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Dobre praktyki —

k.c. -
Konstytucja RP —
k.p. -

k.s.h. -

r.p.p.k. —

r.s.e. —

r.s.w.s.d. —

r.s.z.d.m. —

u.d.a.r. -

wip.pk. —

Akty prawne

Dobre praktyki w zakresie doboru kandydatow na cztonkéw organdw spo-
tek o kluczowym znaczeniu dla Skarbu Pafistwa, http://www.msp.gov.pl/
portal/pl/29/20000/Dobre_praktyki w_zakresie _doboru_kandydatow_
na_czlonkow_organow__spolek_o_kluczo.html

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93
z pdzn. zm.)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U.
Nr 78, poz. 483 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (tekst jedn.: Dz. U.
z 1998 r. Nr 21, poz. 94 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U.
Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 18 marca 2003 r. w sprawie
przeprowadzania postgpowania kwalifikacyjnego na stanowisko czton-
ka zarzadu w niektorych spotkach handlowych (Dz. U. Nr 55, poz. 476
z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 7 wrzeSnia 2004 r. w sprawie szko-
lefi i egzamindw dla kandydatoéw na cztonkéw rad nadzorczych spolek,
w ktorych Skarb Pafistwa jest jedynym akcjonariuszem (Dz. U. Nr 198,
poz. 2038 z p6zn. zm.)

rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 21 stycznia 2003 r. w spra-
wie szczegbdtowego wykazu §wiadczen dodatkowych, ktore moga by¢
przyznane osobom kierujacym niektorymi podmiotami prawnymi, oraz
trybu ich przyznawania (Dz. U. Nr 14, poz. 139)

rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z z dnia 18 listopada 2011 r.
w sprawie szczegdtowego zakresu dziatania Ministra Skarbu Panstwa
(Dz. U. Nr 248, poz. 1488)

ustawa z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o dzialach administracji rzadowe;j (tekst
jedn.: Dz. U. z 2007 r. Nr 65, poz. 437 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 7 kwietnia 2006 r. o informowaniu pracownikéw i prze-
prowadzaniu z nimi konsultacji (Dz. U. Nr 79, poz. 550 z pdzn. zm.)
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http://www.msp.gov.pl/portal/pl/29/20000/Dobre_praktyki_w_
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u.k.p. -

u.o.kk. -

u.o.p.d.g. -
(ustawa
antykorupcyjna)

u.s.c. —

ustawa o RM —

u.s.u.m. —

uw.o.k. —

(ustawa kominowa)
uw.z. —
wzZw.u. —

U.zZ.Z. —

Wskazowki —

zarzadzenie nr 5 —

zarzadzenie nr 14 —

zarzadzenie nr 45 —

ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji (tekst
jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow
(Dz. U. Nr 50, poz. 331 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o ograniczeniu prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przez osoby petnigce funkcje publiczne (tekst jedn.: Dz. U.
z 2006 r. Nr 216, poz. 1584 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. o stuzbie cywilnej (Dz. U. Nr 227,
poz. 1505 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o Radzie Ministrow (tekst jedn.: Dz. U.
22012 r. poz. 392 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach ministra
wlasSciwego do spraw Skarbu Pafstwa oraz ich wykonywaniu w niekto-
rych spotkach kapitalowych lub grupach kapitatowych prowadzacych
dziatalno$¢ w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw
gazowych (Dz. U. Nr 65, poz. 404)

ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu osob kierujacych niekto-
rymi podmiotami prawnymi (Dz. U. Nr 26, poz. 306 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 1 grudnia 1995 r. o wplatach z zysku przez jednoosobowe
spolki Skarbu Pafistwa (Dz. U. Nr 154, poz. 792 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o zasadach wykonywania uprawnien przy-
stugujacych Skarbowi Pafistwa (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1224)
ustawa z dnia 23 maja 1991 r. o zwiazkach zawodowych (tekst jedn.:
Dz. U.z2001 r. Nr 79, poz. 854 z pdzn. zm.)

Wskazdéwki Ministerstwa Skarbu Panstwa dotyczace wykonywania
czynnoSci przez rad¢ nadzorcza jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa
oraz spoiki z wigkszoSciowym udzialem Skarbu Pafistwa stanowiace za-
facznik Nr 3 do Zasad nadzoru wtaScicielskiego, http://bip.msp.gov.pl/
portal/bip/101/4291/Zarzadzenie_Nr_19_Ministra_Skarbu_Panstwa_z_
dnia_19 _marca_2010_r.html

zarzadzenie Nr 5 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 20 stycznia 2012 r.
w sprawie trybu doboru kandydatéw na cztonkéw organdw niektdrych
spdtek o kluczowym znaczeniu dla Skarbu Pafistw, http://bip.msp.gov.pl/
portal/bip/101/7040/Zarzadzenie_Nr_5_Ministra_Skarbu_Panstwa_z_
dnia_20_stycznia_ 2012 r.html

zarzadzenie nr 14 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 31 marca 2005 r.
w sprawie zasad i trybu doboru kandydatéw do sktadu rad nadzorczych
spdtek handlowych z udzialem Skarbu Pafistwa i rad nadzorczych innych
podmiotéw prawnych nadzorowanych przez Ministra Skarbu Panstwa,
sposobu prowadzenia bazy danych o kandydatach na cztonkéw rad nad-
zorczych oraz przeprowadzania szkolenl i egzaminéw dla kandydatow na
cztonkéw rad nadzorczych (Dz. Urz. MSP Nr 1, poz. 1 z pdzn. zm.)
zarzadzenie nr 45 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 6 grudnia 2007 r.
w sprawie zasad i trybu doboru kandydatoéw do sktadu rad nadzorczych
spotek handlowych z udzialem Skarbu Pafistwa oraz rad nadzorczych
innych podmiotéw prawnych nadzorowanych przez Ministra Skarbu
Panstwa (Dz. Urz. MSP Nr 2, poz. 4)


http://bip.msp.gov.pl/portal/bip/101/4291/Zarzadzenie_Nr_19_Ministra_Skarbu_Panstwa_z_dnia_19_marca_2010_r.html
http://bip.msp.gov.pl/portal/bip/101/4291/Zarzadzenie_Nr_19_Ministra_Skarbu_Panstwa_z_dnia_19_marca_2010_r.html
http://bip.msp.gov.pl/portal/bip/101/4291/Zarzadzenie_Nr_19_Ministra_Skarbu_Panstwa_z_dnia_19_marca_2010_r.html
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Zasady nadzoru —
wlascicielskiego

Biul. SN —
JSSP -
kierownictwo MSP —

MPW —
MSP -
OSA -

OSNC -
OTK -
PMSP -
RNJSSP -
RNSWSP -
SA -

SN -

SSP -
SWSP -
TK -
WZA -
ZJSSP -
ZSWSP —

Zasady nadzoru wtaScicielskiego nad spdétkami z udziatem Skar-
bu Panstwa, zatacznik do zarzadzenia nr 3 Ministra Skarbu Panstwa
z dnia 28 stycznia 2013 r. w sprawie zasad nadzoru wiascicielskiego
nad spotkami z udziatem Skarbu Pafstwa, http://bip.msp.gov.pl/portal/
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Rozdziat 1

Wprowadzenie do problematyki nadzoru
korporacyjnego - cel i zalozenia opracowania

1.1. Przedmiot i cel opracowania

Przedmiotem opracowania jest nadzor korporacyjny w spotkach Skarbu Pafistwa.
W literaturze dotyczacej tego zagadnienia stosuje si¢ wiele r6znych definicji nad-
zoru korporacyjnego w zaleznosci od przyjetych zatozen teoretycznych. Dla celow
opracowania przyjeto definicj¢ stosowang przez OECD, zgodnie z ktérg nadzor
korporacyjny dotyczy ,,relacji miedzy kadra zarzadzajaca spotek, ich organami za-
rzadzajaco-nadzorczymi, wspOlnikami/akcjonariuszami i innymi interesariuszami
(podmiotami zainteresowanymi dzialaniem spotki)” oraz okresla ,,strukture, za
posSrednictwem ktdrej ustalane sa cele spoiki, Srodki realizacji tych celéw oraz
§rodki umozliwiajace §ledzenie wynikow spotki.

Zagadnienie nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Pafistwa nalezy uzna¢
za istotne z co najmniej kilku powodow, zarowno teoretycznych, praktycznych,
jak i regulacyjnych.

Do gtéwnych powodow nalezy zaliczy€, jak wskazuje Kozminski, opisujac
wyzwania wspotczesnego zarzadzania, og6élny ,,paraliz” mechanizmoéw nad-
zoru korporacyjnego oraz potrzebe przeformutowania roli panstwa wobec
gospodarki?.

Problemy te sa jak najbardziej aktualne i istotne takze w Polsce. Zdaniem No-
galskiego system nadzoru korporacyjnego w Polsce ma charakter dysfunkcyjny, co
Swiadczy o stabosci stosowanych mechanizméw, niedoborach w kulturze sprawowa-
nia nadzoru, a takze o stabosci rozwigzan prawnych, zawartych zaréwno w przepi-

! Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, OECD 2004, dostgpne na stronie internetowe;j:
http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/34656740.pdf, s. 11.

