SPOLKI Z UDZIALEM
SKARBU PANSTWA
A SKARB PANSTWA

redakcja naukowa
Andrzej Kidyba

€ X

a Wolters Kluwer business

X317 IIdVIDOONOW







SPOLKI Z UDZIALEM
SKARBU PANSTWA
A SKARB PANSTWA

redakcja naukowa
Andrzej Kidyba

@& LEX

a Wolters Kluwer business

Warszawa 2015



Stan prawny na 1 pazdziernika 2014 r.

Wydawca
Magdalena Stojek-Siwiriska

Redaktor prowadzacy
Joanna Cybulska

Opracowanie redakcyjne
Dagmara Wachna

tamanie
Wolters Kluwer

Uktad typograficzny
Marta Baranowska

Ta ksigzka jest wspdlnym dzietem twércy i wydawcy. Prosimy, by$ przestrzegat przystugujacych :
! im praw. Ksigzke mozesz udostepni¢ osobom bliskim lub osobiscie znanym, ale nie publikuj jej
! winternecie. Jedli cytujesz fragmenty, nie zmieniajich trescii koniecznie zaznacz, czyje to dzieto. :
¢ A jesli musisz skopiowaé czesé, réb to jedynie na uzytek osobisty. :
: 04 SZANUJMY PRAWO | WEASNOSC

pI‘aWOIUbnl Wiecej na www.legalnakultura.pl

POLSKA 1zBA KS1AZKI

© Copyright by
Wolters Kluwer SA, 2015

ISBN 978-83-264-3432-7
ISSN 1897-4392

ISBNPDF-a: 978-83-264-8585-!

Wydane przez:
Wolters Kluwer SA

Dziat Praw Autorskich

01-208 Warszawa, ul. Przyokopowa 33
tel. 22 535 82 00, fax 22 535 8135

e-mail: ksiazki@wolterskluwer.pl

www.wolterskluwer.pl
ksiegarnia internetowa www.profinfo.pl



Spis tresci

Wykaz skrétow /7
Uwagi wstepne /9

Maciej Battowski
Spolki Skarbu Panstwa — proba typologii / 11

Zdzistaw Gawlik
Skarb Panstwa jako shadow shareholder - czy Skarb Panstwa moze
w kontrolowanej przez siebie spolce usunac sie w cien? / 29

Andrzej Gorgol
Whplaty z zysku jednoosobowych spolek Skarbu Panstwa / 41

Aleksander Kappes, Wiktor Matysiak
Interes panstwa a interes spolki Skarbu Panstwa / 61

Marek Lesniak
Granice prawa wlasnosci w zakresie rozporzadzania mieniem spolek
kapitalowych z udzialem Skarbu Panstwa - zagadnienia wybrane / 74

Przemystaw Malinowski

Spolki z udzialem Skarbu Panstwa jako podmioty prowadzace
dzialalnos¢ lecznicza - kilka uwag na tle ustawy z dnia 15 kwietnia
2011 r. o dzialalnosci leczniczej / 88

Maciej Mataczyriski
Rola przewodniczacego rady nadzorczej w spolce publicznej
kontrolowanej przez Skarb Panstwa / 102




Spis tresci

Marek Michalski
Spolki Skarbu Panstwa na rynku kapitalowym / 125

Tomasz Séjka
Prawo do informacji dominujgcego akcjonariusza spolki publicznej
- ograniczenia przedmiotowe / 137

Rafat Szczepaniak
Spotka komunalna a spotka z udzialem Skarbu Panstwa - szkic do
charakterystyki porownawczej / 153

Anne-Marie Weber
Interes spolki Skarbu Panstwa — miedzy interesem publicznym
a interesem prywatnym / 184

Piotr Marcin Widrek
Obowiazki lojalnosci Skarbu Panstwa jako wspolnika (akcjonariusza)
spolki kapitalowej / 199

Krzysztof Zamasz, Michat Gramatyka

Oczekiwania zarzadzajacego spolka gieldowa kontrolowana przez
Skarb Panstwa - ,,pozwolcie na kontakt z wlascicielem” - okiem
praktykow zarzadzania / 222

Jakub Jan Ziety
Cel spotki kapitalowej z udzialem Skarbu Panstwa / 236

Magdalena Zmystowska

Instrumenty prawa spolek wykorzystywane przez Skarb Panstwa
w celu zagwarantowania sobie kontroli operacyjnej nad spétka
publiczng / 252



k.c.

k.p.c.

k.k.

Konstytucja RP

k.s.h.

o.p.

u.o.i.f.

Wykaz skrotow

Akty prawne

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cy-
wilny (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 121
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks po-
stepowania cywilnego (tekst jedn.. Dz. U.
22014 r. poz. 101 z p6ézn. zm.)

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny
(Dz. U. Nr 88, poz. 553 z p6zn. zm.)

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

ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks
spolek handlowych (tekst jedn.: Dz. U.z 2013 r.
poz. 1030 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja
podatkowa (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 749
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r.
poz. 885 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi (tekst jedn.. Dz. U.
22014 r. poz. 94 z p6ézn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw




Wrykaz skrotow

us.d.g.

U.wW.zZ.

finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jedn.:
Dz.U.z 2013 r. poz. 1382 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzia-
falnosci gospodarczej (tekst jedn.. Dz. U.
22013 r. poz. 672 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 1 grudnia 1995 r. o wplatach
z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu
Panstwa (Dz. U. Nr 154, poz. 92 z pézn. zm.)

Czasopisma i wydawnictwa promulgacyjne

Mon. Praw.
OSA

OSN
OSNC
OSNC-ZD

OsP
OTK
OTK-A

OTK ZU

PiP
PPH
PUG

RPEiS

Monitor Prawniczy

Orzecznictwo Sadéw Apelacyjnych
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna
- Zeszyt Dodatkowy

Orzecznictwo Sagdow Polskich
Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego

Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego; zbior
urzedowy, Seria A

Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego; zbior
urzedowy

Panstwo i Prawo
Przeglad Prawa Handlowego
Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny



Uwagi wstepne

Niniejsze opracowanie poswigcone zostalo relacjom miedzy Skar-
bem Panstwa, bedacym cywilistycznym upostaciowieniem panstwa,
a spotkami z udziatem Skarbu Panstwa. Relacje te ulegaly ewolucji na
przestrzeni ostatnich 25 lat, a $ciélej - powinny ulega¢ zmianom. Nie
zawsze jednak w relacjach tych dostrzega si¢ zmiane sytuacji, w ktdrej
Skarb Panstwa nie jest juz jedynym wiascicielem udzialéw badz akeji,
a staje sie wspolnikiem mniejszosciowym. Relacje miedzy Skarbem
Panstwa a spoltkami z jego udzialem nakazujg postawi¢ pytanie, czy
panstwo powinno pozostawac w cieniu, czy tez moze powinno aktywnie
ijak rzeczywisty wlasciciel ,,pilnowa¢” swoich, a wigc takze publicznych
interesow? Ustalenie granic miedzy interesem Skarbu Panstwa a inte-
resem spotki z udzialem Skarbu Panstwa (czy tez problem granic migdzy
interesem publicznym a interesem prywatnym) stanowi powazne wy-
zwanie.

