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Ocena wybranych standardow nadzoru
korporacyjnego w spolkach z udzialem
Skarbu Panstwa — analiza porownawcza

Wstep

Wielkos$¢ pakietu akcji w rekach akcjonariusza ma zasadnicze znacze-
nie dla jego poziomu zaangazowania w dziatalnos¢ spotki. Akcjonariusze
mniejszo$ciowi maja takie same prawa wiasnosci jak znaczacy akcjona-
riusze, jednak w praktyce ograniczaja si¢ one do otrzymywania dywi-
dendy oraz mozliwosci sprzedazy akcji, w przypadku gdy spotka osiaga
stabe wyniki finansowe i jest malo prawdopodobne, by jej sytuacja ulegta
poprawie w przysztosci [Wearing, 2005, s. 5]. Przyczynia si¢ to do braku
zaangazowania tych akcjonariuszy w dziatalnos¢ spotki. W przypadku
wystepowania akcjonariusza dominujacego sytuacja wyglada inacze;j.
Taki akcjonariusz ma dostep do informacji na temat dziatalnosci spotki
i uzyskanych przez nig wynikéw finansowych, ktore sa niedostepne dla
wiekszos$ci grup interesariuszy. Akcjonariusz dominujacy nie moze sobie
pozwoli¢ na sprzedaz posiadanych akgji, bez ryzyka znaczacego spadku ich
ceny. Dlatego tez jego inwestycja w dang spdtke ma najczesciej charakter
dtugookresowy. Posiadajac odpowiednio duza liczbe gtoséw na walnym
zgromadzeniu, moze wpltywad na standardy nadzoru korporacyjnego
wystepujace w spolce.

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych [ustawa, 2000] to walne zgro-
madzenie (WZ) podejmuje decyzje dotyczace sktadu rady nadzorczej (RN).
W zwiazku z tym akcjonariusz dominujacy moze powotac¢ do organu nad-
zorujacego swoich przedstawicieli, ktérych zadaniem bedzie dbanie o jego
interes. Dzieki swojej pozycji akcjonariusz ten moze réwniez decydowac
o liczbie cztonkéw niezaleznych w radzie nadzorczej. Decyzje te wptywaja
na niezalezno$¢ rady nadzorczej.

Wystepowanie akcjonariusza dominujacego ma duzy wptyw na spotke,
biorac pod uwage jego przewage przy glosowaniach na walnych zgro-
madzeniach. Decyzje podejmowane przez akcjonariusza z kontrolnym
pakietem akcji moga zaleze¢ od typu akcjonariusza. W literaturze mozna
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znalez¢é rézne jego typy [Krivogorsky, Burton, 2011; Koc¢enda, Svejnar, 2003;
Kozarzewski, 2003; Dolgopiatova, 2007]. T. Pedersen i S. Thomsen [2003,
s. 34-38] wyroznili cztery podstawowe typy akcjonariusza: rodzina badz
inwestor indywidualny, instytucje finansowe, sp6tki niefinansowe oraz
rzad (w Polsce reprezentowany przez Skarb Panstwa). Skarb Panstwa (SP)
w poréwnaniu do pozostatych akcjonariuszy wyrdznia sie pod wzgledem
sposobu dziatania, a takze zakresu przystugujacych mu uprawnien.

Skarb Panstwa jest abstrakcyjna osobg prawna, petniaca funkcje wiasci-
cielskie panstwa, reprezentowana przez Ministra Skarbu Panstwa (MSP)',
ktdry z kolei jest organem politycznym, obstugiwanym merytorycznie
i organizacyjnie przez aparat urzedniczy Ministerstwa Skarbu Panistwa
[Postuta, 2013, s. 230]. Skarb Panstwa jako akcjonariusz z jednej strony
jest inwestorem portfelowym, co postrzegane jest jako czynnik ostabiajacy
aktywnos¢, z drugiej zas jest inwestorem dlugoterminowym, co moze
zwigksza¢ motywacje do angazowania si¢ w sprawy spotek [Adamska,
2013, s. 191-192]. Pojawienie si¢ Skarbu Panstwa w akcjonariacie spdtki
pociaga za soba takze konsekwengje dla jej organdw statutowych. Obowia-
zujace w Polsce przepisy prawne reguluja kwestie dotyczace mozliwosci
powotywania przez Skarb Panstwa swoich przedstawicieli do rad nad-
zorczych, czy tez poziomu wynagrodzenia cztonkow zarzadu. Przywileje
te sprawiajg, ze Skarb Panstwa moze mie¢ istotny wplyw na standardy
nadzoru korporacyjnego w spotce.

