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NADZOR WEASCICIELSKI NAD PRZEDSIEBIORSTWAMI
7 UDZIALEM SKARBU PANSTWA W KOREI POLUDNIOWE]
I SINGAPURZE W KONTEKSCIE DYSKUSJI
DOTYCZACEJ] REFORMY SYSTEMU
NADZORU WELASCICIELSKIEGO W POLSCE

Wprowadzenie

W gospodarkach kapitalistycznych, w ktorych dominujaca zasade stanowi wlasnosé
prywatna, istnieja tez przedsigbiorstwa bedace wlasnoscia panstwa. Stosunek do tej
formy wlasnosci rézni sie¢ w zaleznosci od realizowanej polityki. Rzady liberalne
daza do zmniejszania liczby przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w domenie panstwo-
wej, z kolei rzady etatystyczne wykorzystuja je jako element polityki gospodarcze;
panistwa. Istnieje obszerna literatura opisujaca zagrozenia zwigzane z funkcjono-
waniem przedsigbiorstw kontrolowanych przez padstwo. Nie zmienia to faktu, ze
opisywana grupa przedsi¢biorstw jest obecna praktycznie na calym $wiecie.

W Polsce jako kraju postsocjalistycznym ma ona szczegdlnie duze znaczenie, po-
niewaz sektor przedsigbiorstw kontrolowanych przez Skarb Pafstwa zostal odziedzi-
czony po gospodarce centralnie planowanej, ktéra funkcjonowata w naszym kraju
do konca lat 80. Transformacja systemowa i zwiazane z niq procesy prywatyzacyjne
znaczaco zmniejszyly zakres domeny panstwowej, jednakze z czasem zostaly one
zahamowane. W ostatnich latach mozna zaobserwowac wzrost znaczenia wlasnosci
panistwowej oraz proby znalezienia nowego sposobu organizowania tej wlasnosci.
Po wyborach w 2015 r. pojawita si¢ wola polityczna do przeprowadzenia struktu-
ralnych zmian w uformowanym wczesniej systemie nadzoru wlascicielskiego nad
przedsiebiorstwami kontrolowanymi przez Skarb Panstwa. Rozwazane byly pomysty
implementacji rozwigzan azjatyckich, przede wszystkim koreanskich, i stworzenia
holdingu ztozonego z podmiotéw zaleznych od Skarbu Panstwa. W 2017 r. wdro-
zono inne rozwiazanie — zlikwidowano Ministerstwo Skarbu Pafistwa, a nadzér nad
majatkiem powierzono sektorowym ministrom. Ten system utrzymal si¢ tylko 2 lata.
W roku 2019 utworzono Ministerstwo Aktywéw Panistwowych (zblizone do weze-
$niej funkcjonujacego MSP) 1 zapowiedziano dalsze zmiany systemu nadzoru.
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Biorac pod uwage zapowiedz kolejnych przeksztalcen systemu nadzoru nad
przedsigbiorstwami z udzialem Skarbu Panstwa w Polsce, wydaje si¢ zasadne pod-
danie analizie wybranych modeli funkcjonujacych w rozwinigtych krajach Azji.
Zgodnie z postawiong w niniejszym artykule teza system nadzoru wlascicielskiego
funkcjonujacy w Singapurze jest lepszym wzorem dla ewentualnych planéw utwo-
rzenia w Polsce holdingu spotek Skarbu Pafstwa niz system funkcjonujacy w Ko-
rei Potudniowej. Z kolei celem artykutu jest przyblizenie systemu nadzoru wlasci-
cielskiego w Korei Potudniowej i Singapurze. Kraje te zostaly wybrane, poniewaz
w polskiej debacie publicznej mylnie utozsamia si¢ system nadzoru wlascicielskiego
w Korei z modelem holdingowym, a zarazem niewystarczajaca uwage poswigca si¢
systemowl w Singapurze, gdzie z powodzeniem wprowadzono takie rozwigzanie.

Polityka wlascicielska pafnstwa

Jednym z wyzwan polityki gospodarczej panstwa jest wybranie odpowiedniego
miksu wlasnosci prywatnej i panstwowej. W gospodarkach krajow kapitalistycz-
nych niewatpliwie przewaza wlasno$¢ prywatna. Cechuje ja wicksza efektywnosé
wykorzystania czynnikéw wytworczych, poniewaz wlasciciel prywatny, kierujacy si¢
osobistym zyskiem ma najlepszq motywacjg, aby minimalizowac koszty i maksy-
malizowaé korzysci. Z tej perspektywy kazda wlasno$¢ publiczna (komunalna czy
pafistwowa) musi prowadzi¢ do mniejszej efektywnosci wykorzystania zasobow!.
Przystepnie wytlumaczyl to zjawisko Milton Friedman, zwracajac uwagg, ze najle-
piej wydawane sq wlasne pieniadze na wlasne potrzeby, a najgorzej cudze pieniadze
na cudze potrzeby®. Istnieja jednak sytuacje, ktore wymagaja interwencji pafistwa,
takie jak potrzeba zapewnienia powszechnego dostgpu do doébr i ustug publicz-
nych, wystgpowanie negatywnych efektéw zewngtrznych czy naturalnych mono-
poli’. Wasnos¢ padstwowa jest jednym ze sposobéw rozwigzywania probleméw
zwigzanych z niedoskonalo$ciami rynku.

Dziatania pafstwa dotyczace posiadanej przez nie wlasnosci sa nazywane politykg
wlascicielska. Piotr Kozarzewski definiuje ja jako ,,dziedzing polityki gospodarczej,
dotyczaca wykonywania przez pafstwo lub podmioty od niego zalezne pelnej wigzki
uprawnien wlascicielskich (posiadanie, korzystanie oraz rozporzadzanie, w tym zbycie
i nabycie wlasnosci)™. Polityke wlascicielska w tym ujeciu mozna podzieli¢ na dwie
czesci™: polityke przeksztalcen wlasnosciowych i polityke nadzoru korporacyjnego.

