

-moze ja kupic gieldowa spétka

z branzy? Najlepiej po jakiej$
kosmicznej cenie. Posady w

zarzadach spélek moglyby by¢

rozdzielane wed} n
klucza, a calo$é zyugkll)laxl;txyJ laby
by¢ wyplacana w formie
dendy niezaleznie od potrzeb i
potencjalurozwojowego spolek.

Zdaje sobie sprawe, ze brzmi
to malo prawdopodobnie, ale
przeciez jak komentowali$my
nacjonalizacje funduszy eme-
rytalnych na Wegrzech, to
byliémy pewni, ze u nas nigdy
nie byloby to mozliwe. Czas po-
kazal, ze nasza wyobraznia nas
zawiodla, a dodatkowo musimy
uwzglednic¢, ze nie wiemy, kto
za dwa lata bedzie zarzadzal
znacjonalizowanymi spéikami.
Inalezy podkreslic, ze ,politycz-
nainZynieria finansowa” nie ma
granic nietylkointelektualnych,
ale takze prawnych - wszak
politycy prawo zawsze moga
zmienic.

Jak sie obronic?

Wszystkie powyzsze czyn-
niki bedg wplywac negatywnie
na wycene spélek nie tylko
bezposrednio, ale takze ,in-
dukcyjnie” ~ powodowac beda
bowiem wyprzedaz akcji przez
inwestoréw. Co zatem robic?

Jedynym jasnym punktem
jest to, ze w tym przypadku do

- wrogiego przejecia spotki moga

si¢ przygotowaé, cho¢ czasu
jest bardzo malo. Najlepszym
rozwigzaniem byloby takie,
zeby OFE sprzedaly akcje spo}-
ki przed nacjonalizacjg, ale jest

ono malo realne. Teoretycznie

spolki moglyby o to si¢ stara¢
prosba (,,badz czlowiekiem,
zarobile$ na nas krocie, wiec
si¢ odwdzigcz i nas sprzedaj”)
igrozba (,,zrobimy co w naszej
mocy, zeby spétka byla mniej
warta”), ale nie byloby komu
tego kupi¢. Gdyby acja na
rynkach byla lepszas,y::mozna
by bylo probowaé szybko odda¢
si¢ zagranicznemu inwestorowi
strategicznemu, ale wiadomo,
ze jak kto$ musi sprzeda¢, to
malo kto chce kupié. Z tego
samego powodu na ,,bialego ry-
cerza” tez nie ma co liczy¢, wiec
spoiki musza same sobie pomoc.

Pozostaje zatem wprowa-
dzenie do statutu ograniczenia
wykonywania gloséw przez
Skarb Panstwa, np. do poziomu
5 proc. W przypadku spélek

hodzacych z prywatyzacji
gedme to raczej malo prawdo-
podobne (tam przeciez czgsto
];:} ostanowienia statutu sg do-
adnie odwrotne), ale spélkl
prywatne maja duzg szanse si¢w
tensposobo roni¢. Nalezaloby
wprowadzi¢ jakie§ wymagania
odno$nie kompetencji czlon-
kéw wiadz spolki, zasady trans-
akcji ze znacznymi akcjonariu-
szami, czy polityke wyplacania
dywidendy. I oczywiscie warto
uprzedzajaco pozawieraé takie
kontrakty menedzerskie, Zeby
ustawa kominowa nikogo w
spolce nie zaskoczyla.

Jak zawsze w przypadku
kwestii istotnych dla rynku,
podejmujemy w ramach SEG
dzialania, majace na celu ogra-
niczenie negatywnego wplywu
na gielde. W tym przypadku
réwniez pracu gemy nad roz-
wigzaniami, ktore pozwolityby
uspokoi¢ inwestoréw, a przez
to ograniczy¢ skale wyprzedazy
akcjiiw ym stopniu
chroni¢wartos¢ spolek. Musimy
siespieszyC,gdyz wypracowanie

rozwigzan wymagac
bedzie modyfikacji dokumen-
téw korporacyjnych spélek,

zwolania WZA, rejestracji

zmian statutéw w sadach. A
wszystko to bedzie musialo by¢
przeprowadzone bardzo skru-
pulatnie, gdyzw tym przypadku
przejmujacy bedzie wyjatkowo
niebezpieczny, dysponuje bo-
wiem wiadza ustawodawczg i
wykonawcza.