Samo pojecie spotki z udziatem Skarbu Panstwa zastapilo pojecie
spotki Skarbu Panstwa. Nalezy zwrdci¢ uwage na niejednorodno$¢ tego
ostatniego okre$lenia w sytuacji, gdy Skarb Panstwa jest jedynym
wspolnikiem (spdtki jednoosobowe), wspdlnikiem wigkszosciowym
i w koncu - gdy jest wspolnikiem mniejszosciowym. W kazdej z tych
grup rodzg si¢ rézne problemy. Przede wszystkim pojawia sie kwestia
dopuszczalnosci i granic wplywu na takie spotki, w szczegolnosci
w sytuacji gdy Skarb Panistwa nie jest juz jedynym wspolnikiem.

Nalezy pamieta¢ o obowigzujacym réwniez spolki z udzialem
Skarbu Panstwa artykule 20 k.s.h., ktory statuuje zasade réwnego
traktowania wspolnikéw w tych samych okolicznosciach. Wyjatkowe
problemy staja zaréwno przed samymi spotkami, jak i Skarbem Panstwa,
gdy ten ostatni jest wspdlnikiem mniejszosciowym. W kazdym z przy-
padkéw spolek z udzialem Skarbu Panstwa powstaja dodatkowe pro-
blemy, gdy spétki sa notowane na gieldzie papieréw wartosciowych.




Uwagi wstepne

Przestrzegany powinien by¢ zaréwno artykut 20 k.s.h., ale réwniez
przepisy regulujace prawo do informacji (artykuly 428-429 k.s.h.) czy
przepisy ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, a takze ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi. Granice takiego prawa do informacji, zaréwno dla dominuja-
cego, jak i mniejszo$ciowego akcjonariusza spotki publicznej, wymagaja
precyzyjnego wytyczenia. Niewatpliwie ciekawe jest, jakimi instrumen-
tami postuguje si¢ Skarb Panstwa, aby zagwarantowa¢ sobie kontrole
operacyjng nad spdtka publiczng, gdy jest wspolnikiem mniejszo$cio-
wym.
Jak wida¢ z powyzszego wywodu, ilo$¢ problemoéw, jakie powstaja
w relacjach Skarbu Panstwa i spétek z udzialem Skarbu Panstwa, jest
olbrzymia.

Mam nadzieje, Ze na wskazane pytania, ale rowniez inne kwestie,
odpowiedzi dostarczy niniejsza publikacja. Jest ona efektem konferencji
naukowej, jaka odbyla si¢ w Lublinie w dniu 3 kwietnia 2014 r.

W przygotowaniu opracowania pomagal mi mgr Pawel Daszczuk,
za co chce mu serdecznie podziekowac.

Lublin, 30 wrzes$nia 2014 r.
prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba,

kierownik Katedry Prawa Gospodarczego
i Handlowego UMCS w Lublinie
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Maciej Battowski

Spotki Skarbu Panstwa - préba typologii

Wprowadzenie

Dokonanie klasyfikacji (podziatu logicznego) mnogosci réznorod-
nych podmiotéw gospodarczych z udziatem panstwa wystepujacych
w polskiej gospodarce nie jest mozliwe, gdyz zbiorowos¢ ta w oczywisty
sposob nie spetnia zadnego z trzech warunkéw poprawnej klasyfikacji:
jednoznacznosci, roztacznosci oraz zupelnosci podziatu'. Natomiast
mozna i warto — dla celéw poznawczych i systematyzujacych — pokusié
sie o stworzenie typologii tej zbiorowosci2. Typologia, a wiec czynno$é
porzadkujaca, wprowadzajaca ,lad strukturalny” do analizowanego
fragmentu rzeczywisto$ci, nie musi spelniac rygorystycznych wymogow
formalnych, bedacych istota klasyfikacji.

Opracowanie niniejsze sklada si¢ z dwoch czgs$ci. W pierwszej po-
dejmuje probe wyodrebnienia i zdefiniowania spélek Skarbu Panstwa.
Rozwazam tez pojecie kontroli korporacyjnej sprawowanej przez Skarb
Panstwa, ktorej zakres i sposdb realizacji traktuje jako podstawowe
kryterium typologii spotek Skarbu Panstwa. W czesci drugiej analizuje
doktadniej wyodrebnione grupy (typy) spolek Skarbu Panstwa, w kaz-
dym przypadku ilustrujac rozwazania konkretnymi przyktadami spotek.

! Zob. np. O. Nawrot, Wprowadzenie do logiki dla prawnikéw, Warszawa 2007,
s. 96.

2 W literaturze polskiej tego rodzaju interesujaca probe, dotyczaca wszystkich
podmiotéw publicznych - w nieco innym ujeciu niz w niniejszym opracowaniu - podjat
F. Grzegorczyk, Przedsigbiorstwo publiczne kontrolowane przez paristwo, Warszawa 2012,
rozdz. 1IL.4.
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1. Wyodrebnienie i zdefiniowanie sp6tek Skarbu Panstwa

Spoiki kapitatowe z udziatem Skarbu Panstwa sg w Polsce najwaz-
niejszym elementem zbioru réznorodnych podmiotéw gospodarczych
o charakterze komercyjnym, ktorych wlasno$¢ - w wigkszym lub
mniejszym stopniu — nalezy do panstwa. W literaturze naukowej, za-
réwno prawniczej, jak i ekonomicznej, nie wystepuje jednolita termi-
nologia dotyczaca spdlek z udzialami panstwa, takze kryteria ich wyod-
rebnienia i definiowania sg zréznicowane. Uzywane s3, czgsto zamien-
nie, okreslenia takie jak: spotki z udzialami Skarbu Panstwa, spolki
Skarbu Panstwa czy tez spotki pod kontrolg Skarbu Panstwa. Aby wiec
dokonac¢ typologii tych podmiotéw, nalezy najpierw przyjac¢ okreslone
ich definicje.

Jako spolki ,,z udziatami Skarbu Panstwa” traktuje te podmioty,
w ktdérych Skarb Panstwa — reprezentowany przez Ministra Skarbu
Panstwa lub innych ministréw - posiada bezposrednie udziaty wlasno-
$ciowe?, niezaleznie od wielko$ci tych udzialéw. Pojecie to nie obejmuje
wiec:

- spolek ,komunalnych”, w ktérych udzialy posiadaja wylacznie
jednostki samorzadu terytorialnego (podmioty te stanowia niewatp-
liwie wlasnos¢ publiczng, ale nie wlasno$¢ Skarbu Panstwa),
a prawa wlasno$ci wykonuja organy tych jednostek,

- spolek-corek, spolek-wnuczek i podobnych spdtek z udzialem
Skarbu Panstwa lub innych panstwowych oséb prawnych?. W tych
przypadkach bowiem wlasnos¢ panstwa (Skarbu Panstwa) jest
jakby posrednia, a prawa z akcji/udzialéw wobec tych podmiotéw
wykonuje nie Skarb Panstwa, lecz inne jednostki.