Z. Staniek, Ekonomia instytugjonalna. Dlacgego instytucge sq wagne, Warszawa 2017, s. 119-120.
M. Friedman, R. Freidman, Wo/ny wybor, tham. J. Kwasniewski, Sosnowiec 2009, s. 128.
Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey of OECD Countries, Paris 2005, s. 21.
P. Kozarzewski, Polityka wiascicielska paristwa w okresie transformacji systemowej: proba syntezy, Lu-
blin 2019, s. 21.
5 Ibidem, s. 27-28.
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Polityka przeksztalcen wlasnosciowych to dzialania majace na celu zmiang
struktury wlasnosciowej w gospodarce, co w pewnym uproszczeniu mozna utoz-
samia¢ ze zmiang liczby przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w domenie pafstwowej.
Rozréznia sie dwa kierunki przeksztalcen: prywatyzacije 1 nacjonalizacje. Prywatyza-
cja oznacza ,,przejmowanie praw (z reguly wlasnosciowych) do majatku przedsie-
biorstw paristwowych przez podmioty prywatne”. Analogicznie, nacjonalizacja to
przejmowanie praw wlasnosciowych do majatku przedsi¢biorstw prywatnych przez
podmioty panstwowe. Z kolei polityka nadzoru korporacyjnego to calo$¢ dzialan
dotyczacych przedsigbiorstw, ktére pozostaja w sferze dominium padstwa. Jej celem
jest stworzenie warunkéw potrzebnych do ich wlasciwego funkcjonowania i realiza-
cji zadan. Waznym elementem tej polityki jest nadzo6r wlascicielski.

Modele nadzoru wlascicielskiego

Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organisation for Economic
Cooperation and Development, OECD) ma duze do$wiadczenie w prowadzeniu
badan nad nadzorem korporacyjnym w krajach cztonkowskich, zaréwno w zakresie
przedsigbiorstw prywatnych, jak i panstwowych. W 2005 r. ukazaly si¢ Wytyezne
OECD dotyczace nadzoru korporacyjnego w predsiebiorstwach publicznych’, ktore sa waz-
nym punktem odniesienia w debacie dotyczacej omawianego zagadnienia na $wie-
cie. Od tego czasu poczyniono duze postepy w obszarze badan poréwnawczych
nad systemami nadzoru w réznych krajach. Zgodnie z metodologia OECD mozna
wyr6znic trzy podstawowe modele nadzoru wlascicielskiego: model zdecentralizo-
wany, model dualny, model scentralizowany?®.

Model zdecentralizowany jest tradycyjnym sposobem organizacji nadzoru wla-
$cicielskiego nad przedsi¢biorstwami kontrolowanymi przez Skarb Pafistwa. Jeszcze
do niedawna byl najbardziej rozpowszechniona forma sprawowania funkeji wlasci-
cielskiej panstwa’. Polega on na podzieleniu uprawnieri wlascicielskich wzgledem
przedsi¢biorstw znajdujacych si¢ w domenie panstwowej pomiedzy rézne organy
administracji pafstwowej. Zazwyczaj sa nimi ministerstwa regulujace dany sektor
gospodarki, poniewaz maja one najwigksza branzowa wiedz¢ z danej dziedziny
w obrebie administracji pafstwa. Pojawia si¢ jednak powazne zagrozenie zatarcia
granicy pomiedzy funkcja wlascicielska i funkeija regulacyjna padstwa!’. W rezultacie

¢ K. Oplustil, M. Porzycki, Polityka wlascicielska paristwa i prywatyzaga [w:] Instytugie gospodarki
rynkowej, red. T. Whudyka, M. Smaga, Warszawa 2018, s. 430.

T Wytyezne OECD dotyczace nadzoru korporacyjnego w predsiebiorstwach publicznych, Paryz 2005.

8 Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey..., s. 42.

O Ibidem, s. 43.

19" D. Aziewicz, Koncepge reformy systemu nadzorn nad spétkami 3 ndialem Skarbn Pasistwa w Polsce,
,,Gospodarka Narodowa” 2020, t. 304, nr 4, s. 141.
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przedsi¢biorstwa z udzialem Skarbu Panstwa moga by¢ traktowane jako narzedzia
w polityce sektorowej, czesto ze szkoda dla ich mikroekonomicznej efektywnosci.
Moze wystapic¢ rowniez sytuacja odwrotna, to znaczy polityka sektorowa moze zo-
sta¢ dostosowana do potrzeb lub mozliwosci danego przedsigbiorstwa ze strata dla
konkurencji. System, w ktérym wlasno$¢ panstwowa znajduje si¢ pod nadzorem
wielu ministrow, tworzy tez zagrozenie rozmycia odpowiedzialnosci oraz utrudnia
oceng polityki wlascicielskiej przez parlament i opini¢ publiczna.

Jednym ze sposobow ograniczenia nieefektywnosci zdecentralizowanego sys-
temu jest powolanie organu koordynujacego, ktéry ma za zadanie ujednolicenie
zasad nadzoru prowadzonego przez ministerstwa. Moze on by¢ odpowiedzialny za
wprowadzenie spdjnego systemu sprawozdawczosci lub petni¢ funkcje doradcza.
Dobrym przykladem takiego systemu jest nadzor wlascicielski w Wielkiej Brytanii
po roku 2003, czyli po powolaniu agencji Shereholder Executive, ktorej upraw-
nienia wzgledem wigkszosci przedsigbiorstw z domeny pafstwowej ograniczaly si¢
do doradzania ministerstwom formalnie odpowiedzialnym za nadzor!!. Jesli dwa
organy administracji panstwowej dziela si¢ uprawnieniami wlascicielskimi, to mamy
do czynienia z systemem dualnym. W klasycznej formie tego systemu dwa mini-
sterstwa jednoczesnie sprawuja nadzoér nad danym przedsigbiorstwem. Zdarza si¢
réwniez, ze jednoczesnie funkcjonuja w panstwie dwa systemy nadzoru wiasciciel-
skiego. Tak jest np. w Norwegii, gdzie komercyjnie zorientowane przedsigbiorstwa
sa objete nadzorem Ministerstwa Handlu i Rybotéwstwa, a przedsi¢biorstwa re-
alizujace misj¢ publiczna sa kontrolowane przez branzowe ministerstwa'?. System
dualny ogranicza cze$¢ wad systemu zdecentralizowanego, grozi jednak rozmyciem
odpowiedzialnosci pomiedzy dwoma podmiotami'®. Ze wzgledu na zlozonosé tego
modelu jego skutecznos¢ jest uzalezniona od jakosci jego wdrozenia i dopasowania
struktury do wyzwan danego kraju'?.