2 AK. Kozminski, Zarzqdzanie w warunkach niepewnosci. Podrecznik dla zaawansowanych, Warsza-
wa 2005, s. 48-50, 79-82.
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sach rangi ustawowej, jak i w statutach spotek®. Z drugiej strony, pomimo trwajacego
w Polsce od ponad 20 lat procesu prywatyzacji, liczba spotek Skarbu Panstwa jest
nadal wysoka, a w niektdrych sektorach gospodarki spoiki te albo maja pozycje
dominujaca, albo sa przynajmniej istotnymi uczestnikami rynku. Co wigcej, w nie-
ktorych sektorach panstwo zamierza pozostaé takim uczestnikiem, nie pozbywajac
sie akcji spotek. Ostatnio forsowany jest takze projekt powolania spo6tki Skarbu
Panstwa, ktora ma stanowi¢ rodzaj panstwowego funduszu inwestycyjnego, bedacego
pasywnym uczestnikiem gospodarczo waznych i dobrze rokujacych przedsiewziec.
Spotki Skarbu Panistwa stanowia forme prowadzenia dziatalnoSci gospodarcze;j
przez panstwo, dlatego zasady ich funkcjonowania dotyczg tak zasadniczej kwestii,
jak wykorzystanie wlasnoSci panstwowej w dziatalnoSci gospodarczej w gospodarce
rynkowej. Obecnie problem ten jest bardzo aktualny nie tylko w Polsce, ale takze
w Europie i na $wiecie, w szczegolnoSci ze wzgledu na zwickszenie aktywnoSci
panstw w obrocie gospodarczym w czasie kryzysu finansowego. Ze wzgledu na
cechy wlasnoSci panstwowej skuteczne zarzadzanie spdtkami z udziatem panstwa
i nadzor korporacyjny nad nimi wymagaja specyficznych instrumentow*.
Panstwowy charakter wiasnoSci powoduje, ze zarowno cele, jak i zasady funkcjo-
nowania spotek Skarbu Panstwa moga odrozniac si¢ od celow i zasad funkcjonowa-
nia spdtek prywatnych. Wynika to nie tylko z tego, ze sp6iki Skarbu Panstwa pod-
legaja szczegdblowym regulacjom prawnym, na wielu ptaszczyznach zawierajacych
rozwigzania odbiegajace od modelu ogdlnego dla spotek kapitalowych przyjetego
przez ustawe z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz. 1037 z pdzn. zm.), ale takze z faktu, ze sposOb zarzadzania wtasnoScig pafistwo-
wa umozliwia wplyw na spotki politykom oraz administracji. Cele spotek Skarbu
Panstwa moga by¢ z kolei determinowane przez interes publiczny, ktorego reali-
zacja jest wpisana w kazda dzialalno$¢ panstwa, takze w dziatalno$¢ gospodarcza.
Opisywane w literaturze problemy nadzoru korporacyjnego odnosza si¢ w gtow-
nej mierze do spotek prywatnych, podczas gdy oddzialywanie wlasnoSci panstwowej
na mechanizmy nadzoru korporacyjnego powoduje, ze najwazniejsze z tych prob-
lemdw nabieraja specyficznych cech, czesto niewystepujacych i przez to nieanalizo-
wanych w spolkach prywatnych. Co istotne, w dziedzinie nadzoru korporacyjnego
zdecydowanie dominuja autorzy amerykanscy i literatura odnoszaca si¢ przede
wszystkim do funkcjonujacego w Stanach Zjednoczonych modelu otwartego nad-

3 B. Nogalski, Nadzdr nad przedsigbiorstwem i grupg kapitatowq (w:) S. Borkowska [i in.], Dobra
gospodarka, Warszawa 20006, s. 293-294 (293-318).

* Stosowanie specyficznych instrumentéw dla poszczegdlnych typdw wiasnosci postulujg Borowiecki
i in., ktorzy dokonali podzialu typéw wlasnoSci ze wzgledu na cztery kryteria: charakteru tytutu
wiasnoSci, charakteru wiascicieli przedsigbiorstwa, autonomii przedsigbiorstwa oraz hierarchii
jego celow; R. Borowiecki [i in.], Nadzor korporacyjny w procesie kreowania wartosci i rozwoju
przedsigbiorstwa, Krakow 2005, s. 67-75.
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zoru korporacyjnego, w ktorym istotniejsza role odgrywaja mechanizmy zewnetrzne
(rynkowe), w szczeg6lnosci fuzje i przejecia, a system organdw spotek jest moni-
styczny, czyli zamiast zarzadu i rady nadzorczej funkcjonuje tylko rada dyrektorow,
skfadajaca si¢ z dyrektoroéw zarzadzajacych i nadzorujacych. W panstwach Europy
kontynentalnej dominuje model zamkniety, w ktorym wigksze znaczenie maja me-
chanizmy wewngtrzne, w szczeg6lnosci rady nadzorcze. Polski model nadzoru kor-
poracyjnego mozna uznac za najbardziej zblizony do niemieckiego, gléwnie z uwagi
na oparcie polskiego kodeksu spdétek handlowych na rozwigzaniach niemieckich,
w szczegOlnoSci dualistycznym systemie organow spolek, w ktorym zarzady i rady
nadzorcze stanowig organy odrebne. Wigkszo$¢ europejskich i polskich opraco-
wan dotyczacych nadzoru korporacyjnego odnosi si¢ jednak do probleméw w tym
zakresie wystepujacych w spotkach prywatnych. Dlatego kwestie wplywu wiasno-
Sci panistwowej na model nadzoru korporacyjnego mozna uzna¢ za zagadnienie
wymagajace doglebnej analizy, z ktorej wnioski mogg mie¢ charakter uniwersalny,
tj. odnosic si¢ nie tylko do polskich spotek Skarbu Pafstwa, ale by¢ wykorzystane
takze w innych panstwach, w ktorych funkcjonuja spotki czy nawet inne formy
prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej z udziatem panstwa.

Z uwagi na powyzsze podstawowym celem opracowania jest wykazanie, w jaki
sposdb na ksztalt i zasady funkcjonowania modelu nadzoru korporacyjnego wply-
wa panstwowy charakter wlasnosci. Przedmiotem analizy jest model nadzoru kor-
poracyjnego w spotkach Skarbu Panstwa, na ktéry zgodnie z definicja OECD
skfadaja sie relacje pomiedzy interesariuszami spdtki oraz struktura, poprzez ktora
ustala si¢ cele spolki, Srodki ich realizacji i nadzorowania tego procesu. Analiza
modelu nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Pafistwa ma wskazac:

— co jest celem tych spotek,
— jak funkcjonujg mechanizmy nadzoru korporacyjnego w tych spotkach.

Analiza ta jest przeprowadzana takze w odniesieniu do zagadniefi badawczych
w obrebie teorii nadzoru korporacyjnego, za ktore uznano kwestie rozdzielenia
wtlasnosci ekonomicznej i prawnej majatku oraz akcji spolek, a takze okreSlenia,
kto jest interesariuszem spodlek, oraz problem agencji.

1.2. Struktura opracowania

Realizacji celu opracowania jest podporzadkowana jego struktura, ktora sktada
sie z nastepujacych czesci:

»Wprowadzenia do problematyki nadzoru korporacyjnego — cel i zalozenia
opracowania”, zawierajacego przedstawienie przedmiotu, celu opracowania,
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podstawowych problemow i hipotez badawczych, metodologii badan oraz za-
tfozen terminologicznych dotyczacych pojec stosowanych w opracowaniu;
rozdziatu ,,Przeglad teorii nadzoru korporacyjnego”, dotyczacego teorii nad-
zoru korporacyjnego i sposobu ich wykorzystania w badaniach dotyczacych
wplywu wlasnos$ci panstwowej na model nadzoru korporacyjnego. W rozdziale
tym wyodrebnione sg podstawowe problemy badawcze, stanowiace punkt od-
niesienia dla analizy regulacji prawnych oraz badan ankietowych przeprowa-
dzonych przez autora;

rozdziatu ,,Uwarunkowania funkcjonowania spoétek Skarbu Panstwa i nadzoru
korporacyjnego w tych spotkach”, dotyczacego wskazanych w tytule rozdziatu
uwarunkowan, ktore wynikaja z regulacji prawnych w zakresie prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej przez panstwo i funkcjonowania wiasnosci panstwo-
wej w obrocie gospodarczym;

rozdziatu ,,Model regulacyjny nadzoru korporacyjnego w spétkach Skarbu
Panstwa”, w ktorym zostata dokonana analiza regulacji prawnych, obejmujaca
poszczegodlne elementy modelu regulacyjnego nadzoru korporacyjnego;
rozdzialu ,,Mechanizmy nadzoru korporacyjnego w spétkach Skarbu Pan-
stwa”. Jego przedmiotem sg wewngtrzne (prawne) mechanizmy nadzoru
w spoOtkach z udzialem Skarbu Panstwa, czyli rady nadzorcze oraz prawa ak-
cjonariuszy, a takze charakterystyczny dla tych spotek mechanizm, jakim jest
nadzor urzedniczy. W rozdziale przedstawione sa wyniki analizy regulacji oraz
badan ankietowych przeprowadzonych wsrdd cztonkdw zarzadow i rad nadzor-
czych spoétek Skarbu Panstwa oraz pracownikéw MSP nadzorujacych spoiki.
Whioski z wynikOdw badan maja stuzy¢ wskazaniu szczeg6lnych cech kazdego
z mechanizmow, relacji miedzy nimi oraz problemdw w ich funkcjonowaniu,
a takze weryfikacji hipotezy badawczej odnoszacej si¢ do tych mechanizmdw;
rozdziatu ,,Problemy nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Panstwa”,
ktory odnosi si¢ do probleméw nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu
Panstwa w obrebie teorii interesariuszy, teorii praw wlasnoSci oraz teorii agen-
cji. W rozdziale przedstawione sa wyniki analizy regulacji prawnych oraz badan
ankietowych przeprowadzonych wsrod cztonkow zarzadow i rad nadzorczych
spolek oraz pracownikéw MSP nadzorujacych spolki, ktdrych celami byty roz-
strzygniecie wskazanych w nastepnym podrozdziale problemdw badawczych
oraz weryfikacja postawionych hipotez badawczych;

,Podsumowania”, ktore zawiera wnioski odnoszace si¢ do giéwnego celu opra-
cowania, problemow oraz hipotez badawczych. W podsumowaniu wskazane sa
takze ograniczenia przyjetej metody badawczej i ograniczenia faktyczne badan
oraz propozycje badan na przysztoS¢. Zaprezentowane sg takze kierunki po-
zadanych zmian legislacyjnych w zakresie nadzoru korporacyjnego w spotkach
Skarbu Panstwa.
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1.3. Podstawowe problemy i hipotezy badawcze
1.3.1. Uwagi wprowadzajace

Badania byly prowadzone w nurcie funkcjonalistycznym, a ich rezultatem ma by¢
model teoretyczny, oparty na wynikach metodologii ekonomicznej analizy prawa
oraz metodologii iloSciowej’. Wybdr paradygmatu opiera si¢ na zatozeniu, ze ba-
dang rzeczywisto§¢ mozna opisac obiektywnie i badacz moze jg analizowac z ze-
wnatrz, stosujac abstrakcyjne modele teoretyczne, a zmiany rzeczywisto$ci maja
charakter ciagly (ewolucyjny)°. Rzeczywisto$¢ nadzoru korporacyjnego w spotkach
Skarbu Panstwa jest opisywana poprzez analize regulacji prawnych oraz wnioski
z badan ankietowych przeprowadzonych wsrod cztonkdw zarzadow i rad nadzor-
czych spotek Skarbu Panstwa oraz pracownikow MSP nadzorujacych spotki. Autor
analizuje wigc te rzeczywistos¢ z zewnatrz, a wyniki badan pozwalajg skonstruowaé
model regulacyjny nadzoru korporacyjnego oraz model praktyki funkcjonowania
mechanizmdw nadzoru. Zmiany rzeczywistoSci w zakresie nadzoru korporacyjnego
spolek Skarbu Pafistwa nie majg charakteru radykalnego. Zachodza one stopniowo
poprzez wprowadzanie nowych rozwigzaf prawnych.