Drugie wazne i podobne pojecie uzywane w tym obszarze, tj.
»spolka Skarbu Panstwa”, okresla — w sensie semantycznym - ,,czyja”
jest spotka, do kogo nalezy. Méwigc wprost, pojecie to wskazuje, ze
Skarbowi Panstwa przypisana jest wlasno$¢ spétki. Jednak kategoria
wlasnoéci jest stopniowalna, a wigzka uprawnien wlascicielskich, uzy-
wajac podstawowego pojecia teorii praw wlasnoéci, moze by¢ bardziej

* Chodzi tu - moéwigc écislej — o udzialy kapitatowe. Posiadanie akcji/udziatow
oznacza jedynie ograniczone prawo wilasnosci.

* W polskim systemie prawnym jednoosobowe spotki Skarbu Pafistwa traktowane
sa jako pafistwowe osoby prawne, za$ spotki z akcjonariatem panstwowo-prywatnym,
nawet gdy wlasno$¢ panstwowa jest wiekszosciowa - juz nie.
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lub mniej kompletna®. Oznacza to np. w przypadku powszechnie wy-
stepujacych w polskiej gospodarce spolek o wlasnosci mieszanej -
panstwowo-prywatnej, ze pojawia sie powazny problem definicyjny.
Trudno postawi¢ jednoznacznie granice miedzy spotka, ktérg mozna
okresli¢ jako ,,spotke Skarbu Panstwa”, ktorej Skarb Panistwa jest fak-
tycznym wiascicielem, a spotka, w ktorej co prawda Skarb Panstwa ma
pewne udzialy wlasnosciowe, jest — formalnie biorac - jej wspolwlasci-
cielem, jednak jego faktycznie realizowana wigzka uprawnien wiasci-
cielskich jest na tyle mata, ze nie mozna mu przypisa¢ przymiotu wia-
$ciciela. Inaczej mowiac, nie kazda spolke z udzialem Skarbu Panstwa
mozna okresli¢ mianem spotki Skarbu Panstwa.

Wyodrebnienie w ramach szerszej kategorii ,,spolek z udziatem
Skarbu Panstwa” wezszej kategorii ,,spotek Skarbu Panstwa” pojawia
sie w literaturze prawniczej w nieco odrebnym niz powyzej, cho¢ zbli-
zonym rozumieniu. Tak np. I. Postufa termin ,,spétki Skarbu Panstwa”
odnosi wprost do ,,jednoosobowych spdtek Skarbu Panstwa oraz do
spolek z wiekszosciowym udziatem Skarbu Panstwa”, a wigc podmio-
tow, wobec ktorych prawa wiascicielskie Skarbu Pafistwa sg bezsporne.
Wedlug tego autora podmioty te, tzn. jednoosobowe spétki Skarbu
Panstwa oraz spotki z wiekszosciowymi udzialami Skarbu Panstwa,
»podlegaja w znacznej mierze tym samym regulacjom prawnym deter-
minujacym model nadzoru korporacyjnego”, charakterystycznym dla
nadzoru nad wlasnoscig panstwows’.

Jednak pozostajac w kategoriach teorii praw wlasnosci, trzeba
podkresli¢, ze sprowadzanie uprawnien wlascicielskich Skarbu Panstwa,
przesadzajacych o stosowaniu okreslenia ,,spotka Skarbu Panstwa”, do
wielko$ci udzialéw wlasno$ciowych w danym podmiocie nie wydaje
sie wystarczajace. Zaréwno literatura przedmiotu, jak i oglad rzeczywi-
stoéci funkcjonowania spélek kontrolowanych przez Skarb Panstwa
jasno wskazujg na istotne réznice miedzy formalnymi (de iure) a fak-
tycznymi (de facto) uprawnieniami wiascicielskimi Skarbu Panstwa

5 Pisze tu o wlasnosci w sensie ekonomicznym. W sensie prawnym spotka jako
podmiot, a nie przedmiot prawa nie moze do nikogo ,,naleze¢”. O rozréznieniu wlasnosci
w sensie prawnym i ekonomicznym zob. np. M. Baltowski, P. Kozarzewski, Zmiana
wlasnosciowa polskiej gospodarki. 1989-2013, Warszawa 2014, rozdz. 1.1.2.

¢ 1. Postuta, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Paristwa, Warszawa 2013,
s.43.

7 Réznica miedzy nimi wiaze si¢ niewatpliwie z kwestig ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych w spotkach z wigkszosciowymi udziatami pafistwa.
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wobec réznorodnych podmiotéw gospodarczych. Te pierwsze upraw-
nienia s3 gtéwnie nastepstwem wielkoéci udzialéw wiasnosciowych
Skarbu Panstwa w danym podmiocie, ale wynikajg takze ze szczegdlnych
rozwigzan prawnych, dotyczacych wszystkich badz okreslonych spotek
z udzialem Skarbu Panstwa. Te drugie uprawnienia, jak pokazuje do-
$wiadczenie, nie muszg by¢ zawsze zwigzane z przekroczeniem okres-
lonego progu udzialéw wlasnosciowych, a niekiedy nawet dotycza tych
podmiotéw, w ktorych Skarb Panstwa - literalnie rzecz biorgc - nie
posiada zadnych udzialéw wlasnosciowych.

Dylematu miedzy formalnymi a faktycznie realizowanymi upraw-
nieniami wlascicielskimi Skarbu Paistwa nie da si¢ rozstrzygna¢ jedynie
na drodze poréwnywania wielkosci udziatéw wlasnosciowych (kapita-
fowych). Kluczem do jego rozwiazania jest - moim zdaniem - oparcie
analizy na kategorii kontroli korporacyjne;j.

2. Pojecie kontroli korporacyjnej i jej typy

Kontrola korporacyjna oznacza sytuacje, w ktére dany podmiot
(tu: Skarb Panstwa) jest w stanie realizowa¢ wobec spotki kapitatowej
faktyczne uprawnienia wladcicielskie. Oczywiscie, jak zaznaczylem,
uprawnienia te nie sg stale i niezmienne, stanowig zawsze mniejszg lub
wieksza wiazke uprawnien, a wiec i kontrola korporacyjna jest kategoria
stopniowalng — moze by¢ sprawowana w mniejszym badz wigkszym
stopniu. Zwykle przez kontrole korporacyjng rozumie si¢ decydujacy
wplyw danego akcjonariusza (wspotwlasciciela) na najwazniejsze decyzje
dotyczace spotki, w szczegolnosci takie jak:

- powolywanie organéw spotki,
- podziat zysku,
— okreslanie strategii rozwoju®.

W podobnym duchu definiuje to pojecie np. American Law Insti-
tute, podkreslajac jednoczesnie — co wazne - ze kontrola korporacyjna
nie musi by¢ realizowana wylacznie narzedziami wascicielskimi: kon-
trola korporacyjna to ,wladza (...) pozwalajaca na wykorzystywanie
kontrolnego wptywu na zarzad lub polityke organizacji gospodarczej:

- poprzez wlasnos¢,

§ Zob. wiecej na ten temat: M. Szymanski, B. Nogalski, Obrona przed wrogim prze-
jeciem, Warszawa 2011, rozdz. 1.2.
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Spotki Skarbu Panistwa — préba typologii

- poprzez jednego lub kilku po$rednikdw,
- poprzez kontrakt
- lub w inny sposob™.

