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Gielda powinnabyc¢jak zona Cezara

Lad korporacyjny w spéi-
kach z GPW dzis i kilka
lat temu. Czy widac w tym
obszarze jakis postep?

Zaryzykuje teze, ze wida¢
postep, chociaz zdaje sobie
sprawe, ze bedzie miala ona
wielu przeciwnikéw. Najlepiej
jednak $wiadcza o tym
przyklady. Jeszcze 10 lat temu
czym$ zupeinie normalnym
byla taka organizacja
walnych zgromadzen, aby
utrudni¢ dostep do nich
czescl akcjonariuszy, kidrzy
mogliby glosowac nie po mysli
wigkszo$ciowego akcjona-
riusza czy tez zarzadu. Dzié
jednak juz takich ewidentnych
przykladow nie ma. Nie
ma zwolywania walnego
zgromadzenia na 24 grudnia
na godzing 19, co si¢ kiedy$
zdarzalo. Poza tym dzi§,
gdyby taka sytuacja zaistniala,
na pewno spotkalaby sie¢
Zz potepieniem czy to w prasie,
czy tez wirdd akcjonariuszy.
Ponadto znaczaco poprawila
sig tez komunikacja z akcjo-
nariuszami. Spolki maja coraz
wigksza $wiadomos¢ tego, ze
nalezy przekazywac informa-
cje akcjonariuszom. Widza
bowiem, ze brak rzetelnej
informacji moze prowadzi¢
do niedoszacowania wartosci
spolki i tym samym staje si¢
ona potencjalnym podmiotem
do przejgcia. Corporate
governance wiec sie poprawia,
ale nie oznacza to, Ze jest
idealnie.

Duzo jest jeszcze do
zrobienia?

Bardzo duzo,itowwielu
aspektach. Goracym tematem
sa na pewno te kwestie, ktére
majg skutki finansowe.
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GRZEGORZ ZAWADA
wiceprezes Noble Securities,

o powrocie do biznesu maklerskiego

i wyzwaniach w nowej firmie.

Instytutu Dyrektordw.

Jak wyglada przestrze-
ganie tadu korporacyjnego
w spétkach Skarbu Panstwa?

By¢ moze postawie
zaskakujaeg teze. Nie jest
tak, jak sie czesto mowi, ze
spolki Skarbu Panistwa sa
najgorsze. Sa takie obszary,
gdzie rzeczywiscie te firmy
majg najwicksze braki. To
sg m.in. kwestie komitetéw
audytéwiniezaleznosci
0sob w nich zasiadajacych.

Sa tez takie obszary, gdzie
jednak sp6lki Skarbu Paiistwa
wiodg prym wwypelnianiu
zasad corporate governance.
Przyliadem moga byé tu
réznego rodzaju procedury,
ktére ulatwiaja komunikacje
pomiedzy zarzagdem arads
nadzorczg, czy tez procedury

ulatwiajace wykrywanie nie-

prawidlowoéci wdanej spélce.

To sg obszary, w ktérych
spoiki Skarbu Pafistwa majg

pe

Gosciem Przemystawa Tychmanowicza w Parkiet TV byla Beata Binek, prezes Polskiego

zidentyfikowany tematisa
prowadzone odpowiednie
dzialania. Oczywiscie otwarte
pozostaje }Eﬂﬂl e,czyte
procedury dzialaja.

Skoro o spotkach Skarbu
Panstwa mowa, to musimy
poruszyt temat GPW. Zarzad
gieldy dziala w okrojonym
skiadzie od kilku miesigcy,
skiad weczesniejszej rady
nadzorczej tez budzif wiele
watpliwosci. Czy przypad-
kiem spétka, kiéra powinna
swiecic przykiadem, nie stala
sie posmiewiskiem?

Posmiewiskiem to troche
za duzo powiedziane. GPW
jestjednak w tym momencie
fantastycznym przykladem
tego, jak nie nalezy dziala¢ np.
w kwestii powolywania za-
rzgdu czy stosowania zasady
rownej liczby kobieti mez-
czyznw zarzadzie. Gielda
powinna byé wyznacznikiem
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zasad corporate governance,
powinna by¢ jak Zona Cezara,
czyli bez zarzutu. Niestety, te
zarzuty Mozna jej postawic.
To, ze gielda od dluzszego
czasu nie ma prezesa, jest
sytuacja bardzo niedobra.
Absolutnie nie powinno
tak by¢. Nie jest to zreszta
pierwszy raz, wigc nalezaloby
Wypracowac rozwiazania,
ktdre pozwolilyby uniknaé
takich sytuacji. Nie uczymy
si¢ na bledach. Moze jednak
przyjdzie moment, kiedy
wnioski zostang wyciagniete.
Porozmawiajmy teraz
o akcjonariuszach mniejszo-
Sciowych. Czy traktowani s3
przez spolki powaznie czy
jako zlo konieczne?
Uwazam, ze troche demoni-
zujemy zig sytuacje akcjo-
nariuszy mniejszosciowych.
Kodeks spolek handlowych
faktycznie méwi, ze nalezy