Problematyka nadzoru korporacyjnego, jak wskazuje Wawrzyniak, moze by¢
analizowana z trzech perspektyw: instytucjonalnej, obejmujacej reguly i warun-
ki dziatania systemu nadzoru, mechanizméw nadzoru oraz ,,aktoréw corporate
governance”’. Badania przeprowadzone przez autora dotyczyly problemoéw oraz
mechanizmow nadzoru korporacyjnego, w odniesieniu do ktoérych postawiono
hipotezy badawcze, weryfikowane na podstawie wynikow badan. Funkcjonowa-
nie mechanizmoéw nadzoru polega na dziataniu konkretnych aktordw, do ktorych
zaliczaja si¢ w szczegblnosci czlonkowie organow spodtek oraz pracownicy MSP,
w konkretnym otoczeniu instytucjonalnym. Dlatego mozna stwierdzié, ze bada-
nia przeprowadzone przez autora odnosza si¢ do wszystkich trzech perspektyw
nadzoru korporacyjnego.

1.3.2. Problemy teorii nadzoru korporacyjnego

Punktem odniesienia w analizie modelu nadzoru korporacyjnego w spotkach Skar-
bu Panstwa sa teorie nadzoru korporacyjnego, ktorych przegladu dokonano w roz-

5 M. Kostera, Antropologia organizacji. Metodologia badan terenowych, Warszawa 2003, s. 15-16.
Szerzej: G. Burrel, G. Morgan, Sociological paradigms and organizational analysis, London 1979;
R.A. Posner, Economic analysis of law, New York 2010.

¢ M. Kostera, Antropologia organizacji...

7 B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: perspektywa badari, Organizacja i Kierowanie 2000, nr 2,
s. 37 (17-38).
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dziale 2 ,,Podstawy teoretyczne nadzoru korporacyjnego”. Jak wskazano, celem
podstawowym badan jest wykazanie, jak wtasno$¢ panstwowa determinuje model
nadzoru korporacyjnego. Realizacja tego celu stuzy rowniez rozstrzygnigciu istot-
nych problemoéw badawczych w ramach poszczeg6lnych teorii nadzoru korporacyj-
nego. Najwazniejszymi teoriami z punktu widzenia problematyki opracowania sa:

— teoria praw wtasnosci,
— teoria interesariuszy,
— teoria agencji.

Fundamentalng kwestig dotyczaca wptywu wiasnoSci panstwowej na nadzor
korporacyjny w spotkach Skarbu Pafistwa jest stanowiacy przedmiot teorii praw
wlasnosci problem rozdzielenia wiasnoSci w sensie ekonomicznym i wlasnoSci
w sensie prawnym. Istote problemu stanowi okreSlenie, kto jest wtaScicielem eko-
nomicznym, czyli kto ma prawo do rezydualnej kontroli nad aktywami, tj. kontroli
nad aktywami, ktorych nie da sie oddzieli¢ w procesie produkcji, oraz rezydualnej
kontroli nad zyskiem, czyli kwota po wyptacie wynagrodzenia wszystkim uczestni-
kom procesu produkcji. Problem rozdzielenia wtasnosci w sensie ekonomicznym
iwlasnoSci w sensie prawnym wystepuje zardwno w odniesieniu do prawa wiasnosci
majatkow spotek, jak i w odniesieniu do prawa wiasnoSci akcji spotek. Prawnym
wlaScicielem majatku spdiek sa same spotki, podczas gdy wiascicielem ich akcji
jest Skarb Panstwa®. Wskazanie, kto jest wlascicielem ekonomicznym majatku
oraz akcji spoiek Skarbu Panistwa, jest zadaniem trudnym z uwagi na szczeg6lng
konstrukcje prawa Skarbu Pafistwa oraz mozliwy wplyw czynnikéw politycznych
i administracyjnych na zarzadzanie majatkiem spotek i rozporzadzanie ich akcjami.
Celem opracowania w odniesieniu do teorii praw wlasnosci jest wskazanie, kto
jest wiascicielem ekonomicznym majatku i akcji spotek.

OkreSlenie, kto jest interesariuszem spoiki, stanowi czesto problem w spotkach
prywatnych. W spotkach Skarbu Panstwa kwestia ta wydaje si¢ jeszcze bardziej zto-
zona, poniewaz z uwagi na konstrukcje prawna jedynego badz giéwnego akcjona-
riusza tych spolek, czyli Skarbu Pafstwa, cechy interesariusza moga posiadac takze
podmioty, ktore w ogole nie wystepuja w spotkach prywatnych. Skarb Panstwa
jest bowiem abstrakcyjng osoba prawna, reprezentowang przez Ministra Skarbu
Panstwa i obstugiwang organizacyjnie przez pracownikow MSP. Ze wzgledu na to
na plaszczyZnie teorii interesariuszy najwazniejszym celem opracowania jest okres-
lenie, kto jest interesariuszem spotek Skarbu Pafistwa. Poza tym rozstrzygnigcia
wymaga, w jakim stopniu za cel spolek Skarbu Pafstwa mozna uznac zaspokajanie
interesdw wszystkich ich interesariuszy i czy zarzady sa do tego uprawnione i zo-
bowiazane oraz czy w praktyce stanowi to determinante ich dziatania.

8 O rozgraniczeniu prawa wlasnosci majatku spoiki i prawa wlasnosci akeji takze: J. Jezak, £ad
korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Warszawa 2010, s. 39—-40.
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NajczeSciej analizowanym w literaturze problemem z dziedziny nadzoru
korporacyjnego jest problem agencji. Istota tego problemu jest dziatanie me-
nedzerow nie w interesie spotek, ktorymi zarzadzaja, lecz w interesie wiasnym.
Problem ten wystepuje takze w spotkach Skarbu Panstwa, z tym ze z uwagi
na konstrukcje modelu nadzoru korporacyjnego w tych spotkach, ktorego
podstawe stanowig odpowiednie regulacje prawne, oraz praktyke jego funkcjo-
nowania nabiera on w tych spotkach cech specyficznych. Celem opracowania
jest wilasnie okreslenie uwarunkowan problemu agencji w spotkach Skarbu
Panstwa.

Badania przeprowadzone przez autora moga by¢ wykorzystane takze w zakre-
sie problemow stanowigcych przedmiot innych poza wskazanymi powyzej teorii
nadzoru korporacyjnego. W rozdziale 2 w trakcie przedstawiania zatozen poszcze-
gllnych teorii zostanie wskazane, w jakim zakresie moga one dotyczy¢ nadzoru
korporacyjnego w spotkach Skarbu Pafstwa.

1.3.3. Hipotezy badawcze

Badania przeprowadzone przez autora maja na celu zweryfikowanie hipotez ba-
dawczych, ktore odnosza si¢ do mechanizm6éw nadzoru korporacyjnego oraz do
problemo6w teorii nadzoru korporacyjnego w spdtkach Skarbu Panstwa.

Przedmiotem badan byly przede wszystkim wewngtrzne (prawne) mechanizmy
nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu Pafstwa z uwagi na to, ze posiadaja
one cechy charakterystyczne, odrozniajace je od mechanizmow funkcjonujacych
w spoikach prywatnych. Mechanizmy zewnetrzne w podobny sposob oddziatuja
na spoltki panstwowe i prywatne. W odniesieniu do mechanizmoéw nadzoru kor-
poracyjnego przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza:

W spoétkach Skarbu Panstwa, obok rad nadzorczych, podstawowym wewnetrz-
nym mechanizmem nadzoru korporacyjnego jest sprawowany przez pracownikow
MSP nadzor urzedniczy. Mechanizm ten jest nadrzedny wobec rad nadzorczych.
Uprawnienia nadzorcze Skarbu Pafistwa jako akcjonariusza spdtek nie majg cha-
rakteru autonomicznego. Skarb Panstwa w zakresie korzystania z tych uprawnien
jest zalezny od nadzoru urzedniczego oraz rad nadzorczych. Mechanizmy nadzoru
korporacyjnego w spotkach Skarbu Pafnstwa maja cechy nadzoru administracyj-
nego, a takze sa zalezne od czynnikéw politycznych, co powoduje, ze Skarb Pan-
stwa nie jest w stanie w odpowiedni spos6b i w odpowiednim momencie reagowaé
na sytuacje, w ktorych znajduja si¢ spolki.

Jak juz wskazano, podejmowane w opracowaniu problemy badawcze odnosza
si¢ do teorii praw wlasnoSci, teorii interesariuszy oraz teorii agencji.

W zakresie teorii praw wiasnoSci postawiono dwie hipotezy badawcze, tj. hi-
poteze dotyczaca problemu okreSlenia, kto jest wlascicielem ekonomicznym ma-
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jatku spolek, oraz hipoteze dotyczaca problemu okreSlenia, kto jest wlascicielem
ekonomicznym akcji spotek.

Hipoteza dotyczaca okreslenia, kto jest wtascicielem ekonomicznym majatku
spolek Skarbu Pafistwa, stanowi, ze:

Cechy wlasciciela ekonomicznego majatku spotek Skarbu Panstwa posiadaja
czlonkowie zarzadow i rad nadzorczych oraz pracownicy spolek. Jedynie czion-
kowie zarzadow bezpoSrednio decyduja o wykorzystaniu majatku spotek; wptyw
pozostaltych podmiotéw jest posredni. Minister i wiceministrowie Skarbu Pan-
stwa, ktorzy reprezentujg Skarb Panstwa na walnych zgromadzeniach spétek,
nie mogg by¢ uznani za wlascicieli ekonomicznych jako podmioty autonomiczne,
ktore odnosza osobiste korzySci ekonomiczne z majatku spotek. Przy zalozeniu, ze
korzySci z majatku spolek moga mieé¢ charakter nie ekonomiczny, lecz polityczny,
minister oraz wiceministrowie moga posiadaé cechy wlasciciela ekonomicznego
majatku spotek jako podmioty autonomiczne.

