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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie mechanizméw systemu nadzoru korporacyjnego
w spolkach Skarbu Panstwa w Polsce oraz ich znaczenia w procesach modernizacji
przedmiotowej grupy przedsigbiorstw. Nadzor (fad korporacyjny) obejmuje szereg sys-
temow, procesoOw oraz procedur, ktore w szczegdlnosci ksztaltujg oraz regulujg relacje
miedzy kadrg zarzadzajacg a udzialowcami (akcjonariuszami), a takze w sensie ogdlnym
miedzy przedsigbiorstwem (spotka) a interesariuszami. Mimo rosnacego zainteresowania
badaniami nad nadzorem korporacyjnym wcigz jest to obszar wymagajacy pogtebionych
analiz zardOwno w obszarze ekonomii, jak i zarzadzania.

W XXI w. nadzoér korporacyjny jest w badanej grupie przedsicbiorstw szcze-
gblnie istotny m.in. z uwagi na (niedokonczony) proces transformacji systemowej,
nieodzownos$¢ przeprowadzenia procesow restrukturyzacyjnych itp., ktore wplywaja
na mozliwosci rozwoju gospodarki. Skuteczny tad korporacyjny moze roéwniez po-
prawi¢ wyniki finansowe spotek, jednak zbadanie takiej zalezno$ci wymaga pogle-
bionych analiz.
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Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny. Do badan autorki wyko-
rzystaly metod¢ opisowa z elementami analizy danych statystycznych oraz analizy
prawnej.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, rada nadzorcza, spotki Skarbu Panstwa, moderniza-
cja, transformacja gospodarki

Uwagi wstepne

W szerokim ujegciu nadzor korporacyjny (zwany tez tadem korpo-
racyjnym, z ang. corporate governance) obejmuje procesy, procedury
i instytucje, ktoére wplywaja na to, w jaki sposodb organizacje i korpo-
racje dziataja, sa zarzadzane i kontrolowane (Khan 2011:1). Ksztaltu-
ja zatem oraz regulujg relacje miedzy kadrg zarzadzajaca a udziatlow-
cami (akcjonariuszami), a takze w sensie ogdlnym mig¢dzy przedsie-
biorstwem (spdtka) a interesariuszami. Mimo rosnacego zaintereso-
wania badaniami nad nadzorem korporacyjnym wcigz jest to obszar
wymagajacy poglebionych analiz zarowno w obszarze ekonomii, jak
i zarzadzania. Przedmiotowe zagadnienie w odniesieniu do spoétek
Skarbu Panstwa (SP) jest wazne z wielu powodow. Nalezy zgodzié¢
si¢ z 1. Postuta (2013: 17), ze moga to by¢ zaréwno kwestie teore-
tyczne, jak i praktyczne, w tym regulacyjne, a nawet historyczne.
W XXI w. nadzér korporacyjny jest w badanej grupie przedsi¢biorstw
szczegodlnie istotny m.in. z uwagi na (niedokonczony) proces trans-
formacji systemowej, nieodzowno$é przeprowadzenia procesow re-
strukturyzacyjnych itp., ktore wplywajag na mozliwosci rozwoju go-
spodarki. Skuteczny tad korporacyjny moze rowniez poprawi¢ wyniki
finansowe spotek, jednak zbadanie takiej zalezno$ci wymaga pogle-
bionych analiz.

Celem artykulu jest przedstawienie wybranych mechanizmoéw
systemu nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Panstwa w Pol-
sce (na przyktadzie najwigkszych tego typu podmiotow gospodarczych)
oraz ich znaczenia w procesach modernizacji tej grupy przedsigbiorstw
w kontekscie transformacji systemowej. Opracowanie ma charakter teo-
retyczno-empiryczny i jest podzielone na trzy gtdéwne czesci: a) trans-
formacja systemowa i modernizacja — historia i ,,podej$cie teoretyczne”;
b) modernizacja a nadzor korporacyjny; ¢) mechanizm nadzoru korpo-
racyjnego w spotkach Skarbu Panstwa. Do badan autorki wykorzysta-
ty metode deskryptywna z elementami analizy danych statystycznych
oraz analizy prawnej.
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1. Transformacja systemowa i modernizacja —
historia i ,podejscie teoretyczne”

Proces transformacji gospodarki z centralnie sterowanej na go-
spodarke rynkowa w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej to ztozo-
ny problem badawczy. Ma on wielowymiarowy, wieloaspektowy oraz
wieloptaszczyznowy charakter. Wybor wymiaru, aspektu czy tez
plaszczyzny badan zalezy od perspektywy, z ktorej zmiany systemu
beda obserwowane. Ta z kolei jest pochodng obranego programu ba-
dawczego. Zlozonos$¢ procesu przez lata interesowata wielu badaczy
Z r6znych dziedzin nauki, a transformacja byla przedmiotem szerokiej
dyskusji w polskiej i zagranicznej literaturze. Wsérod polskich bada-
czy tym tematem zajmowali si¢ m.in.: S. Gomutka, T. Kowalik,
S. Krajewski, M. Battowski i M. Miszewski*. Wedtug B. Fiedora:
,»W rozumieniu najbardziej ogdlnym transformacja gospodarcza, czyli
przejsécie od gospodarki centralnie sterowanej, opartej na panstwowe;j
wilasnosci wigkszosci zasobow ekonomicznych, do gospodarki ryn-
kowej, czyli opartej na rynkowej koordynacji i optymalizacji dziatan
indywidualnych podmiotow gospodarczych oraz dominacji wtasnosci
prywatnej, jest przede wszystkim politycznie i ekonomicznie zdeter-
minowang zmiang instytucjonalng. Jej rezultatem jest stworzenie ja-
kosciowo nowego tadu instytucjonalnego, nowego porzadku czy
ustroju gospodarczego. Z ekonomicznego punktu widzenia (...) istota
przejécia od gospodarki planowej, czy nakazowo-rozdzielczej, do
gospodarki rynkowej polega z kolei na stopniowej transformacji od
systemu, w ktorym dominuje motywacja na «poszukiwanie rent»
przez poszczegbdlne jednostki (moga by¢ nimi przedsiebiorstwa)
i grupy spoteczne, do systemu, w ktorym dziatania tych jednostek
i grup sa gtownie motywowane «orientacja na efektywnosé». Oczy-
wiscie, oznacza to implicite, ze stworzony zostal system bodzcow
mikroekonomicznych «nagradzajgcych» dzialania efektywne, a «ka-
rzacych» nieefektywne” (Fiedor: http)°.

4 Szerzej: S. Gomutka, Transformacja i rozwdj. Teoria i polityka gospodarcza,
Warszawa 2016; S. Krajewski, Polska transformacja gospodarcza 1989-2022. Przestan-
ki, dylematy, przebieg, skutki, Warszawa 2022; T. Kowalik, Systemy gospodarcze. Efekty
i defekty reform i zmian ustrojowych, Warszawa 2005; Transformacja polska. Dokumen-
ty i analizy 1990, wybdr S. Gomutka i T. Kowalik, Warszawa 2011; M. Baltowski,
M. Miszewski, Transformacja gospodarcza w Polsce, Warszawa 2006.

5 Szerzej na temat zmiany systemowej pisat W. Morawski w swojej publikacji
pt. Zmiana instytucjonalna. Spoleczeristwo, gospodarka, polityka, Warszawa 1998.
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Zdaniem W. Morawskiego zmiana systemowa, do jakiej doszto
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, byta procesem tworzenia sie
i krystalizowania nowych regut w trzech sferach: gospodarki, polityki
i spoteczenstwa. Stanowita ona forme strukturalnej adaptacji do $wiata
zewnetrznego, a jej istotnym celem byta budowa kapitalizmu wzorowa-
nego na zachodnim (Morawski 1998: 12-14). Nie chodzito jednak — jak
pisze T. Kowalik — o skopiowanie ktoregokolwiek z uksztattowanych juz
systemow gospodarczych, a o ,,wybor gldwnego zrodta doswiadczen
i sformutowanie pewnych «kierunkowych idei», jakimi chciatoby si¢
kierowa¢ w procesie tych zmian systemowych” (Kowalik 2005: 286).