Model scentralizowany jest rozwiazaniem najbardziej promowanym przez OECD
1 najczesciej wybieranym kierunkiem reform nadzoru wlascicielskiego w wielu kra-
jach. Istota tego modelu polega na przekazaniu jednej instytucji calo$ci uprawnien
wlascicielskich wzgledem przedsiebiorstw kontrolowanych przez Skarb Pafstwa. Nie
zawsze jednak wystepuje on w czystej formie'®. Nierzadko akceptowana jest grupa
wyjatkow, ktore sq objete innymi zasadami nadzoru, tak jak miato to miejsce w Pol-
sce w czasie funkcjonowania Ministerstwa Skarbu Pafistwa. Model scentralizowany

YU The Shareholder Excecutive and Public Sector Businesses, House of Commons Committee of Public
Accounts, London 2007, s. 5.

12 1.. Van den Berghe, R. Van Goethem, The Belgian State as a shareholder, [b.m.] 2014, s. 22.

13 M. Baltowski, G. Kwiatkowski, Przedsighiorstwa paristwowe we wspétezesnej gospodarce, Warszawa
2018, s. 76.

4 1.. Van den Berghe, R. Van Goethem, The Belgian State. .., s. 8.

S Ownership and Governance of State-Owned Enterprises: A Compendinm of National Practices, [b.m.]
2018, s. 32.
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pozwala oddzieli¢ sfer¢ imperium i dominium pafistwa oraz jednoznacznie zidentyfi-
kowa¢ podmiot, ktéry odpowiada za sprawowanie nadzoru'®. Instytucja wykonujaca
uprawnienia wlascicielskie w modelu scentralizowanym jest zazwyczaj ministerstwo,
zdarza si¢ jednak, ze nadzor powierza sie agencji lub holdingowi.

Ostatni przypadek jest szczegdlnie wazny z punktu widzenia niniejszych rozwa-
zan. Zdarza sig, ze rzad powoluje spotke portfelowa, ktérej powierza akcje i udziaty
innych podmiotéw znajdujacych si¢ w domenie paristwowej'’. Takie rozwiazanie jest
nazywane ,,modelem holdingowym” i ma zapewni¢ wigksza niezalezno$¢ od proce-
séw politycznych w podejmowaniu decyzji wlascicielskich oraz wymusi¢ zachowania
podobne do podmiotéw prywatnych!®. Elementy modelu holdingowego moga wy-
stepowa¢ w modelu dualnym, jak np. w Finlandii, gdzie cz¢$¢ przedsiebiorstw zo-
stala oddana pod nadzér holdingu Solidium Oy'?, lub w modelu scentralizowanym,
w ktorym wigkszos$¢ lub wszystkie przedsigbiorstwa sa nadzorowane przez holding,
Takie rozwiazanie jest stosowane w Singapurze®. Holdingi wykorzystuje si¢ w celu
poprawy efektywnosci mikroekonomicznej przedsigbiorstw pafstwowych oraz prze-
prowadzenia prywatyzacji. Jednak OECD wydaje si¢ sceptyczne w stosunku do mo-

delu holdingowego, poniewaz nie ma dowod6w na jego efektywnosé?!.

Debata nad systemem nadzoru wlascicielskiego

W ostatnich kilkunastu latach mozna zaobserwowaé zahamowanie proceséw pry-
watyzacyjnych i wzrost znaczenia nadzoru wlascicielskiego. W wielu krajach byla
to reakcja pafstw na kryzys finansowy lub jego skutki. Przykladem takiej sytuacji
jest powstanie spotki UKFI (ang. UK Financial Investments) w Wielkiej Brytanii®2
Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w niektérych krajach reformy nadzoru rozpoczely
si¢ przed kryzysem. We Francji powolano agencj¢ APE (fr. Agence des participa-
tions de I'Etat) juz w 2004 r.> W Polsce w latach 90. uwaga panistwa koncentrowata
si¢ na polityce przeksztalcenr wlasnosciowych. Kiedy z czasem prywatyzacja zaczela
wyhamowywac, znaczenia nabrata polityka nadzoru korporacyjnego. Mozna mowié
o pewnej ciaglosci w zakresie modelu realizowanego w Polsce od poczatku trans-
formacji do roku 2016. Wraz z wprowadzeniem przemian prorynkowych zaczal si¢

16 Wytyezne OECD..., s. 30.
E Grzegorczyk, Przedsiebiorstwo publicine kontrolowane przez pasistwo, Warszawa 2012, s. 155.
18 Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey. .., s. 59.
Y 1.. Van den Berghe, R. Van Goethem, The Belgian State. .., s. 13-14.
2 Thidem, s. 25.
2L Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey. .., s. 60.
UK Government Investments, UK Government Investments Linzited Annnal Report and Accounts
2017-18, [b.m.] 2018, s. 8.
B Agence des participations de | "Etat Annnal Report 2016—2017, Paris 2017, s. 18.
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ksztaltowad scentralizowany system nadzoru (z istotna grupa wyjatkéw)?, jednakze
juz w latach 90. powszechna byla §wiadomos¢ jego dysfunkeji. Istotng proba re-
formy byl Narodowy Program Nadzoru Wlascicielskiego opracowany w 2010 r.
Bazowal on na rozwiazaniach norweskich i zakladal znaczne zmniejszenie domeny
panstwowej oraz sformalizowanie zasad nadzoru nad malg grupa pozostatych. Po
wyborach w 2011 r. zdecydowano si¢ zrealizowaé¢ odmienna koncepcje. Zakladala
ona budowanie tzw. narodowych czempionéw i aktywne zarzadzanie wlasnoscia
pafstwows. Spolki Skarbu Panistwa mialy przeciera¢ szlaki polskim prywatnym
przedsigbiorstwom na rynkach zagranicznych®.