wszystkich akcjonariuszy
traktowac w sposob réwny.
Nie doczytujemy jednak dru-
giej czesei zdania, gdzie jest
napisane ,,w takich samych
okolicznosciach”. Uwazam, ze
akcjonariusz wigkszoSciowy
mainne ,,okolicznosci” niz
mniejszoSciowy. Tonie jest
tak, Ze ja jestem przeciwko
tym mniejszosciowym, im
rzeczywiscie nalezy si¢ ochro-
na. Musimy jednak uwazadé,
zeby ta ochrona nie odbywala
sie kosztem pozostalych
akcjonariuszy. Nie moze by¢é
tak, Ze akcjonariusz wigkszo-
§ciowy, ktorywkiada wiekszy

'kapitaliwiece] ryzykuje, staje

sie zakladnikiem mniejszo-
$ciowego akcjonariusza.
Natomiast udzialowiec
wiekszosciowy, korzystajac
zwigkszych mozliwosci, nie
powinien tego robi¢ kosztem
mniejszoéciowego. Trzeba
wywazyc te racje. Musimy
zadbac o alcjonariuszy
mniejszoSciowych, ale tak,
bynie mieli oni mozliwosci
stosowania szantazu
korporacyjnego.

Ale jednak wiekszosciowi
akejonariusze bardzo
czesto dzialajg tylko w
swoim interesie. Czy w takich

_ sytuacjach mniejszosciowi

udzialowcy powinni sie bic
0 SWoje prawa, czy po prostu
sprzedac akcje firm, ktére
nie przestrzegajg zasad fadu
korporacyjnego?

Oczywiscie nalezy walczy¢
o swoje prawa i nie wycho-
dzic ze spoiki, je$lima ona
perspektywy wzrostu. W tym
pytaniuwazna jestjednak
jeszeze inna kwestia. Byloby
idealnie, gdyby akcjonariusze
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TOMASZ SNAZYK

partner zarzgdzajgcy w kance-
|larii Trio Legal, m.in. o bledach
popetnianych przez startupy.
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PIOTR TOMASZEWSKI

dyrektor DM BZ WBK, m.in. o kondycji
domu maklerskiege i planach

na przysziost.

KONRAD KAKOLEWSKI

prezes GetBacka, o planach spalki
i ekspansji zagranicznej windykato-
row z Polski.
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oceniali spolki wlasnie przez
pryzmat corporate governan-
ce. Spolld, ktére przestrzegajg
zasad, powinny by¢ premio-
wane. W polskich realiach
corporate governance nie
jest jednak doceniany, spéiki
nie s3 wten sposob oceniane,
przez co nie ma konsekwencji
finansowych za niespelnienie
zasad corporate governance.
Akcje z tego powedu nie traca
wartoéci, co prowadzi w efek-
cie do inwestycji w bardziej
ryzykowne spoki.

Jak wyglada komunikacja
spotek z rynkiem i czy MAR
w tym zakresie cos zmienil?

Polska miala takie
regulacje, ktére dosy¢
dobrze odpowiadaly temu,
cowprowadzal MAR.

‘W duzej czesci MAR wige

nas nie zaskoczyk. Z drugiej
strony wprowadzil mozliwosc
ponoszenia kar finansowych
przez czlonkdéwrad nadzor-
czych, czego wezesniej nie
bylo. Tym samym zwigkszyla
sie ich odpowiedzialnosé,

co z kolei doprowadzilo do
wigkszej profesjonalizacjirad

‘nadzorczych.

W ostatnim czasie pojawit
sie takze pomyst identyfika-
cji akcjonariuszy. Czy jest to
potrzebne naszemu rynkowi?

Jak sie nie manicdo
ukrycia, to taka identyfikacja
nie bedzie przeszkadzac.
Mielismy niedawno przyklad
Bumechu, gdzie tylkow
teorii pojawil si¢ istotny
akcjonariusz. Ostatecznie cala
sprawa okazala sie manipu-
lacja. Przypuszczam, Ze przy
identyfikacji akcjonariatu
do takiej manipulaciji by nie
doszlo.

JAKUB WOLFF

prezes The Dust z grupy Me &
My Friends, o tym, na co zostanie
przeznaczony kapitat z IPO.
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