Celem artykutu jest ocena wybranych standardéw nadzoru korpora-
cyjnego w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa. Zostalo zbadane, jakie
zapisy, dajace dodatkowe uprawnienia Skarbowi Panistwa, a takze ogra-
niczajace je, znajduja sie w statutach spotek z udziatem Skarbu Panistwa.
Skonfrontowane to zostato w przepisami z zakresu standardéw nadzoru
korporacyjnego, znajdujacymi sie w porownywalnej prébie prywatnych
spotek gietdowych. Przeprowadzona analiza miata takze na celu poréw-
nanie, jak w praktyce Skarb Panstwa (w przypadku spdtek z udzialem
Skarbu Panstwa) i akcjonariusz dominujacy (w przypadku prywatnych
spotek gietdowych) wykorzystuja uprawnienia wynikajace z dokumentow
statutowych.

126 lipca 2016 1. rzad przyjat uchwate o likwidacji Ministerstwa Skarbu Panistwa. Zato-
zeniem uchwaty rzadu jest zakonczenie procesu likwidacji MSP do konca 2016 roku, a do
konica pierwszego kwartatu roku 2017 przekazanie kompetencji nowemu podmiotowi,
ktory bedzie nadzorowat spoétki Skarbu Panstwa i petnit role nadzoru wiascicielskiego.
Aktualnie uprawnienia wiascicielskie wykonuje Prezes Rady Ministrow.
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1. Zapisy dotyczace standardow nadzoru korporacyjnego
w dokumentach wewnetrznych spotek

Skarb Panstwa, podobnie jak inni akcjonariusze dominujacy, wyko-
rzystuje swoje prawa wynikajace z roli akcjonariusza na walnych zgro-
madzeniach. Decyduje miedzy innymi o sktadzie rady nadzorczej, powo-
tujac do niej swoich przedstawicieli. Wptywa tym samym na dziatalnos¢
spotki, gdyz podstawowym zadaniem rady nadzorczej jest monitorowanie
dziatan zarzadu. Pytanie jednak brzmi, w jakim stopniu Skarb Panstwa
korzysta ze swoich przywilejow w poréwnaniu do innych akcjonariuszy
dominujacych.

Zgodnie z informacjami zawartymi na stronie Ministerstwa Skarbu
Panstwa [http://www.msp.gov.pl, stan na dzien 4 pazdziernika 2016 r.]
wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2015 r. Skarb Panstwa byt akcjonariu-
szem w 393 spotkach. Ze wzgledu na utrudniony dostep do informacji
koniecznych do przeprowadzenia badania analiza objeta 17 spétek z udzia-
fem Skarbu Panistwa?, ktdre sa notowane na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie.

W celu przedstawienia pelnego obrazu jakosci wybranych standardow
nadzoru korporacyjnego wystepujacych w spoétkach z udziatem Skarbu
Panistwa zostang one skonfrontowane z 17 prywatnymi spotkami gietdo-
wymi. Dla zwigkszenia wiarygodnosci przeprowadzonej analizy poréw-
nawczej spotki gieldowe zostaty dobrane pod katem sektora, w ktérym pro-
wadza dziatalnos¢, oraz wielko$ci aktywow. Tablica 1 przedstawia wykaz
spotek gietdowych oraz spdtek z udziatem Skarbu Panstwa, ktore zostaly
wlaczone do analizy. Badanie zostato przeprowadzone dla lat 2010-2015.
Dane niezbedne do przeprowadzenia analizy zaczerpnigto z dokumentéw
udostepnianych przez spétki na swoich stronach internetowych.

Jednym z praw przystugujacych akcjonariuszom na walnym zgroma-
dzeniu jest powolywanie cztonkéw do rady nadzorczej. W momencie gdy
jeden z akcjonariuszy ma kontrolny pakiet akcji, moze wprowadzi¢ do
organu nadzorujacego wiecej swoich przedstawicieli niz pozostali akcjo-
nariusze notyfikowani, ktérzy beda dziata¢ zgodnie z jego interesem. Przy-
ktadem jest Skarb Panistwa, ktdry jako akcjonariusz posiada uprawnienia
zapisane w statutach spoétek, dotyczace miedzy innymi mozliwosci zgta-
szania wlasnych kandydatow na cztonkéw rady nadzorczej [Adamska,
2013, s. 194-196].