Prawdziwy zwrot dokonal si¢ jednak po wyborach w 2015 r., kiedy podjeto decyzje
o likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa i zainicjowano prace nad alternatywnymi
sposobami sprawowania nadzoru wlascicielskiego. To wtasnie wtedy w polskim dys-
kursie publicznym zintensyfikowaly si¢ odwolania do wzorcow koreatiskich. Ich zwo-
lennikiem byt Dawid Jackiewicz, minister Skarbu Pafstwa w latach 20152016, kt6ry
postulowal utworzenie holdingu na wzor koreariskich czeboli®. Rozwazane byly rézne
koncepcje: utworzenie kilku holdingdw branzowych?’, jednego duzego holdingu zarza-
dzajacego spotkami dotychczas nadzorowanymi przez Ministerstwo Skarbu Parstwa®,
stworzenie holdingu pelniacego nadzér nad spétkami strategicznymi i przekazanie
pozostalych w nadzor ministerstwom sektorowym?®. Wsr6d korzysci wynikajacych
z nowej organizacji nadzoru wiascicielskiego wskazywano: zwigkszenie dochodéw bu-
dzetu panstwa pochodzacych z dywidendy, ograniczenie kosztéw administracyjnych,
poprawe jakoéci nadzoru (dzigki likwidacji Ministerstwa Skarbu Padstwa)™, osiagniecie
efektow synergii pomiedzy spotkami wchodzacymi w sktad holdingu?. Wspdtpraca
miala polega¢ m.in. na preferowaniu spétek nalezacych do holdingu (kupowaniu bile-
tow lotniczych u PLL LOT, zaktadaniu kont bankowych w PKO BP)*.,

2 P Kozarzewski, Polityka wlascicielska. .., s. 183.

2 D. Aziewicz, Z. Gawlik, Skorgystamy na tym wszyscy, ,,Pomorski Przeglad Gospodarczy” 2014,
nr 3, s. 19.

26 M. Mejssnet, Polska jak Korea Poludniowa? PiS chee polskich koncernéw narodowych, Onet Biznes,
http://biznes.onet.pl/wiadomosci/energetyka/polska-jak-korea-poludniowa-pis-chce-polskich-
-koncernow-narodowych/qfeq6g (dostep: 4.03.2021).

2 ). Pawel, Dawid Jackiewicz: Holding paistwony dobry, bo dusy, ,Rzeczpospolita”, 7.08.2016, https://
www.tp.pl/ Wywiady-i-opinie/308079919-Dawid-Jackiewicz-Holding-panstwowy-dobry-bo-duzy.
html (dostep: 4.03.2021).

2 W. Gadomski, Synergia Dawida Jackiewicza, Wyborcza.pl, 18.08.2016, https://wyborcza.pl/
1,155290,20565871,synergia-dawida-jackiewicza.html (dostep: 4.03.2021).

B Strategia paristwowego holdingn, ,,Rzeczpospolita”, 29.02.2016.

39 TAR, Holding zastapi Ministerstwo Skarbu Pajistwa, Business Insider, 26.06.2016, http://archi-
wum.businessinsider.com.pl/kraj/dawid-jackiewicz-holding-zastapi-ministerstwo-skarbu-panstwa/
pjdlex (dostep: 4.03.2021).

31 W. Gadomski, Synergia Dawida Jackiewicza. ..

32 Strategia paristwowego holdingn. ..
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Ponownie zwyci¢zyta inna koncepcja. Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasa-
dach zarzadzania mieniem pafistwowym pozwolita premierowi przekazywaé kom-
petencje nadzorcze moca rozporzadzenia. W ten sposéb powstal zdecentralizo-
wany system nadzoru, ktéry utrzymal si¢ zaledwie 2 lata®. Po wyborach w 2019 r.
powolano Ministerstwo Aktywow Panstwowych i zapowiedziano dalsze prace nad
docelowym systemem nadzoru wlascicielskiego. Powrét do wizji budowy holdin-
gbéw wzorowanych na koreanskich czebolach mozna dostrzec w akwizycjach pro-
wadzonych w 2020 r. przez PKN Otlen (Energa, Lotos, Polska Press).

Korea Poludniowa

Rozwazania dotyczace wdrozenia rozwiazan koreaniskich w Polsce czgsto koncen-
truja sie¢ wokol koreariskich konglomeratéw handlowych nazywanych czebolami®.
Zapewne autorzy tego porownania odnosza si¢ do miedzygaleziowego charakteru
dzialalnodci tych grup kapitalowych i postrzegaja go jako szanse, a nie zagrozenie.
Pytanie, czy taka tez¢ mozna obronié, nie jest przedmiotem niniejszego artykutu,
aczkolwiek wydaje si¢ zasadne, zeby przyblizy¢ sama istote czeboli, ktéra bywa po-
mijana w krajowej debacie.

