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MECHANIZMY WZMACNIAJACE NADZOR KORPORACYJNY
W SPOELKACH Z UDZIALEM SKARBU PANSTWA

Streszczenie

Nadzér korporacyjny obejmuje swym zakresem zbiér zewnetrznych i wewnetrznych mechanizméw kon-
troli stosowanych w celu wzmocnienia lub zapewnienia skutecznego nadzoru nad spotka przez ich whascicieli.
Zasadniczym celem opracowania jest ukazanie mechanizméw sprawowania kontroli w spétkach z udziatem
Skarbu Panstwa. Z przeprowadzonych badan wynika, iz paristwo do sprawowania nadzoru w spétkach z udzia-
fem Skarbu Panstwa wykorzystuje zaréwno zewnetrzne, jak i wewnetrzne mechanizmy nadzoru korporacyj-
nego.

Stowa kluczowe: Skarb Padistwa, spétka z udziatem Skarbu Pafistwa, nadzér korporacyijny, mechanizmy kon-
troli korporacyjnej

MECHANISMS STRENGTHENING CORPORATE GOVERNANCE IN STATE-
CONTROLLED COMPANIES

Summary
Corporate governance covers a range of external and internal control mechanisms used to strengthen or en-
sure effective supetvision of a company by its owners. The main purpose of the study is to present control
mechanisms in companies co-owned by the State Treasury. The research shows that to supervise such compa-

nies, the state often uses both external and internal corporate governance mechanisms.
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1. Wstep

Spétki z udziatem Skarbu Padstwa stanowig relatywnie niewielkg grupe podmiotéw
funkcjonujacych we wspolczesnych gospodarkach rynkowych na $wiecie. Najczesciej
spotykang forma organizacyjno-prawna prowadzonej aktywnosci gospodarczej jest dzia-
talnos$¢ spotek prywatnych, ktérych cel funkcjonowania sprowadza si¢ do osiagania zys-
ku. W przypadku spotek z udzialem Skarbu Panistwa osiaganie zysku réwniez jest waz-
ne, jednakze cel ich dzialalno$ci jest szerszy, gdyz wiaze si¢ z realizacja interesu publicznego,
ktory jest utozsamiany z pojeciem dobra wspdlnego.

W Polsce sp6tki z udziatem Skarbu Padstwa dos¢ wyraznie eksponuja i zaznaczajq
swoja dziatalno$¢ w ten sposéb, ze sg one przedmiotem obrotu na rynku publicznym,
odpowiadajac za znaczna cze¢s¢ kapitalizacji polskiego rynku kapitalowego. Notowane
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie spotki z udzialem Skarbu Panistwa
czesto w strukturach akcjonariatu wykazuja udzialy w ogodlnej liczbie glosow, ktore nie
przekraczaja progu pigédziesieciu procent, stad mechanizmy zwigkszajace kontrole nad
dzialalno$cig przedsigbiorstw odgrywajg istotna role w systemie nadzoru korporacyj-
nego.

Zasadniczym celem opracowania jest analiza i ocena stosowanych mechanizmow
wzmacniajacych kontrole korporacyjna w spétkach kapitatowych z udzialem Skarbu
Panstwa, notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Do realizacji
powyzszego celu wykorzystano analize: literatury, aktow prawnych oraz statutow spo-
tek.

2. Istota nadzoru korporacyjnego

Corporate governance jest réznie thumaczone, a problemy zwigzane z przelozeniem
terminu angielskiego na jezyk polski przekladaja sie na zamiennie stosowane w literatu-
rze okreslenia tego pojecia jako: fad korporacyjny, nadzér korporacyjny, nadzor wilasci-
cielski, wladanie (wladztwo) korporacyjne [Lad korporacyiny, 2011, s. 15]. Problemy ter-
minologiczne znajduja takze swoje odzwierciedlenie w probie ujecia istoty corporate
governance, bowiem obecnie brak jest jednej, uniwersalnej definicji tego pojecia. W zwiazku
z tym, na gruncie literatury zagranicznej pojecie corporate governance moze by¢ utozsamiane
ze sposobami uzyskiwania zwrotu z zainwestowanych kapitaléw. Te natomiast ksztaltuja
finansowe relacje miedzy inwestorami a spolka 1 jej kierownictwem [Shleifer, Vishny,
1997, s. 737] systemu, za pomoca ktérego przedsigbiorstwa sa kierowane i kontrolowane
[Cadbury, 1992, s. 15] lub obejmowac: sgeroki wachlars systemomw, proceséw i procedur, ktire majq
na celu uregnlowanie relagji pomiedzy menedzerami i udziatoweami |Corporate Governance: A Synthesis
of Theory, Research and Practice, 2010, s. 5]. W polskiej literaturze nadzor korporacyjny
jest definiowany m.in. jako: system obejmujacy régne instytucje prawne i ekonomiczne (w tym
formalne i nieformalne reguty dziatania), ktdrych istotq jest apewnienie 3godnosci i rownowagi miedzy
interesami wsystRich podmiotow (stakebolders) zaangagowanych w funkgonowanie korporagi (inwes-
tordw, mened%erdw, pracownikow, dostaweow) w sposob gwarantujacy wirost wartosi spotki i jegj rozmdgj
[Zalega, 2003, s. 9]. Wedlug innych autordw, to: gasady, reguty, mechanizmy i instytuge —
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skladajqee si¢ na cate systemy nadzorn — stugaqce monitorowanin i kontrolowanin régnych aspektow
garzadiania spotka przez ich wiascicieli lnb grupy interesow [Koladkiewicz, 1999, s. 14]; system
oceny diatalnosei organdw arzadzania predsiebiorstwem w procesie kierowania jego wartosei i rowojn
dla interesarinsgy |Borowiecki 1 in. 2005, s. 112] albo gintegrowany zbidr ewnetrznych i wewnet-
rznych mechanizmow kontroli, Rtdre fagodzq konflikt interesow pomiedzy menedserami a akgjonarin-
szami, wynikajacy 3 oddzielenia wlasnosei od kontroli |Efektywny nadzor korporacyiny. . ., 2002, s. 31].

Przywolane rézne ujecia nadzoru korporacyjnego wskazuja, iz pojecie nadzoru
korporacyjnego moze odnosic si¢ wprost do zakresu odpowiedzialnosci spotki wobec
akcjonariuszy badz tez uwzgledniaé oczekiwania nie tylko ich wlascicieli, ale réwniez
innych grup interesariuszy, tj.: wierzycieli, pracownikéw, dostawcdw, klientow itp.

