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opinia N1€ OdSylajmy
konstytucji na emeryture

Arkadiver
Radwan
prezes Instytutu
Allerhanda,
adwokat

ednym z bohateréw mojej dzie-

ciecej wyobrazni byt Adam Ci-

sowski - tytulowy ,szatan

z sibdmej klasy” stworzony

przez Kornela Makuszyriskiego.
Spoéréd wielu popiséw blyskotliwo-
§ci Adasia szczegolnie jeden zapadt
mi w pamieé. Otéz pewnego razu
przyszlo mu rozwigzac zagadke zje-
dzonych potajemnie lodéw. Jak ja
rozwiklal? Catkiem prosto; napehnit
woda blaszang miednice i postawit
ja w ciemnym pokoju, a nastepnie
poprosit, by dzieci zanurzyly w niej
rece, Gdy tylko wszyscy mali po-
dejrzani wykonali polecenie, Adam
obejrzat ich dlonie i stwierdzit, ze
jedynie rece Jasia pozostaly suche.
Jas wiedzial, ze ma cos do ukrycia,
ibal sie poddac prébie wody. Dezer-
cja pod ostong ciemnosci zdradzita
jego zie intencje. Dlaczego przypo-
mniata mi sie ta historia? Nietrud-
no odgadnaé. Zapewne wiele 0s6b
zastanawia sie, czy - w wypadku
przyjecia przez Sejm tzw. ustawy
o reformie OFE - prezydent zdecy-
duje sie skierowac¢ jg do prewencyj-
nej kontroli konstytucyjnej, czy tez
raczej zachowa sie jak matly Jas
z ksigzki Makuszyriskiego i bedzie
sie bat wiozy¢ reke do miski z woda,

Niech nikogo nie zwiedzie lekka
forma otwierajacych wersow
mojego listu. Wyjasniam z naci-
skiem, Ze dotyczy on kwestii za-
sadniczych - zasadniczych dla
konstytucyjnych standardow pan-
stwa prawa, dla stabilnosci syste-
mu zabezpieczenia emerytalnego
milionéw Polakéw, dla jakosci
debaty publicznej, dla kultury kon-
sultacji spotecznych, dla szacun-
ku wiadzy wobec spoteczeristwa
obywatelskiego oraz dla wiarygod-
nosci Polski na arenie miedzyna-
rodowej.

Na przestrzeni ostatnich mie-
siecy ze strony politykéw, eksper-
toéw (w tym konstytucjonalistow),
instytucji publicznych, organi-
zacji pozarzadowych, partneréw
spolecznych, srodowiska nauko-
wego, medidow oraz komentatoréw
zycia gospodarczo-politycznego
zglaszane byly liczne watpliwosci
dotyczace tredci i trybu planowa-
nej rewizji systemu emerytalnego
w $wietle zgodnosci z konstytucja.
Istotne zastrzezenia i watpliwosci
wyrazone zostaly miedzy innymi
w ekspertyzach i opiniach Rzado-
wego Centrum Legislacji, Prokura-
torii Generalnej Skarbu Paristwa,
a takze Komisji Nadzoru Finanso-
wego, Narodowego Banku Polskie-
go, Ministerstwa Administracji
i Cyfryzacji, Towarzystwa Ekono-
mistow Polskich, NSZZ ,Solidar-
noséé”, Komitetu Obywatelskiego
ds. Bezpieczeristwa Emerytalnego,
Forum Obywatelskiego Rozwoju
czy tez - reprezentowanego przeze
mnie - Instytutu Allerhanda.

Mimo tych watpliwosci deter-
minacja proponentéw reformy nie
stabnie, a szybkie tempo prac jawi
sie jako konsekwentna realizacja
przyjetego z gory scenariusza za-
mknietego na ekspercka krytyke
i gluchego na publiczna debate.,

Stawia to pod znakiem zapyta-
nia wiarygodnos$¢ tresci i formy
proponowanych zmian, Tymcza-
sem namyst nad ewentualng rewi-
zja tak newralgicznej i ustrojowo
istotnej materii powinien by¢ po-
glebiony, proces decyzyjny - trans-
parentny i wolny od pokus latwych
rozwigzan, a powaga - nalezyta
i poparta wiarygodnym sygnatem,
ze toczona dyskusja rzeczywiscie
shuzy wypracowaniu optymalnych
rozwiazan, a nie jedynie legitymi-
zacji z géry podjetych decyzji po-
litycznych. Nade wszystko jednak

wszelkie wnioski i wypracowane na
ich podstawie propozycje legislacyj-
ne musza by¢ absolutnie wolne od
watpliwosci konstytucyjnych. Jest
to kwestia tak fundamentalna, ze
piszacy te stowa czuje pewne za-
zenowanie, ze w ogole musi o niej
przypominac.