Oczywiscie moze si¢ okazac,
zezmianyw OFE doticzyc' beda
tylko aktywéw ulokowanych
w obligacje skarbowe i opisane
powyzej dzialania stang si¢ bez-
przedmiotowe. Ale wigkszo$¢
dzialan z dziedziny zarzadza-
ma kiem ma to do siebie,

osi si¢ do potencjalnych
arzen, ktére nigdy nie wystg-
pia. Mam nadzieje, ze tak bedzie
itymrazem,ale skalaryzykajest
na tyle duza, ze lekkomyslnym
byloby pozostawienie go bez
zabezpieczenia.
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W gospodarce UE nacjonalizacja jest zjawiskiem
egzotycznym, ale od poczatku kryzysu Komisja
Europejska zdazy*a sie juz do niego przyzwyczaic.
Przypomniala, ze Skarb Panstwa moze by¢ po-
strzegany jako przedsiebiorca. Stworzyla wytyczne
dla oceny dziatan panstw czionkowskich w ramach
ratowania finanséw publicznych. Pojawily sie tez
precedensowe orzeczenia poddajgce nacjonaliza-
cje unijnej kontroli koncentracji (przypadek banku
Hypo Real Estate). Sg wiec podstawy do tego,
by przypuszczac, ze nacjonalizacja OFE nie
umknelaby uwadze organéw antymonopolowych.
Jednakze wytyczne UOKIK pozostajg pod tym
wzgledem w tyle za komisyjnymi, stwierdzajac, ze
Skarb Panstwa przedsugbuorca nie jest. Jesli zatem
UOKIK ich nie zmieni, a przejeue kontroli
nad OFE przez Skarb Panstwa nie przekroczy
unijnych progéw kontroli koncentracji
(tj. wiasciwych progdéw obrotdw), to zapewne

nie bedzie ono przedmiotem uprzedniej analizy
zadnego organu antymonopolowego. Ewentualne
antykonkurencyjne skutki posredniego przejecia
przez Skarb Panhstwa kontroli nad najwiekszymi
firmami paliwowymi czy energetycznymi beda
woéwczas mogly by¢ pietnowane przez UOKIK
tylko po fakcie. Jesli natomiast unijne_progi

beda przekroczone, to nacjonalizacja OFE moze
wymagat wczesniejszego zgloszenia do Komisji.
Zalezet to bedzie od tego, czy w jej wyniku

OFE stracg autonomie decyzyjna, tj. czy Skarb
zachowywac sie bedzie wobec nich nie jak organ
panstwa dzialajgcy w interesie publicznym, lecz
jak przedsiebiorca zarzadzajgcy majatkiem. Kon-
trola koncentracji moze tu jednak by¢ mniejszym
problemem. Pamieta¢ bowiem trzeba o ryzyku
naruszenia swobod kontraktowych

i przepiséw o pomocy publicznej (np. w kontekécie
odszkodowan dla akcjonariuszy OFE).

Jakkolwiek przeprowadzona bedzie ,reforma
reformy” emerytalnej, jej skutkiem bedzie

- W pewnej perspektywie - nacjonalizacja
aktywow OFE. Bez wzgledu na wybér przez

ustawodawce ostatecznega ksztattu scenariusza,

nalezy spodziewac sie przejecia kontroli nad
sp6tka przez podmiot publiczny (panstwo) bgdz
wrogich inwestoréw zagranicznych. Strategie
obronne, jakie moga przyjac polskie spotki,
mozna podzieli¢ na kilka kategorii: (1) formalne
(zmiany legislacyjne i postanowien statutow),

(2) delisting i skierowanie sie ku finansowaniu
raczej ze strony funduszy PE oraz (3) obnizenie
standarddw corporate governance. Uzyskanie
przez panstwo akcji wymusi na ustawodawcy
wylgczenie stosowania (wobec ZUS i MSP)
przepisdw dotyczacych obowigzkowych wezwan.
W przeciwnym wypadku Skarb Panstwa zobo-
wigzany bedzie oglosi¢ wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz akcji, co w praktyce bedzie

niewykonalne. Aby nie powodowac naruszenia
prawa europejskiego (dyrektywa o przejeciach)
konieczne bedzie dyskryminowanie akcjonariusza
publicznego, np. poprzez ograniczenie ustawowe
jego praw korporacyjnych. Spétki mogg réwniez
zmienic statuty, wprowadzajac postanowienia
dyskryminujgce podmioty publiczne (ZUS i Skarb
Panstwa). W ten sposdb chroniony bedzie interes
spotek, ale nie uchroni to Skarbu Panstwa czy
ZUS przed ewentualnymi roszczeniami akcjona-
riuszy mniejszoéciowych. Innym rozwigzaniem
bedzie zwrdcenie sie przez spotki w kierunku
finansowania przez fundusze PE. Wykupienie
akcji znajdujgcych sie w publicznym obrocie

i delisting spdtek bedzie niewatpliwie jedng

z taktyk obronnych zaréwno przed mozliwym
przejeciem kontroli przez panstwo, jak i przez
wrogich inwestorow. Ostatnig linig obrony bedzie
istotne pogorszenie standarddw corporate
governance.
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