Hipoteza dotyczaca okreSlenia, kto jest wlascicielem ekonomicznym akcji spo-
fek Skarbu Panstwa, stanowi, ze:

Cechy wlasciciela ekonomicznego akcji spotek Skarbu Panstwa posiadaja
Minister i wiceministrowie Skarbu Panstwa. Nie moga by¢ oni jednak uznani za
wlasciciela ekonomicznego akcji spolek jako podmioty autonomiczne, lecz jako
reprezentanci Skarbu Panstwa, ktorych decyzje dotyczace rozporzadzania akcjami
spolek moga byé¢ determinowane przez koalicje rzadzaca oraz pracownikéw MSP.
Przy zalozeniu, Ze korzySci z akcji spolek moga miec charakter nie ekonomiczny,
lecz polityczny, minister i wiceministrowie posiadaja cechy wlasciciela ekono-
micznego akcji spotek jako podmioty autonomiczne. Ponadto jesli zalozymy, ze
korzySci z akcji moga wynikad nie z rozporzadzania nimi ani z ich pozytkow, lecz
z samego faktu, ze Skarb Panstwa jest akcjonariuszem spolek, cechy wtasciciela
ekonomicznego akcji spolek posiadaja pracownicy MSP. Co do akcji, ktore nabyli
nieodplatnie przy prywatyzacji spolek, cechy wlasciciela ekonomicznego posiadajg
takze pracownicy spolek z wiekszosciowym udzialem Skarbu Panstwa.

W odniesieniu do problemu teorii interesariuszy, czyli okreslenia, kto jest
interesariuszem spoOtek Skarbu Pafistwa, postawiono nastepujaca hipoteze:

Cechy interesariusza spotek Skarbu Panstwa posiadaja czlonkowie zarzadow
i rad nadzorczych oraz pracownicy spolek. Przy zalozeniu, zZe interesy ministra
i wiceministra w spotkach mogg mie¢ charakter polityczny, a spotki sa zobowia-
zane braé je pod uwage w swoich dzialaniach, minister i wiceminister stanowia
szczegOlny rodzaj interesariuszy. Za szczegolnych interesariuszy spotek moga
by¢ uznani takze pracownicy MSP, jesli zalozymy, Ze ich interes wynika z samego
faktu, iz Skarb Panstwa jest akcjonariuszem spotek, a spotki biora pod uwage ich
interesy w swoich dziataniach. Interesariuszami spolek nie sq zwigzki zawodo-
we, poniewaz sa zobowigzane do dzialania nie na rzecz spoélek, lecz na rzecz ich
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pracownikow. Koalicja rzadzaca posiada wszystkie cechy interesariusza spotek,
z wyjatkiem zobowiazania do dzialania na rzecz spdtek. Skarb Panstwa jest nie-
samodzielnym interesariuszem spolek, poniewaz jest on reprezentowany przez
ministra lub wiceministra, ktorzy sa organizacyjnie obstugiwani przez pracow-
nikow MSP.

Hipoteza dotyczaca problemu agencji stanowi, ze:

Problem agencji w spétkach Skarbu Painistwa jest w znaczacym zakresie deter-
minowany przez przyjete rozwiazania prawne, ktore z jednej strony ograniczaja
mozliwos$¢ dzialania czlonkow zarzadow spolek we wlasnym interesie, z drugiej
jednak moga powodowaé, ze podejmuja oni takie dziatania. Interes osobisty czlon-
kow zarzadow jest determinowany przez wplywajace na nich czynniki polityczne
oraz interesy pracownikow MSP nadzorujacych spolki. Problem agencji moze
dotyczy¢ nie tylko relacji czfonkowie zarzadu — Skarb Panstwa, ewentualnie inni
akcjonariusze w spotkach z wiekszo$ciowym udziatem Skarbu Painstwa, lecz takze
relacji cztonkowie rady nadzorczej — Skarb Panistwa oraz pracownicy MSP — Skarb
Panstwa.

1.4. Metodologia badan

Problematyka nadzoru korporacyjnego ma charakter interdyscyplinarny®. Dla-
tego aby zrealizowac cel podstawowy opracowania oraz zweryfikowac hipotezy
badawcze, konieczne jest wykorzystanie wiedzy z zakresu r6znych dziedzin nauko-
wych, w szczegOlnoSci prawa i nauk o administracji, zarzadzania, ekonomii. Z tego
wzgledu charakter interdyscyplinarny majg takze badania przeprowadzone przez
autora, ktore obejmuja analize regulacji prawnych oraz badania ankietowe wsrod
czlonkdéw zarzadow i rad nadzorczych spotek Skarbu Pafistwa, w ktorych prawa
z akcji albo udziatéw wykonuje Minister Skarbu Panstwa, oraz pracownikéw MSP
nadzorujacych spolki. Nalezy podkresli¢, ze Minister Skarbu Pafistwa wykonuje
prawa z akcji albo udziatow w zdecydowanej wiekszoSci spotek Skarbu Pafistwa.
We wskazanych w ustawach szczegblnych konkretnych spotkach prawa te moga
wykonywac¢ inni ministrowie'’.

° Mesjasz uwaza, ze wiedza o wladaniu korporacyjnym (tu: nadzorze korporacyjnym) ma charakter
trans-dyscyplinarny (Cz. Mesjasz, Teoretyczne podstawy wladania korporacyjnego: wprowadzenie
(w:) Nadzor korporacyjny a stabilnosc sektora finansowego, red. P. Urbanek, £.6dZ 2012, s. 180-181
(179-194).

10 Przyktadowo Minister Gospodarki wykonuje prawa z akcji w spotkach: Polskie Sieci Elektroener-
getyczne — Operator S.A., Kompania Weglowa S.A., Katowicki Holding Weglowy S.A., Jastrzgbska
Spotka Weglowa S.A., Weglokoks S.A.; Minister Infrastruktury wykonuje prawa z akcji wzgledem
Grupy Polskie Koleje Panstwowe S.A., a co za tym idzie, poSrednio w spdtkach Polskie Linie
Kolejowe S.A. oraz PKP Energetyka S.A.
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Analiza regulacji prawnych jest niezbedna do realizacji celu opracowania, po-
niewaz prawo determinuje model nadzoru korporacyjnego w spotkach Skarbu
Pafistwa na kilku ptaszczyznach.

Prawo nalezy do immanentnych segmentdéw otoczenia kazdej organizacji'’.
OkreSla ono uwarunkowania nadzoru korporacyjnego, regulujac zasady prowa-
dzenia dziatalnoSci gospodarczej przez panstwo oraz funkcjonowanie wlasnosci
panstwowej w obrocie gospodarczym, a takze uwarunkowania zewnetrzne dziatal-
nosci spotek Skarbu Pafistwa dotyczace ochrony Srodowiska, zagospodarowania
przestrzennego, ochrony konkurencji i konsumentow, upadiosci itd.

Prawo stanowi podstawe modelu nadzoru korporacyjnego spotek Skarbu
Pafistwa zarowno przez regulacje ogdlne kodeksu spotek handlowych, dotyczace
wszystkich spotek kapitalowych, jak i regulacje szczeg6towe odnoszace si¢ tylko
do spotek Skarbu Pafstwa.

Wewnetrzne mechanizmy nadzoru korporacyjnego sa mechanizmami praw-
nymi, czyli funkcjonujacymi na podstawie prawa i na okresSlonych przez prawo
warunkach; chodzi tu o rady nadzorcze i prawa nadzorcze akcjonariuszy, ale takze
o istotny w spotkach Skarbu Panstwa nadzor sprawowany przez pracownikow
Ministerstwa Skarbu Pafstwa (MSP).

Autor stosuje ekonomiczng analize prawa, ktora ma wykazaé, w jaki sposob
przyjete regulacje oddzialuja na badane zjawiska oraz czy efekty funkcjonowania
tych regulacji odpowiadajg ich celom!2. Nie ogranicza si¢ on zatem do syste-
matyzacji i komentowania przyjetych rozwigzan prawnych, lecz uwzglednia ich
polityczna i ekonomiczng geneze oraz funkcje i skutki oddzialywania na badane
zjawiska'®.

Celem analizy regulacji prawnych jest konstrukcja modelu regulacyjnego
nadzoru korporacyjnego w spétkach Skarbu Panstwa, czyli modelu wynikajacego
z regulacji prawnych.

Przedmiotem badan ankietowych byla praktyka funkcjonowania spétek Skarbu
Pafistwa i nadzoru korporacyjnego w tych spotkach. Badania zostaly przeprowa-
dzone w okresie od 15 lutego do 15 kwietnia 2011 r. w§rdd cztonkéw zarzadow
i rad nadzorczych jednoosobowych spdtek Skarbu Pafistwa oraz spdtek z wigk-
szoSciowym udziatem Skarbu Pafistwa, w ktorych prawa z akcji albo udziatow

1 K. Obl¢j, Strategia organizacji, Warszawa 2001, s. 109.

12°W. Szpringer, Regulacja konkurencji a konkurencja regulacyjna, Warszawa 2010, s. 50; takze:
D. Friedman, Law’s order: What economics has to do with law and why it matters, Princeton 2000;
L. Kaplow, S. Shavell, Economic analysis of law, Cambridge 1999, National Bureau of Economic
Research, Working Paper Nr 6960.

13 Kozminski i Obtoj juz w 1989 r. wskazywali na problem traktowania prawa jako dziedziny jedno-
wymiarowej, podkreslajac istotny potencjal wspdlnych badat teorii organizacji i zarzadzania oraz
nauk prawnych; A.K. Kozminski, K. Obl6j, Zarys teorii rownowagi organizacyjnej, Warszawa 1989,
s. 39-41.
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wykonuje Minister Skarbu Panfstwa, a takze wsrdd pracownikdéw Ministerstwa
Skarbu Panstwa pracujacych w departamentach nadzorujacych spotki'.

Aktualng 1 stycznia 2011 r. list¢ jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa oraz
spolek z wigkszosciowymi udzialem Skarbu Pafistwa wraz z danymi teleadresowy-
mi spbtek oraz przyporzadkowang kazdej spdice liczbg cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej autor otrzymat od MSP. Ministerstwo przekazalo autorowi takze liczbe
pracownikéw zatrudnionych w departamentach MSP nadzorujacych spofki. tj. w:
Departamencie Nadzoru Wiascicielskiego, Departamencie Prywatyzacji, Departa-
mencie Restrukturyzacji, Departamencie Rynkéw Kapitalowych, Departamencie
Spotek Kluczowych.