Tego rodzaju poglady, wigzace przymiot faktycznego wladztwa
nad spotka z mozliwoscig wywierania na nig ,,decydujacego wptywu”,
wystepuja rowniez w orzecznictwie Trybunalu Konstytucyjnego.
W ocenie Trybunalu obok podstawowego kryterium majatkowego
(wlasnos¢ kapitatu) przy wyodrebnianiu przedsigbiorstw publicznych
(panistwowych) powinno by¢ brane pod uwage réwniez kryterium
mozliwosci i zakresu wplywu organdéw panstwa na funkcjonowanie
danego podmiotu gospodarczego. Jako ,,przedsigbiorcéw publicznych”
(co w naszych, zawezonych rozwazaniach odpowiadaloby pojeciu
spolki Skarbu Panstwa) nalezy okresla¢ — wedtug Trybunatu - takie
podmioty, ,na ktérych dziatalno$¢ organ publiczny wywiera decydujacy
wplyw, niezaleznie od wplywu wywieranego na nie przez inne podmio-
ty”1°. Dodam, ze w literaturze prawniczej uzywane jest pojecie ,,kontrola
nad spdtka™!, oznaczajgce mniej wigcej to samo, co powyzej wprowa-
dzone pojecie ,kontrola korporacyjna”.

Jak pokazuje do$wiadczenie, istnieja dwa podstawowe typy (rodza-
je) sprawowania kontroli korporacyjnej przez Skarb Panstwa. Pierwszy,
najczesciej wystepujacy, wiaze sie z posiadaniem przez Skarb Panstwa
stuprocentowych lub wiekszosciowych udziatéw kapitalowych w danej
spolce. W takim przypadku mozna méwi¢ o kodeksowym charakterze
kontroli korporacyjnej, gdyz uprawnienia Skarbu Panstwa zapewniajgce
te kontrole wynikajg wprost z odpowiednich przepiséw - gléwnie
z kodeksu spotek handlowych, a takze innych aktéw o randze ustawo-
wej.

Drugi typ kontroli korporacyjnej, ktory okreslam jako pozakodek-
sowy, wystepuje wtedy, gdy Skarb Panistwa jest akcjonariuszem mniej-
szo$ciowym albo nawet kiedy nie posiada zadnych udzialéw wtasno-
$ciowych w danej spdtce. Jednak mimo to - przy wykorzystaniu réznych
narzedzi — wywiera faktyczny ,decydujacy wplyw” na te spotke.

° Za: J. Farrar, Corporate Governance Theories, Principles and Practice, Oxford
University Press 2008, s. 42.

10 Postanowienie Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 20 grudnia 2007 r., SK 67/05,
OTK-A 2007, nr 11, poz. 168. Kategorie ,,dominujacego (decydujacego) wpltywu” panistwa
w odniesieniu do przedsigbiorstw publicznych doglebnie analizuje F. Grzegorczyk,
Przedsigbiorstwo publiczne..., s. 1801 n.

11 Zob. np. F. Grzegorczyk, Przedsigbiorstwo publiczne..., s. 223.
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W kazdym z tych typow zakres rzeczywistej kontroli moze by¢ pelny
(maksymalnie mozliwy) lub ograniczony (rys. 1).

Rys. 1. Kontrola korporacyjna w spotkach Skarbu Panstwa

KONTROLA KORPORACYJNA
KODEKSOWA ] ( POZAKODEKSOWA
\
Petna Pelna
J

. Ograniczona )
Ograniczona (mniejszosciowe
udziaty wiasnoéciowe))

Ograniczona I
(brak udziatéw
wiasnosciowych) )

Zrédto: opracowanie wlasne.

Konstatacja dotyczaca istnienia dwoch typow kontroli korporacyj-
nej sprawowanej przez Skarb Panistwa jest generalnie zgodna z pogladem
amerykanskich badaczy wlasnosci panstwowej w gospodarce -
S.G. Lazzariniego i A. Musacchio. Autorzy ci twierdza, ze we wspolcze-
snych gospodarkach mozna wyrézni¢ dwa modele wlasnosci panstwo-
wej'2. Pierwszy wystepuje w sytuacji, w ktdrej panstwo posiada stupro-
centowe lub wiekszosciowe udzialy w spotkach (odpowiada to kodek-

12 A. Musacchio, S.G. Lazzarini, Leviathan in Business: Varieties of State Capitalism
and Their Implications for Economic Performance, Working Paper 12-108, Harvard Bu-
siness School, June 2012.
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sowej kontroli korporacyjnej). Drugi natomiast polega na sprawowaniu
przez panstwo faktycznej kontroli nad przedsiebiorstwami, ale bez
wigkszo$ciowego udzialu wtasnos$ciowego (co odpowiada pozakodek-
sowej kontroli korporacyjnej). Tego rodzaju kontrola, zdaniem S.G.
Lazzariniego i A. Musacchio, moze by¢ sprawowana przy wykorzystaniu
réznorodnych oddziatywan i przepiséw regulacyjnych, zaréwno bezpo-
$rednio przez rzad, jak i przez zalezne od panstwa banki, agencje, fun-
dusze emerytalne, fundusze majgtkowe itp.

3. Spotki z kodeksowa kontrolg korporacyjng Skarbu
Panstwa

W ramach typu kodeksowej kontroli korporacyjnej Skarbu Panstwa
mozna wyrézni¢ dwie grupy spotek: z pelng oraz z ograniczong kontrola
korporacyjna. Kazdg z tych grup przeanalizuje¢ ponizej.

3.1. Spétki z petng kodeksowa kontrolg korporacyjna Skarbu
Panstwa

Grupe te tworzg jednoosobowe spétki Skarbu Panstwa. W oczywisty
sposéb wiladztwo Skarbu Panstwa nad tego rodzaju podmiotami -
w pelnym mozliwym zakresie — jest zapewnione poprzez przepisy od-
powiednich aktéw prawnych, gléwnie kodeksu spdtek handlowych.
Zbiér jednoosobowych spoétek Skarbu Panstwa, liczacy ok. 130 podmio-
tow?, jest wewnetrznie zréznicowany. Kluczem do jego glebszego po-
dzialu wydaja sie dwa kryteria:

1) rodzaj organu ,nadzorujacego”, tj. realizujacego uprawnienia
wlascicielskie Skarbu Panstwa wobec danej spotki,
2) stopieni ,misyjnosci” danej spotki.