Problematyka corporate governance moze stanowi¢ odrebny nurt rozwazan zwiazany
z nadzorem dzialalnosci spétek z udziatem Skarbu Panistwa. W tym kontekscie nadzoér
korporacyjny moze by¢ utozsamiany z wplywem organéw panstwowych na funkcjo-
nowanie i kontrole przedsi¢biorstw, w ktérych pafstwo posiada udziaty. Oddziatywanie
pafistwa na spolki z udzialem Skarbu Panistwa odbywa si¢ przez tworzenie warunkdw
prawnych i ekonomicznych, w jakich one funkcjonuja, a takze za sprawa uchwal wal-
nego zgromadzenia w stosunkach zewnetrznych, np. dzigki okreslaniu tresci statutow,
sktadéw zarzadu, rad nadzorczych czy w stosunkach wewnetrznych wplywajacych na
decyzje zarzadu [Nadzdr wlascicielski 1w spotkach prawa bandlowego, 1999, s. 50]. Z powyzszego
wynika, iz nadzér korporacyjny determinuja dwojakiego rodzaju mechanizmy regulujace
problemy kontroli nad dziatalnoscia przedsigbiorstw, tj.: ekonomiczne (tzw. rynkowe,
zewnetrzne) i prawno-organizacyjne (tzw. wewnetrzne).

Ekonomiczne mechanizmy nadzoru korporacyjnego opierajq si¢ na dyscyplinujacym
i motywujacym oddzialywaniu sit rynkowych na osoby zarzadzajace przedsi¢biorstwem
[Oplustil, 2010, s. 11]. W zwiazku z tym, do ekonomicznych mechanizméw nadzoru kor-
poracyjnego mozna przede wszystkim zaliczy¢: rynek kapitatowy, rynek kontroli nad
przedsi¢biorcami, rynek talentéw menedzerskich czy tez regulacje prawne [fad korpo-
racyny, 2011, s. 25]. Z kolei, prawno-organizacyjne mechanizmy nadzoru korporacyjnego
oddzialuja na zachowania decydentéw korporacyjnych w ten sposéb, aby dziatali oni
w interesie spotki, akcjonariuszy i innych interesariuszy. Odnosza si¢ one do: prawne relagi
nadzorujaey-nadzgorowany, 3 ktdrej wynika prawny obowiazer tego ostatniego do poddania sig wiladeze
(koryenjacey) ingerencji podmiotu nadzorujacego [Lad korporacyny, 2011, s. 9]. Do gléwnych ins-
trumentow prawno-organizacyjnych, okreslajacych zakres nadzoru wilascicielskiego,
zalicza si¢ statut spotki oraz rade nadzorcza. W przypadku rady nadzorczej zasadniczym
jej zadaniem jest petnienie funkeji kontrolnej oraz wykonywanie nadzoru nad prowa-
dzeniem spraw przez jej menedzeréw [Rady nadzoreze. Wykiadnia przepisow prawa i efekty
ich stosowania, 2010, s. 95].

Charakter spotek z udzialem Skarbu Padstwa wymaga zastosowania swoistych me-
chanizmoéw kontroli w ramach systemu corporate governance. Nalezy wzia¢ pod uwagg to,
1z te mechanizmy musza wpisywac si¢ w logike wspotczesnej gospodarki wolnorynkowej,
w obrebie ktorej funkcjonuja spétki z udziatem Skarbu Pafstwa, za$ jednoczesne wy-
korzystanie mechanizméw o charakterze rynkowym i prawnym wzmacnia role i zna-
czenie systemu corporate governance w przedsigbiorstwie.
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3. Mechanizmy wzmacniajace kontrole korporacyjna w spétkach z udziatem
Skarbu Panstwa

Spoélka Skarbu Panistwa jest szczegbdlnym rodzajem spétki powstalej poprzez prze-
ksztalcenie przedsigbiorstwa panstwowego w spolke prawa handlowego, ktérej na-
dano atrybuty charakterystyczne dla funkcjonujacych spélek prawa prywatnego. Przez
spolke z udziatem Skarbu Pafistwa najczesciej rozumie si¢ jednostke organizacyjna: o charak-
terze komercyjnym, Riore) wlasnosé — w wieksgym lub mniejszym stopnin — nalegy do pasistwa
[Spotki 3 ndziatem Skarbu Pasistwa. . ., 2015, s. 12]. Uwzgledniajac zakres sprawowanej kon-
troli korporacyjnej przez Skarb Panistwa nad spotka mozna wyodrebnié:

—  jednoosobowe spotki Skarbu Pafistwa powstate w wyniku komercjalizacji przed-
sicbiorstwa pafistwowego, w ktorych pafstwo jest jedynym udzialowcem, za-
chowujac 100% akcji badz udziatéw w spélce;

—  spolki z wigkszo$ciowym udzialem Skarbu Padstwa powstale w wyniku prze-
ksztalcenia przedsicbiorstwa panstwowego w spotke kapitatows, w ktérych
panfistwo po wyzbyciu si¢ czesci akeji badZ udzialéw w spdlce posiada wigcej
niz 50% akeji lub udziatéw w kapitale zakladowym spotki;

—  spotki z mniejszosciowym udzialem Skarbu Pafstwa powstate w wyniku przek-
sztalcen wlasno$ciowych, w ktorych panistwo posiada mniej niz 50% akgji albo
udziatéw w kapitale zaktadowym spotki [Publiczne prawo gospodarcze, 2015,
s. 57-59].

Przedsigbiorstwa z udzialem Skarbu Panistwa stanowia forme¢ prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej przez padistwo. Mimo ze we wspotczesnej gospodarce rynkowej
dominuje wlasnos$¢ prywatna, pafistwo nadal odgrywa w niej istotng role, ustalajac za-
sady obrotu gospodarczego, a takze bedac jej aktywnym uczestnikiem — prowadzac dzia-
talnos¢ gospodarcza [Postuta, 2013, s. 97]. Podstawa systemu regulacji nadzoru kot-
poracyjnego w spotkach z udziatem Skarbu Padstwa jest kodeks spotek handlowych.
W praktyce mechanizmy kontroli korporacyjnej w spotkach z udziatem Skarbu Pafstwa
ogodlnie mozna podzieli¢ na: kodeksowe 1 pozakodeksowe [Spdtki 3 udziatem Skarbn
Pajistwa. .., 2015, s. 10].

Podziat kontroli korporacyjnej na kodeksows i pozakodeksows wigze si¢ z faktem
posiadania przez panistwo réznych udzialéw w strukturze wlasnosci przedsigbiorstwa.
Mechanizmy kodeksowe kontroli korporacyijnej sa przypisane przedsigbiorstwom, w kté-
rych Skarb Panistwa posiada stuprocentowe lub wigkszosciowe udziaty. Kontrola i wiadz-
two korporacyjne bezposrednio wynika wéwczas z kodeksu spotek handlowych. Me-
chanizmy pozakodeksowe kontroli korporacyjnej dotycza spélek, w ktérych pafstwo
posiada udzialy mniejszo$ciowe. Pafistwo, wykorzystujac te mechanizmy, jest w stanie
sprawowac¢ kontrole korporacyjna [Spdtki g udziatem Skarbu Pasistwa. .., 2015, s. 15].