Juz w polowie lat 90. ubiegtego wieku Z. Hockuba (1995: 13) pisal,
ze transformacja ekonomiczna byla jednym z gléwnych problemow,
ktore przez lata przyciggaly uwage ekonomistow i nie tylko. Proces
przemian systemowych byl nowym polem badawczym ekonomii, na
ktorym toczyly si¢ interesujace debaty teoretyczne, testowana byta war-
to$¢ heurystyczna réznych teorii i programoéw badawczych, rodzity sie
ogolne wstepne koncepcje planoéw stabilizacyjnych i reform instytucjo-
nalnych. Pig¢ lat pozniej w opracowaniu pt. Transition and Economics:
Politics, Markets, and Firms G. Roland (2000: XVIII-XIX) zwracat
uwagg, ze transformacja jest to z pewnoscia jedno z najwazniejszych wy-
darzen gospodarczych XX w., obok przej$cia od kapitalizmu do socjalizmu
i Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX w. Historycy gospodarczy beda w przy-
szto$ci okresla¢ XX stulecie jako okres ogromnego postepu technologiczne-
go, ale takze specyficznej rywalizacji migdzy socjalistycznym a kapitali-
stycznym systemem gospodarczym oraz porazki tego pierwszego.
Wszechstronna transformacja instytucji gospodarczych przyniosta cat-
kowita zmiang warunkow ekonomicznych duzej liczby ludnosci w wielu
krajach $wiata. Wszystkie panstwa postsocjalistyczne na progu procesu
zmian systemowych stanely przed tymi samymi problemami, wyzwa-
niami i dylematami. Sprowadzaly si¢ one do rozstrzygnigcia czterech
kwestii: (1) wyboru systemu, do ktorego panstwo chce zmierzac,
(2) wyboru drogi przeprowadzenia planowanych zmian systemowych,
(3) okreslenia stopnia liczenia sie z wilasng kulturg i historig oraz
(4) wypracowania sposobu taczenia budowy nowego systemu gospo-
darczego z nowym ustrojem politycznym — demokracja (Kowalik
2005: 285).

Transformacja gospodarki w Polsce rozpoczela si¢ na poczatku lat
90. XX w. i sktadata si¢ z reform politycznych i gospodarczych, ktore
miaty na celu przejscie od gospodarki opartej na centralnym planowaniu
do gospodarki rynkowej, zwigkszenie wydajnosci i konkurencyjnosci
przedsiebiorstw oraz integracje Polski z gospodarka §wiatowa.
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Na podstawie literatury przedmiotu mozna wyodrebni¢ co najmniej
trzy podstawowe modele transformacji systemowej w gospodarkach
europejskich. Zalicza si¢ do nich (Fiedor: http):

—model Kkapitalistycznej rewolucji (dotyczy Polski, w pewnym zakresie
Czech, Wegier i nadbattyckich krajéw poradzieckich), okreslany do$¢
czesto jako model szybkiej liberalizacji;

— model stopniowej ewolucji w kierunku gospodarki i spoteczenstwa kapi-
talistycznego (np. Rumunia, Bulgaria w okresie do potowy lat 90.
XX w.), zwany tez modelem wolnej liberalizacji,

—model ,,muddling through” (charakterystyczny dla wielu krajow dawne-
go Zwigzku Socjalistycznych Republik Radzieckich, np. Ukrainy), cha-
rakteryzujacy si¢ bardzo pdznym rozpoczeciem procesu liberalizacji
i prywatyzacji gospodarki.

Na poczatku transformacji wickszo$¢ wskazowek dotyczacych poli-
tyki gospodarczej czerpano z podstawowych podrecznikow ekonomii,
tzw. konsensusu waszyngtonskiego, z silnym naciskiem na (Roland
2000: XVII-XIX):

— liberalizacje cen,

—restrykcyjng polityke pieni¢zng i zrownowazony budzet w celu zapew-
nienia stabilizacji makroekonomicznej,

— prywatyzacje¢ przedsigbiorstw panstwowych w celu wywotania zacho-
wan maksymalizujacych zysk.

Jak pisze K. Kaminska (2021: 257-276), w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej zastosowano model transformacji zaproponowany przez Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy. Zaktadatl on stabilizacje makroekono-
miczng i liberalizacj¢ oraz szeroko zakrojong rekonstrukcj¢ instytucjonalna.
Model radykalny, zwany terapig szokowa®, przewidywal natychmiastowg
zmiane funkcjonowania systemu gospodarczego’. Jego zwolennikami byli
przedstawiciele ekonomii anglosaskiej, w tym gtownie monetarysci,
D. Lipton i J. Sachs na arenie migdzynarodowej, oraz Leszek Balcerowicz,
W. Wilczynski i J. Winiecki w Polsce (Kaminska 2021: 257-276). Drugim
kierunkiem byta terapia gradualistyczna, wspierana przez V. Amiela,
K. Grace’a i D.M. Nuttiego. W Polsce za tym kierunkiem dziatan opo-
wiadali si¢ Z. Sadowski, J. Lipinski i G. Kotodko. Dominujacym pode;j-
$ciem wsrod ekonomistow byta terapia szokowa, co pozniej przetozylo

6 Pod pojeciem ,,terapia szokowa” w Wielkim stowniku jezyka polskiego rozumie sie
radykalny sposob wyjscia z jakiej$ bardzo niekorzystnej sytuacji”, https://wsjp.pl/haslo/
podglad/15404/terapia-szokowa (dostep: 10.04.2023).

" Szerzej na temat terapii szokowej pisal S. Krajewski w opracowaniu pt. Polska
transformacja gospodarcza 1989-2022. Przestanki, dylematy, przebieg, skutki, \Warsza-
wa 2022, s. 24-34.
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si¢ na charakter zmian przeprowadzanych w kraju (Kaminska 2021:

257-276).

Zdaniem B. Fiedora nie jest mozliwe stworzenie jednolitej teorii
transformacji, niemniej jednak autor ten, opierajac si¢ na realnych do-
$wiadczeniach historycznych panstw postkomunistycznych, zapropono-
wat pewng sekwencje ,,dziatan reformatorskich” warunkujacych przyszty
sukces procesu transformacji. Do dziatan tych zaliczyt (Fiedor: http):

1) reformg systemu prawnego i administracyjnego panstwa, stworzenie
instytucji formalnych niezbednych dla dziatania gospodarki rynkowej,
w tym instytucji regulacyjnych, ktére beda odpowiedzialne za adreso-
wanie i fagodzenie r6znego rodzaju niedoskonatosci rynku (np. w sferze
rynku pracy czy gatezi infrastrukturalnych);

2) liberalizacje cen i handlu, w tym otwarcie obrotow handlowych z zagra-
nicg, czyli umozliwienie dziatania mechanizmu konkurencji rynkowej;

3) reorganizacje¢ systemu bankowego i monetarnego oraz stworzenie pod-
staw instytucjonalnych dla rynkowo zorientowanej polityki monetarnej;
chodzi w szczegdlnosci o gwarancje suwerenno$ci banku centralnego,
instytucji nadzoru bankowego, niezaleznie od tego, jakie modelowe ce-
le przypisuje sig¢ tej polityce;

4) prywatyzacj¢ gospodarki i stworzenie efektywnie funkcjonujacego
rynku kapitatowego; w tym drugim przypadku chodzi réwniez o stwo-
rzenie mozliwosci legalnego i1 podlegajacego kontroli publicznej na-
ptywu do kraju zagranicznych oszczednosci, ze wzgledu na typowy dla
krajow w okresie transformacji niedobdr rodzimego kapitatu spowodo-
wany niska przecietng sktonnoscig do oszczgdzania.