Wyartykutowane dotad watpli- -
wosci merytoryczne i procedural-
ne ukazuja realne ryzyko przyjecia
tak istotnej spotecznie i ekono-
micznie ustawy z naruszeniem
zasad konstytucyjnych. Jest to
ryzyko, ktérego w paristwie prawa
nie sposéb zaakceptowaé, Dlate-
go tez zwracam sie do Pana Prezy-
denta Bronistawa Komorowskiego
o skierowanie ustawy wprowadza-
jacej zmiany w systemie emerytal-
nym, w razie jej uchwalenia przez
Sejm, do Trybunatu Konstytucyjne-
go, celem dokonania kontroli pre-
wencyjnej ich zgodnosci z ustawa,
zasadnicza w trybie art. 122 ust. 3
konstytucji. Utrzymujace sie wat-
pliwosci konstytucyjnoprawne
skutkujg stanem niepewnosci co
do obowigzujacego prawa, stanu
finanséw publicznych, przysziego
obrazu rynku kapitalowego oraz
miedzynarodowego wizerunku
Polski. Co wigcej, jezeli zaskarze-
nie ustawy do TK miatoby nasta-
pié juz po wejéciu w zycie zmian,
woéwczas - w przypadku péZniej-
szego stwierdzenia ich niekonsty-
tucyjnosci - pojawi sie niezwykle
trudny problem ewentualnej resty-
tucji, nie wspominajac juz o praw-
nych, politycznych, ekonomicznych
i wizerunkowych reperkusjach
zwigzanych z nastepczym zakwe-
stionowaniem konstytucyjno-

§ci wprowadzonej ustawy. Z kolei
w przypadku, gdyby prewencyjna
kontrola, o ktdrej zainicjowanie do
Pana Prezydenta apeluje, wypadia
dla spornych przepiséw pomysl-
nie, wowczas istotnie umocniona
zostalaby legitymacja Rady Mini-
stréw oraz Sejmu do zmiany syste-
mu emerytalnego.

Mam swéj wiasny poglad na
temat konstytucyjnoprawnej oceny
proponowanych przepiséw - ale
szanuje tez poglady odmienne.
Dobrze, ze wszystkie te poglady
majg szanse wybrzmiec w publicz-
nej debacie, choé trudno oprzed
sie wrazeniu, Ze proponenci zmian
wszelkie niepasujace do ich kon-
cepcji argumenty po prostu igno-
ruja. Jest tylko jeden sposéb, aby
dokonaé fachowego, poglebionego
i mniej emocjonalnego zwazenia
sformutowanych dotad argumen-
tow natury konstytucyjnej. Tym
sposobem jest skierowanie ustawy
do Trybunatu Konstytucyjnego
przed podpisaniem przez prezy-
denta,

Apeluje do Pana Prezydenta, aby
w duchu poszanowania standar-
dow panstwa prawa spelnit swoja
powinnos$¢ straznika konstytu-
¢ji i nie podpisywal ustawy, zanim
nie zostana ostatecznie wyjasnione
wszelkie watpliwosci konstytucyj-
noprawne. W przeciwnym wypad-
ku urzad prezydenta zredukuje
sie do roli rzagdowego notariusza.
A jesli wziaé pod uwage nadzwy-
czajny pospiech, z jakim forsowa-
ne s3 proponowane zmiany, bytby
to typ notarialnego antybohatera,
ktory przymyka oko na watpliwe
geszefty swoich zleceniodawcow.
Wszelka ewentualna korzysé wy-
nikajgca z lojalnosci politycznej
- notabene coraz bardziej watpliwa
wobec zasiegu akcji obywatelskich,
takich jak choéby NieZaglosuje.pl,
nie powinna przewazy¢ nad lojal-
noscig wobec konstytucji, do ktorej
zobligowany jest prezydent.
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Zaledwie 4o spotek zadebiu-
towato od poczatku roku na
NewConnect (NC), alterna-
tywnym rynku gieldy. Dla
poréwnania, w 2012 1. do
korica listopada pojawilo
sie tam az 8o nowych firm.

Jedna z najwazniejszych
przyczyn spadajacej liczby
debiutéw jest - wedlug eks-
pertdw - zaostrzanie przez
Gielde Papieréw Wartoscio-
wych wymogow dla firm
wchodzacych na NC i juz
tam notowanych. Najwaz-
niejsze tegoroczne zmiany
dla debiutantéw obejmo-
waly m.in. wyznaczenie na
minimum 500 tys. zl pozio-
mu kapitatlu wlasnego i za-
sady rozproszenia akcjona-
riatu. Teraz co najmniej
15 proc. wprowadzonych do
obrotu akcji musi znajdo-
wac sie w rekach minimum
10 inwestordw, przy czym
zaden z tych akcjonariuszy
nie moze miec¢ wiecej niz
5 proc. gtoséw w spétce, Dodat-
kowo zaden z nich nie moze
by¢ powigzany ze spotka.