Wyrazem sprawowanej kontroli korporacyjnej przy wykorzystaniu mechanizmoéw
kodeksowych moze by¢ swoboda w zakresie ksztaltowania sktadu rady nadzorczej
w spolce. Bedzie ona wyraznie wigksza tam, gdzie panstwo jest jedynym udzialowcem,
niz w tych przedsigbiorstwach, w ktérych udzialy sa, co prawda, wigkszosciowe, lecz
nie sa stuprocentowe. Scisle laczy si¢ to z tym, iz spoltka z udziatem Skarbu Panstwa,
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posiadajaca status spotki publicznej, musi uwzgledniaé prawa pozostatych udziatow-
céw, co ogranicza pelng autonomie panstwa w zakresie wladztwa korporacyjnego.

Wsréd pozakodeksowych mechanizméw kontroli korporacyijnej, stosowanych przez
pafistwo celem zapewnienia kontroli korporacyjnej w spotkach z mniejszosciowymi
udziatami, mozna wyrézni¢ m.in.: instytucje ztotej akcji, status akcjonariusza dominu-
jacego, rozwigzania statutowe.

Pojecie zlotej akcji (ang. golden share) nie zostalo uregulowane ani, co wigcej, opisane
w kodeksie spétek handlowych. Najczesciej przez termin ten rozumie si¢ szczegdlne
uprawnienie, ktére przystuguje jej posiadaczowi, aby wplywac na strategiczne decyzje
w przedsigbiorstwie, przymiotnik “zloty’ ma odzwierciedla¢ unikatowe, cenne upraw-
nienia przystugujace jej posiadaczowi [Mataczyniski, 2007, s. 152-153]. Wielokrotnie
pojeciu ztotej akeji nadaje si¢ dwa podstawowe znaczenia: po pierwsze, jako akcja z pra-
wem weta drobnego akcjonariusza, ktora zawiera w sobie uprawnienie do blokowania,
wyrazania sprzeciwu co do tresci podejmowanych uchwat na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy; po drugie jako akcja niema, ktéra gwarantuje akcjonariuszowi udziat
w zysku, bez wzgledu na wynik finansowy uzyskany w danym roku obrotowym [Kietbasa,
2010, s. 181]. Zazwyczaj w posiadaniu zlotej akdji jest patistwo [Kowalczewska, 2015, s. 97],
ktore korzysta ze: spegalnych praw (praywilejow), umozliwiajacych mn wplyw na dziatalnosé i fun-
kgjonowanie prywatnoprawnych podmiotiw [Szydto, 2000, s. 18]. Szereg uprawnien przystuguja-
cych patistwu z tytutu zlotej akcji jest wzglednie szeroki, wigze si¢ bowiem on z prawem
do: decydowania o najistotniefsgych sprawach spotki, jak tez o kstalcie jef organow beg wgledn na
wielkoSt ndziatdw w kapitale spotki, a wige nawet w razie posiadania tylko jednej, cxyli tzw. Zlote
akgi [Katner, 2005, s. 42]. Podkreslana nieproporcjonalno$¢ zaangazowanych kapita-
tow w przedsigbiorstwie w stosunku do przystugujacych uprawnied kontroli pafistwa
nad jego dzialalnos$cia determinuje nature tego instrumentu. Co wiecej, mechanizm ten
jest w sprzecznosci z zasada ,,jedna akcja — jeden glos” (ome share — one vote) [Regucki, 2012,
s. 0]. Tak rozumiany mechanizm zostal w praktyce ograniczony i zakwestionowany w Polsce
przez Komisje Europejska. W efekcie ustawa, ktéra nadawala uprawnienia padstwu
bez powigzania z liczbg posiadanych udzialéw w spélce kapitalowej, a byla sprzeczna
z zasada swobody przeplywu kapitatu oraz swobodg przedsigbiorczosci na rynku [Usza-
wa..., 2005], zostala zastapiona nowa, w ktérej wprowadzono instytucje sprzeciwu,
wydawang w drodze decyzji administracyjnej w stosunku do niektérych czynnosci sta-
nowigcych rzeczywiste zagrozenie dla funkcjonowania, ciaglosci dziatania oraz integ-
ralnoéci infrastruktury krytycznej [Ustawa. .., 2010]. W tym miejscu nalezy podkreslié,
iz Komisja Europejska podjela takie dzialania nie tylko wobec Polski, ale réwniez
wobec innych krajéw czlonkowskich Unii Europejskiej, krytycznie oceniajac rozwigza-
nia w zakresie zwickszenia uprawniefl paistwa w celu zapewnienia sobie kontroli kor-
poracyjnej na zasadzie zlotej akcji. Stad tez wszelkiego rodzaju rozwiazania prawne
krajéw Unii Europejskiej, ograniczajace swobody przeplywu kapitatu i przedsiebior-
czosci, Komisja Europejska kierowala do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci'.

! Prayklady wyrokéw Furopejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie zlotych akcji: Case-483/99, 4

June 2002 Commrission of the Enrgpean Commmunities v French Republic — Rights attaching fo the “golden share” beld by
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Kontrole korporacyjna w spotkach z udziatem Skarbu Pafistwa moze zapewni¢ znacz-
ne rozproszenie akcjonariatu i wylonienie tzw. akcjonariusza dominujacego. Akcjona-
riusze mniejszosciowi, ktérzy z reguly nie biora udziatu w walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy, ulatwiaja podejmowanie uchwal zgodnie z zamystem gtéwnego akcjona-
riusza. W ramach wyréznionej kategorii kontroli korporacyjnej istnieja inne rozwiazania,
w tym tzw. powiazania kapitalowe, ktére tworza struktury na ksztalt piramid. Podmioty
gospodarcze powiazane ze soba kapitalowo generujg relacje dominacji lub zalezno$ci,
ktére przekladajg si¢ na zakres sprawowanej kontroli korporacyjnej [Spdtki g udziatem
Skarbu Pajistwa. . ., 2015, s. 25-26; Adamska, 2012, s. 770].

Do narzedzi pozakodeksowych kontroli korporacyijnej, stanowiacych osobna grupe
mechanizmow corporate governance, nalezy zaliczy¢ rozwiazania statutowe. Te natomiast
wzmacniajq pozycje pafnstwa w spotkach, w ktorych Skarb Panstwa jest udzialowcem.
Zapisy statutowe moga: ogranicza¢ wykonywanie prawa glosu, wdrazajac mechanizm
redukciji liczby gloséw, przewidywaé mozliwosé wydawania akcji uprzywilejowanych,
przyznawaé uprawnienia osobiste np. w zakresie powotywania czlonkéw rady nadzor-
czej lub tez regulowaé zasady podejmowania uchwal na walnym zgromadzeniu akcjo-
natiuszy, np. wprowadzenie wymogu wigkszo$ci kwalifikowanej badZ kworum itp. [Stad-
czyk, 2014, s. 70-83]. W tym miejscu nalezy podkreslic, iz statut moze stanowi¢ zrédlo
rozwigzan nadzoru korporacyjnego niezaleznie od zaangazowania kapitalowego Skar-
bu Panstwa w spélce.