Przejscie od socjalizmu do kapitalizmu bylo procesem, w ktorym
punktem wyjscia byt okreslony spojny zestaw instytucji. Sformutowanie
konkretnych celow dla punktu koncowego (np. przyjecie modelu amery-
kanskiego, szwedzkiego lub niemieckiego) nie gwarantowato, ze taki
punkt koncowy zostanie osiagnigty. Instytucje innych panstw nie zawsze
dadza si¢ tatwo kopiowa¢ lub nasladowaé, a proby imitacji moga przy-
nie$¢ niezamierzone rezultaty. Efekty calego procesu sg silnie uzaleznio-
ne od ,,poczatkowego zbioru instytucji”, ktore stanowity punkt wyjscia
dla transformacji. Z tego wzgledu kazdy proces zmian musi uwzgledniaé
ten punkt wyjscia oraz zachowania ekonomiczne i oczekiwania podmio-
tow. Stwierdzenie to sugeruje, ze niekoniecznie istnieje ,,instytucjonalny
szablon”, wedlug ktérego podmioty odnoszacych sukcesy gospodarek
kapitalistycznych sg po prostu kopiowane. Przyktadem jest Rosja, ktora
skopiowata wiele skutecznych przepisow z krajow anglosaskich w dzie-
dzinie tadu korporacyjnego, ale prawa te nie mogty by¢ egzekwowane.
Wrecz przeciwnie, konieczne moze by¢ opracowanie ,,instytucji przej-
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sciowych” jako niezbednych krokéw w kierunku bardziej skutecznych
instytucji (Roland 2000: XV I11-XIX).

Warto pamigtac, ze transformacja systemowa sktada si¢ ze stopnio-
wego zastepowania podstawowych mechanizméw starego systemu — no-
wymi. Proces ten moze mie¢ charakter ewolucyjny badz rewolucyjny.
Zmiana systemowa nastepuje wtedy, gdy swoista linia demarkacyjna sys-
temu zostaje przekroczona i zaczynaja funkcjonowa¢ nowe reguly gry.
Polscy badacze wyr6zniajg zatem dwa etapy transformacji: 1) zmiane
(transition), polegajacg na dekonstrukcji starego rezimu, przemieszczeniu
si¢ wladzy i ustanowieniu podstawowych regut gry nowego systemu, oraz
2) proces dalszego budowania demokracji i jej konsolidacji (Frentzel-
-Zagorska, Wasilewski 2000: 9-10).

Transformacja systemowa gospodarki wigzala si¢ z jej modernizacja,
a wigc wprowadzaniem zmian, ktore miaty na celu poprawe wydajnosci,
konkurencyjnosci, innowacyjnosci lub jakoSci istniejacej infrastruktury
lub systemu, a w efekcie rowniez jakoSci zycia. Proces modernizacji jest
uzalezniony przede wszystkim od stanu gospodarki, sytuacji polityczne;j,
ale rowniez dostepnosci srodkow finansowych, ktore moga zosta¢ prze-
znaczone na ten cel. Wszystkie te zmienne moga wptywaé na tempo
i skuteczno$¢ procesu modernizacji, a efekty tej transformacji sa wi-
doczne w stopniu rozwoju danego panstwa oraz jakosci zycia obywateli.

Modernizacja gospodarki moze odnosi¢ si¢ zaréwno do aspektow
technologicznych, infrastrukturalnych, jak i organizacyjnych. W wymia-
rze technologicznym oznacza zastosowanie najnowszych osiagnie¢ nauki
i techniki w produkcji, co pozwala na zwigkszenie wydajnosci i produk-
tywno$ci oraz obnizenie kosztow produkcji. W aspekcie infrastruktural-
nym polega ona na naprawie i rozbudowie istniejacej infrastruktury
drogowej, kolejowej, energetycznej i teleinformatycznej. Modernizacja
infrastruktury wptywa na wzrost efektywnosci transportu, komunikacji
i dostepnosci ustug dla ludnosci. Na ptaszczyznie organizacyjnej mo-
dernizacja oznacza wprowadzenie nowoczesnych metod i narzedzi
zarzadzania przedsiebiorstwami, takich jak: lean management, nowo-
czesne modele biznesowe czy wprowadzenie nadzoru korporacyjnego.
Wskazuje to na ztozonos¢ i wieloaspektowos¢ tego procesu, podobnie
jak transformacji.

Badania dotyczace modernizacji na Zachodzie maja dluga historie,
siegaja okresu sprzed ponad 200 lat. W latach 60. XX w. charakteryzo-
waly si¢ wieksza dynamika, nabraty ksztaltu i rozwingty sie. W efekcie
w ciagu ostatnich kilku dekad pojawito si¢ wiele teoretycznych propozy-
cji dotyczacych modernizacji (Fangjun 2009: 7-16). Uogodlniajac, nalezy
stwierdzi¢, ze teoria modernizacji odnosi si¢ do transformacji krajow
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z tradycyjnych do nowoczesnych form i uwzglednia analizg $ciezek
obranych przez te kraje i cechy charakterystyczne ujawniajace si¢ w tym
procesie. W migdzyczasie sama teoria przechodzita dostosowania i ewo-
lucje wsrdd teoretycznych star¢ wielu teorii rozwoju spolecznego, bada-
jac swoja droge do modernizacji i uczac si¢ z teorii modernizacji
(Fangjun 2009: 7-16). W literaturze zwraca si¢ uwage, ze ,,[mJoder-
nizacja to proces, w ktorym dgzymy do zwickszenia aktywnosci, rowno-
$ci 1 przejrzystosci instytucji takich jak: panstwo, stuzba zdrowia, policja
i sady” (Inglehart, Welzel 2005: 2). W odniesieniu do spoleczenstwa
»|m]odernizacja to proces przeksztatcania spoleczenstwa z jednego okre-
$lonego stanu w inny, ktory jest w r6znym stopniu nowoczesny, uprze-
mystowiony, urbanizowany, formalny i racjonalistyczny” (Eisenstadt
1970: 4).

Wysitki modernizacyjne podjeto rowniez w Polsce. Po 1989 r., kie-
dy rozpoczat si¢ proces przechodzenia z systemu komunistycznego do
demokracji parlamentarnej oraz zwigzana z tym zmiana ustroju spoteczno-
-gospodarczego, modernizacja stata si¢ jednym z kluczowych celow
rzadzacych. W zatozeniu modernizacja miata pomodc Polsce w zwigksze-
niu wydajnosci gospodarki, przygotowaniu kraju do integracji z Unig
Europejska oraz przyspieszeniu rozwoju spolecznego i technologiczne-
go. Oczekiwano réwniez zwigkszenia konkurencyjnosci kraju na arenie
migdzynarodowej, przyspieszenia procesu zroéwnowazonego rozwoju
gospodarczego oraz poprawy jakosci zycia obywateli dzigki zwigkszeniu
inwestycji w o$wiate, zdrowie i opieke spoteczna. Jak w kazdym przy-
padku ztozonych reform strukturalnych, skutki zmian byly mieszane,
a osiggniecie tych celow nie zawsze latwe 1 szybkie.

W ramach modernizacji podj¢to wiele dziatan, takich jak: prywatyzacja
panstwowych przedsiebiorstw, reforma systemu emerytalnego i ubezpie-
czen spotecznych, reforma systemu podatkowego, inwestycje w infrastruk-
ture (np. budowa autostrad) oraz poprawa efektywnosci sektora publicz-
nego. Polska wybrata podejScie polegajace na czerpaniu z przydatnych
i odrzucaniu nieprzydatnych elementow teorii modernizacji.

Za przejaw modernizacji mozna uzna¢ przemiany zachodzace w struk-
turze wlasnosciowej, zwigkszanie udziatu sektora prywatnego w gospodarce
oraz wprowadzanie zmian organizacyjnych w podmiotach zaczynajacych
funkcjonowanie w warunkach gospodarki rynkowej. Jednemu z nich po-
Swiecamy niniejsze opracowanie. Chodzi mianowicie o wprowadzenie nad-
zoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Panstwa.