Dobér takich grup respondentéw jest uzasadniony kilkoma wzgledami. Po
pierwsze, zgodnie z przepisami prawnymi, te grupy odgrywaja istotne role w funk-
cjonowaniu spotek Skarbu Pafistwa: zarzady prowadza sprawy spolek, rady nadzor-
cze nadzoruja spotki na wszystkich ptaszczyznach ich dziatalnosci, pracownicy MSP
nadzoruja organy spotek i petnig funkcje tacznikéw pomiedzy nimi a Ministrem
Skarbu Panstwa, ktory reprezentuje Skarb Pafistwa na walnych zgromadzeniach.
Kazda z grup respondentdw posiada zatem wiedze i doSwiadczenie w zakresie
problemoéw zwigzanych z funkcjonowaniem spdtek Skarbu Panstwa. Po drugie, jak
juz wskazano, rady nadzorcze i pracownicy MSP nadzoruja spoiki, stad odgrywaja
kluczowe role w nadzorze korporacyjnym i przez to posiadaja wiedze i doswiad-
czenie takze w tym zakresie. Po trzecie, kazda z tych grup respondentow jest na
tyle okre§lona i wyodrebniona, ze mozliwe jest dotarcie do przedstawicieli kazdej
znich w celu przeprowadzenia badan ankietowych. Dla problematyki opracowania
kluczowa jest konfrontacja opinii poszczegllnych grup respondentow, co pozwa-
la przeanalizowa¢ problemy funkcjonowania spotek i nadzoru korporacyjnego
z roznych punktow widzenia. Zrodiem niektorych probleméw moze byé whasnie
inne postrzeganie konkretnych spraw przez poszczegdlne grupy respondentow.
Zarzady analizuja problem z punktu widzenia prowadzenia spraw spolek. Ponie-
waz rady nadzorcze sktadajg si¢ z przedstawicieli pracownikéw, przedstawicieli
Skarbu Panistwa, a w SWSP takze z przedstawicieli innych akcjonariuszy, moga
analizowa¢ problemy z punktu widzenia wewnetrznych relacji w spolce, ale takze
z punktu widzenia akcjonariuszy. Pracownicy MSP z kolei widza sprawy z punktu
widzenia podmiotu z zewnatrz, ministerstwa, ktore obstuguje ministra, jednoczes-
nie pozostajac pod wplywem kierownictwa politycznego MSP.

Autor przygotowal trzy wersje kwestionariuszy ankietowych, tj. kwestionariu-
sze dla: cztonkoéw rad nadzorczych spolek, cztonkoéw zarzaddéw spodiek oraz dla
pracownikdw MSP nadzorujacych spoiki. Pytania zamieszczone w poszczegdlnych

40O technice sporzadzania kwestionariuszy ankietowych oraz przeprowadzania ankiet: A.K. Koz-
minski, Analiza systemowa organizacji, Warszawa 1976, s. 155-161.
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wersjach kwestionariuszy w zdecydowanej wiekszoSci byly identyczne, aby mozliwe
bylo poréwnanie opinii poszczegdlnych grup respondentoéw na te same tematy
zwiazane z funkcjonowaniem spo6tek oraz nadzorem korporacyjnym. W kazdej
wersji kwestionariuszy znajdowaly sie jednak takze pytania skierowane tylko do
konkretnej grupy respondentéw, poniewaz dotyczyty one specyficznych probleméw
zwiazanych z dziataniami kazdej z nich.

Kwestionariusze ankietowe zostaly doreczone cztonkom organdw spotek za
posrednictwem spolek. Do kazdej z nich wystano 15 lutego 2011 r. poczta ano-
nimowe kwestionariusze ankietowe w wersjach dla cztonkéw zarzadow i czion-
koéw rad nadzorczych. Sekretariaty spdtek dorgczaly nastgpnie kwestionariusze
cztonkom zarzadow i cztonkom rad nadzorczych. Anonimowe kwestionariusze
ankietowe umieszczone byly w kopertach z nadrukowanym adresem zwrotnym
oraz z potwierdzeniem przerzucenia oplaty na adresata. Respondenci nie musieli
zatem pokrywac kosztow wysyiki.

W terminie tygodnia po wystaniu kwestionariuszy na adres spolek osoby wspot-
pracujace z autorem (kierownikiem projektu badawczego) telefonowaly do kazdej
ze spolek z pytaniami:

— czy kwestionariusze dotarly;

— czy sekretariaty spotek doreczyly kwestionariusze czlonkom organdéw, ewen-
tualnie kiedy zamierzajg to zrobic;

— czy mozna spodziewac si¢, ze cztonkowie organdéw wypelnig kwestionariusze,
a jezeli tak, to w jakim terminie.

W kwestionariuszach ankietowych zwrdcono si¢ z prosba o odestanie wypel-
nionego kwestionariusza na adres Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego w terminie dwutygodniowym od otrzymania kwestionariusza, nie pdzniej
niz do 15 kwietnia 2011 r. Okoto dwoch tygodni przed uptywem ostatecznego
terminu na odeslanie kwestionariuszy osoby wspoipracujace z autorem ponownie
zatelefonowaty do wszystkich spolek z pytaniem, czy kwestionariusze zostaty dore-
czone respondentom, wypelnione przez nich i odestane. W przypadku odpowiedzi
negatywnych zwracano si¢ z pro$ba o wypetnienie i odestanie kwestionariuszy
w mozliwie szybkim terminie.

Kwestionariusze dla pracownikow MSP rozprowadzane byly poprzez sekre-
tariaty departamentoéw MSP, w ktorych byli oni zatrudnieni. Dostarczono je do
MSP 18 lutego 2011 r. i w tym dniu rozpoczeto ich rozprowadzanie. Sekretariaty
poszczegllnych departamentow informowaly bezposrednio pracownikéw o ba-
daniach i o mozliwoS$ci odebrania anonimowego kwestionariusza w sekretariacie.
W sekretariatach wystawione byly urny dostarczone przez autora, do ktérych re-
spondenci mogli wrzuca¢ wypelnione kwestionariusze. W kwestionariuszach zwro-
cono si¢ z prosba do pracownikow MSP o wypetnienie kwestionariusza i wrzucenie
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go do urny w terminie dwutygodniowym od jego otrzymania, nie pozZniej niz do
kofica marca 2011 r. Autor kilkakrotnie w terminie od pozostawienia kwestio-
nariuszy do konca marca 2011 r. telefonowal do sekretariatéw poszczegdlnych
departamentdéw z pytaniem o stan realizacji badania. Pracownicy sekretariatow
zasugerowali przedtuzenie terminu na wypetnienie kwestionariuszy o tydzien, co
uczyniono.

W celu zwigkszenia skutecznoSci badania wsrod cztonkdéw rad nadzorczych
spolek Skarbu Panstwa, ktorzy sa jednoczesnie pracownikami MSP, przyjeto dwu-
torowy sposob dystrybucji kwestionariuszy ankietowych. Kwestionariusze dla tych
0s0b przestano na adres spdtek, jednoczesnie takze rozprowadzajac kwestionariu-
sze dla nich przez sekretariaty departamentéw MSP. Takie osoby, co bylo wyraznie
zaznaczone w kwestionariuszach, wypeinialy tylko kwestionariusz przeznaczo-
ny dla cztonkéw rad nadzorczych, nie wypelnialy natomiast kwestionariuszy dla
pracownikow MSP. Na pierwszej stronie kwestionariuszy dla pracownikow MSP
w sposob widoczny i czytelny zaznaczono, ze kwestionariusze te wypetniaja tylko
pracownicy MSP niebedacy cztonkami rad nadzorczych spotek Skarbu Panstwa.

Fakt, ze pracownicy MSP moga jednoczeSnie pozostawac cztonkami rad nadzor-
czych spotek Skarbu Panistwa, powodowal trudnos¢ przy okresleniu wielkosci proby
pracownikOw MSP nieb¢dacych cztonkami rad nadzorczych. Znana byla bowiem
ogolna liczba pracownikéw MSP zatrudnionych w departamentach nadzorujacych
spotki (183) i do wszystkich z nich skierowano kwestionariusze ankietowe. Nie wia-
domo bylo jednak, ilu z tych pracownikow pozostaje jednoczes$nie cztonkami rad
nadzorczych. Takich danych MSP nie przekazalo autorowi, prawdopodobnie nie
prowadzono w tym czasie wykazu osob, ktore sg jednocze$nie pracownikami MSP
i cztonkami rad nadzorczych spotek Skarbu Pafistwa. W zwigzku z tym nie dato
si¢ okreslic, ilu jest pracownikdw MSP zatrudnionych w departamentach nadzo-
rujacych spotki, ktorzy nie sg cztonkami rad nadzorczych spotek. W kwestionariu-
szach skierowanych do cztonkéw rad nadzorczych rozprowadzanych przez spotki
respondenci wskazywali, czy sa cztonkami rad powotanymi przez pracownikow
spotek, powotanymi przez Ministra Skarbu Pafistwa sposrod pracownikéw MSP, czy
powotanymi przez Ministra Skarbu Pafistwa spoza pracownikow MSP. W ten sposdb
mozliwe byto okreslenie liczby kwestionariuszy odestanych przez cztonkéw rad
nadzorczych, ktorzy sg jednoczes$nie pracownikami MSP, niemozliwe byto jednak
okre§lenie, czy sg to kwestionariusze odesltane przez osoby zatrudnione w depar-
tamentach MSP nadzorujacych spétki, czy w innych komorkach organizacyjnych
tego ministerstwa. Takich kwestionariuszy byto 111. Kwestionariusze przeznaczo-
ne dla cztonkéw rad nadzorczych, ktorzy sa pracownikami departamentéw MSP
nadzorujacych spoiki, byly rozprowadzane jednak nie tylko przez spoiki, ale takze
w MSP. Jedna osoba mogta wypelnic kwestionariusz tylko raz, tzn. jezeli wypelnita
kwestionariusz rozprowadzony przez spotke, nie wypetniata juz kwestionariusza
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rozprowadzanego w MSP. Pracownicy MSP zatrudnieni w departamentach nad-
zorujacych spotki bedacy cztonkami rad nadzorczych SSP wypetnili i zwrdcili 65
kwestionariuszy rozprowadzonych w MSP. Skoro zatem og6lna liczba pracownikow
MSP zatrudnionych w departamentach nadzorujacych spotki wynosita 183, a liczba
kwestionariuszy zwroconych przez czionkéw rad nadzorczych — pracownikow MSP
rozprowadzonych w MSP wyniosta 65, przyjeto zalozenie, ze liczba pracownikdw
departamentéw MSP nadzorujacych spotki, ktdrzy nie sa cztonkami rad, moze wy-
nosi¢ maksymalnie 118 (r6znica pomigdzy ogolng liczba pracownikow departamen-
tow MSP nadzorujacych spotki — 183 — a liczba kwestionariuszy zwroconych przez
cztonkéw rad nadzorczych spotek Skarbu Panstwa bedacych pracownikami MSP,
rozprowadzonych w tych departamentach MSP — 65). W zwiazku z tym przyjeto,
ze wielko$¢ populacji pracownikéw departamentow MSP nadzorujacych spoiki,
ktorzy nie sa cztonkami rad nadzorczych, wynosi 118. Nalezy zaznaczy¢, ze jest to
liczba maksymalna, poniewaz przy jej okreSleniu nie wzigto pod uwage, ze czgs¢
z tych 118 0s6b mogta by¢ cztonkami rad nadzorczych i odesta¢ kwestionariusze
rozprowadzane przez spotki. Niemozliwe byto odjecie tych osob od wyzej wyliczo-
nych 118 urzednikéw departamentow MSP nadzorujacych spotki, poniewaz nie
byto wiadomo, w jakich departamentach MSP sg zatrudnione osoby, ktore odestaty
kwestionariusze rozprowadzane przez spoiki. Jest jednak catkiem prawdopodobne,
ze w rzeczywistoSci populacja urzednikow departamentow MSP nadzorujacych
spotki, ktorzy nie sg cztonkami rad nadzorczych, wynosi mniej niz 118, a zatem
osiagnieta stopa zwrotu kwestionariuszy wsrdd nich rozprowadzanych jest wyzsza
niz przy przyjetym ostroznym zatozeniu 118 urzednikow, w zwiazku z czym wiary-
godnos¢ uzyskanych wynikow jest wicksza.