Konkludujac, mechanizmy kontroli korporacyjnej nie zawsze sg Scisle powigzane
z wlasnoscig lub jej koncentracja. Opisane pozakodeksowe mechanizmy nadzoru kor-
poracyjnego dowodza, iz moga w istotny sposob zwickszaé kontrole panstwa nad dzia-
talnoscia przedsigbiorstwa.

4. Analiza i ocena mechanizmoéw kontroli w spétkach z udziatem Skarbu
Panstwa notowanych na GPW w Warszawie

Przedmiotem badania objeto sp6ltki kapitalowe notowane na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych, w ktérych panstwo posiadalo bezposrednio lub posrednio udzialy w ka-
pitale zakladowym przedsigbiorstwa na koniec 2016 roku. Z zamieszczonych w tabeli
1. informacji wynika, iz Skarb Pafstwa byl udzialowcem w 24 spélkach publicznych
notowanych na rynku regulowanym GPW w Warszawie.

the French Republic in Société Nationale Elf-Aquitaine, Case C-282/04 and 283/04, 28 September 2006;
Commission of the European Communities v Kingdom of the Netherlands - Special shares (“golden shares”) of the Netherlands
State in the companies KPIN and TPG — Distinction between “controlling holding”, “direct investment” and “portfolio
investment” in the context of fundamental freedoms — “State measure” for the purposes of fundamental freedoms — Guarantee
of universal postal service, Case C-112/05, 23 October 2007; Commission of the European Conmmunities v Federal
Repubiic of Germany - Legislative provisions concerning the public limited company 1V olkswagen, Case C-543/08,
11 November 2010; Enrgpean Commission v Portuguese Republic — Golden shares in EDP — Energias de Portugal
held by the Portnguese State — Restrictions on the acquisition of holdings and participation in the management of a privatised

company.
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TABELA 1.

Charakterystyka spotek z udziatem Skarbu Panstwa notowanych na GPW

w Warszawie (na koniec 31.12.2016)

Bezposrednie Liczba akcjo- Udziat warto-

osrednie nariuszy po- T §ci rynkowej

Lp. N 1 u(?z)iaiy Skarl)au siadaqu;::h Ka’p 1t'ahzac]a spélrkyi w kap]i-

azwa spotki . . AR spotki (w mln R
Pa.nstwa w licz- co najmniej 1) talizacji og6-
bie gloséw na 5% liczby fem
WZA glosow (w %)
1. PGNIG 71,88% (0,00%) 1 33 217,00 5,96%
2. PHN 69,89% (0,00%) 3 785,54 0,14%
3. ENERGA 64,09% (0,00%) 1 3768,01 0,68%
4. PGE 57,39% (0,00%) 1 19 539,00 3,51%
5. JSW 54,84% (0,00%) 1 7 854,84 1,41%
6. LOTOS 53,19% (0,00%) 3 7 071,41 1,27%
7. GPW 51,76% (0,00%) 1 1 675,94 0,30%
8. ENEA 51,50% (0,00%0) 2 4193,70 0,75%
9. PZU 34,19% (0,00%) 2 28 677,60 5,15%
10. GRUPA AZOTY 33,00% (0,00%) 6 6 216,58 1,12%
11. KGHM 31,79% (0,00%) 2 18 496,00 3,32%
12. TAURON 30,06% (10,39%) 3 4994,77 0,90%
13. PKOBP 29,43% (1,96%) 3 35 175,00 6,31%
14. PKNORLEN 27,52% (0,00%) 3 36 483,58 6,55%
15. POLICE 5,01% (74,81%) 4 1 687,50 0,30%
16. BEDZIN 5,00% (9,88%) 6 72,43 0,01%
17. ALIOR BANK 0,00% (25,19%) 2 7 004,48 1,30%
18. BOS BANK 0,00% (68,75%) 3 670,86 0,12%
19. FERRUM 0,00% (22,14%) 4 89,09 0,02%
20. PAGED 0,00% (8,16%) 9 859,94 0,15%
21. PKP CARGO 0,00% (33,01%) 4 2104,99 0,38%
22. POLNORD 0,00% (13,56%) 6 265,14 0,05%
23. PULAWY 0,00% (95,98%) 1 3 438,79 0,62%
24. RAFAMET 0,00% (47,29%) 4 74,76 0,01%
Razem wartos¢ rynkowa spétek krajowych notowanych na GPW
w Warszawie (w mln z1)/udzial spotek z udzialem Skarbu Paristwa 557 123,58 40,33%
w kapitalizacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie stron emitentéw, GPW (data wejscia: 20.07.2017).

Warto$¢ rynkowa spélek, w ktorych Skarb Patistwa posiadat udzialy, wynosita po-
nad 224 mld ztotych na koniec 2016 roku. Spéiki te stanowily okolo 4,93% wszystkich
spotek notowanych na rynku kapitatowym, za$ ich udzial w ogélnej wartosci rynkowej
spotek krajowych notowanych na koniec 2016 roku wyniost 40,33%. Wynika z tego, iz
czesto Skarb Padstwa byt udziatowcem w spétkach zaliczanych do grupy duzych przed-
sigbiorstw.

Na podstawie informacji zamieszczonych w tabeli 1. mozna stwierdzi¢, ze Skarb
Patistwa byl wigkszo$ciowym akcjonariuszem w jedenastu przedsi¢biorstwach, w tym,
w przypadku szesciu spolek, Skarb Panstwa byl samodzielnym (jedynym) ujawnionym
akcjonariuszem sposrod akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby gloséw
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w kapitale zakltadowym. Taka sytuacja pozwalata panistwu efektywnie sprawowac nadzér
wiascicielski, a takze wprowadza¢ rozwiazania odnoszace si¢ do prawno-organizacyj-
nych mechanizméw kontroli, zwigkszajacych oddziatywanie pafistwa na przedsi¢bior-
stwo. W spo6tkach, w ktérych Skarb Padstwa posiadat udziaty mniejsze niz 50%, nadzér
korporacyjny byt uzalezniony od uktadu wlascicielskiego. Znaczne rozproszenie akcjo-
nariatu pozwalalo pafstwu na zachowanie pakietu, ktéry formalnie dawal mozliwosé
kontroli i wplywu na sposob prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w przypadku dzie-
wigciu przedsigbiorstw. Z kolei, niewielkie kilkuprocentowe udzialy Skarbu Panistwa
w akcjonariacie nie pozwalaly na sprawowanie kontroli i skuteczne realizowanie nad-
zoru wlascicielskiego. Sytuacja ta dotyczyla takich spélek, jak: Bedzin, Ferrum, Paged,
Polnord.