Warto zauwazy¢, ze debata na temat zmian spolecznych i transfor-
macji w Europie Wschodniej po 1989 r. byta zdominowana z jednej
strony przez podej$cia modernistyczne, ktore stanowig twarde jadro
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tranzytologii rozumianej jako transformacja polegajaca na konwergencji
politycznej i kulturowej bylych spoteczenstw komunistycznych z Europa
Zachodnia. Podejscia te dotycza gltownie transferu zachodnich modeli
oraz instytucji i zakladaja ich uniwersalnos¢. Z drugiej strony, moder-
nizm tranzytologii jest coraz $mielej kwestionowany przez orientacje
historyczne. Podejscia te, czesto w duchu instytucjonalistycznym, uzna-
ja, ze transformacje zawierajg unikalne elementy wynikajace ze szcze-
golnych (komunistycznych) doswiadczen krajow Europy Wschodniej,
uznajac tym samym role historycznego kontekstu zmian (Stark, Bruszt
1998; Eyal, Szelenyi, Townsley 1998). Podejscie modernistyczne jest
ahistoryczne w tym sensie, ze w duzej mierze ignoruje odrebne doswiad-
czenia historyczne, ktére potencjalnie maja istotny wplyw na obecne
transformacje, a tym samym sprawia, ze staja si¢ one nieistotne (i powo-
duja, ze transformacje te r6znig si¢ od innych doswiadczen). Transformuja-
ce si¢ kraje muszg przyja¢ zachodnie instytucje polityczne, gospodarcze,
prawne i finansowe oraz zmieni¢ struktury panstwowe i budzety zgodnie
z zachodnimi normami. Stowem, muszg przeksztalci¢ si¢ w kapitalistyczne
i demokratyczne spoteczenstwa typu zachodniego (Blokker 2005: 503—
525). Koncepcje teoretyczne dotyczace modernizacji, jak rowniez mode-
le modernizacji opracowane dla zmian spotecznych w réznych kontek-
stach czasowych i przestrzennych moga by¢ stosowane do obecnych
doswiadczen bez wigkszych zmian. Podstawowym zalozeniem jest to, ze
,,demokratyczne spoteczenstwo rynkowe” moze by¢ ,,powszechnie sto-
sowane” (Blokker 2005: 503-525).

2. Modernizacja a nadzér korporacyjny

Modernizacja i nadzor korporacyjny to dwa odrebne pojecia, ale istnieje
miedzy nimi pewien zwigzek. Jak juz wspomniano, w Polsce modernizacja
oznaczala proces wprowadzania zmian majacych na celu poprawe efektyw-
nosci gospodarki, jakosci infrastruktury i innych elementéw wplywajacych
na rozw¢j kraju. Nadzor korporacyjny natomiast odnosi si¢ do sposobu
zarzadzania przedsigbiorstwami i instytucjami w celu zapewnienia odpo-
wiedzialno$ci menedzer6w za decyzje oraz ochrony interesow akcjonariu-
szy i innych zainteresowanych stron.

W literaturze przedmiotu wyodrgbnia si¢ sze$¢ odmiennych modeli
(wzorcow funkcjonowania) wiasnos$ci panstwowej we wspotczesnych
systemach gospodarczych (Baltowski, Kwiatkowski 2014: 8):

—model angloamerykanski,
—model europejski (kontynentalny),
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—model postsocjalistyczny,
—model rosyjski,

—model chinski,

— model gospodarek wschodzacych.

Powyzsza klasyfikacja nawigzuje do znanych w literaturze typologii
,kultur kapitalizmu” np. Hampden-Turner i Trompenaars (2012) oraz
typologii modeli corporate governance®. Znaczenie i sposoby funkcjo-
nowania przedsiebiorstw panstwowych sa $cisle zwigzane z tymi czynnika-
mi. Kultura kapitalizmu okresla — ogdlnie biorac — pewien historycznie
uksztaltowany i powszechnie akceptowany wzorzec relacji miedzy pan-
stwem a rynkiem, z czego wynika takze rola i miejsce wtasnosci panstwo-
wej w systemie gospodarczym®. Model corporate governance oznacza na-
tomiast specyficzny dla danego systemu gospodarczego sposob percepcji
i traktowania praw wlasno$ci (w szerokim znaczeniu, bez rozrézniania form
wilasnos$ci), w tym takze w ujeciu instytucjonalnym. Wynikajacy z modelu
kapitalizmu i modelu kultury korporacyjnej tad korporacyjny wplywa takze
na zasady funkcjonowania wlasnosci panstwowej — generalne reguty wyko-
nywania, poszanowania i egzekwowania praw wlasnosci w danym systemie
gospodarczym determinuja takze sposoby dziatania panstwa-wlasciciela
wobec przedsiebiorstw panstwowych (Battowski, Kwiatkowski 2014: 8).

W Polsce przeprowadzenie procesu modernizacji wymagalo zmian
w wielu réznych sektorach gospodarki, w tym w przedsigbiorstwach
i instytucjach. Jednym z narzedzi, ktére pomagaja w ich realizacji i za-
pewniaja odpowiedzialno$¢ za rezultaty dziatan, jest nadzor korporacyj-
ny. W Polsce nadzér korporacyjny jest regulowany przez wiele przepi-
sow prawa, a jego glownymi podmiotami sg akcjonariusze, rady
nadzorcze, zarzady i audytorzy'®. Ponadto pozostaje jeszcze szeroka
sfera interesariuszy. W ramach nadzoru korporacyjnego akcjonariusze

8 Szerzej: F. Trompenaars, C. Hampden-Turner, Riding the Waves of Culture: Un-
derstanding Diversity in Business, London 2012; F. Trompenaars, C. Hampden-Turner,
Riding the Waves of Culture: Understanding Diversity in Business, London 2012;
F. Trompenaars, C. Hampden-Turner, Siedem kultur kapitalizmu: USA, Japonia, Niemcy,
Francja, Wielka Brytania, Szwecja, Holandia, Warszawa 2012; F. Trompenaars,
C. Hampden-Turner, The Seven Cultures of Capitalism: Value Systems for Creating
Wealth in the United States, Japan, Germany, France, Britain, Sweden, and the Nether-
lands, 1st ed., London 1993; J. Weimer, J.C. Pape, A taxonomy of systems of corporate
governance, 1998, BETA: preprints; vol. 23; Technische Universiteit Eindhoven, BETA,
https://pure.tue.nl/ws/portalfiles/portal/4341350/515631.pdf (dostgp: 10.07.2023).

® Por. J. Hausner, Spofeczna czasoprzestrzer gospodarowania. W kierunku ekono-
mii wartosci, Warszawa 2019.

10 por. ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r., DzU 2022,
poz. 1467, 1488, 2280, 2436 z 2023, poz. 739, 825.
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majg prawo do wyboru zarzadu i rady nadzorczej, a takze do monitoro-
wania ich pracy i podejmowania decyzji w sprawach kluczowych dla
przedsigbiorstwa. Rada nadzorcza (RN) jest odpowiedzialna za monito-
rowanie pracy zarzadu i daje rekojmig, ze zarzad dziala w interesie
przedsigbiorstwa oraz ze podejmuje ostrozne i przemyS$lane decyzje na
podstawie wiedzy i umiejetnosci jego cztonkow. Nadzor korporacyjny
ma zatem na celu zapewnienie odpowiedzialnego zarzadzania i minima-
lizowanie ryzyka, co stanowi istotny czynnik dtugoterminowego sukcesu
procesow modernizacyjnych i rozwoju gospodarki.

W kontekscie modernizacji gospodarki nadzér korporacyjny petni
kilka istotnych funkcji. Jedna z nich jest zapewnienie stabilnosci i bez-
pieczenstwa finansowego przedsigbiorstw oraz catej gospodarki. Poprzez
identyfikacje i minimalizacj¢ ryzyk finansowych nadzor korporacyjny
dziala jako narzedzie zapobiegania kryzysom gospodarczym, co z kolei
pozwala na dalszy rozwdj i inwestowanie w nowoczesne technologie,
niezbedne w modernizacji gospodarki.

Z punktu widzenia zarzadzania organizacja przyjmuje si¢, ze COrpo-
rate governance to zbior strukturalnych uregulowan uwzgledniajacych
interesy poszczegolnych udziatowcow. Corporate governance obejmuje
relacje ksztattujgce si¢ migdzy kadra zarzadzajaca, rada nadzorczg oraz
udziatowcami, co zostalo uznane za element poprawy wydajnosci. Jak
wynika z ,,Cadbury Committee Report” (1992: http) opublikowanego na
poczatku lat 90. XX w., gléwne zadania i cele corporate governance
maja koncentrowac si¢ na ochronie interesow szeroko rozumianych
udziatlowcow, minimalizacji ryzyka oraz zapewnianiu odpowiednich
zwrotow z inwestycji (Aluchna, Stomka 2001: 15).

Nadzér korporacyjny ma takze wptyw na poprawe jakosci i skutecz-
no$ci zarzadzania przedsigbiorstwami. Dzigki zastosowaniu standardow
korporacyjnych przedsigbiorstwa sg zobowigzane do prowadzenia swojej
dziatalnosci w sposob przejrzysty, az do poziomu najnizszych szczebli
organizacyjnych. Taka transparentno$¢ dziatan wptywa na zaufanie in-
westorow i klientow firm, co z kolei przyczynia si¢ do zwigkszenia kon-
kurencyjnosci przedsiebiorstw i gospodarki jako catosci.