Stowo ,,czebol” wywodzi si¢ od koreaniskich stow chae (‘bogactwo’, ‘powodze-
nie’) 1 bo/ (‘grupa’)®, co mozna rozumie¢ jako ,.grupe gospodarczg” lub ,,zwiazek
finansowy”. Pojecie to dotyczy koreaiskiej wersji zjawiska, ktore w krajach Dale-
kiego Wschodu jest do$¢ popularne, mianowicie duzych grup kapitatowych, jaki-
mi s3 np. japonskie eiretsu. Specyfika rozwiazan koreariskich polega na tym, ze
opisywane holdingi sa kontrolowane przez rodziny i funkcjonuja zgodnie z logika
klanowa. Czebolem kieruje glowa rodziny, nazywana chongsu, a funkcje t¢ dziedzi-
czy najstarszy syn®’. Jest to mozliwe, poniewaz czebole stanowig kapital prywatny.
W Fair Trade Act z Korei Poludniowej podano nastepujaca definicje czebola: ,,gru-
pa przedsigbiorstw, ktérej dziatalno$¢ gospodarcza jest poddana kontroli konkret-
nej wskazanej osoby”?.

Czebole powstaly po II wojnie $wiatowej w efekcie wyprzedazy majatku japon-
skiego po zakonczonej okupacii 1 odegraty wazng rol¢ w odbudowie gospodarki po

3 Szerzej zob. D. Aziewicz, Koncepge reformy. ..

3 M. Mejssnet, Polska jak Korea Potudniowa. ..

» D. Murillo, Y. Sung, Understanding Korean Capitalism: Chaebols and their Corporate Governance,
2013, s. 2, https://itemsweb.esade.edu/research/esadegeo/201309Chacbols_Murillo_Sung EN.pdf
(dostep: 9.10.2021).

3 B. Drelich-Skulska, Regionalizm ekonomicny Azji Wschodnij: jedno spojrzenie — rdsne wymiary,
Wroctaw 2012, s. 121-124.

37 D. Murillo, Y. Sung, Understanding Korean Capitalism. .., s. 7.

3% B. Drelich-Skulska, Regionalizm ekonomiczny. .., s. 124.
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wojnie koreaniskiej. Z uwagi naich histori¢ poréwnanie z japoniskimi gezretsu wydaje si¢
uzasadnione, cho¢ mozna wskazaé istotne réznice. Konglomeraty japofiskie w mniej-
szym stopniu polegajq na wiezach krwi, a centralny element grupy stanowi zazwyczaj
bank. Z kolei koreanskie czebole sa bardziej zhierarchizowaneizalezne od relacji z rza-
dem®. Pasistwo odgrywa duza role w koordynacji dziatan czeboli. Od poczatku uzna-
wano je za narodowe czempiony i traktowano jako przedluzenie polityki gospodar-
czej panstwa. Korzystaly one z zaméwien publicznych i preferencyjnych sposobéw
finansowania. Warto zauwazy¢, ze w Korei zaréwno pafstwo wplywa na czebole, jak
i odwrotnie, co tworzy niebezpieczny system powiazanl polityczno-biznesowych®.
W literaturze wymienia si¢ rowniez inne wady czeboli. Logika holdingu z jednej
strony sklania zalezne przedsigbiorstwa do kupowania produktéw od powigzanych
podmiotéw, zamiast wybieraé najlepsza opcje na wolnym rynku. Z drugiej strony zda-
rzaly si¢ przypadki, ze potrzeba utrzymania wladzy przez chongsu kolidowala z ekono-
miczna racjonalnoscia, to znaczy ostabiano przedsigbiorstwa bedace czgscia czebola,
zakladajac konkurencyjne przedsigbiorstwa, zeby utrzymaé wladze w klanie*!.
Nalezy zauwazy¢, ze negatywny wplyw czeboli na pafstwo i gospodarke udato si¢
zminimalizowa¢ dzigki reformom podjetym w 1998 r. Zanim to nastapilo, podpo-
rzadkowanie gospodarki oligarchicznym interesom narodowych korporacji dopro-
wadzito do powaznego kryzysu w 1997 r. Kiedy na skutek kryzysu konglomeraty
zostaly pozbawione dostgpu do pafistwowej pomocy, pojawito si¢ widmo ich ban-
kructwa®?. Przeprowadzone wtedy reformy mialy na celu m.in. zwigkszenie transpa-
rentnosci czeboli i wprowadzenie zasad corporate governance®™. Efekty tych reform
uznaje si¢ za jeden z czynnikéw, ktore pomogly Korei Poludniowej przezwycigzy¢
$wiatowy kryzys z 2008 1. i szybko powr6cié na $ciezke wzrostu gospodarczego™.
Niezaleznie od czeboli w Korei Poludniowej funkcjonuja réwniez przedsigbior-
stwa kontrolowane przez pafistwo w sposob wlasnosciowy. One takze powstaly po
II wojnie §wiatowej 1 odegraly znaczacg role w industrializacji kraju po wojnie kore-
anskiej. Na wczesnym etapie budowy koreanskiej gospodarki przedsigbiorstwa pan-
stwowe byly gléwnymi zaktadami produkcyjnymi. Realizowaly tez ustugi publiczne®.

3 D. Murillo, Y. Sung, Understanding Korean Capitalism..., s. 4.

40 P-S. Lee, Economic Crisis and Chaebol Reform in Korea, ,,Discussion Paper” 2000, no. 14, s. 3.

' D. Murillo, Y. Sung, Understanding Korean Capitalism. .., s. 6.

2 Ibidem, s. 5.

4. Chang, Y.J. Cho, H.-H. Shin, The Change in Corporate Transparency of Korean Firms After the
Asian Financial Crisis: an analysis using analysts’ forecast data, ,,Corporate Governance: An Interna-
tional Review” 2007, vol. 15, no. 6, s. 1144.

# K. Chekan, Korea and the Great Recession: The Effects of Chaebol Reforn on South Korea’s Recov-
ery from the 2008 Financial Crisis, ,,US-Korea Yearbook” 2010, s. 97, https://cupdf.com/docu-
ment/2010-sais-us-korea-yearbook.html (dostep: 2.10.2021).