Ad 1. Wedlug stanu na koniec 2013 r. w gestii Ministra Skarbu
Panstwa znajdowato si¢ 110 jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa'4.
Najwigksze i najwazniejsze z nich to: Polska Zegluga Baltycka SA,
H. Cegielski Poznan SA, Polska Wytwdrnia Papieroéw Warto$ciowych
SA, Totalizator Sportowy sp. z 0.0., Kopalnia Soli Wieliczka SA, PERN

13 Stan na koniec 2013 r. Biore pod uwage spotki prowadzace normalng dziatalno$¢
gospodarcza, nie uwzgledniam spoltek w stanie likwidacji badz upadtosci.
14 Zob.http://nadzor.msp.gov.pl/nad/import/5,dokhtml (dostep: 15kwietnia2014r.).
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,Przyjazn” SA, Polski Rejestr Statkow SA, ,,Cefarm” Warszawa SA,
Elektrownia Chorzéw SA, Agencja Rozwoju Przemystu SA, Polska
Agengja Informacji i Inwestycji Zagranicznych SA, Telewizja Polska SA.

Wobec ponad 20 jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa upraw-
nienia wiascicielskie wykonujg inni ministrowie niz Minister Skarbu
Panstwa, przede wszystkim Minister Gospodarki (m.in. PSE-Operator
SA, OGP Gaz-System SA, Kompania Weglowa SA, Katowicki Holding
Weglowy SA, Weglokoks SA). Minister Infrastruktury i Rozwoju nad-
zoruje m.in. spotke PKP SA, a Minister Administracji i Cyfryzacji
nadzoruje spotke Poczta Polska SA.

Ad 2. Podmiot gospodarczy (tu: spotka z udziatem Skarbu Panstwa)
ma charakter misyjny, jezeli zasadniczym celem jego istnienia jest reali-
zowanie okreslonych zadan publicznych®. Do tak ogélnie zdefiniowa-
nego pojecia misyjnoéci nalezy wnies¢ dwie uwagi.

Po pierwsze, ,misyjno$¢” jest stopniowalna. Niemozliwe jest posta-
wienie jednoznacznej granicy miedzy takimi zadaniami publicznymi,
ktére z réznych powoddw nie powinny by¢ realizowane przez podmioty
prywatne, a tymi, ktore mogg by¢ realizowane przez podmioty prywatne
bez uszczerbku dla ich jakosci oraz dla interesu panstwowego. Po drugie,
zakres przedmiotowy zadan publicznych uwazanych za misyjne moze
by¢ odmienny w réznych systemach gospodarczych. Ich konkretny
ksztatt wynika zwykle z réznorodnych uwarunkowan historyczno-kul-
turowo-politycznych. Wydaje sie np., ze w krajach postsocjalistycznych
rzeczywista misyjno$¢ danej spotki Skarbu Panstwa oznacza czesto nie
tylko fakt realizowania zadan publicznych zwiazanych ze strategicznymi
interesami panstwa, lecz wynika takze z innych, szczegolnych przyczyn,
niewystepujacych w rozwinietych gospodarkach Zachodu, takich jak
obawy przed prywatyzacja przy udziale kapitalu zagranicznego czy
presja zaldg i opinii publicznej na utrzymanie wlasnosci pafnstwowe;j.

Bioragc pod uwage szeroko rozumiane kryterium ,misyjnosci”,
w gospodarce polskiej mozna wyrdzni¢ cztery grupy jednoosobowych
spolek Skarbu Panstwa, z ktorych trzy pierwsze cechuja si¢ stopniowo
malejacg cechg misyjnosci, natomiast grupa ostatnia obejmuje podmioty
o charakterze czysto komercyjnym, w przypadku ktérych gtéwnym
powodem pozostawania w rekach panstwa sa nierozwigzane zaszlosci
poprzedniego ustroju:

1> Wiecej na ten temat zob. F. Grzegorczyk, Przedsiebiorstwo publiczne..., rozdz.
VIL3.
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1) spotki-operatorzy sieci przesylowych, realizujace zadania o strate-
gicznym znaczeniu dla intereséw panstwa (PSE Operator SA,
Gaz-System SA, PERN-Przyjazi SA);

2) spétki o charakterze infrastrukturalnym, dzialajace cz¢$ciowo na
podstawie szczegdlnych aktéw prawnych (Poczta Polska SA, Grupa
PKP SA);

3) pozostale spolki ,szczegdlnego rodzaju” (m.in. Telewizja Polska
SA, regionalne rozglosnie radiowe funkcjonujace w formie spotek
kapitatowych, Polska Agencja Prasowa SA, Totalizator Sportowy
sp.z0.0., Kopalnia Soli ,,Wieliczka” SA, Polski Rejestr Statkow SA,
PAILIZ SA, ARP SA, Polska Wytwornia Papieréw Wartosciowych
SA, Centralna Stacja Ratownictwa Gorniczego SA);

4) spotki o charakterze komercyjnym (np. Elektrownia Chorzéw SA,
Polskie Wydawnictwo Muzyczne SA, Polska Zegluga Baltycka SA,
H. Cegielski Poznan SA, spo6tki komunikacji sasmochodowej, spot-
ki-uzdrowiska, Centrala Farmaceutyczna ,,Cefarm” SA, Kompania
Weglowa SA, Katowicki Holding Weglowy SA, Weglokoks SA).
W tab. 1 zestawione zostaly najwigksze (pod wzgledem przycho-

déw) jednoosobowe spotki Skarbu Panstwale.

Tabela 1. Najwieksze jednoosobowe spolki Skarbu Panstwa (stan na
koniec 2013 r.)

tp Spotka Tt | mida)y |s00n 0130y
1 Grupa PKP 11,5 7,4 16
2 Kompania Weglowa 9,7 4,8 22
3 Poczta Polska 5,9 3,5 39
4 PSE Operator 58 12,4 41
5 Katowicki Holding Weglowy 4,0 2,9 73
6 Weglokoks 3,5 1,5 92
7 Totalizator Sportowy 3,3 1,3 96
Razem 437 33,8

Zrédto: Lista 500 najwiekszych polskich przedsiebiorstw, Rzeczpospolita z 23 kwietnia
2014 r.

16 W tej i kolejnych tabelach mianem najwiekszych okreslam spotki mieszczace sie
w pierwszej setce najwigkszych polskich przedsigbiorstw w roku 2013 wedtug Listy 500
»Rzeczpospolitej”.
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3.2. Spotki z ograniczong kodeksowa kontrolg korporacyjna
Skarbu Panstwa

Grupa ta obejmuje gléwnie, cho¢ nie wylacznie, spétki gietdowe
(publiczne) z wigkszo$ciowymi udziatami Skarbu Panstwa. Realizacja
uprawnien wiascicielskich wobec nich odbywa si¢ z reguly na podstawie
ogolnych przepisoéw kodeksowych, ktore dajg wiekszosciowemu akejo-
nariuszowi (panstwu) duzy zakres faktycznej wiadzy i kontroli. Oczy-
wiscie inny jest zakres kontroli korporacyjnej, gdy Skarb Panstwa jest
wladcicielem ponad 75% akcji (jak to ma miejsce np. w przypadku
Krajowej Spotki Cukrowej SA - 79%), a inny, gdy jedynie 51% akcji
(jak to ma miejsce np. w przypadku spétki Energa SA - 51,5%). Nie-
mniej w kazdym tego rodzaju przypadku Skarb Panstwa jest w stanie
wywiera¢ wplyw na spdtke w zakresie wystarczajacym do sprawowania
faktycznej kontroli korporacyjne;.