Dla okreslenia proby badawczej czlonkow organow spotek istotne jest, ze z listy
spotek przekazanych autorowi przez MSP, obejmujacej wszystkie jednoosobowe
spotki Skarbu Panstwa pozostajace pod nadzorem Ministra Skarbu Panstwa w licz-
bie 301 oraz wszystkie spotki z wickszoSciowym udziatem Skarbu Panistwa w liczbie
50, aktualnej 1 stycznia 2011 r. juz po rozpoczeciu badan skre§lono kilka spotek.
Chodzi tu o spolki, ktore byly w likwidacji i w upadtosci. Do wykreslenia spotek
z listy dochodzito jednak dopiero po telefonicznej rozmowie z ich sekretariata-
mi, kiedy okazywato sie, ze proces likwidacji badZ upadtosci jest bardzo daleko
posunigety i przewiduje si¢ w najblizszym terminie ztozenie wniosku o wykreslenie
spoiki z rejestru przedsigbiorcow. Z listy wykreSlono tez kilka spotek w likwidacji,
ktorych numery telefoniczne zamieszczone na listach spotek przekazanych przez
MSP byly nieaktualne i nie dalo si¢ ustali¢ nowego numeru telefonu na podsta-
wie danych o spotkach dostepnych w Internecie. Ogolna liczba jednoosobowych
spotek Skarbu Panstwa, ktére objeto badaniami, wyniosta ostatecznie 269, a spo-
tek z wigkszoSciowym udziatem Skarbu Panstwa — 39. Ogolna liczba cztonkdw
zarzadow JSSP ustalona po wykreSleniu z listy spotek wedtug wskazanych regut
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wynosita na dzien rozpoczecia badan 400, cztonkéw rad nadzorczych JSSP — 926,
cztonkow zarzadow SWSP — 84, cztonkow rad nadzorczych SWSP — 222. Proba
badawcza obejmowala zatem wszystkich cztonkow organdéw JSSP oraz SWSP na
dzief rozpoczecia badan, bez cztonkdéw organow spolek, ktore zostaly wykreslone
z listy zgodnie z przedstawiong regula. Wielko$¢ proby badawczej pracownikow
MSP niebedacych cztonkami rad nadzorczych spotek Skarbu Panstwa, jak wska-
zano powyzej, wynosifa 118.

Stopa zwrotu kwestionariuszy ankietowych wyniosta: 42% dla cztonkow zarza-
dow JSSP, 26% dla cztonkow rad nadzorczych JSSP, 43% dla cztonkéw zarzadow
SWSP, 46% dla cztonkdéw rad nadzorczych SWSP oraz 46% dla pracownikow de-
partamentdéw MSP nadzorujacych spoiki, ktorzy nie s cztonkami rad nadzorczych
spotek Skarbu Panstwal. Sg to stosunkowo wysokie stopy zwrotu stanowigce dobra
podstawe do wnioskowania o catej badanej populacji. Dodatkowo, poniewaz ba-
danie mialo charakter wyczerpujacy (tj. obejmujacy w zatozeniu wszystkich czion-
kow organdw SSP i wszystkich pracownikdéw departamentow MSP nadzorujacych
spoiki), nie wystgpuje w nim btad statystyczny wynikajacy z losowania proby.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wplyw na wyniki badan w ramach proby obejmuja-
cej cztonkdéw rad nadzorczych moze mie¢ szczegdtowa struktura respondentow
— czlonkow rad nadzorczych, ktorzy wzigli udziat w badaniach. Struktura ta jest
przedstawiona w ponizszej tabeli:

Tabela 1. Struktura respondentéw — cztonkéw rad nadzorczych spotek Skarbu Pafistwa,
ktorzy wzieli udzial w badaniach ankietowych

W radach W radach
Czlonkowie rad poszczegolnych kategorii nadzorczych | nadzorczych Ogolem
JSSP SWSP

Cztonkowie rad powotani przez pracownikéw spotek 65 6 71

fonkowi tani Mini ki
Cz/on owie /ra/d powo am.pr/zez inistra Skarbu 100 76 176
Panstwa spoSrdd pracownikéw MSP
Cztonkowie rad powotani przez Ministra Skarbu

. o 74 14 88
Panstwa spoza pracownikow MSP
Cztonkowie rad powotani przez innego niz Skarb nd 7 7
Panstwa akcjonariusza spotek
Ogolem 239 103 342

Zrédto: opracowanie wlasne.

Grupa, ktora najliczniej wzieta udziat w badaniach, sa osoby powotane do rad
nadzorczych przez Ministra Skarbu Pafnstwa spoSrod pracownikow MSP. Nalezy
zdawac sobie sprawe z faktu, ze osoby te z jednej strony posiadaja wicksza wiedze

15 Stopa zwrotu zostala obliczona jako iloraz liczby wypelnionych kwestionariuszy oraz liczby czton-
koéw organdéw spolek pozostawionych na liscie.
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niz cztonkowie rad pozostalych kategorii w zakresie funkcjonowania MSP i jego
relacji z organami spotek, z drugiej jednak strony sg to osoby zatrudnione w MSP
i mogty odpowiadac na pytania zawarte w kwestionariuszu ankietowym, majac na
uwadze interesy tego ministerstwa, swoja pozycje, relacje oraz interesy osobiste
w ministerstwie. Co do zasady analiza wynikow badan byta przeprowadzona na
poziomie rodzajéw spodlek, a nie poszczegdlnych kategorii cztonkow rad, czyli
dotyczyta tego, jak na dane pytanie odpowiedzieli cztonkowie rad nadzorczych
JSSP i cztonkowie rad nadzorczych SWSP. Doglebna analize¢ odnoszaca sie do po-
szczegOlnych kategorii cztonkow rad przeprowadzono tylko w JSSP w odniesieniu
do kilku pytan. Taka analiza z uwagi na niskg liczebno$¢ cztonkéw rad poszcze-
gblnych kategorii, co nie pozwalalo przeprowadzi¢ prawidtowego wnioskowania
statystycznego, nie byta przeprowadzana w SWSP.

Wyniki badan ankietowych —w postaci rozktadéw odpowiedzi na poszczegdlne
pytania — obliczono oddzielnie dla pieciu kategorii respondentéw. Aby zbadac
roznice miedzy kategoriami respondentdw, postuzono si¢ testami statystyczny-
mi: testem proporcji oraz testem chi kwadrat. Testy te pozwalaja rozstrzygnac,
czy zaobserwowane w badanej probie roznice w rozkiadzie odpowiedzi migdzy
poszczegllnymi kategoriami respondentdéw wynikaja z rzeczywiscie wystgpujace;j
prawidtowosci (méwimy wtedy o roznicy statystycznie istotnej), czy tez moga
wynikaé z czystego przypadku (méwimy wtedy o roznicy nieistotne;j statystycz-
nie). W tym pierwszym przypadku wyniki moga by¢ podstawa do formulowania
wnioskéw i postulowania zwigzkow przyczynowo-skutkowych. W tym drugim
wskazana jest duza ostrozno$¢ w interpretacji zaobserwowanych roznic, ponie-
waz moga by¢ one kwestig losowa. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze to, czy dana
roznica okaze si¢ istotna statystycznie, zalezy nie tylko od rozmiaru tej roznicy,
ale rowniez od liczebnosci proby. Im mniejsza proba, tym trudniej uzyskac wynik
istotny statystycznie. Jest to zgodne z logika testow, poniewaz, jak wynika z ra-
chunku prawdopodobiefistwa, w mniejszej probie fatwiej przypadkowo uzyskac
rozktad odbiegajacy od faktycznie wystepujacych prawidtowosci (np. same reszki
tatwiej uzyskaé przy trzech rzutach moneta niz przy dziesieciu rzutach mone-
ta). Proby dla wszystkich kategorii respondentow przeprowadzonego badania
ankietowego byly wystarczajaco duze, aby uprawnione byto przeprowadzenie
analiz statystycznych. Jednak mniejsza liczebno$¢ niektérych kategorii (zwtasz-
cza ZSWSP) mogta utrudniaé uzyskanie istotnego wyniku testu. Oznacza to, ze
czes¢ zaobserwowanych réznic mogla si¢ okazaé nieistotna statystycznie z powodu
niewystarczajaco licznej proby, mimo ze byly one przejawem faktycznie wyste-
pujacych prawidtowosci.

Odsetki odpowiedzi na dane pytanie prezentowane na wykresach i w tabelach
moga nie sumowac si¢ do 100% z powodu mozliwoSci wskazania przez respon-
denta wiecej niz jednej odpowiedzi lub z powodu zaokraglenia podanych wartoSci.
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Cel podstawowy opracowania, czyli wykazanie, w jaki sposob na ksztalt i zasa-
dy funkcjonowania modelu nadzoru korporacyjnego wplywa panstwowy charak-
ter wtasnosci, bedzie realizowany poprzez zestawienie wynikow analizy regulacji
prawnych oraz wynikow badan ankietowych. Zestawienie takie wykaze takze, jak
przyjete w regulacjach prawnych rozwigzania determinujg funkcjonowanie modelu
nadzoru korporacyjnego w praktyce.