Tym samym nalezy stwierdzié, Zze poziom zaangazowanych kapitatéw Skarbu Pan-
stwa w przedsi¢biorstwie determinuje skale¢ wlasnosci i kontroli oraz swobode podej-
mowanych decyzji, zarzadzania. W celu wzmocnienia oddzialywania pafistwa na dzia-
talnos$¢ przedsigbiorstw, w ktorych Skarb Panistwa posiadal udzialy, do statutéw
przedsigbiorstw zostaly wpisane mechanizmy wzmacniajace kontrole korporacyjna. Na
podstawie przeprowadzonych badan statutow spétek z udziatem Skarbu Padstwa, no-
towanych na GPW w Warszawie, wyloniono mechanizmy zwigkszajace kontrole kor-
poracyjna, ktére zestawiono w tabeli 2.

TABELA 2.
Pozakodeksowe mechanizmy wzmacniajace kontrole korporacyjng
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa notowanych na GPW w Warszawie

Nazwa spotki /

Lp- Charakterystyka instrumentu

PGNIG

— prawo glosowania akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej
niz 10% ogdlnej liczby gloséw istniejacych w spotce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;

— prawo glosu ograniczone do wykonywania glosu z jednej akcji w sytuacji niewykonania obowiazku
informacyjnego w zakresie zawiadomienia Zarzadu lub Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia
o dysponowaniu liczba gtoséw przekraczajaca 10% ogdlnej liczby gloséw istniejacych w spolce;

— uprawnienie osobiste Skarbu Pafistwa reprezentowane przez ministra wlasciwego do spraw energii
do powolywania i odwolywania jednego czlonka Rady Nadzorczej;

1 — prawo zwolania Walnego Zgromadzenia przez Skarb Pafistwa, niezaleznie od udzialu w kapitale zakta-
dowym, ztozone na pismie lub w postaci elektronicznej;

— prawo umieszczenia poszczegdlnych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia
przez Skarb Pafstwa, niezaleznie od udziatu w kapitale zaktadowym;

— uchwaly Walnego Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wigkszoscia gtoséw, z tym ze w przypadku
enumeratywnie wskazanych spraw w statucie, uchwaly moga by¢ podjete, jezeli na Walnym Zgro-
madzeniu jest reprezentowana co najmniej potowa kapitalu zakladowego spotki i wymagaja wigk-
szosci czterech piatych gloséw w sytuacji, kiedy udzial Skarbu Panstwa w kapitale zakladowym
spadnie ponizej 51%;

PHN

— uptrawnienie osobiste Skarbu Paristwa do powotania oraz odwotania jednego cztonka Rady Nadzor-
czej w drodze pisemnego os$wiadczenia;

— prawo zwolania Walnego Zgromadzenia na pisemne zadanie przez Skarb Panistwa;

ENERGA

3. — prawo glosu akcjonariuszy ograniczone do wykonania na Walnym Zgromadzeniu nie wigcej niz 10%
ogolnej liczby gltoséw istniejacych w spétce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;




Mechanizmy wzmacniajace nadzér korporacyiny... 179

— prawo glosu ograniczone do wykonywania glosu z jednej akcji w sytuacji niewykonania obowiazku
informacyjnego w zakresie zawiadomienia Zarzadu lub Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia
o dysponowaniu liczba gtoséw przekraczajaca 10% ogélnej liczby gloséw istniejacych w spolce;

— uprawnienie osobiste Skarbu Padstwa w zakresie powolania i odwotania czlonkéw Rady Nadzor-
czej, w przypadku parzystej liczby cztonkéw Rady Nadzorczej Skarb Panstwa powoluje polowe
cztonkéw Rady Nadzorczej plus jednego czlonka Rady Nadzorczej, w przypadku nieparzystej liczby
cztonkéw taka liczbe, ktéra zapewnia bezwzgledna liczbe gloséw;

— uprawnienie osobiste Skarbu Paristwa do wskazania sposrod cztonkéw Rady Nadzorczej czlonka
Rady Nadzorczej, ktéry bedzie petnit funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej;

— istnienie akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu, jedna akcja uprzy-
wilejowana przyznaje prawo do dwoéch gloséw na Walnym Zgromadzeniu, 51,52%-owy udzial
Skatbu Panistwa w kapitale zakladowym — 64,09% gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

— uprawnienie osobiste Skarbu Panistwa do zwotania Walnego Zgromadzenia na pisemne zadanie;

— uchwaly Walnego Zgromadzenia w sprawach m.in.: polaczenia, podziatu, rozwiazania, przeksztal-
cenia spotki wymagaja wigkszosci czterech piatych gloséw oddanych;

PGE

— prawo glosowania akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej
niz 10% ogdlnej liczby gloséw istniejacych w spolce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;

— prawo glosu ograniczone do jednej akcji w sytuacji niewykonania obowiazku informacyjnego w za-
kresie zawiadomienia Zarzadu lub Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia o dysponowaniu bez-
posrednio lub posrednio wiccej niz 10% ogétu gloséw w spélee;

— prawo zwolania Walnego Zgromadzenia na pisemne zadanie Skarbu Paristwa;

— uchwaly Walnego Zgromadzenia, majace za przedmiot m.in.: uprzywilejowanie akcji, polaczenia,
Iaczenia, rozwiazania, przeksztalcenia lub likwidacje spotki, wymagaja wigkszosci 90% gloséw odda-
nych;

— uprawnienie osobiste Skarbu Pasistwa do powolywania oraz odwolywania jednego czlonka Rady
Nadzorczej w drodze pisemnego oswiadczenia sktadanego Zarzadowi Spotki;

— uprawnienie osobiste Skarbu Paristwa do wskazania potowy czlonkéw Rady Nadzorczej powoly-
wanych przez Walne Zgromadzenie;

— uptrawnienie osobiste Skarbu Paristwa do wskazania Przewodniczacego Rady Nadzorczej;

JSW

— prawo glosu akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej niz
10% ogotu gloséw w spolce;

— prawo glosu ograniczone do wylacznie z jednej akcji w sytuaciji niewykonania obowiazku informa-
cyjnego w zakresie zawiadomienia Zarzadu lub Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia o dys-
ponowaniu bezposrednio lub posrednio wiccej niz 10% ogétu gloséw w spélee;