45 ]. Park, J. Kim, C.J. Kim, Is #he management evaluation system of state-owned enterprises in The Republic
of Korea a good tool for better performance?, ,,ADBI Working Paper Series” 2019, no. 1055, s. 1.
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Raport OECD Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey of OECD
Countries z 2005 r. szczegdlowo opisuje 6wezesny system nadzoru wlascicielskiego
nad przedsi¢biorstwami kontrolowanymi przez Skarb Panstwa w Korei Potudnio-
wej. Stanowil on przyklad modelu dualnego, przy czym byl wyjatkowo ztozony.
Przedsigbiorstwa podlegaly pod resorty sektorowe i ogdlnogospodarcze. System
nadzoru funkcjonujacy w Korei okreslono nawet jako system trialny, poniewaz
uprawnienia nadzorcze zostaly podzielone miedzy trzy ministerstwa. Sytuacje te
przedstawiono na rysunku 1. Na walnym zebraniu akcjonariuszy Skarb Panstwa
byt reprezentowany przez przedstawiciela Ministerstwa Finansow i Gospodarki lub
wlasciwego dla danej branzy ministerstwa sektorowego. Wykonawczych cztonkow
zarzadu (ang. executive board members) mianowalo ministerstwo sektorowe, a niewyko-
nawczych (ang. nonexecutive board members) Ministerstwo Budzetu i Planowania. Do-
datkowo to ostatnie bylo odpowiedzialne za audyt, przeprowadzany w konsultacji
z Ministerstwem Finanséw i Gospodarki.

Przedsicbiorstwo Ministerstwo Finansow

panstwowe / i Gospodarki
Walne Zgromadzenie — |¢—
Lo ) Ministerstwa
I:: sektorowe

| Zarzad

| Prezes |
| Ministerstwo Budzetu
- . .

| Audyt 4 i Planowania

konsultacje

Rys. 1. Uprawnienia wlascicielskie wzgledem przedsigbiorstw panstwowych w Korei Potu-
dniowej w 2005 r.

Zrédto: Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey of OECD Countries, Paris 2005.

System ten zostal znaczaco uproszczony w 2007 r. Podjeto wtedy reforme, ktéra
miata jednoznacznie oddzieli¢ funkcje wlascicielska panistwa od pozostalych obsza-
6w dziatalnosci rzadu®’. W tym celu powotano Miedzyresortowy Komitet Steruja-
cy pod przewodnictwem Ministerstwa Strategii i Finanséw*®. W Komitecie zasiadali
zarébwno przedstawiciele rzadu, jak i niezalezni eksperci. W nowym scentralizo-
wanym systemie Ministerstwo Strategii i Finanséw odpowiadalo za prowadzenie

1 Corporate Governance of State-Owned Enterprises. A Survey. .., s. 48.

¥ W. Lee, Transparency of State-Owned Enterprises in South Korea, Washington 2014, s. 5.

8 Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Change and reform in OECD countries since 2005,
[b.m.] 2011, s. 16-17.

GDANSKIE STUDIA AZJT WSCHODNIE] 2021/20 243



polityki wiascicielskiej, konsultujac dzialania z pozostalymi resortami, tak aby za-
chowaé sp6jnos¢ z prowadzonymi przez nie politykami sektorowymi®’.

W 2007 r. dokonano réwniez podziatu podmiotéw znajdujacych si¢ w domenie
panstwowej na kategorie (tab. 1). Za przedsiebiorstwa pafnstwowe uznano podmioty,
ktére zatrudniaja przynajmniej 50 os6b oraz same generuja przynajmniej 50% swo-
ich przychodéw. Wsrdd nich wyrdzniono dwie grupy. Przedsigbiorstwa generujace
powyzej 85% swoich przychodéw okreslono jako ,,rynkowe”, a te generujace miedzy
50% a 85% jako ,,quasi-rynkowe”". Warto zwrdci¢ uwage na mala liczbe przedsie-
biorstw pafstwowych w Korei. W roku 2017 bylo to 35 podmiotéw (15 rynkowych
i 20 quasi-rynkowych)*!.

Tabela 1. Typy instytucji publicznych w Korei Potudniowej i najwazniejsze kryteria ich podziatu

Klasyfikacja Kryteria
Przedsigbiorstwa pafstwowe Liczba pracownikéw = 50 0séb,
(ang. state owned enterprises) same generuja = 50% przychodéw
Przedsigbiorstwa pafstwowe rynkowe Liczba pracownikéw = 50 oséb,
(ang. market type) same generuja = 85% przychodéw
Przedsi¢biorstwa pafstwowe quasi-rynkowe | Liczba pracownikéw = 50 os6b,
(ang. guasi-marfket-based) generuja 50—-85% przychodow
Przedsi¢biorstwa quasi-rzadowe instytucje Liczba pracownikéow 2 50 0séb,
(ang. quasi-governmental institution) same generuja < 50% przychodéw

Inne instytucje publiczne -

Zr6dto: Governance, Performance, and the Best Reform Practices in State-Owned Enterprises in Latin America
and the Caribbean and Korea: Forum Report and Proceedings from the International Symposium held Novem, Inter
American Development Bank, 2015.

Singapur

Zdecydowanie blizszy pomyslom rozwazanym w Polsce w latach 2015-2016 jest
model nadzoru wlascicielskiego nad przedsigbiorstwami kontrolowanymi przez
Skarb Panstwa w Singapurze. Funkcjonujace tam przedsigbiorstwa panstwowe sg
nazywane GLC (ang. government-linked companies)®. Nadzo6r nad nimi jest zorganizo-

¥ \W. Lee, Transparency..., s. 5.