2 Dziesig¢ z nich to spotki z mniejszosciowym udziatem Skarbu Paristwa, za$ pozostate
siedem to spdtki z wigkszo$ciowym udziatem Skarbu Paristwa (na dzien 30 czerwca 2015.).
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Tablica 1. Wykaz spétek gieldowych objetych analiza

Spolki gietdowe z udzialem Skarbu Panstwa | Prywatne spoiki gieldowe
Enea S.A., Energa S.A., Grupa Azoty Zaktady |Bank Millennium, Bank
Azotowe ,Putawy” S.A., Elektrocieptownia Pekao S.A., Getin Noble Bank
Bedzin S.A., Grupa Azoty Zaktady Chemiczne |SA, Bogdanka, Bank BZ WBK,
,Police” S.A., Grupa Lotos S.A., Jastrzebska Capital Park, Ciech, Echo
Spotka Weglowa S.A. (JSW), Polski Koncern | Investment, GTC, Ipopema
Naftowy Orlen S.A., Tauron Polska Energia Securities, Kogeneracja,

S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank LC Corp, PCC Rokita,

Polski S.A. (PKO BP), KGHM Polska Miedz Petrolinvest, Polenergia,

S.A., Grupa Azoty S.A., Gietda Papieréw Synthos, ZE PAK
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW),
Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. (PZU),
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., Polski
Holding Nieruchomosci S.A. (PHN), Polskie
Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
(PGNIiG)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Uprawnienia akcjonariuszy moga by¢ ograniczone przez zapisy zawarte
w statutach spodtek. Przyktadem takiego ograniczenia jest koniecznosc¢
powotywania do rady nadzorczej cztonkow niezaleznych. W statutach
moga znalez¢ si¢ réwniez zapisy dotyczace funkcjonowania samej rady,
chociazby koniecznosc¢ tworzenia statych komitetow, ktérych zadaniem jest
wspomaganie rady nadzorczej w wypelnianiu jej obowigzkéw. Zgodnie
z ustawq o bieglych rewidentach [ustawa, 2017], kazda spotka ma obo-
wiazek tworzenia w ramach rady nadzorczej komitetu audytu’, dlatego
tez komitet ten zostaje pominiety w tej czeéci badania. Z drugiej strony
w statutach moga znalez¢ si¢ rowniez zapisy dajace dodatkowe upraw-
nienia wybranym akcjonariuszom. Przykladem takich uprawnient moze
by¢ wigksza liczba gloséw na walnym zgromadzeniu, w poréwnaniu do
wielkosci pakietu akgji w rekach danego akcjonariusza. Tablice 2 i 3 przed-
stawiaja zapisy znajdujace si¢ w statutach, dajace dodatkowe przywileje
Skarbowi Panstwa (w przypadku spotek gietdowych z udzialem Skarbu
Panistwa) lub akcjonariuszowi dominujacemu (w przypadku prywatnych
spotek gietdowych) oraz ograniczajace je.

* Wyjatkiem od tej reguty sa jednostki, ktérych jedyna dziatalnos$¢ polega na petnieniu
roli emitenta papieréw wartosciowych opartych na aktywach, o ktérych mowa w art. 2
pkt 5 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. W niektérych
przypadkach funkcje komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej lub
innemu organowi nadzorczemu lub kontrolnemu jednostki zainteresowania publicznego.
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Tablica 2. Informacje na temat zapiséw dajacych dodatkowe przywileje dla
Skarbu Panstwa oraz ograniczajacych je, znajdujace sie w statutach badanych

spotek

Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

EC Bedzin

Enea

Od momentu, gdy SP przestanie by¢
jedynym akcjonariuszem Spétki, SP ma
prawo do powolywania i odwotywania
jednego cztonka RN.

W skiad RN powinna
wchodzi¢ co najmniej
jedna osoba powotywana
przez WZ sposréd osob
spetniajacych kryteria
niezaleznosci.