- To utrudnia wprowadze-
nie na NewConnect sp6iki
zmontowanej niemal wy-

T

SC Inwest

na rynek alternatywny, a ta-
kie przypadki sie zdarzalty
- wskazuje Adam Ruciniski,
prezes BTFG Audit, autory-
zowanego doradcy na NC.

Choé m.in. z tego powo-
du liczba debiutéw na razie
spada, firmy zwigzane z ryn-
kiem przyklaskuja zaostrze-
niu kursu przez gietde.

- Dokonujac ich, GPW zna-
czaco utrudnita mozliwosé
wejscia na NC podmiotéw
w gorszej kondycji oraz o ni-
skiej bazie kapitalu wiasne-
go. W diugim terminie dzieki
lepszym jakosciowo debiutan-
tom powinna nastapic popra-
wa wizerunlku alternatywne-
go rynku - przyznaje Tomasz
Maslanka, prezes Certus Capi-
tal, autoryzowanego doradcy
rynku NewConnect.

Na niska jakosé wielu
spotek notowanych na NC
od dawna uwage zwracato
m.in, Stowarzyszenie Inwe-
storow Indywidualnych. To
wiasénie ta grupa graczy jest
na NC najbardziej aktywna.
W I polowie tego roku ich
udzial w obrotach akcjami
na alternatywnym rynku
wyniést az 72 proc. Jeden
z duzych probleméw to ni-
skie obroty i ptynnosé rynku,

Akcje dla pracownikéw PKP

Prywatyzacja

Marek Siudaj
marek.siudaj@infor.pl

Od dzisiaj ruszajg zapisy
na akcje pracownicze PKP
Cargo. W piatek spéika
udostepnila pracownikom
memorandum, na podsta-
wie ktérego bedzie ofero-
wata papiery. To, ile kazdy
pracownik firmy otrzyma
akcji, zalezy od stazu pra-
cy oraz od §redniego wyna-
grodzenia. Na papiery spotki
mog3 liczy¢ nie tylko osoby
zatrudnione w PKP Cargo,

ale takze pracownicy spoltek
zaleznych. I to firmy z grupy
PKP Cargo sfinansuja objecie
akgji, ktore pracownikom zo-
stang przekazane w formie
jednorazowego $wiadczenia.

Pracownicy beda zapi-
sywali sie na akcje w ce-
nie 68 zl, czyli réwnej cenie
sprzedazy w ofercie publicz-
nej. W pigtek na zamknie-
ciu kurs sp6iki wynosit juz
86,90 zl, co oznacza wzrost
w stosunku do oferty pu-
blicznej o 27,8 proc.

Zapisy beda przyjmowane
w placéwkach Domu Makler-

orow i ograniczenia na GPW

lacznie na potrzeby wejscia -

ktéra przesadza o mozliwo-
§ci szybkiej sprzedazy i kup-
na akgji. W tym roku sred-
nie dzienne obroty akcjami
spotek wchodzacych w skiad
NCIndex wynoszg nieco po-
nad 3 min zi przy ponad 440
notowanych firmach. Dla
pordéwnania na giéwnym
parkiecie GPW wartosc ob-
rotu akcjami z indeksu WIG
wynosi $rednio 870,7 min zi.

Do inwestowania w spot-
ki wybierajace sie na NC nie
zachecaja tez notowania
i wyniki duzej czesci firm
juz tam obecnych. NCIn-
dex od poczatku roku zy-
skat ok. 5 proc., podczas gdy
indeks matych spétek na
GPW wzrést o ponad 40 proc.
Poza tym dla ponad polowy
firm z NC nie mozna obli-
czy¢ wskazZnika cena/zysk,
co 0znacza, ze w ostatnich
kwartatach przynosily straty.

- Notowania na NewCon-
nect nie zachecaja do inwe-
stycji. Na dodatek inwestorzy
ciggle bardzo wstrzemiezli-
wie podchodza do kupna ak-
cji miodych, rozwijajacych
sie firm. Teraz okazji szukajg
wiérdd spotek, ktére juz znajg
z gléwnego rynku, gdzie in-
deksy mocno poszly w gére
- mowi prezes BTFG Audit,

Cargo

skiego PKO BP i potrwaja do
28 lutego przyszlego roku. Po
przydziale akcji pracownicy
nie beda mogli ich sprzeda-
wac na gieldzie przez dwa
lata od pierwszego notowa-
nia spolki przewozowej, czyli
do 20 paZdziernika 2015 r. Ak-
cje beda jednak uprawniaty do
otrzymania dywidendy.

Przyznanie premii pry-
watyzacyjnej byto jednym
z warunkéw, od ktérych
zwiazkowcy w kolejowej
spoice uzaleznili swojg zgo-
de na sprzedaz akcji firmy
na gieldzie.