Inng wazng rola nadzoru korporacyjnego w modernizacji gospodarki
jest zwickszenie efektywnos$ci przedsigbiorstw. Poprzez identyfikacje
nieprawidlowos$ci i wprowadzenie odpowiednich zmian w procesach
zarzadzania nadzor Korporacyjny pomaga unowocze$nia¢ organizacje
pracy i wprowadza¢ nowe technologie, co z kolei wiedzie do poprawy
efektywnosci i1 produktywnosci przedsiebiorstw.

Wprowadzenie nadzoru korporacyjnego w Polsce niesie korzysci dla
réznych grup zainteresowanych, w tym dla przedsigbiorstw, inwestorow,
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konsumentow, pracownikow oraz panstwa. Oto niektore z potencjalnych

zalet (por. Tamowicz 2006):

1. Zwigkszenie transparentnosci i odpowiedzialnosci przedsigbiorstw.
Dzigki nadzorowi korporacyjnemu przedsiebiorstwa sa zobowigzane do
przestrzegania prawa i dobrych praktyk, co z kolei zapewnia wigksza
rzetelno$¢ w obrocie.

2. Minimalizacja ryzyka naduzy¢ i korupcji. Nadzor korporacyjny pomaga
w wykrywaniu nieprawidlowosci 1 naduzy¢, ograniczajac potencjalne
straty finansowe dla przedsi¢biorstw oraz zwickszajac zaufanie inwe-
storow 1 konsumentow.

3. Zwiegkszenie konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw. Dzieki odpo-
wiednim standardom korporacyjnym przedsigbiorstwa sa lepiej przygo-
towane do konkurowania na rynkach krajowych i migdzynarodowych.

4. Zmniejszenie ryzyka dla inwestorow. Nadzor korporacyjny moze pomoc
inwestorom w dokonywaniu racjonalnych decyzji inwestycyjnych na
podstawie spojnych i rzetelnych informacji finansowych.

5. Poprawa warunkow pracy pracownikow. Dzieki nadzorowi korpo-
racyjnemu przedsiebiorstwa zobowigzane s3a do przestrzegania
przepiséw pracy oraz standardow spotecznych, co z kolei wplywa na
lepsze warunki zatrudnienia i wigkszg satysfakcje pracownikow.

6. Wprowadzenie nadzoru korporacyjnego w Polsce moze przyczyni¢ si¢
do rozwoju gospodarczego roznych grup zainteresowanych, a jednocze-
$nie zwickszy¢ zaufanie i poprawi¢ wizerunek polskich przedsigbiorstw
w oczach inwestorow i konsumentow.

Skonstruowanie efektywnych systeméw nadzoru korporacyjnego

W procesie transformacji gospodarki i zwigzanych z tym reform gospo-

darczych wymagato (Mesjasz 2007: 43):

—wyboru podstawowego wzorca nadzoru korporacyjnego odzwierciedla-
jacego ekonomiczne, polityczne, prawne i kulturowe uwarunkowania
dziatalnosci gospodarczej,

—realizacji podstawowych celow reform w odniesieniu do dziatalnosci
przedsiebiorstw: restrukturyzacji przedsigbiorstw panstwowych i ich
prywatyzacji, zmiany roli panstwa w gospodarce, stworzenia rynku ka-
pitatowego, zachgt dla inwestoréw krajowych i zagranicznych,

— stworzenia metod wdrazania i egzekwowania norm prawnych zapewnia-
jacych wiasciwe funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego,

—zmiany zachowania interesariuszy w istniejagcych przedsigbiorstwach
oraz wdrazania nowych wzorcow zachowania interesariuszy w przed-
sigbiorstwach nowo tworzonych,

— stworzenia rynku kapitalowego pozwalajacego na efektywng alokacje
kapitatu,
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— zapobiegania r6znego rodzaju niewlasciwym zachowaniom podmiotow
uczestniczacych w procesach restrukturyzacji, prywatyzacji i zarzadza-
nia przedsigbiorstwami.

Warto zaznaczy¢, ze nadzor korporacyjny opiera swa dziatalno$¢ na
standardach migdzynarodowych, ktorych celem jest zwigkszenie przej-
rzystosci, odpowiedzialno$ci oraz ochrony intereséw roéznych grup inte-
resariuszy. Wprowadzenie wysokich standardow nadzoru korporacyjne-
go jest niezbgdne dla integracji z globalnymi rynkami kapitalowymi,
aco za tym idzie, dla pozyskiwania zrodet finansowania i inwestycji
potrzebnych do modernizacji gospodarki.

Nalezy zauwazy¢, ze w Polsce oraz innych panstwach Europy
Wschodniej w korporacjach niemieckojezycznych oraz holenderskich
stosuje si¢ niemiecki model nadzoru korporacyjnego. W ramach tego
modelu wiodgcg role pelnig kontrolerzy finansowi jako apolityczne ,,su-
mienie” organizacji znajdujacy si¢ w hierarchii organizacji bezposrednio
pod zarzadem w centrali spotki (por. Moéller 2019: 106-108). Wydaje
sig, ze takie rozwigzanie sprawdza si¢ migdzy innymi w obszarze finan-
sOw spolki i usprawnia zarzadzanie.

Podsumowujac, warto zwroci¢ uwage, ze nadzor korporacyjny od-
grywa kluczowa role w modernizacji gospodarki poprzez zapewnianie
stabilnosci finansowej, poprawe jakosci zarzadzania, zwickszenie efek-
tywnosci przedsiebiorstw oraz wprowadzenie standardow miedzynaro-
dowych dziatalnosci gospodarczej. Jest to wazny element w procesie
zmian, ktory prowadzi do zwigkszenia konkurencyjnosci i osiggniecia
sukcesu gospodarczego.

3. Mechanizm nadzoru korporacyjnego
w spotkach Skarbu Panstwa

Spotki Skarbu Panstwa (lub z udzialem Skarbu Panstwa) w Polsce
stanowig réznorodng grupe podmiotéw powstalych z przeksztatcenia
przedsiebiorstw panstwowych w spotki prawa handlowego. Oznacza
to, ze w wyniku proceséw komercjalizacji przedmiotowe spotki nabyty
atrybuty spotek prawa prywatnego, jednak ich wlasnos¢ w réznym stop-

1 'Warto zauwazy¢, ze pojecie: ,,przedsiebiorstwo panstwowe” nie ma w teorii eko-
nomii jednoznacznej definicji, co jak zauwazaja M. Baltowski i G. Kwiatkowski, rodzi
wiele problemoéw metodologicznych. Por. M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsigbior-
stwa panstwowe we wspolczesnej gospodarce, Warszawa 2018; M. Baltowski,
G. Kwiatkowski, Miejsce przedsigbiorstw paristwowych we wspélczesnej gospodarce —
Polska na tle $wiata, ,,Ekonomista” 2019, nr 1, s. 24.
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niu nalezy do panstwa (Kucinski, Byczkowska 2017: 174). W s$wietle
definicji formalnoprawnej spotki Skarbu Panstwa to spotki powstate
w wyniku procesu komercjalizacji, dokonywanej przez Ministra Skarbu
Panstwa na wniosek dyrektora i rady pracowniczej przedsiebiorstwa
panstwowego, z wlasnej inicjatywy organu zalozycielskiego'?. Jak zau-
waza M. Battowski (2015: 12), przedmiotowe spdtki ,,sa w Polsce naj-
wazniejszym elementem zbioru roznorodnych podmiotéow gospodar-
czych o charakterze komercyjnym, ktorych wtasnos¢ — w wigkszym Iub
mniejszym stopniu — nalezy do panstwa”.

Bioragc pod uwage aspekt wlasnosci, wérod analizowanych spotek
mozna wyrozni¢ (Battowski 2017: 31; Postuta 2013):

— jednoosobowe spotki SP, w ktorych panstwo posiada 100% udzialow
lub akcji;

— spotki wigkszosciowe Skarbu Panstwa, w ktorych panstwo posiada wig-
cej niz 50% udziatow w kapitale zaktadowym spotki lub akeji;

—spotki mniejszosciowe Skarbu Panstwa, w ktorych panstwo posiada
mniej niz 50% udzialow w kapitale zaktadowym spotki lub akcji.