Energa

Uprawnionemu akcjonariuszowi®
przystuguja uprawnienia osobiste do
powotywania i odwotywania cztonkow
RN wedlug nastepujacych zasad: gdy
RN sklada sig¢ z parzystej liczby czton-
kéw, uprawniony akcjonariusz powo-
luje potowe cztonkéw RN plus jednego
czlonka RN; gdy RN sktada sie z nie-
parzystej liczby cztonkdéw uprawniony
akcjonariusz powoluje taka liczbe
cztonkdw, ktoéra wynika z podziatu
liczby cztonkéw na dwa i nastepnie
zaokragla ja w gére do petnej najbliz-
szej liczby catkowitej.

Co najmniej dwoch czton-
kéw RN powinno spetniaé
kryteria niezaleznosci.

GPW

e Co najmniej dwoéch
cztonkéw RN powinno
spetnia¢ kryteria nieza-
leznosci.

* RN powotuje komitet
regulacji i moze réwniez
powota¢ inne komitety,
w szczegolnosci komitet
nominacji i wynagrodzen.

Grupa
Azoty

SP przystuguje indywidualne upraw-
nienie do powotywania i odwotywania
jednego cztonka RN.

Nie mniej niz dwoéch
cztonkéw RN stanowia
niezalezni czlonkowie
RN.

Grupa
Azoty
Police

Tak dtugo jak SP pozostaje akcjonariu-
szem Spoiki, SP reprezentowany przez
ministra wlasciwego do spraw SP jest
uprawniony do powolywania i odwo-
lywania jednego cztonka RN.

Grupa
Azoty
Putawy

Minister wlasciwy do spraw SP jest
uprawniony do powotywania oraz

odwotywania jednego cztonka RN.
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

JSW

* Prawo glosu akcjonariuszy dyspo-
nujacych powyzej 10% ogotu glosow
w Spélce zostaje ograniczone w ten
sposob, ze zaden z nich nie moze wyko-
nywac¢ na WZ wiecej niz 10% ogotu
glosow w Spolce. Ograniczenie prawa
glosu nie dotyczy SP i podmiotéw
zaleznych od SP w okresie, w ktorym
SP wraz z podmiotami zaleznymi od
SP posiada liczbe akcji Spétki upraw-
niajacg do wykonywania co najmniej
34% plus jeden glos w ogole glosow
w Spétce.

* W okresie, w ktérym SP, w tym
wraz z podmiotami zaleznymi od SP,
posiada akcje Spotki uprawniajace do
wykonywania co najmniej 34% plus
jeden gtos w ogdle gtosow w Spolce,
SP jest uprawniony do powotywania
i odwotywania cztonkéw RN, w licz-
bie réwnej potowie sktadu RN (w razie,
gdyby liczba ta okazata si¢ niecatko-
wita ulega ona zaokragleniu do liczby
catkowitej w dot) powiekszonej o 1.

e W RN liczacej do
12 cztonkéw — co najmniej
jeden, a w RN liczacej 13
lub wiegcej cztonkéw — co
najmniej dwoch cztonkow
RN powinno spetnia¢
wymogi przewidziane
dla niezaleznego cztonka
rady nadzorczej.

¢ RN wybiera sposréd
swoich cztonkow komitet
audytu i moze wybiera¢
inne komitety.

KGHM

Co najmniej dwoch czton-
kow RN powinno by¢
czlonkami niezaleznymi.

Lotos

e Tak dtugo jak Nafta Polska S.A.?
pozostaje wtascicielem akcji Spotki
uprawniajacych do co najmniej jednej
piatej ogdlnej liczby gloséw istnie-
jacych w Spélce, prawo glosu akcjo-
nariuszy Spotki zostaje ograniczone
w ten sposob, ze zaden z nich nie moze
wykonywaé¢ na WZ wigcej niz jednej
piatej ogolnej liczby gltosow istnieja-
cych w Spétce w dniu odbywania WZ.
Ograniczenie prawa glosu nie dotyczy
spotki Nafta Polska S.A.

* Tak dlugo jak SP pozostaje akcjona-
riuszem Spoéiki, SP reprezentowany
przez ministra wlasciwego do spraw
SP jest uprawniony do powotywania
i odwotywania jednego cztonka RN.
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

Orlen

* Wykonywanie prawa glosu przez
podmiot zalezny uwaza sie za jego
wykonywanie przez podmiot dominu-
jacy. Ograniczenie prawa glosowania
nie dotyczy podmiotéw zaleznych od
SP.

* SP reprezentowany przez ministra
wlasciwego do spraw SP jest upraw-
niony do powolywania i odwotywania
jednego czlonka RN.