50 Governance, Performance, and the Best Reform Practices in State-Owned Enterprises in Latin America
and the Caribbean and Korea: Forum Report and Proceedings from the International Symposium held Noven,
Inter American Development Bank, 2015, s. 15-16.

U E. Ginting, K. Naqvi, Reforms, Opportunities, and Challenges for State-Owned Enterprises, Manila
2020, s. 48.

52 C.J. Milhaupt, M. Pargendler, Governance Challenges of Listed State-Owned Enterprises around the
World: National Experiences and a Framework for Reform, ,,ECGI Working Paper” 2017, no. 352, s. 39.
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wany w formie prostego modelu holdingowego — Ministerstwo Finanséw nadzoru-
je holding o nazwie Temasek, a on sprawuje nadzo6r nad przedsigbiorstwami, kté-
rych akcje posiada®. Model ten przedstawiono na rysunku 2.

Przedsiebiorstwa
"| pahstwowe w Singapurze

Ministerstwo Finanséw > Holding Temasek

Rys. 2. Nadzor wlascicielski nad przedsigbiorstwami z udziatem Skarbu Panstwa w Singapurze

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Temasek zostal utworzony w 1974 r. i podobnie jak koreanskie czebole odegrat
istotna role w transformacji gospodarki®*. Singapur, w przeciwiefistwie do Republi-
ki Korei, byl zorientowany nie na rynek wewngtrzny, ale na handel zagraniczny, co
wydaje si¢ oczywiste, biorac pod uwage wielkos¢ obu krajéw. Singapurski system
nadzoru jest uwazany za wzor tego typu rozwiazania, a od innych zastosowan mo-
delu holdingowego wyrdzniaja go dwie cechy: koncentracja na celach komercyjnych
i znaczna niezaleznoéé od wplywéw politycznych®.

Tesamek Holding podejmuje decyzje na podstawie przestanek czysto komercyj-
nych. Nie ma obowiazku realizacji misji publicznej, co z jednej strony przektada si¢
na wysokie stopy zwrotu holdingu, a z drugiej budzi pewne watpliwosci. Zapewne
w miescie-panstwie Singapurze latwiej jest sprosta¢ takim wymogom niz w Repu-
blice Korei czy Polsce. Nie pojawia si¢ problem np. dostepu do ustug pocztowych
na terenie calego kraju. Jednak jesli cele przedsigbiorstw maja charakter czysto ko-
mercyjny, powstaje pytanie, co uzasadnia wlasnosciows interwencj¢ pafistwa w go-
spodarke. Zapewne jedna z odpowiedzi to zasilanie budzetu pafstwa poprzez dywi-
dendg. Priorytetem holdingu jest generowanie zysku w dlugim okresie.

Bardzo ciekawe sg zabezpieczenia przed interwencja panstwa w decyzje holdin-
gu. Minister finanséw pelni funkcje wlasciciela w imieniu panstwa, ale nie ma pelnej
wiazki praw wlasnosci. Jego uprawnienia wzgledem holdingu sa ograniczone prze-
pisami prawnymi, w tym konstytucja. Niektore decyzje wymagaja tez zgody prezy-
denta Singapuru. Organy panstwa nie wplywaja na decyzje inwestycyjne holdingu.
Wyjatek stanowi sytuacja, w ktorej dosztoby do wykorzystania rezerw zgromadzo-
nych przed aktualna kadencja rzadu. Taka decyzje musi zatwierdzi¢ prezydent™.
Ograniczone sa réwniez uprawnienia panstwa wzgledem nominowania wiadz
holdingu. Decyzje kadrowe dotyczace rady dyrektoréw, ktore podejmuje minister

% L. Van den Berghe, R. Van Goethem, The Belgian State..., s. 25.
www.temasek.com.sg (dostep: 8.03.2021).
% C.J. Milhaupt, M. Pargendler, Governance Challenges. .., s. 40.
5 L. Van den Berghe, R. Van Goethem, The Belgian State. .., s. 26.
www.temasek.com.sg (dostep: 8.03.2021).
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finanséw, muszg by¢ zatwierdzane przez prezydenta Singapuru. Ponadto pafstwo
nie decyduje o wysokosci wyplacanej dywidendy™®. Istnieja jednak pewne przestanki
sugerujace, ze panstwo nieformalnie wplywa na holding. W 2002 r. funkcja CEO
zostala powierzona Ho Ching, zonie polityka Lee Hsiena Loonga, ktéry w latach
1990-2004 byl wicepremierem Singapuru. Jest on tez najstarszym synem pierwsze-
go premiera Singapuru Lee Kuana Yewy™.

Wartoé¢ portfolio holdingu wynosi 306 mld SGD. Najwicksza warto$¢ ma przed-
sigbiorstwo telekomunikacyjne Singapore Telecommunications Limited (7% calo-
$ci), nastepnie przedsi¢biorstwo inwestycyjne i deweloperskie Mapletree Investments
Pte Ltd (5%) oraz DBS Group Holding (5%) dzialajace w branzy finansowej®’. W ta-
beli 2 zaprezentowano podzial calego portfolio ze wzgledu na branze. Jak widac,
najwigkszy udzial maja inwestycje w ustugi finansowe i branz¢ telekomunikacyjna.
Na kolejnych pozycjach uplasowaly si¢ nieruchomosci oraz transport wraz z prze-
mystem, ktérych wartos$¢ stanowi po 16—18% portfolio. W ostatnich latach podwoit
si¢ udzial inwestycji w nauki przyrodnicze i agrobiznes.

Tabela 2. Portfolio holdingu Temasek, udzial procentowy poszczegélnych branz ze wzgledu
na wartos¢ aktywow bazowych w latach 2016-2020

Branze 2020 2019 2018 2017 2016
Ustlugi finansowe 23 25 26 25 23
Telekomunikacja, media i technologia 21 20 21 23 25
Nieruchomosci 17 17 16 17 17
Transport i przemyst 16 16 16 17 18
Nauki przyrodnicze i agrobiznes 8 7 6 4 4
Energia i zasoby 2 3 3 3 3
Fundusze wielobranzowe 8 8 8 8 7
Inne 5 4 4 3 3

Zrédlo: www.temasek.com.sg (dostep: 8.03.2021).