— uptrawnienie osobiste Skarbu Pafistwa do powolywania i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej
w liczbie réwnej polowie sktadu Rady Nadzorczej okreslonej przez Walne Zgromadzenie, powigk-
szonej o 1; z zastrzezeniem, ze Skarb Padstwa jest wylaczony z glosowania na Walnym Zgromadze-
niu w sprawie powolania i odwolania pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej; Skarb Panistwa za-
chowuje jednak prawo gltosu w przypadku wyboréw cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze gloso-
wania odrebnymi grupami oraz glosowar, a takze w przypadku glosowant w sprawie powolania i od-
wolania cztonkéw Rady Nadzorczej wybranych przez pracownikéw;

— Walne Zgromadzenie moze odby¢ sig, jezeli jest reprezentowane co najmniej 50% kapitatu zakla-
dowego;

LOTOS

— prawo glosu akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej niz
10% ogodlnej liczby gloséw istniejacych w spolce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;

— prawo glosu ograniczone do wylacznie z jednej akcji w sytuacji niewykonania obowiazku informa-
cyjnego w zakresie zawiadomienia o dysponowaniu wiccej niz 10% ogétu gtoséw w spélee;

— uprawnienie osobiste Skarbu Pafstwa reprezentowane przez ministra wlasciwego do spraw energii
do powolywania i odwolywania jednego cztonka Rady Nadzorczej;

— uchwaly Walnego Zgromadzenia dotyczace m.in.: rozwiazania, przeniesienia, polaczenia, podziatu
spo6tki moga by¢ podijete, jezeli na Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej poltowa
kapitatu zaktadowego spotki i w przypadku oddania wigkszosci czterech piatych gloséw;

GPW

— prawo glosowania akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej
niz 10% ogdlnej liczby gloséw istniejacych w spdlce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;
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— prawo glosu ograniczone do wylacznie z jednej akcji w sytuaciji niewykonania obowiazku informa-
cyjnego w zakresie zawiadomienia o dysponowaniu wiccej niz 10% ogétu gtoséw w spélee;

— Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zostaé zwolane przez akcjonariuszy reprezentujacych co
najmniej 30% kapitatu zakladowego lub co najmniej 30% ogdtu gloséw w spolce;

— podjecie uchwaly dotyczacej zmiany statutu wymaga reprezentowania na Walnym Zgromadzeniu co
najmniej 50 % ogdtu gloséw w spolce;

— istnienie akcji uprzywilejowanych co do prawa glosu na Walnym Zgromadzeniu, przy czym jedna
akcja uprzywilejowana daje prawo do dwéch gltoséw na Walnym Zgromadzeniu, 35,00%-owy udziat
Skarbu Panistwa w kapitale zakladowym — 51,76% gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

ENEA

— uprawnienie osobiste Skarbu Paristwa do powolywania oraz odwolywania jednego cztonka Rady
Nadzorczej w drodze pisemnego oswiadczenia skladanego Zarzadowi Spotki;

— uptrawnienie osobiste Skarbu Paristwa do wskazania osoby Przewodniczacego Rady Nadzorczej;

— uprawnienie osobiste Skarbu Padstwa do zadania zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadze-
nia, jak réwniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgroma-
dzenia, niezaleznie od udzialu w kapitale zakladowym,;

— uchwaly Walnego Zgromadzenia dotyczace m.in.: rozwiazania, przeniesienia, zmiany przedmiotu
dzialalnosci, polaczenia, podziatu spétki wymagaja reprezentowania na Walnym Zgromadzeniu co
najmniej potowy kapitatu zakladowego i wigkszosci czterech piatych gloséw w sytuacii, kiedy Skarb
Panistwa przestanie posiada¢ w kapitale zaktadowym udzialy powyzej 50%;

PZU

— prawo glosowania akcjonariuszy ograniczone w ten sposob, ze zaden z nich nie moze wykonywac
na Walnym Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogdlnej liczby gtoséw istniejacych w spélce w dniu od-
bywania Walnego Zgromadzenia;

— prawo glosu ograniczone do wylacznie z jednej akcji w sytuacji niewykonania obowiazku informa-
cyjnego w zakresie zawiadomienia o dysponowaniu wiccej niz 10% ogétu gtoséw w spélee;

— uptrawnienie osobiste Skarbu Paristwa do wskazania potowy czlonkéw Rady Nadzorczej;

— uprawnienie osobiste Skarbu Paristwa do powolywania i odwolywania jednego cztonka Rady Nad-
zorczej w drodze pisemnego o$wiadczenia sktadanego Zarzadowi Spotkis

— uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, majace za przedmiot m.in.: przeniesienia, likwida-
cje, przeksztatcenia spotki, wymagaja wickszosci 90% gloséw oddanych;

10.

GRUPA AZOTY

— tak dtugo, jak Skarb Paristwa lub podmioty zalezne od Skarbu Paristwa sa wlascicielami akcji spotki,
uprawniajacych do co najmniej 20% ogdlnej liczby gtoséw istniejacych w Spétce, prawo glosu ak-
cjonariuszy spotki ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej niz 20% ogoél-
nej liczby gloséw istniejacych w spétce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;

— uprawnienie osobiste Skarbu Panstwa do powolywania i odwolywania jednego cztonka Rady Nad-
zorczej; o$wiadczenie woli akcjonariusza jest dokonywane w drodze pisemnego o$wiadczenia kiero-
wanego do spotki;

— prawo zwolania Walnego Zgromadzenia na pisemne Zadanie akcjonariusza — Skarbu Pafistwa nie-
zaleznie od udziatlu w kapitale zakladowym;

11.

KGHM

— Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaly, jezeli na Walnym Zgromadzeniu jest reprezen-
towane przynajmniej 25% kapitatu zakladowego;

— prawo zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przez Skarb Paristwa;

— uchwala Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy o rozwiazaniu spotki wymaga wickszosci trzech czwartych
gloséw oddanych;

12.

TAURON

— prawo glosu akcjonariuszy dysponujacych powyzej 10% ogétu gloséw w spélce ograniczone do
wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiccej niz 10% ogétu gloséw w spéice;

— prawo glosu ograniczone do wylacznie z jednej akcji w sytuacji niewykonania obowiazku informa-
cyjnego w zakresie zawiadomienia Zarzadu lub Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia o dys-
ponowaniu bezposrednio lub posrednio wigcej niz 10% ogdétu gloséw w spolce;

— uprawnienie osobiste Skarbu Patistwa do powolywania i odwolywania cztonkéw Rady Nadzorczej,
w liczbie réwnej potowie maksymalnej liczby sktadu Rady Nadzorczej okreslonej w statucie, po-
wickszonej o 1; jezeli Skarb Pafstwa wraz z podmiotami zaleznymi od Skarbu Pafistwa posiada
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liczbe akcji spotki uprawniajaca do wykonywania ponizej 25% ogdétu gloséw w spélce, Skarb Pan-
stwa, reprezentowany przez ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panistwa, jest uprawniony do po-
wolywania i odwolywania jednego cztonka Rady Nadzorczej;