W Polsce i Unii Europejskiej nadzor korporacyjny jest uregulowany
przez szereg przepisow prawnych i kodeksow etycznych. Podstawowsa
zasadag jest dbalos¢ o ,.interesy” przedsigbiorstwa, udzialowcow i innych
zainteresowanych stron. W Unii Europejskiej istniejg dyrektywy oraz zale-
cenia ujmujagce standardy korporacyjne, ktore dotycza przede wszystkim
cztonkow spotek, zarzadu oraz rad nadzorczych.

W Polsce nadzor korporacyjny opiera si¢ na ustawie o rachunkowo-
$ci, ktora reguluje zagadnienia zwigzane z prowadzeniem rachunkowo-
§ci, sprawozdawczos$ci finansowej oraz audytu®®, oraz kodeksie spotek
handlowych®*. Ponadto w 2005 r. uchwalono ustawe o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym, ktoéra wprowadzita zasady nadzoru nad emiten-
tami papierow warto$ciowych oraz instytucjami finansowymi®®. Podsta-
wg dzialania nadzoru korporacyjnego w Polsce sa tez kodeksy etyczne,
takie jak: Kodeks dobrych praktyk funduszy inwestycyjnych, Kodeks
dywidendowy czy Kodeks spolek gieldowych'®. Maja one na celu okre-

12 Ustawa o komercjalizacji i niektérych uprawnieniach pracownikéw z dnia
30 sierpnia 1996 r., DzU 1996, nr 118, poz. 561.

13 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 r., DzU 2023, poz. 120, 295.

14 Ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r., DzU 2022,
poz. 1467, 1488, 2280, 2436; 2023, poz. 739, 825.

15 Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym z dnia 29 lipca 2005 r., DzU 2023,
poz. 188.

16 Obecnie s3 to Dobre praktyki spétek notowanych na GPW z 2021 r.,
https://www.gpw.pl/dobre-praktyki2021 (dostep: 1.07.2023).
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Slenie standardow i dobrych praktyk w prowadzeniu dziatalno$ci
przez przedsigbiorstwa, a ich przestrzeganie jest nie tylko dobrowol-
ne, ale takze w pelni transparentne dla klientow, udzialowcow oraz
inwestorow.

W Polsce i UE nadzér korporacyjny ma na celu zapewnienie
transparentnosci i odpowiedzialno$ci dzialania przedsi¢biorstw, uni-
kanie naduzy¢ oraz minimalizowanie ryzyka finansowego. Dzigki
odpowiednim standardom i przepisom przedsi¢gbiorstwa sg zobowig-
zane do prowadzenia swojej dziatalnosci w sposob przejrzysty, co
z kolei przyczynia si¢ do zwiekszenia zaufania inwestorow i konsu-
mentéw 1 wplywa na rozwoj gospodarczy w skali krajowej i miedzy-
narodowe;j.

W Polsce spotki Skarbu Panstwa podlegajg szczegolnemu nadzo-
rowi korporacyjnemu majgcemu zapewni¢ ich stabilnos$¢ finansows
i dobre zarzgdzanie. W tym celu rzad polski wdrozyt wiele nowych
systemow i regulacji, ktore maja regulowac dziatalno$¢ tych spoétek
W oparciu o zasady dobrych praktyk korporacyjnych. Spotki Skarbu
Panstwa sg m.in. zobowigzane do posiadania niezaleznej rady nadzor-
czej, ktora ma kontrolowa¢ dziatalno$¢ zarzadu i dbaé o interesy udzia-
lowcow. Ponadto organy nadzoru finansowego (takie jak Komisja
Nadzoru Finansowego czy Bankowy Fundusz Gwarancyjny) szczeg6l-
nie uwaznie przygladaja si¢ dzialalnosci tych spotek. Wprowadzono
takze specjalny system tzw. kodeksow spotek Skarbu Panstwa, okresla-
jacych zasady tworzenia rad nadzorczych, wymagania etyczne i stan-
dardy zarzgdzania ryzykiem. Ponadto spotki Skarbu Panstwa publikuja
raporty z dziatalnosci oraz informacje na temat swojego bilansu finan-
sowego, by zapewni¢ transparentno$¢ swojej dziatalnosci i1 budowaé
zaufanie wsrod udzialowcow oraz spoleczenstwa.

Funkcjonowanie spotek Skarbu Panstwa opiera si¢ na modelu zarza-
dzania korporacyjnego zmierzajacym do zapewnienia im stabilno$ci
finansowej i odpowiedzialnego zarzadzania majatkiem Skarbu Panstwa.
Spotki Skarbu Panstwa sg zobowigzane do osiggania okreslonych celow,
ale jednoczesnie ich dziatalno$¢ rzadzi si¢ zasadami rynkowymi. W ten
sposob panstwo wykorzystuje efektywne mechanizmy rynkowe do za-
rzadzania swoim majatkiem i osiggania zyskow, dzigki czemu zapewnia
stabilno$¢ finansowa spotek Skarbu Panstwa oraz staly rozwoj gospo-
darczy kraju.

Zadaniem organow panstwowych, ktére sprawuja nadzor nad spot-
kami Skarbu Panstwa (takich jak np. Minister Aktywow Panstwowych),
jest monitorowanie ich dziatalnosci oraz gwarantowanie realizacji celow
publicznych. Wspotczesnie spotki Skarbu Panstwa maja specjalistyczne
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struktury zarzadzajace, ktore zajmujg si¢ zardwno strategia rozwoju, jak
i codziennym zarzadzaniem biznesem. Ich rady nadzorcze dbajg o inte-
resy udzialowcow, a takze podejmuja decyzje w sprawach kluczowych
dla rozwoju spotki®’.

Warto podkresli¢, ze nadzor korporacyjny odgrywa kluczowa role
W modernizacji gospodarki. Jest to system $cistej kontroli procesow
zarzadzania, ktérego celem jest zapewnienie transparentnosci dziatan
przedsigbiorstw oraz ochrona interesow jego udziatlowcoéw i inwesto-
row. Nadzor korporacyjny obejmuje katalog dziatan majacych na celu
zapobieganie nadmiernym ryzykom finansowym, naduzyciom w cza-
sie podejmowania decyzji i nieprawidtowosciom w zarzadzaniu.

Obecnie w Polsce, wedtug danych aktualnych na dzien 31 marca
2023, istniejg 422 spoiki Skarbu Panstwa, przy czym cze$¢ z nich
znajduje si¢ w likwidacji badz upadiosci lub nie prowadzi dziatalno-
$ci (jest to tacznie 79 spotek) (Wykaz spotek z udziatem Skarbu Pan-
stwa, http)®. Jesli chodzi o rozmiary dziatalnoéci spotek ogédtem (na-
lezace i nienalezace do SP), na liscie 10 najwiekszych spotek w 2022 r.
znalazto si¢ 9 nalezacych do SP (Top 10 najwigkszych..., http). Au-
torki przyjely, ze szczegdétowo skupig si¢ na analizie nadzoru korpo-
racyjnego (rad nadzorczych) w tychze spotkach.

W najwigkszych spotkach Skarbu Panstwa struktura wtasnosciowa
jest bardzo zréznicowana. Na 9 analizowanych spotek jedynie Totaliza-
tor Sportowy jest jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa. Wigcej niz 50%
akcji SP posiadajg natomiast w PGE S.A. oraz ENEA S.A.

Tabela 1. Najwieksze spotki Skarbu Panstwa w 2022 r.
Table 1. The largest SOEs in 2022

Udziat %
Skarbu Organ reprezentujac
Lp. Nazwa spotki Siedziba Panstwa gan reprezer Wjacy
- Skarb Panstwa
w kapitale
zaktadowym
1 2 3 4 5
1 Polski Koncern Naftowy ORLEN Plock 49.90 M1¥nster Aktywow
S.A. Panstwowych

17 Przedmiotem szczegdlnego zainteresowania autorek niniejszego opracowania jest
funkcjonowanie rad nadzorczych w wybranych do analizy spotkach, ktore sa najwazniej-
szymi instytucjami formalnymi corporate governance.