Co najmniej dwoch czton-
kow RN musi by¢ oso-
bami, z ktérych kazda
spelnia przestanki nieza-
leznosci (tzw. niezalezni
cztonkowie RN).

PGE

* Wybor co najmniej potowy cztonkow
RN powotywanych przez WZ naste-
puje sposrod osob wskazanych przez
akcjonariusza, ktéry w dniu powzie-
cia uchwaty WZ wprowadzajacej
to uprawnienie reprezentuje najwyzszy
udziat w kapitale zaktadowym Spétki©.
Uprawnienie to przystuguje akcjona-
riuszowi do chwili, gdy udziat tego
akcjonariusza w kapitale zakladowym
Spotki spadnie ponizej 20%.

* SP jest uprawniony do powolywania
oraz odwotywania jednego cztonka
RN w drodze pisemnego oswiadczenia
skladanego Zarzadowi Spotki.

¢ W sktad RN powinna
wchodzi¢ co najmniej
jedna osoba powotywana
przez WZ sposrod osob
spelniajacych kryteria
niezaleznosci.

* Regulamin RN moze
przewidywac powstanie
w ramach RN komitetéw,
w szczegolnosci zas komi-
tetu do spraw audytu
oraz komitetu do spraw
nominacji i wynagrodzen.

PGNiG

Tak dtugo jak SP pozostaje akcjonariu-
szem Spolki, SP reprezentowany przez
ministra wlasciwego do spraw ener-
gii jest uprawniony do powotywania
i odwotywania jednego cztonka RN.

Jeden z czlonkéw RN
powolywany przez WZ
powinien spetniac¢ kryte-
ria niezaleznosci (nieza-
lezny cztonek RN).

PHN

W okresie, w ktorym SP jest akcjona-
riuszem Spdtki, jednego sposréd czion-
kéw RN powotuje i odwotuje minister
wlasciwy do spraw SP.

e W sktad RN powinny
wchodzi¢ co najmniej
dwie osoby spelniajace
kryteria niezaleznosci.

* RN moze powotac inne
komitety (poza komite-
tem audytu), w szczegol-
nosci komitet nominacji
i wynagrodzen.
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

PKO BP

Liczba cztonkow RN, ktorych kandy-
datury ma prawo zglasza¢ uprawniony
akcjonariusz?, bedzie obliczana zgod-
nie z nastepujacym wzorem:
L=11xU

gdzie: L — oznacza liczbe czlonkéw RN,
ktérych kandydatury ma prawo zglo-
si¢ uprawniony akcjonariusz; U - ozna-
cza udzial uprawnionego akcjonariusza
w kapitale zaktadowym banku.

PZU

SP ma prawo do powotywania i odwo-
lywania jednego czlonka RN w drodze
pisemnego oswiadczenia sktadanego
Zarzadowi Spétki.

¢ Co najmniej jeden czto-
nek RN musi speiniaé
kryteria niezalezno$ci
(,,Cztonkowie Niezalez-
ni”).

* RN moze powota¢ komi-
tet nominacji i wynagro-
dzen.

Tauron®

* Prawo glosu akcjonariuszy dyspo-
nujacych powyzej 10% ogdtu glosow
w Spélce zostaje ograniczone w ten
sposob, ze zaden z nich nie moze wyko-
nywac¢ na WZ wiecej niz 10% ogotu
glosow w Spolce. Ograniczenie prawa
glosu nie dotyczy SP i podmiotéw
zaleznych od SP w okresie, w ktérym
SP wraz z podmiotami zaleznymi od
SP posiada liczbe akcji Spétki upraw-
niajaca do wykonywania co najmniej
25% ogodtu gloséw w Spotce.

* W okresie, w ktérym SP, w tym wraz
z podmiotami zaleznymi posiada liczbe
akcji Spotki uprawniajaca do wykony-
wania co najmniej 25% ogotu glosow
w Spétce, SP jest uprawniony do powo-
lywania i odwotywania cztonkéw RN,
w liczbie réwnej potowie maksymalnej
liczby sktadu RN okreslonej w statucie
(w razie gdyby liczba ta okazata sig nie-
calkowita, ulega ona zaokragleniu do
liczby catkowitej w dét) powigkszonej
o 1. W okresie, w ktorym SP, w tym
wraz z podmiotami zaleznymi posiada
liczbe akcji Spotki uprawniajacgq do

Co najmniej dwoch czton-
kow RN powinno spet-
nia¢ kryteria niezalezno-
$ci (niezalezni cztonkowie
RN).