PKOBP

prawo glosowania akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wigcej
niz 10% ogodlnej liczby gtoséw istniejacych w spétce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;
prawo glosu ograniczone do wylacznie jednej akeji w sytuacji niewykonania lub wykonania w spos6b
nienalezyty obowiazku informacyjnego dotyczacego ujawnienia informacji o liczbie gloséw w sto-
sunku do akcjonariusza, ktéry podlega zasadzie ograniczenia prawa glosowania;

13. — uprawnienie osobiste Skarbu Pafistwa w zakresie zglaszania kandydatur na cztonkéw Rady Nadzor-
czej wedhug wzoru okreslonego w statucie;
— uprawnienie osobiste Skarbu Pafstwa do wyznaczenia Przewodniczacego oraz Wiceprzewodniczacego
Rady Nadzorczej sposréd powolanych cztonkéw Rady Nadzorczej;
— uchwaly Walnego Zgromadzenia majace za przedmiot m.in.: uprzywilejowanie akcji, polaczenie,
przeniesienie, likwidacje spolki wymagaja wigkszosci 90% gloséw oddanych;
PKNORLEN
— prawo glosowania akcjonariuszy ograniczone do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wigcej
niz 10 % ogdlnej liczby gloséw istniejacych w spétce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;
— prawo glosu ograniczone do wylacznie z jednej akcji w sytuaciji niewykonania obowiazku informa-
14 cyjnego w zakresie ujawnienia liczby gtoséw wiecej niz 10% ogétu gloséw w spolee, ktérymi akejo-
’ nariusz spotki dysponuje samodzielnie lub tacznie z innymi akcjonatiuszami;
— uprawnienie osobiste Skarbu Pafistwa reprezentowane przez ministra wlasciwego do spraw Skarbu
Panstwa do powolywania i odwolywania jednego cztonka Rady Nadzorczej;
— uchwaly Walnego Zgromadzenia majace za przedmiot m.in.: uprzywilejowanie akcji, potaczenie,
rozwiazanie, likwidacje spotki wymagaja wickszosci 90% gloséw oddanych;
POLICE
— uprawnienie osobiste Skarbu Padstwa reprezentowane przez ministra wlasciwego do spraw Skarbu
15. Pafistwa do powolywania i odwolywania jednego cztonka Rady Nadzorczej;
— prawo zwolania Walnego Zgromadzenia na pisemne zadanie akcjonariusza — Skarbu Pafstwa, nie-
zaleznie od udziatu w kapitale zakladowym;
BEDZIN
16. — brak zapiséw w statutach spélek z udzialem Skarbu Padstwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna
panistwa;
ALIOR BANK
17. — brak zapiséw w statutach spélek z udziatem Skarbu Paristwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna
panistwa;
BOS BANK
18. — brak zapiséw w statutach spotek z udzialem Skarbu Pafstwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna
panistwa;
FERRUM
19. — brak zapiséw w statutach spélek z udziatem Skarbu Parstwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna
panstwa;
PAGED
20. — brak zapiséw w statutach spélek z udziatem Skarbu Paristwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna
panistwa;
PKP CARGO
— prawo glosu akcjonariuszy dysponujacych powyzej 10% ogétu gloséw w spélce ograniczone do
wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wigcej niz 10% ogdlnej liczby glosow w spolce istnie-
jacych w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia;
— uprawnienie osobiste Skarbu Pafistwa do powolywania i odwolywania cztonkéw Rady Nadzorczej,
21 w liczbie réwnej polowie skladu Rady Nadzorczej powigkszonej o jeden;

uprawnienie osobiste Skarbu Padstwa do wyznaczenia Przewodniczacego Rady Nadzorczej sposréd
cztonkéw Rady Nadzorczej;

uprawnienie osobiste Skarbu Pafistwa do ustalenia liczby cztonkéw Rady Nadzorczej;
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zosta¢ zwolane przez akcjonariusza, ktérego udzial w ogdlnej
liczbie gloséw w spolce przekracza 33%;

uprawnienie osobiste do wylacznego wskazywania kandydatéw na Prezesa Zarzadu;
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POLNORD
22. — brak zapiséw w statutach spélek z udzialem Skarbu Panstwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna
panstwa;
PULAWY
— uptrawnienie osobiste Skarbu Paristwa do powolywania oraz odwolywania jednego cztonka Rady
23. Nadzorczej w drodze pisemnego oswiadczenia skladanego Zarzadowi Spotki;

— prawo zwolania Walnego Zgromadzenia na pisemne Zzadanie akcjonariusza — Skarbu Pasistwa, nie-
zaleznie od udziatlu w kapitale zakladowym;

RAFAMET

24, — brak zapiséw w statutach spotek z udzialem Skarbu Pafstwa wzmacniajacych kontrole korporacyjna

pafistwa.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statutéw spélek z udziatem Skarbu Padstwa dostepnych
na stronach internetowych emitentéw (data wejscia: 20.07.2017).

Na podstawie przeprowadzonej analizy statutéw spétek z udziatem Skarbu Patistwa
notowanych na GPW w Warszawie nalezy stwierdzié, iz mechanizmy wewnetrzne
wzmacniajace kontrole korporacyjna w przedsiebiorstwie byly stosowane w siedem-
nastu spotkach. Liczba funkcjonujacych rozwiazan w poszczegdlnych spotkach byla
rézna, a jednym z najczesciej stosowanych bylo ograniczenie wykonywania prawa glosu
przez akcjonariuszy podczas walnego zgromadzenia powyzej jednej dziesiatej ogdtu
glosow w spolce, przy czym regula ta nie obejmowala Skarbu Pafstwa oraz podmio-
téw od niego zaleznych. Rozwigzanie to znosito i bylo w sprzecznosci z zasada propot-
cjonalnosci, tj. zasada wspoimiernosci wlasnosci do zaangazowanego kapitalu w przed-
sigbiorstwie. W praktyce mechanizm ten pozwala panstwu sprawowac efektywna kon-
trole nad przedsigbiorstwem nawet w przypadku posiadania przez nie mniej niz 50%
udziatow w kapitale. W niektorych spétkach kontrolowanych przez Skarb Panstwa
dodatkowo wprowadzono rozwiazania, ktére zwigkszaly site oddziatywania tego me-
chanizmu w ten sposob, ze jezeli akcjonariusz nie dopetnit obowigzku informacyjnego
w zakresie zawiadomienia o dysponowaniu liczbg akcji przekraczajaca okreslony prog
(10% lub 20%), prawo wykonywania glosu bylo ograniczone do wylacznie z jednej
akcji. Zasadniczy argument, ktéry byl przytaczany w momencie wprowadzania tego
rozwigzania, odnosil si¢ do kwestii ochrony przed wrogim przejeciem.