Jednak zakres kontroli korporacyjnej w spotkach, w ktérych Skarb
Panstwa dysponuje wigkszosciowymi (nie stuprocentowymi) udziatami,
jest niewatpliwie nieco ograniczony w stosunku do jednoosobowych
spotek Skarbu Panstwa. To ograniczenie wynika z co najmniej dwoch
powodow:

- w swoich dziataniach wobec tego rodzaju podmiotdw, szczegdlnie
notowanych na gieldzie, Skarb Panistwa musi uwzglednia¢ pewne
wymagania i oczekiwania pozostatych akcjonariuszy (chocby gdy
chodzi o sklad rady nadzorczej),

- oddziatywanie Skarbu Panstwa nie moze by¢ natychmiastowe, jak
w przypadku jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa - np. zwo-
tanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy, w trakcie ktorego reali-
zowane sg rzeczywiste uprawnienia wiascicielskie, wymaga w tego
rodzaju spdtkach okreslonego uptywu czasu.

Dodatkowo, generalnie biorac, gielda narzuca spoétkom przestrze-
ganie standardow corporate governance (dobrych praktyk), co zawsze
ogranicza zakres kontroli korporacyjnej najwigkszego akcjonariusza.

Spolek tego rodzaju nie jest wiele. Dane ministerstwa Skarbu Pan-
stwa wykazuja ich ok. 30, z tego 8 spotek znajduje sie posrod 500 naj-
wiekszych polskich przedsigbiorstw. Ich znaczenie gospodarcze jest
jednak olbrzymie - tab. 2.
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Tabela 2. Najwieksze spotki publiczne z wigkszo$ciowymi udzialami
Skarbu Panstwa

p pilka | bu patatwn | Provchody [ Wartose VIR
(procent) (mld 21) (mld 2 72013 1.)

1 PGNIiG SA 72,4 32,2 25,6 3

2 PGE SA 61,9 31,5 36,0 4

3 Lotos SA 53,2 28,8 4,9 5

4 Energa SA 51,5 11,7 7,6 17

5 Enea SA 51,5 9,4 6,9 24

6 Jastrzebska Sp. Wegl. 55,2 7,6 54 28
Razem 121,2 86,4

Zrédlo: Lista 500 najwiekszych polskich przedsiebiorstw...

4. Spoétki z pozakodeksowa kontrolg korporacyjng Skarbu
Panstwa

W grupie spélek z pozakodeksowa kontrola korporacyjng ze strony
Skarbu Panstwa mozna wyrdzni¢ trzy podgrupy spétek:
- spolki z pelng kontrolg korporacyjng Skarbu Panstwa,
- spolki z ograniczona kontrolg przy udziatach mniejszosciowych
Skarbu Panstwa,
- spolki z ograniczona kontrolg przy braku udzialéw bezposrednich
Skarbu Panstwa.

4.1. Spotkiz petng pozakodeksowa kontrolg korporacyjng Skarbu
Panstwa

Do podgrupy tej nalezy zaliczy¢ dwa rodzaje podmiotow:

a) spolki zalezne jednoosobowych spotek Skarbu Panistwa ze stupro-
centowg wilasnoscig kapitatlu panstwowego,

b) spotki ze stuprocentowa wlasnoscig kapitatu panstwowego tworzo-
ne przez panstwowe osoby prawne inne niz jednoosobowe spétki
Skarbu Panstwa.

Ad a. Dobrym przykladem tego rodzaju podmiotu jest spotka LNG
SA, ktérej zadaniem jest budowa i eksploatacja gazoportu w Swinouj-
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$ciu. LNG SA jest spotka-cdrky jednoosobowej spétki Skarbu Panstwa
Gaz-System SA. Nie ma watpliwosci, ze faktyczng kontrole korporacyjng
(cho¢ formalnie w sposdb poséredni, via Gaz-System SA) sprawuje nad
spotka LNG SA Minister Gospodarki, wypelniajacy uprawnienia wia-
$cicielskie Skarbu Panstwa wobec spotki Gaz-System SA.

Wrystepuja tez przypadki zaleznosci wielostopniowej. Jednoosobowa
spotka Skarbu Panstwa PERN ,,Przyjazn” SA posiada jako stuprocento-
wy wtasciciel spotke Operator Logistyczny Paliw Ptynnych sp. z o.0.,
ktdra z kolei jest stuprocentowym wiascicielem spétki Naftoserwis sp.
20.0. W $wietle powyzszych rozwazan Naftoserwis sp. z 0.0. jest spotka
pod pelna pozakodeksowg kontrolg korporacyjng Skarbu Panstwa.

Adb. Przykladem tego rodzaju podmiotu jest Elewarr spotka z o.0.,
ktéra ,jest samodzielnym podmiotem gospodarczym ze 100-owym
udziatem Agencji Rynku Rolnego””. Agencja Rynku Rolnego (ARR)'$
jest z kolei panstwowa osoba prawna, nad ktéra nadzor sprawuje
minister wlasciwy do spraw rynkéw rolnych, a w zakresie gospodarki
finansowej — minister wlasciwy do spraw finanséw publicznych. Mozna
wigc twierdzié, ze Skarb Panstwa, reprezentowany przez Ministra Rol-
nictwa oraz Ministra Finansow, sprawuje faktyczng kontrole korpora-
cyjna nad spdtka Elewarr, cho¢ formalnie w sposdb posredni, poprzez
Agencje Rynku Rolnego.

Tego rodzaju podmiotem jest réwniez spotka Polskie Inwestycje
Rozwojowe SA (PIR SA), ktora posiada dwoch akcjonariuszy: Skarb
Panstwa oraz panstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego'. Pelng
kontrole korporacyjng nad bankiem BGK sprawuje jednak Skarb Pan-
stwa reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa oraz Ministra
Finanséw.

Zaréwno w przypadku LNG SA, jak i Elewarr sp. z 0.0. oraz PIR
SA zasadne wydaje si¢ wiec stwierdzenie, ze znajduja si¢ one pod petna

17 Zob. http://www.elewarr.com.pl/ .

18 Funkcjonujaca na podstawie ustawy z dnia 11 marca 2004 r. o Agencji Rynku
Rolnego i organizacji niekt6rych rynkéw rolnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 633
z p6in. zm.). Statut Agencji nadaje minister wlasciwy do spraw rynkéw rolnych poprzez
rozporzadzenie.

19 Funkcjonujacy na podstawie ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o Banku Gospodar-
stwa Krajowego (tekst jedn.: Dz. U.z 2014 r. poz. 510 z pézn. zm.) oraz statutu nadanego
przez Ministra Skarbu Pafistwa w porozumieniu z Ministrem Finansow.
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kontrolg korporacyjng Skarbu Panstwa, a wiec, ze s3 to spotki Skarbu
Panstwa.

4.2. Spétki z ograniczong pozakodeksowa kontrola korporacyjna
przy udziatach mniejszosciowych Skarbu Panstwa

Wedtug statystyk Ministerstwa Skarbu Panistwa w ponad 50 spot-
kach Skarb Panstwa posiada mniejszosciowe (ponizej 50%), ale znaczace
(ponad 25%) pakiety akcji*’. Najwieksze i najwazniejsze tego rodzaju
podmioty sa notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie, a cztery z nich znajdujg sie posréd dziesigciu najwigckszych
polskich przedsiebiorstw (wedlug wielko$ci przychodow ze sprzedazy)
- tab. 3.