1.5. Zalozenia terminologiczne

Do przeprowadzenia rozwazan dotyczacych nadzoru korporacyjnego w spotkach
z udzialem Skarbu Pafistwa konieczne jest uporzadkowanie podstawowych ter-
mindw, ktére bedag stosowane w opracowaniu. Jest to istotne z dwdch podstawo-
wych powodow. Po pierwsze, autor odwotuje si¢ w szerokim zakresie do literatury
anglojezycznej, stad pojawia si¢ problem ttumaczenia termindw angielskich na
jezyk polski. Po drugie, opracowanie ma charakter interdyscyplinarny, poniewaz
wykorzystuje teorie i metodologie nauk o zarzadzaniu i nauk prawnych. Precyzyjne
okreslenie znaczenia termindéw stosowanych w opracowaniu ma na celu z gory wy-
kluczy¢ problem réznego ich rozumienia przez te dziedziny naukowe, co mogtoby
uniemozliwia¢ jednoznaczny opis badanych zjawisk!.

Podstawowe kwestie terminologiczne wymagajace wyjasnienia na wstepie dotycza:

1) ttumaczenia angielskiego terminu corporate governance na jezyk polski i przy-
jecia za najbardziej odpowiadajacy problematyce poruszanej w opracowaniu
terminu ,,nadzér korporacyjny”;

2) definicji terminu ,,nadzor korporacyjny”;

3) relacji termindw ,,spotka” — , korporacja”;

4) zalozen co do stosowania terminéw ,,spotka Skarbu Panstwa” oraz ,,spotka
panstwowa”;

5) definicji termindw ,,interesariusz” oraz ,,grupa udzialowa”;

6) zalozen szczegdiowych dotyczacych termindw stosowanych w opracowaniu.

1.5.1. Ttumaczenie terminu corporate governance

Polski termin ,,nadzor korporacyjny” pochodzi od angielskiego corporate governan-
ce ijuz na etapie jego ttumaczenia moga pojawic si¢ rozbieznosci. Pierwszy prob-
lem z przekfadem wynika z niejednoznacznoSci w jezyku angielskim rzeczownika

16O problemie stosowania do opisu proceséw zarzadzania jezyka tylko jednej dziedziny naukowej
pisali juz w 1982 r. KoZminski i ZawiSlak, wskazujac, ze stosowanie jezyka jednej dziedziny powo-
duje, iz zamiast calosci opisywane sg tylko pdtprawdy; A.K. Kozminski, A.M. ZawiSlak, Pewnos¢
i gra. Wstep do teorii zachowari organizacyjnych, Warszawa 1982, s. 67-68.
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governance, ktory przez stowniki jezyka angielskiego jest traktowany jako synonim
stow authority oraz control, w ttumaczeniu na polski oznaczajace wtadztwo, wla-
danie, rzadzenie, zarzadzanie, kontrol¢ rozumiang jako sterowanie!’. Domanski,
postulujac tlumaczenie corporate governance jako wladztwo korporacyjne odno-
si si¢ do terminologii prawa spolek i podziatu organéw spoiki kapitalowej na
organ wykonawczy (zarzad), wlascicielski (walne zgromadzenie akcjonariuszy)
i nadzorczy (rada nadzorcza)'®. Corporate governance mozna tez ttumaczy¢ jako
nadzor wlascicielski. Takie ttumaczenie znajduje uzasadnienie, jezeli przyjmie
si¢, ze celem dzialania korporacji jest maksymalizacja zysku wtascicieli (akcjona-
riuszy), bo wtedy punktem analizy sg relacje akcjonariuszy z menedzerami. Jezeli
jednak przyjmie si¢, ze celem korporacji jest realizacja intereséw wszystkich grup
udzialowych korporacji, tj. w szczeg6lnosci: akcjonariuszy, menedzerdw, czionkow
organow nadzorczych, pracownikow, dostawcow, kontrahentdow, odpowiedni wy-
daje si¢ wlasnie termin ,,nadzdr korporacyjny”, ktory odnosi sie¢ do wzajemnych
relacji pomiedzy poszczeg6lnymi grupami zaangazowanymi w funkcjonowanie
korporacji. Zakres znaczeniowy terminu ,,nadzOr korporacyjny” jest wiec z tego
punktu widzenia szerszy od zakresu znaczeniowego terminu ,,nadzor wtascicielski”
ijako taki stanowi doskonalsze ttumaczenie terminu corporate governance. Zalega
podaje tutaj nastepujace argumenty przemawiajace za tym pogladem:

1) nadzor wiaScicielski jest rownoznaczny z egzekwowaniem praw wlasnosciowych
przez prawnie usankcjonowang rade nadzorcza skiadajaca si¢ z przedstawicieli
wtascicieli, dotyczy wiec tylko relacji wtaScicieli i zarzadzajacych, pomijajac
inne grupy udzialowe korporacji;

2) w sprawowaniu nadzoru nad korporacjami uczestnicza nie tylko wlasciciele,
ale takze inne podmioty, ktorych uprawnienia wobec korporacji sg czesto re-
gulowane przez przepisy prawne: panstwo, pracownicy, zwigzki zawodowe,
organizacje spoteczne, dostawcy, konsumenci itd. — tak rozumiany corporate
governance wykracza wigc poza relacje wlasciciele — zarzadzajacy.

Zalega przyznaje takze, iz system corporate governance w Polsce z uwagi na
przewazajace znaczenie wewnetrznych instrumentéw nadzoru, do ktdrych zalicza
si¢ przede wszystkim rady nadzorcze, blizszy jest nadzorowi wlascicielskiemu®.
Z punktu widzenia instrumentow nadzoru faktycznie tak jest. Paradoksalnie jest

17 Cz. Mesjasz, Problemy nadzoru korporacyjnego w Polsce w warunkach transformacji gospodarczej,
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie 2007, nr 727, s. 44 (41-57), na podst. New
Webster’s Dictionary and Thesaurus of English Language, Danbury 1992.

18 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Krakow 2005, s. 29, na podst. G. Domanski, Zasady
corporate governance a nowe polskie prawo akcyjne, referat wygltoszony na konferencji Fundacji
Centrum Prywatyzacji Corporate governance — nowe prawo o spotkach, Warszawa 2000.

¥ K. Zalega, Spor o pojecie ,,corporate governance”, Organizacja i Kierowanie 2000, nr 3, s. 83-98.
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to jednak kolejny argument przemawiajacy za tym, ze zakres znaczeniowy terminu
,nadzor korporacyjny”, w ktorym istotng rol¢ odgrywaja zewnetrzne mechanizmy
nadzoru, jest szerszy niz zakres znaczeniowy terminu ,,nadzor wiascicielski”.

Jeszcze szerszy zakres znaczeniowy niz nadzoér korporacyjny ma termin ,,tad
korporacyjny”, za ktorym jako ttumaczeniem angielskiego terminu corporate
governace opowiada si¢ Jezak. Jego zdaniem termin ,,fad korporacyjny” ,,impli-
kuje szerszy, spoleczny i systemowy kontekst dzialania spolek oraz koniecznosc¢
uwzgledniania w ich zachowaniach uwarunkowaf i oczekiwan, ptynacych z szeroko
pojetego otoczenia spotecznego i makroekonomicznego”?.

Nogalski dopuszcza roznorakie ttumaczenie terminu corporate governance
w zaleznosci od kontekstu jego zastosowania. Wskazujac, ze istota systemu cor-
porate governance jest ,,zapewnienie prorozwojowej rownowagi pomiedzy interesa-
mi wszystkich podmiotdéw zaangazowanych w funkcjonowanie przedsigbiorstwa”,
proponuje on ttumaczy¢ corporate governance m.in. jako: ,,nadzor na firma, nadzor
nad dziafalnoScig firmy, wiadanie korporacyjne, system wtasnosci i nadzoru nad
przedsiebiorstwem, nadzor korporacyjny lub nadzor na przedsigbiorstwem i jego
zachowaniami rynkowo-spotecznymi”. JednoczeSnie Nogalski podkresla roznice
pomigdzy terminami ,,nadzér korporacyjny” i ,,nadzOr wiacicielski”, w znacze-
niu ktérego jedynie wtasciciel sprawuje kontrole nad skutecznoscia zarzadzania
danym podmiotem?'.

Na istotny problem terminologiczny zwraca uwage Mesjasz, ktory twierdzi,
ze termin ,,nadzor korporacyjny” powinien by¢ stosowany tylko w odniesieniu
do spdtek posiadajacych osobowos¢ prawna, czyli spotki akeyjnej i spotki z ogra-
niczong odpowiedzialno$cig?. Tutaj dochodzimy do kolejnego problemu, a mia-
nowicie relacji terminu ,,spotka” i terminu ,,korporacja”. W polskim systemie
prawnym termin ,.korporacja” nie wyst¢puje, tzn. nie ma jego legalnej definicji.
Dlatego tez termin ,,nadzor korporacyjny” ma charakter funkcjonalny, wynika
z trudnoSci ujecia w ttumaczeniu na jezyk polski terminu corporate governance
wszystkich form relacji pomiedzy grupami udzialowymi w korporacji, w tym takze
nadzoru wiascicielskiego. Wskazany problem terminologiczny zdaniem Mesjasza
mozna rozwigzac na dwa sposoby. Po pierwsze, przyjmujac, ze termin ,,korporacja”
oznacza tylko spotke posiadajaca osobowoS¢ prawna. Po drugie, przyjmujac, ze

2 J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia..., s. 121; tak rowniez: tenze, Lad korporacyjny — glowne
perspektywy poznawcze oraz préba ich syntezy (w:) Osiggnigcia i perspektywy nauk o zarzqdzaniu,
red. S. Lachiewicz, B. Nogalski, Warszawa 2010, s. 359-360 (358-381).

21 B. Nogalski, Nadzdr nad przedsigbiorstwem..., s. 299 (293-318).

2 Cz. Mesjasz, Ewolucja wladania korporacyjnego, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Kra-
kowie 2007, nr 753, s. 36 (35-53), na podst. T. Kulesza, Nadzor korporacyjny a zarzqdzanie spdtkq
kapitalowq, Warszawa 2002, oraz Cz. Mesjasz, Nadzor, wladanie, czy tad korporacyjny: problem nie tylko
semantyczny (w:) Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, red. S. Rudolf, £.6dZ 2006, s. 37 (29-40).
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termin corporate governance dotyczy wszystkich spotek®. W polskiej literaturze
przedmiotu i w praktyce przyjelo si¢ pierwsze rozwiazanie. Problematyka corporate
governance w Polsce dotyczy bowiem wlasnie spotek akcyjnych i spolek z ograni-
czong odpowiedzialnoscia.