Warto zwréei¢ uwage, ze duza czed$¢ dzialalnodci holdingu odbywa si¢ poza
granicami kraju. W tabeli 3 przedstawiono zaangazowanie Temascka w réznych
regionach geograficznych. Podzialu dokonano ze wzgledu na warto§¢ aktywow ba-
zowych. Co ciekawe, znaczna ich czes¢ jest zainwestowana w Chinach, a w 2020 r.
udzial inwestycji w tym kraju byl wickszy niz w Singapurze. Regularnie rodnie tez
udzial inwestycji w innych krajach Azji Wschodniej. Zaangazowanie w pozostatych
regionach wydaje si¢ stabilne, z wyjatkiem Australii i Nowej Zelandii, gdzie w ciagu
ostatnich 5 lat spadlo prawie o potowe.

58 CJ. Milhaupt, M. Pargendlet, Governance Challenges. .., s. 41.
59 Ihidem, s. 42.
0 www.temasek.com.sg (dostep: 8.03.2021).
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Tabela 3. Portfolio holdingu Temasek, udzial procentowy poszczegélnych regionéw geogra-
ficznych ze wzgledu na wartos¢ aktywow bazowych w latach 2016-2020

Regiony 2020 2019 2018 2017 2016
Chiny 29 26 26 25 25
Singapur 24 26 27 29 29
pozostale kraje Azji Wschodniej 17 15 13 12 10
Europa 13 15 15 14 15
Australia i Nowa Zelandia 5 6 7 8 9
Afryka, Centralna Azja i Bliski Wschod 1 2 2 2 2
Ameryka Facifska 1 1 1 2 2
Inne 10 9 9 8 8

Zrodlo: www.temasek.com.sg (dostep: 8.03.2021).

Podsumowanie

Koreanski system nadzoru wlascicielskiego jest daleki od stereotypéw obecnych
w polskiej debacie publicznej. Dla ewentualnego zorganizowania w Polsce syste-
mu nadzoru wlascicielskiego w formie holdingu zdecydowanie lepszym wzorcem
okazuje si¢ system singapurski niz koreanski. Gléwnym argumentem jest fakt, ze
przedsigbiorstwa panistwowe w Korei Poludniowej nie sa zorganizowane w jeden
holding. W przeszlosci funkcjonowal tam skomplikowany model trialny, w ktérym
uprawnienia wiascicielskie byly podzielone miedzy rézne ministerstwa. W roku
2007 zostal on przeksztalcony w model scentralizowany, podobny do tego, ktory
funkcjonowal w Polsce do 2016 r. Warto zwréci¢ uwagg, ze przedsigbiorstw znaj-
dujacych si¢ w domenie panstwowej jest w Republice Korei zdecydowanie mniej niz
w Polsce. Réwniez sposodb zorganizowania czeboli wydaje si¢ daleki od wyobrazen
obecnych w polskiej debacie publicznej. Przede wszystkim sa to grupy kapitalo-
we kontrolowane przez rodziny i klanowy sposéb myslenia stanowi istote czebola.
Warto rowniez mie¢ na uwadze doswiadczenie koreanskie, ktére uczy, ze oligar-
chiczna wladza wtascicieli mi¢dzygalteziowych holdingéw moze mie¢ korupcyjny
wplyw na panstwo.

Niewatpliwie jako bardziej obiecujacy prezentuje si¢ model singapurski, gdzie
przedsi¢biorstwa pafistwowe zostaly przekazane panstwowemu holdingowi o na-
zwie Temasek. Jego zaleta jest m.in. stworzenie instytucjonalnych barier dla wplywu
politykéw na biezace decyzje holdingu. Warto jednak zada¢ pytanie, czy panistwo
powinno utrzymywac wlasnos$¢ w holdingu, ktéry pozostaje w pelni komercyjny.
Poza tym nalezy pamicgtaé, ze w kraju o powierzchni Singapuru dostep do débr
i uslug publicznych jest zdecydowanie tatwiejszy, a w Polsce argumenty o rownym
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dostepie do ustug i bezpieczenstwie energetycznym stanowia ciagle glowne argu-
menty za utrzymywaniem wlasnosci panstwowe;.

Co za tym idzie, wzorce rozwinietych krajéw azjatyckich moga stanowi¢ punkt
odniesienia, ale w ocenie autora nie powinny by¢ kopiowane bezposrednio. Za-
razem odnoszac si¢ do tych modeli, decydenci powinni by¢ §wiadomi kontekstu
historyczno-instytucjonalnego, w ktérym rozwigzania te powstaly, i wyzwan, na
ktore stanowily odpowiedz.
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SUMMARY

STATE-OWNED ENTERPRISES SUPERVISION SYSTEM
IN SOUTH KOREA AND SINGAPORE, WITHIN THE CONTEXT
OF THE DEBATE ABOUT REFORMING STATE-OWNED
ENTERPRISES SUPERVISION SYSTEM IN POLAND

State-owned enterprises are a part of most modern economies. Therefore, it is substantial to
elaborate which model of supervision system is the most suitable for the challenges of each
country. Since the 2015 there is an ongoing debate in Poland, about the shape of a state-
owned enterprises supervision system. It was considered to establish a national holding
company, which would perform the ownership function for Polish state-owned enterprises.
An inspiration for this idea was the South Korean state-owned supervision system and the
impact of the chaebols on the Korean national economy. The aim of this article it to exam-
ine Korean solutions, and to present the state-owned supervision system which function in
Singapore, because in many ways it seems to be a more adequate inspiration for the needs
of Polish decision-makers.
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