Tabela 3. Najwieksze spolki publiczne z mniejszosciowymi udziatami
Skarbu Panstwa

| ek | DS | pehedy | wanoie | T
22013 r.)
1 PKN Orlen SA 27,5 113,9 18,4 1
2 KGHM PM SA 31,2 24,1 23,1 6
3 Tauron SA 30,1 19,1 8,8 7
4 PZU SA 35,2 19,0 36,8 8
5 PKO BP SA 31,4 14,7 53,6 11
6 Grupa Azoty SA 33,0 9,8 5,8 21
7 Ciech SA 38,7 3,5 1,7 90
Razem 204,1 148,2

Zrédlo: Lista 500 najwiekszych polskich przedsiebiorstw...

Analiza funkcjonowania tych spétek w okresie ostatnich kilkunastu
lat prowadzi do wniosku, ze Skarb Pafistwa sprawuje nad tymi podmio-
tami faktyczna kontrole korporacyjna, mimo posiadania jedynie
mniejszo$ciowych udzialéw wlasnosciowych. Zarzady i rady nadzorcze
tych spolek zmieniajg si¢ z reguty w rytm wyboréw parlamentarnych
lub nawet w rytm zmian na stanowisku Ministra Skarbu Panstwa,

20 Zob.http://nadzor.msp.gov.pl/nad/import/1,dokhtml (dostep:15kwietnia2014r.).
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panstwo de facto okre$la ich strategie rozwojowe, panstwo wreszcie
decyduje corocznie o wielko$ci wyptacanej dywidendy. Spotki te zarow-
no w publicystyce gospodarczej?!, jak i w dokumentach Ministerstwa
Skarbu Panstwa?? powszechnie okresla si¢ mianem spoélek Skarbu
Panstwa. Na gruncie kodeksu spétek handlowych mozna przyjaé, ze
granice, ponad ktorg w ogéle potencjalnie mozliwa jest kontrola korpo-
racyjna sprawowana przez mniejszosciowego akcjonariusza, tworzy
poziom 25% akcji/udzialow.

Ogodlnie rzecz biorac, istniejg trzy podstawowe narzedzia wykorzy-
stywane przez Skarb Panistwa do zapewnienia sobie faktycznej kontroli
korporacyjnej w przypadku posiadania jedynie mniejszosciowych
udzialéw wlasnosciowych?*:

1) wykorzystywanie ,,ztotej akeji”,
2) wykorzystywanie pozycji akcjonariusza dominujacego,
3) zapisy w statutach spélek preferujace panstwowego wiasciciela.

Ad 1. ,Zlota akcja” oznacza szczeg6lne uprawnienia niektérych
akcjonariuszy, dajace wiekszy wplyw na strategiczne decyzje spotki,
niz wynika to z posiadanych praw majatkowych. To narzedzie realizacji
kontroli korporacyjnej przez akcjonariusza mniejszo$ciowego jest
znane i stosowane w wielu krajach $wiata od dziesigtkow lat?*. W Polsce
faktyczna ,ztota akcja” przystugiwata Skarbowi Panstwa w niektorych
waznych spétkach na podstawie ustawy z dnia 3 czerwca 2005 r.
o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu
w spotkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicz-
nego lub bezpieczenistwa publicznego (Dz. U. Nr 132, poz. 1108
z po6zn. zm.). Na mocy tej ustawy rzad mégt blokowaé kluczowe decyzje

2! Dziennikarze powaznego tygodnika gospodarczego w obszernym tekécie po$wie-
conym wlasnie spétkom Skarbu Panstwa mianem tym obejmujg m.in. PKN Orlen SA
(z 28% udzialéw SP) oraz KGHM Polska Miedz SA (z 31% udzialéw SP), Przyszlos¢
spélek Skarbu Parstwa, Bloomberg Businessweek Polska z 24 marca 2014 r.

2 W Planie prywatyzacji na lata 2012-2013, opracowanym przez Ministra Skarbu
Panstwa i przyjetym przez Rade Ministrow 27 marca 2012 r., znalazto si¢ zestawienie 47
»podmiotéw o istotnym znaczeniu pozostajacych w nadzorze Ministra Skarbu Panstwa”.
Wsrod nich bylo 6 spotek o mniejszosciowym (ponizej 50%) udziale panstwa: PKO BP
SA, Tauron SA, KGHM PM SA, PKN Orlen SA, PZU SA, Naftoport sp. z 0.0.

2 Wigcej na ten temat zob. artykut M. Zmyslowskiej: Instrumenty prawa spétek
wykorzystywane przez Skarb Patistwa celem zagwarantowania sobie kontroli operacyjnej
nad spétkg publiczng w niniejszej ksigzce.

2 Wiecej zob. M. Mataczynski, Swoboda przeplywu kapitatu a ztota akcja Skarbu
Parnstwa, Warszawa 2007.
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(sprzedaz, zmianeg statutu, przerwanie lub rozpoczecie dziatalnosci itp.)
w spotkach, ktdre sam uznal za strategiczne, nawet jesli nie mial wiek-
szosci gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Jednak w roku
2006 r. Komisja Europejska uznala, ze przepisy o ,,zlotej akcji” stanowia
ograniczenie swobody przepltywu kapitalu, co jest sprzeczne z art. 56
Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. W konsekwencji ustawa
z czerwca 2005 r. musiata by¢ wycofana® i - generalnie - instytucja
»zlotej akcji” nie funkcjonuje od tej pory w krajach Unii Europejskiej.

Ad 2. Podstawowe decyzje przesadzajace o sprawowaniu faktycznej
kontroli korporacyjnej (powolywanie organéw spoiki, podziat zysku
itp.) podejmowane sg na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy zwykla
wigkszoscia glosow obecnych. Przy mocno rozproszonym akcjonariacie
spolek gietdowych (jak ma to miejsce np. w Stanach Zjednoczonych)
do faktycznego sprawowania kontroli korporacyjnej wystarcza zwykle
posiadanie 15-25% akcji. W przypadku polskiej gieldy, cechujacej sie
generalnie mniejszym stopniem rozproszenia akcjonariatu i duzg rolg
akcjonariuszy instytucjonalnych, ten prog wydaje si¢ nieco wyzszy,
rzedu 25-40% akgji. Sytuacja taka ma miejsce w przypadku najwiekszych
inajwazniejszych spotek gieldowych z udzialem Skarbu Panstwa (PKO
BP SA, PZU SA itd.). Niekiedy, co mialo kilkakrotnie miejsce
np. podczas walnych zgromadzen PKN Orlen SA, Skarb Panstwa moze
szuka¢ w takich sytuacjach sprzymierzencow dla uzyskania wigkszosci
glosow (lub szczegdlnie wiekszosci kwalifikowanej) wérod niektdrych
inwestorow prywatnych, np. funduszy inwestycyjnych.