Z uwagi na powyzsze rozwazania dla celoéw niniejszego opracowania najwtas-
ciwsze jest przyjecie jako ttumaczenia angielskiego pojecia corporate governance
terminu ,,nadzor korporacyjny”. Po pierwsze, opracowanie dotyczy problemu wtas-
nosci panstwowej w nadzorze korporacyjnym, w tym jak tego rodzaju wtasnos¢ de-
terminuje relacje pomigdzy poszczegolnymi grupami udzialowymi spotek Skarbu
Panistwa, nie tylko relacji zarzadzajacy — wlasciciel. Po drugie, przedmiotem badan
sa spolki Skarbu Pafistwa, czyli posiadajace osobowosS¢ prawng spotki akcyjne
i spoiki z ograniczong odpowiedzialno$cig. Po trzecie, w opracowaniu nie zaktada
si¢ na wstepie, ze celem spotek Skarbu Panstwa jest realizacja interesu ich wlasci-
ciela. Okreslenie, co jest celem spdtek Skarbu Pafistwa, stanowi jeden z probleméow
badawczych pracy. Dlatego termin ,,nadzoér wiascicielski”, oznaczajacy nadzor
z punktu widzenia interesdéw wtasciciela, nie oddawatby petnego zakresu proble-
mow badawczych. Po czwarte, badania przeprowadzone przez autora dotycza dzia-
tan i zachowan podmiotéw funkcjonujacych w spotkach (cztonkowie zarzadow)
oraz w mechanizmach nadzorczych (cztonkowie rad nadzorczych, pracownicy MSP
nadzorujacy spoiki), dlatego termin ,,tad korporacyjny”, ktory obejmuje szerszy,
spoleczny i systemowy kontekst, nie jest adekwatny do przedmiotu opracowania.
Argumentem za ttumaczeniem corporate governance jako nadzor korporacyjny
jest takze stosowanie go w polskiej wersji Wytycznych OECD odnoszacych sie do
spotek Skarbu Pafistwa.

1.5.2. Definicja nadzoru korporacyjnego

Pojecie corporate governance (tu: nadzor korporacyjny), cho¢ stosowane po-
wszechnie zarowno w praktyce, jak i nauce zarzadzania, nie jest jednoznacznie
zdefiniowane. Pomimo ze dominujace znaczenie tego pojecia odnosi si¢ do wza-
jemnych relacji pomigdzy poszczeg6lnymi grupami zaangazowanymi w funkcjo-
nowanie korporacji (do ktorych naleza w szczegdlnoSci: akcjonariusze, zarzad,
cztonkowie organow nadzorczych, pracownicy, dostawcy i kontrahenci), poszcze-
g6lni autorzy w rézny sposob okreslaja jego zakres znaczeniowy, w zaleznosci
od wyrazanych pogladow, w szczegdlnosci na otoczenie korporacji, jej cele, te-
rytorium funkcjonowania czy zréznicowanie kulturowe. Dlatego tez na wstepie
nalezy podkresli¢, ze definicja nadzoru korporacyjnego zalezy od stosowanego
podejscia teoretycznego.

3 Cz. Mesjasz, Problemy nadzoru..., s. 46 (41-57).
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Nadzor korporacyjny mozna odnosic tylko i wylacznie do interesow akcjona-
riuszy (model akcjonariuszy), a takze do wszystkich grup udziatowych (model grup
udziatowych). Akcjonariusze to wiasciciele akcji spotki akcyjnej (tu: korporacji).
Grupa udziatowa to grupa, ktorej interes jest zwigzany z funkcjonowaniem korpo-
racji, zaangazowana bezpoSrednio lub posrednio w ten proces. Grupy udzialowe
stanowig akcjonariusze, zarzad, rada nadzorcza, pracownicy, dostawcy, kontra-
henci**. Cztonkowie grup udzialowych korporacji nazywani sg interesariuszami.

Pierwsze podejScie, ktore nazywane jest zintegrowang wartoscia dla akcjona-
riuszy (enlightened shareholder value)®, opiera si¢ na dwoch podstawowych zato-
zeniach. Po pierwsze, ze maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest gwarancjg
sukcesu spotki. Po drugie, ze cel ten moze by¢ osiagniety poprzez diugotermino-
we relacje z innymi grupami udzialowymi w spoice (pracownikami, inwestorami,
kontrahentami, klientami, dostawcami), ktére powinny by¢ podporzadkowane
interesom akcjonariuszy.

Drugie podejscie, nazywane pluralistycznym (pluralist approach)®, opiera si¢
takze na dwoch zalozeniach. Po pierwsze, ze spotki sg instytucjami spotecznymi,
ktore wplywaja na dobrobyt calego spoleczenstwa, a co za tym idzie, dopuszcza inne
grupy poza akcjonariuszami do posiadania interesow w spoice. Po drugie, ze interesy
roznych grup w spdtce nie musza kolidowac ze soba ani z interesami spoleczenstwa?’.

Przy zalozeniu, ze akcjonariusze sa inwestorami inwestujacymi swoje aktywa
w korporacje, a celem korporacji jest interes inwestordw, nadzor korporacyjny
stanowi ,,zbior metod majacych na celu zapewnienie inwestorom (dostawcom,
akcjonariuszom lub kredytodawcom) uzyskanie przychodu ze swoich pieniedzy”*.

Na problemie relacji akcjonariusze — menedzerowie skupia si¢ takze definicja
stosowana w teorii agencji, zgodnie z ktora nadzor korporacyjny dotyczy relacji
pomigdzy pryncypatami (wlascicielami, akcjonariuszami) a najetymi przez nich agen-
tami (menedzerami), ktérzy w ich imieniu zarzadzajg korporacjg i majg obowiazek
maksymalizowania majatku wlascicieli. Celem tak rozumianego nadzoru korporacyj-
nego jest ujednolicenie intereséw akcjonariuszy i menedzerow, aby ci drudzy dziatali
w interesie tych pierwszych, a nie kierowali si¢ interesem prywatnym?.

% 1. Postuta, Wykorzystanie teorii corporate governance w korporacjach (w:) Nowe kierunki w zarzq-
dzaniu. Podrecznik akademicki, red. M. Kostera, Warszawa 2008, s. 95-112.

% J. Cobbaut, J. Lenoble, Corporate governance: an institutionalist approach, London-New York 2003,
s. 163.

% Tamze.

27 J.A. Parkinson, Corporate Power and Responsibility. Issues in the Theory of Company Law, Oxford
1993, s. 345.

% A. Schleifer, R.W. Vishny, 4 Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance 1997, t. 52,

nr 2,s. 737 (737-783).

Szerzej: M.C Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and

Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1997, t. 3, nr 4, s. 305-360.
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Relacje akcjonariuszy i menedzerow sg regulowane w kontrakcie miedzy nimi.
Konstrukcja kontraktu kompletnego, przewidujacego wszystkie okolicznosci funk-
cjonowania korporacji, nie jest mozliwa, a co za tym idzie, niemozliwe jest okres-
lenie w kontrakcie mozliwych zachowan obydwu jego stron w nieprzewidzianych
uprzednio okoliczno$ciach. Z punktu widzenia teorii kontraktéw nadzor korpora-
cyjny stanowi mechanizm podejmowania decyzji w okolicznoSciach, ktore nie zostaly
przewidziane w kontrakcie*. OkolicznoSci takie nazywa si¢ sytuacjami rezydualny-
mi, a teoria kontraktow przewiduje, ze w takich sytuacjach wtaSciciele powinni by¢
wyposazeni w roszczenia rezydualne, majace na celu zabezpieczenie ich interesow,
podczas gdy faktycznie kontrole rezydualng sprawujg menedzerowie. Nadzor kor-
poracyjny mozna wigc okresli¢ jako Sciezke rozstrzygania konfliktow rezydualnych.

Zgodnie z podejsciem pluralistycznym, zaktadajacym, ze spotka funkcjonuje
poprzez wspotdziatanie jej poszczegdlnych interesariuszy, nadzor korporacyjny
stanowi system ograniczen determinujacych tworzenie wartosci dodanej przez
korporacj¢ oraz jej alokacje pomigdzy interesariuszy?®.

Podejscie pluralistyczne stosujg Jezak i Bohdanowicz, ktorych zdaniem nadzor
korporacyjny mozna okre§li¢ jako ,,sposoby rozwigzywania konfliktow pomi¢dzy
roznymi grupami, ktore wplywaja na proces kierowania spotka, formutowania jej
strategii oraz jej zachowania na rynkach kapitalowych, na rynkach dobr i ustug
oraz rynku pracy”*2. Autorzy ci do elementéw nadzoru korporacyjnego zaliczaja:
przepisy prawa, gieldy papieréw wartoSciowych, rady nadzorcze lub rady dyrek-
torOw oraz opini¢ spoteczng.

Podobnie nadzor korporacyjny definiuje Rudolf, wedlug ktérego stanowi on
»zintegrowany zbior zewnetrznych i wewnetrznych mechanizméw kontroli, fago-
dzacych konflikt interesow mi¢dzy akcjonariuszami (wtadcicielami) a menedze-
rami”, wskazujac, ze mechanizmy te wplywaja na decyzje kierownictwa w taki
sposob, aby byly one zgodne z celami nie tylko akcjonariuszy, ale takze szeroko
rozumianych interesariuszy™>.

Nogalski definiuje nadzor korporacyjny jako proces, ,,w ramach ktérego nadzor
nad przedsigbiorstwem, a zwlaszcza nad jego zachowaniem rynkowo-spotecznym,
sprawowany jest (w sposOb zrownowazony) zaréwno przez wiascicieli i akcjonariu-
szy, jak i przez innych interesariuszy, [...] zainteresowanych bezposSrednio tym, aby

30 O. Hart, Corporate Governance. Some Theory and Implications, The Economic Journal 1995,
nr 105, s. 680 (678-689).

31 L. Zingales, Corporate Governance, The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, Lon-
don 1998, s. 499.

32 J. Jezak, L. Bohdanowicz, Nadzor korporacyjny (w:) Leksykon zarzqdzania, red. M. Romanowska
[i in.], Warszawa 2004.

33 S. Rudolf, Od nadzoru wiascicielskiego do nadzoru korporacyjnego. Ewolucja polskiego systemu
nadzoru (w:) S. Borkowska [i in.], Dobra gospodarka, Warszawa 2006, s. 336 (329-346).