Obok ograniczen wykonywania prawa glosu, inne rozwigzania wpisane w statuty spo-
tek, ktére ingerowaly w uprawnienia korporacyjne, byly zwigzane m.in. z istnieniem
akeji uprzywilejowanych co do glosu. W praktyce rozwiazanie to w przypadku spotek
publicznych nie moze by¢ wprowadzone dla nowo emitowanych akcji. Uprzywilejo-
wanie prawa co do gloséw funkcjonowalo w przypadku dwoch spotek, w ktorych Skarb
Panstwa posiadat udziaty. Wsréd innych mechanizméw, wzmacniajacych nadzér kor-
poracyjny w spotkach kapitalowych z udziatem Skarbu Panstwa, byt wymog dotycza-
cy reprezentowania na walnym zgromadzeniu okreslonego kapitatu zaktadowego spotki
czy tez wymog osiagniecia kwalifikowanej wigkszosci przy podejmowaniu uchwat wal-
nego zgromadzenia. Przyjete w badanych statutach rozwigzania w zakresie wigkszosci
kwalifikowanej przy podejmowaniu uchwat walnego zgromadzenia czesto mialy usta-
lone znacznie wyzsze progi od tych wskazanych w Kodeksie Spotek Handlowyeh. Oznacza to,
ze do podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie byla wymagana wickszos$¢ 80% lub
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90% gloséw oddanych. Tym samym w praktyce najistotniejsze decyzje w przedsigbior-
stwie nie mogg zapas$¢ bez obecnosci Skarbu Panistwa, w ten sposob pafstwo zapew-
nia sobie kontrole nad spélka i istotny wplyw na podejmowane decyzje. Warto réwniez
zwrbci€ uwage na to, iz rozwiazania statutowe niejednokrotnie nadaja pafistwu prawo
zwolania walnego zgromadzenia niezaleznie od udziatu w kapitale zaktadowym, z drugiej
strony ograniczajg to prawo wobec innych akcjonariuszy, wymagajac od nich reprezen-
towania wyzszego progu kapitatu zaktadowego lub gloséw w spotce. W zwigzku z tym,
nalezy uznad, iz mechanizmy odnoszace si¢ do zasad podejmowania i zwolywania wal-
nego zgromadzenia w spétkach z udzialem Skarbu Padstwa stanowia istotny element
wzmacniajacy sprawowanie nadzoru wlascicielskiego.

W ramach wewnetrznych mechanizméw wzmacniajacych kontrole korporacyjng
w spotkach z udziatem Skarbu Padstwa mozna takze wyodrebni¢ przepisy odnoszace si¢
do zasad wylaniania cztonkéw rady nadzorczej. Statut nadawal dodatkowe badz wy-
taczne osobiste uprawnienia dla Skarbu Panstwa w zakresie zglaszania kandydatéw na
czlonkow rady nadzorczej, prawa do powotania lub odwotania jednego cztonka rady
nadzorczej w drodze pisemnego o$wiadczenia kierowanego do spotki lub tez zapew-
niat szersze uprawnienia do wybrania potowy skladu rady nadzorczej plus 1. Ponadto,
Skarb Panstwa posiadal uprawnienia osobiste do wskazania sposréd cztonkéw rady
nadzorczej cztonka rady nadzorczej, ktéry bedzie petnit funkcje przewodniczacego
rady nadzorczej. Sytuacja taka w praktyce oznacza podporzadkowanie rady nadzorczej
wlascicielowi. Skarb Patistwa w ten sposéb zapewnia sobie narzedzie wplywu na organ
spotki, ktéry z natury rzeczy powinien by¢ niezalezny, a co za tym idzie, reprezento-
wac i chroni¢ interesy wszystkich akcjonariuszy.

W badanych statutach spotek z udziatem Skarbu Padstwa stosunkowo rzadko znaj-
dowaly si¢ przepisy, ktére ingerowaly w zasady funkcjonowania i powolywania zarza-
du. W jednym przedsi¢biorstwie Skarb Padstwa zapewnil sobie uprawnienie osobiste
do wylacznego wskazywania kandydatow na prezesa zarzadu. W tym miejscu nalezy
zaznaczyd, ze istotny wplyw na zarzad w spétkach z udziatem Skarbu Padstwa doko-
nuje si¢ poprzez rady nadzorcze.

Warto zauwazy¢, iz zasadniczym argumentem na rzecz wprowadzanych mecha-
nizméw wzmacniajacych corporate governance w spo6tkach z udzialem Skarbu Padstwa
byto zapewnienie kontroli w przedsi¢biorstwach postrzeganych przez panistwo jako stra-
tegiczne dla gospodarki. W przypadku siedmiu przedsigbiorstw z udzialem Skarbu Pad-
stwa nie byly stosowane zadne mechanizmy statutowe zwickszajace kontrole korpo-
racyjna. Z tego wynika, ze wszystkie akcje dawaly jednakowe uprawnienia akcjonariu-
szom, poniewaz nie wystgpowaly w statutach zapisy, ktore ograniczalyby wykonywa-
nie prawa glosu albo uprzywilejowalyby konkretnego akcjonariusza co do liczby gloséw.

5. Podsumowanie
Rynek kapitalowy w Polsce byl wykorzystywany do prywatyzacji pafnstwowych

przedsi¢biorstw. Nie zawsze w jej nastepstwie dochodzito do pelnej prywatyzacii, cze-
go dowodem sa sp6tki z udziatem Skarbu Pafistwa notowane na Gieldzie Papieréw
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Warto$ciowych w Warszawie. W tym kontekscie pojawia si¢ zagadnienie nadzoru kot-
poracyjnego, a doktadnie mechanizméw wzmacniajacych kontrole korporacyjna sto-
sowanych w spélkach publicznych z udzialem Skarbu Padstwa.

Przeprowadzone badania §wiadcza o tym, iz pafistwo, decydujac si¢ na prywatyzacje
przedsigbiorstw panistwowych, poslugiwato si¢ dwojakiego rodzaju mechanizmami
nadzoru korporacyjnego, tj.: zewnetrznymi oraz wewnetrznymi. Ich efektywnosé byta
rézna w zaleznoscl od zastosowanego mechanizmu. W przypadku kontroli kapitatowej
byta ona tym silniejsza, im wigksze bylo zaangazowanie kapitatowe patistwa w przedsie-
biorstwie. Natomiast mechanizmy wewnetrzne czesto mialy charakter wzmacniajacy kon-
trole korporacyjna. Wsrdd rozwiazati pozakodeksowych, wykorzystywanych w spotkach
z udzialem Skarbu Pafistwa, mozna bylo wyrdzni¢ w szczegdlnoscei te, ktére najczesciej
znajdowaly swe zastosowanie w praktyce, tj.: mechanizm redukcji liczby glosow, akcje
uprzywilejowane, uprawnienia osobiste zwigzane z wyborem skladu rady nadzorczej,
wymog wickszodci kwalifikowanej lub kworum na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy.
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