Ad 3. Wprowadzanie szczegdlnych zapiséw do statutéw spolek
z udzialem Skarbu Panstwa uprzywilejowujacych panstwowego wlasci-
ciela jest praktyka czesto wystepujaca w ostatnich latach w Polsce.
Zwykle tego rodzaju zapis statutowy przyjmuje brzmienie, Ze na walnym
zgromadzeniu zaden z akcjonariuszy nie ma prawa do wykonywania
wiecej niz 10% (lub 20%) gloséw, niezaleznie od liczby posiadanych
akcji. Ograniczenie to nie obejmuje przy tym akcjonariuszy, ktoérzy
w dniu uchwalenia zmiany statutu mieli ponad 10% (lub 20%) akcji
w spolce, a wiec jedynie Skarbu Panstwa. Zapisy takie znalazly sie m.in.

2 Ustawa ta zostala zastapiona przez ustawe z dnia 18 marca 2010 r. ograniczajaca
szczegdlne uprawnienia panistwa do niektérych podmiotéw prowadzacych dziatalnoé¢
w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych (Dz. U. Nr 65,
poz. 404), co dopuszcza ustawodawstwo Unii Europejskiej. Wiecej: F. Grzegorczyk,
Przedsigbiorstwo publiczne..., s. 384 i n.
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w statutach wszystkich waznych spoélek gietdowych z mniejszosciowymi
udziatami panstwa (m.in. PKO BP SA, PZU SA, GPW SA, Tauron SA).

4.3. Spotki z ograniczong pozakodeksowa kontrola korporacyjng
przy braku udziatéw bezposrednich Skarbu Panstwa

Praktycznie wszystkie duze spotki Skarbu Panstwa notowane na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych, zaréwno te, w ktorych Skarb Pan-
stwa ma udzialy wiekszosciowe, jak i te z udzialami mniejszosciowymi,
posiadaja swoje spotki zalezne. Czesto sa to nie tylko spotki-corki, ale
takze spotki-wnuczki czy nawet spotki-prawnuczki. Duze spotki Skarbu
Panstwa (PGNiG SA, PGE SA, PKN Orlen SA) posiadaja po kilkadzie-
sigt spotek zaleznych.

Dobrym przykladem jest tu wazna dla polskiej gospodarki spotka
PGEEJ1 sp. z 0.0., ktéra odpowiada za przygotowanie procesu inwesty-
cyjnego oraz budowe pierwszej elektrowni jadrowej w Polsce. Wiasci-
cielem wszystkich udzialéw w spdtce PGE EJ1 jest spotka PGE SA,
w ktdrej z kolei Skarb Panistwa posiada 62% akji.

Jeszcze inny przypadek stanowi notowana na gieldzie spotka
przewozowa PKP Cargo SA. Bezpo$rednia kontrole korporacyjna
sprawuje nad nig spotka PKP SA, ktora jest jej wiekszosciowym akcjo-
nariuszem (51,7%). Z kolei spotka PKP SA jest stuprocentowa wiasno-
$cig Skarbu Panstwa.

Zaréwno w odniesieniu do PGE EJ1 SA, jak i do PKP Cargo SA
zasadne wydaje si¢ stwierdzenie, ze kontrole korporacyjng nad tymi
spotkami, cho¢ w stopniu ograniczonym, sprawuje Skarb Panstwa.
W obu przypadkach pewien zakres kontroli (wywieranego wptywu)
przystuguje bowiem innym niz Skarb Pafistwa podmiotom. W pierw-
szym przypadku zarzadowi spétki-matki, tj. PGE SA, realizujgcemu
bezposrednio uprawnienia wlaécicielskie wobec PGE EJ1 SA, w drugim
przypadku zarzadowi PKP SA, a takze akcjonariuszom mniejszoscio-
wym spotki PKP Cargo SA.

Podsumowanie

Podstawa typologii spétek Skarbu Panstwa zaproponowanej w ni-
niejszym opracowaniu jest rodzaj i zakres faktycznej kontroli korpora-
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cyjnej (wladztwa) sprawowanej przez organy panstwa nad tymi spotka-
mi. Kontrola ta moze mie¢ dwojaki charakter. Po pierwsze, w sytuacji
kiedy Skarb Panstwa jest stuprocentowym lub przynajmniej wigkszo-
$ciowym akcjonariuszem danej spotki, moze by¢ realizowana na pod-
stawie ogdlnych przepisow prawa odnoszacych sie do uprawnien tego
rodzaju akcjonariuszy, a takze — niekiedy - przepiséw szczegdlnych,
dotyczacych okreslonych grup podmiotdéw lub nawet pojedynczych
podmiotéw. Ten typ kontroli korporacyjnej okreslam mianem kodek-
SOwWej.

Po drugie, oglad rzeczywistosci wskazuje, ze niekiedy faktyczna
kontrola korporacyjna moze by¢ realizowana przez Skarb Panstwa
takze w sytuacji, gdy jest on jedynie akcjonariuszem mniejszosciowym
danej spotki lub nawet w ogéle nie posiada w niej akcji/udziatow.
Kontrola realizowana jest wowczas przy wykorzystaniu réznorodnych
»pozawtascicielskich” narzedzi. Mogg to by¢ zaréwno narzedzia
o charakterze formalnym, ale niemajace cech prawa ogélnie obowigzu-
jacego (np. odpowiednie zapisy w statutach konkretnych spotek), jak
inarzedzia zupetnie nieskodyfikowane, ale skuteczne (np. nieformalne
naciski, prawo powielaczowe, wykorzystywanie atrybutéw wtadzy po-
litycznej). Ten typ kontroli korporacyjnej okreslam mianem pozako-
deksowe;j.

W obu przypadkach zakres faktycznie realizowanej kontroli korpo-
racyjnej jest stopniowalny, poddawany rozmaitym ograniczeniom.
W typie kodeksowym o pelnej kontroli korporacyjnej mozna mowié
w przypadku jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa, natomiast
w miare zmniejszania si¢ wielko$ci udziatéw wtasno$ciowych Skarbu
Panstwa rowniez zakres kontroli ulega zmniejszeniu.

W typie pozakodeksowym sytuacja jest znacznie bardziej skompli-
kowana. Wystepujg tu bowiem czesto przypadki, w ktorych trudno
jednoznacznie rozstrzygnaé, czy i w jakim stopniu dana spotka podlega
faktycznej kontroli korporacyjnej ze strony Skarbu Panstwa. Sytuacja
taka moze mie¢ miejsce zarowno w przypadku wlasnosci posredniej
Skarbu Panstwa, jak i wlasnos$ci faczonej, kiedy Skarb Panstwa - czy
to w sposdb bezposredni, czy posredni - jest tylko jednym z akcjona-
riuszy danej spotki. Rozstrzygajacy jest tu oglad rzeczywistosci,
stwierdzenie stanu rzeczywistego — czy i w jakim zakresie Skarb Panistwa
posiada decydujacy wplyw na podstawowe decyzje dotyczace spoiki,
takie jak powolywanie organdéw, podziat zysku czy okreslanie strategii
rOZWOjOWe;j.
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