18 Wykaz spotek z udziatem...
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1 2 3 4 5

2 PGE Polska Grupa Energetyczna Warszawa 60,86 ernlster Aktywow

S.A. Panstwowych
3. |Totalizator Sportowy Sp. zo0.0. | Warszawa 100 Minister Aktywow

) T Panstwowych
. . Minister Aktywow

4. |TAURON Polska Energia S.A. Katowice 30,06 Pafistwowych
oy . Minister Aktywow

5. |KGHM Polska Miedz S.A. Lubin 31,79 Panstwowych
6. |[ENEASA. Poznan 5200  [Minister Aktywéw

Panstwowych
Powszechna Kasa Oszczednosci Minister Aktywow

! Bank Polski S.A. Warszawa 2943 Panstwowych
) Minister Aktywow

8. |GRUPA AZOTY S.A. Tarnow 33,00 Panstwowych
Powszechny Zaktad Ubezpieczen Minister Aktywow

% Spotka Akcyjna Warszawa 34,19 Panstwowych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Wykaz spélek z udziatem Skarbu Parstwa,
https://dane.gov.pl/pl/dataset/1198,wykaz-spoek-z-udziaem-skarbu-panstwa/resource/4
8179/table?page=1&per_page=20&q=&sort= (dostep: 15.07.2023).

W tabeli 2 zaprezentowano wybrane elementy nadzoru korporacyj-
nego w najwiekszych spotkach Skarbu Panstwa.

Lad korporacyjny w analizowanych spotkach opiera si¢ na uregulo-
waniach kodeksowych, statutach i regulaminach. Za kluczowa instytucje
formalng przedmiotowego tadu mozna uzna¢ rade nadzorcza (jednak nie
nalezy absolutnie pomijaé istotnego znaczenia zarzadu i walnego zgro-
madzenia / zgromadzenia wspolnikow). Sposob funkcjonowania rad
nadzorczych jest uzalezniony od przyjetych rozwigzan wewnatrz spotki
(liczba cztonkéw ogodtem, liczba cztonkdéw niezaleznych, powolywanie
cztonka RN przez Skarb Panstwa) ze wzgledu na struktur¢ wtasnos$cio-
wa. W ramach rad nadzorczych powotywane sa state komitety (obligato-
ryjnie lub fakultatywnie).

Na podstawie przedstawionych informacji na temat funkcjonowania
elementow nadzoru korporacyjnego w wybranych spoétkach Skarbu Pan-
stwa (tabela 2) oraz szczegOlowej analizy dokumentow statutowych,
regulaminow itp. mozna uzna¢, ze badane podmioty (najwigksze spotki
Skarbu Panstwa) posiadaja dojrzate instytucje formalne corporate
governance (rozwinely je w stopniu wystarczajgcym) i dobrze funkcjo-
nujag w globalnym $wiecie, o czym $wiadcza wyniki finansowe Spolek.
Nie mozna natomiast wnioskow uogolnia¢ na wszystkie spotki Skarbu
Panstwa, cze¢$¢ z nich nie osigga bowiem dobrych wynikéw finanso-
wych, a nawet znajduje si¢ w likwidacji.
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Tabela 2. Wybrane elementy nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Panstwa
Table 2. Selected elements of corporate governance in state-owned companies

Dobre praktyki spotek
Lp.| Nazwa spotki Statut/umowa queaﬁanni?rf/(;:gfjt/ notowanych na GPW
d 2021 (KDP)
1 2 3 4 5
1. |Polski Statut (2023 1.): Regulamin RN (2023 r.): |(spotka nie stosuje
Koncern 1. Organami spotki sa: Zarzad, |1. RN sprawuje staty 4 zasad KDP: 2.1; 2.2;
Naftowy Rada Nadzorcza, nadzor nad dziatalno$cia |2.11.6, 4.1)
ORLEN S.A. |Walne Zgromadzenie. spotki we wszystkich  [2.1. Spotka powinna
2.RN liczy od 6 dziedzinach jej posiadac polityke
do 15 cztonkow dziatalnosci. réznorodnosci wobec
(jeden jest powolywany przez |2. W ramach RN zarzadu oraz rady nad-
Skarb Panstwa). dziataja komitety state: |zorczej (pte¢, kierunek
3. Co najmniej dwoch Komitet Audytu, wyksztatcenia,
cztonkow RN Komitet ds. Strategii specjalistyczna wiedza,
jest niezaleznych. i Rozwoju, wiek oraz do$wiadczenie
Komitet ds. Nominacji  |zawodowe itd.)
i Wynagrodzen, 2.2. Osoby podejmujace
Komitet ds. Ladu decyzje w sprawie
Korporacyjnego, wyboru cztonkow
Komitet ds. zarzadu lub rady nadzor-
Odpowiedzialnosci czej powinny zapewnic¢
Spotecznej wszechstronnosé tych
i Srodowiskowej, organow poprzez wybor
Komitet do ich sktadu osob
ds. Sponsoringu zapewniajacych
Sportowego, Komitet  {r6znorodno$¢.
ds. Bezpieczenstwa. 2.11.6. Sprawozdanie
roczne RN zawiera
informacje¢ na temat
stopnia realizacji polityki
réznorodnosci
w odniesieniu do zarzadu
i rady nadzorczej.
4.1. Spotka powinna
zapewnic
akcjonariuszom udziat
w walnym zgromadzeniu
przy wykorzystaniu
srodkow komunikacji
elektronicznej (e-walne).
2. |PGE Polska |Statut (2022r.): RN sprawuje staly * Stosowanie KDP
Grupa 1. Organami spoftki sa: Zarzad, |nadzor nad dziatalno$cia
Energetyczna |Rada Nadzorcza i Walne spotki we wszystkich
SA Zgromadzenie. dziedzinach jej
2. W sktad RN wchodziod 5 |dziatalnosci (Statut).
do 9 cztonkéw. RN wybierana
w drodze glosowania grupami
liczy 5 cztonkéw (jeden jest
powolywany przez Skarb
Panstwa)
3. Cztonkéw RN powotluje
i odwoluje WZ z zastrzezeniem
$20ust. 3do 7.
4. RN to organ kontrolny
W stosunku do zarzadu spoftki.
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Walne Zgromadzenie.

2. RN sktfada si¢ z 5 do

9 cztonkow powotywanych

i odwotywanych przez Walne
Zgromadzenie z zastrzezeniem
$ 23. Skarb Panstwa jest
uprawniony do powolywania

1 2 3 4 5
5. W ramach RN PGE dziataja
komitety state, takie jak:
Komitet Audytu, Komitet
Strategii i Rozwoju, Komitet
Nominacji i Wynagrodzen,
Komitet Ladu Korporacyjnego.
3. |Totalizator Umowa Spotki Totalizator Regulamin wyboru (Totalizator Sportowy to
Sportowy Sportowy z 2002 r.: i odwotania cztonkow  |spotka z 0.0.
Sp.zo.0. 1. Spotka jest jednoosobowa  |Rady Nadzorczej — KDP nie ma
spotka SP utworzong w celu | Totalizatora zastosowania).
wykonywania monopolu Sportowego:
panstwa w zakresie 1. Rada Nadzorcza
gier hazardowych. sprawuje staty nadzor
2. Organami spoftki sa: Zarzad, |nad dziatalnoscia
Rada Nadzorcza Spétki. Indywidualna
i Zgromadzenie Wspolnikow. [kontrola przez
3. Rada Nadzorcza sktada si¢  |wspolnikow
z 3 do 12 cztonkow, jest wylaczona.
powotywanych przez
Zgromadzenie Wsp6lnikow.
4. |TAURON Statut (2021 r.): RN sprawuje staty (spotka nie stosuje
Polska Energia| 1. Organami spotki sg Zarzad, |nadzor nad dziatalnoscia |nastepujacych 10 zasad:
SA Rada Nadzorcza, spotki we wszystkich ~ [1.4.2; 2.1; 2.2; 3.6; 3.7;

dziedzinach jej
dziatalnosci (Statut).

41;414,6.2;6.3;6.4)

i odwotywania 4 czlonkéw RN.
5. |KGHM Polska |Statut (2020 r.): Rada Nadzorcza * Stosowanie KDP

Miedz S.A. 1. Zatozycielem Spotki jest sprawuje staty nadzor
Skarb Panstwa. nad dziatalno$cia spotki
2. Organami Spotki sg: Zarzad, |(Statut).
Rada Nadzorcza i Walne Regulamin RN
Zgromadzenie. (2023r.):
3. Rada Nadzorcza sktada sie  |1. RN jest stalym
z 7 do 10 cztonkow. organem nadzoru
4. Co najmniej 2 cztonkow KGHM i powotuje co
powinno by¢ cztonkami najmniej trzy stale
niezaleznymi. komitety:
5. Posiedzenia RN co najmniej |Komitet Audytu,
raz na kwartat. Komitet Wynagrodzen,
6. RN powoluje cztonkdéw Komitet ds. Strategii.
Zarzadu i okresla ich
wynagrodzenia, nadzoruje
dziatalno$¢ biznesowa spotki,
rozpatruje plany strategiczne
spotki, roczny budzet,
monitoruje wyniki operacyjne
i finansowe spofki.

6. |[ENEAS.A. |Statut (2022r.): RN sprawuje staty **Kodeks Grupy Enea.

1. Organami Spofki sa: nadzor nad dziatalno$cia
Zarzad, Rada Nadzorcza, spotki we wszystkich
Walne Zgromadzenie. dziedzinach
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Walne Zgromadzenie.
2. RN skiadasigz 5

wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci

1 2 3 4 5
2. Rada Nadzorcza skfada si¢  |jej dziatalnosci
z 6 do 15 czlonkow. (Statut).
3. Co najmniej 2 cztonkow Regulamin Rady
powinno by¢ cztonkami Nadzorczej;
niezaleznymi. 1. Obligatoryjnie:
4. Skarb Panstwa ma prawo do |Komitet ds. Audytu,
powolywania i odwotywania  |Komitet ds. Nominacji
jednego cztonka RN. i Wynagrodzen,
Komitet ds. Strategii
i Inwestyciji.

7. |Powszechna |Statut: Rada Nadzorcza Bank przyjat
Kasa 1. Organami Banku sg: sprawuje staty nadzor  |do stosowania wszystkie
Oszczednosci |Walne Zgromadzenie, nad dziatalnoécia Banku |zasady KDP.
Bank Polski  |Rada Nadzorcza, Zarzad. we wszystkich
SA 2. Rada Nadzorcza sktada si¢ ~ |obszarach jego

z 5 do 13 cztonkow. dziatalnosci (Statut).
RN moze powotywaé
state komitety
(Statut).

8. |GRUPA Statut (2021 r.): Regulamin RN (2021 r.): |(spotka nie stosuje
AZOTY S.A. |1. Organami Spotki sa 1. RN sprawuje staly 7zasad: 2.1;2.2;2.4;34;

Zarzad, Rada Nadzorcza, nadzor nad Spotkg we  |3.7; 4.3; 6.4)

do 11 cztonkdw.
4. Liczba cztonkow jest zawsze

Regulamin (2020 r.):
1. RN sprawuje staty

nieparzysta. nadzor nad
4. Skarb Panstwa ma prawo do |dziatalnoscia biezaca
powolywania 1 cztonka. i rozwojem Spotki we
5. RN powotuje wszystkich
Komitet Audytu dziedzinach
jej dziatalnosci
2. RN powotuje
Komitet Audytu,
moze powotaé
Komitet Nominacji
i Wynagrodzen.

do 9 cztonkéw 2. Rada Nadzorcza
powolywanych przez powotuje

Walne Zgromadzenie Komitet Audytu.

Z zastrzezeniami.

3. Co najmniej 2 czlonkoéw RN

jest niezaleznych.

9. |Powszechny |Statut (2022r.): RN sprawuje staty (spotka nie stosuje
Zaklad 1. Zatozycielem Spotki jest nadzor nad 3zasad: 2.1;2.2;4.1)
Ubezpieczen |Skarb Panstwa. dziatalnoscia spotki
Spotka 2. Organami Spotki sg Zarzad, |we wszystkich
Akcyjna Rada Nadzorcza, dziedzinach

Walne Zgromadzenie. jej dziatalnosci
3. RN sklada sie z 7 (Statut)

* Autorki nie analizowaty szczegdtowego zakresu stosowania KDP 2021.

** L ad korporacyjny jest oparty m.in. na Kodeksie Grupy Enea.

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie: Wykaz spélek z udzialem..., statutow spotek
oraz regulaminow rad nadzorczych.
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Whnioski

Modernizacja w Polsce, ktora jest konsekwencja transformacji go-
spodarki, obejmuje katalog dziatan zwigzanych z efektywno$cia, inno-
wacyjnoscia i rozwijaniem konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw.
Modernizacja ta ma na celu poprawe cigglosci i stabilnosci funkcjonowania
przedsigbiorstw, a takze rozwdj ich innowacyjnosci i efektywnosci.

Modernizacja spotek Skarbu Panstwa to proces dtugoterminowy ob-
liczony na zwigkszenie ich efektywnosci i warto$ci rynkowej. Wymaga
on odpowiedniego podejscia zarowno ze strony rzadu, jak i zarzadu tych
spolek, a takze inwestycji w nowoczesne technologie i infrastrukture.
W ostatnich latach rzad RP wprowadzit wiele dziatan zmierzajacych do
modernizacji tych spotek. Ponadto od lat prowadzono wiele prywatyzacji
spotek Skarbu Panstwa, co przyczynito si¢ do zwigkszenia ich wartosci
rynkowej oraz polepszenia efektywnosci ich dziatania.

Wprowadzenie nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Panstwa
W Polsce miato na celu poprawienie skutecznos$ci zarzadzania tymi firmami,
zapobieganie korupcji i nieprawidlowosciom finansowym, a takze popra-
wienie ich wizerunku i zaufania w$rdd inwestorow. Charakterystyczne dla
spotek Skarbu Panstwa jest ich szczegolne znaczenie dla polskiej gospodar-
ki 1 bezpieczenstwa energetycznego oraz strategicznego. Wsrod przedmio-
towych spotek znajdujg si¢ m.in. PKN Orlen, PGE, ENEA czy KGHM.
Spoétki Skarbu Panstwa sg zobowigzane do osiggania okreslonych celow, ale
jednoczesnie ich dziatalno$¢ rzadzi si¢ zasadami rynkowymi. W ten sposéb
panstwo wykorzystuje efektywne mechanizmy rynkowe do zarzadzania
swoim majatkiem i osiggania zyskow, dzieki czemu zapewnia stabilno$¢
finansowg spotek Skarbu Panstwa oraz staly rozwoj gospodarczy kraju.
Wspolczesne spotki Skarbu Panstwa majg specjalistyczne struktury zarza-
dzajace, ktore zajmuja si¢ strategia rozwoju, jak i codziennym zarzadzaniem
biznesem. Ich rady nadzorcze dbaja o interesy udziatowcdw, a takze podej-
muja decyzje w sprawach kluczowych dla dalszego rozwoju spotki.

W przekonaniu autorek analizowane spotki dysponuja narzedziami
prawnymi, finansowymi i instytucjonalnymi do realizacji nowoczesnego
modelu nadzoru korporacyjnego, a zatem mozna uzna¢, ze reprezentuja
udany aspekt procesoéw modernizacyjnych.
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Corporate governance as a factor in the modernisation of enterprises
on the basis of state-owned companies (in the context of system transition)

Abstract

The purpose of the article is to present the mechanisms of corporate governance in
state-owned companies in Poland and their significance in the modernization processes
of the group of enterprises in question. Corporate governance includes a number of sys-
tems, processes and procedures that, in particular, shape and regulate the relationship
between management and shareholders, and in a general sense between the enterprise
(company) and stakeholders. Despite the growing interest in the study of corporate gov-
ernance, it is still an area that requires in-depth analysis, both in the field of economics
and management. In the 21st century, corporate governance is particularly important in
the studied group of companies, due to a variety of factors including the (unfinished)
process of system transition, the need to carry out restructuring processes, etc., which
affect the opportunities for economic development. Effective corporate governance can
also improve the financial performance of companies, but the study of such a relationship
requires in-depth analysis. The research is theoretical and empirical in nature. For the
study, the authors used a descriptive method with elements of statistical data analysis and
legal analysis.

Key words: corporate governance, supervisory board, state-owned companies, moderni-
zation, transformation of the economy