Ocena wybranych standarddw nadzoru korporacyjnego... 255

Spotka Dodatkowe przywileje Przepisy ograniczajace

wykonywania ponizej 25% ogoétu glo-
sow w Spolce, SP jest uprawniony do
powolywania i odwotywania jednego
czlonka RN.

3 Uprawnienia osobiste przystuguja akcjonariuszowi, ktéry reprezentuje najwyzszy udziat
w kapitale zakladowym. Uprawnienia osobiste wygasaja z dniem, w ktérym udziat upraw-
nionego w kapitale zakladowym spadnie ponizej 20%. Skarb Paristwa jest akcjonariuszem
wigkszo$ciowym (posiada 51,52% udzialéw w kapitale zaktadowym w badanym okresie),
w zwiazku z czym przystuguja mu uprawnienia osobiste.

b Skarb Panstwa jest jedynym akcjonariuszem spotki Nafta Polska S.A.

9 W catym badanym okresie Skarb Paristwa miat ponad 70% udziatu w kapitale zaktado-
wym spotki.

9 W statucie banku nie ma zadnej wzmianki na temat uprawnieni Skarbu Paristwa do powo-
tywania cztonkdw rady nadzorczej. Znajduje si¢ natomiast zapis méwiacy, ze uprawniony
akcjonariusz (akcjonariusz, ktéry samodzielnie i we wtasnym imieniu jest uprawniony do
wykonywania prawa glosu o najwiekszej liczbie akcji w kapitale zakladowym banku) ma
mozliwo$¢ wyboru pewnej liczby cztonkéw rady nadzorczej. Poniewaz Skarb Panstwa ma
najwiekszy udziat we wtasnosci, a co za tym idzie najwiecej gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu, moze by¢ traktowany jako uprawniony akcjonariusz.

9 W badanym okresie Skarb Paristwa miat ponad 40% udzialéw w kapitale zaktadowym.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku przywilejow dla Skarbu Panistwa, ktore zostaty zamiesz-
czone w statutach spotek, nalezy wyrozni¢ dwa rodzaje. Pierwszy z nich
zwigzany jest z uprawnieniami dajacymi mozliwos¢ powolywania czion-
kéw do rady nadzorczej. Takie zapisy znalazty sie w 14 spdtkach z udzia-
fem Skarbu Panstwa. W wigkszosci przypadkéw dawaty one mozliwosé
powotania przez Skarb Panistwa jednego czlonka rady nadzorczej. W trzech
spotkach byta to potowa sktadu rady nadzorczej. W jednej zas liczba wybra-
nych przez Skarb Panistwa cztonkéw rady nadzorczej zalezata od wielkosci
udziatu Skarbu Panstwa w kapitale zakladowym. Drugi rodzaj przywi-
lejow zwiazany byt z liczbg gtosdéw na walnym zgromadzeniu. W dwaéch
spotkach (JSW i Tauron) akcjonariusze posiadajacy powyzej 10% akcji
a w jednej (Lotos) powyzej 20% akcji na walnym zgromadzeniu nie moga
wykonac wiecej niz odpowiednio 10% i 20% gloséw. Skarb Paristwa i spotki
od niego zalezne sa zwolnione z tego ograniczenia, co daje im przewage
w glosowaniach. W przypadku spétki PKN Orlen wykonanie prawa glosu
przez podmioty zalezne od podmiotu dominujacego traktowane sa jako
wykonane przez podmiot dominujacy. Ograniczenie to nie dotyczy jednak
spotek zaleznych od Skarbu Panstwa.

Zapisy, ktdre moga ograniczy¢ uprawnienia Skarbu Panstwa, zwigzane
sa z powoltywaniem, w ramach rady nadzorczej, niezaleznych cztonkow
oraz tworzeniem innych niz komitet audytu, ktérego wymagaja przepisy
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prawa, statych komitetow. Dwanascie spdtek z udziatem Skarbu Paristwa
zamies$cilo w statutach przepis méwiacy o tym, ze w sktad rady nadzorczej
powinien wchodzié¢ co najmniej jeden (cztery spdtki) lub dwodch (osiem
spotek, wliczajac JSW) cztonoéw spetniajacych kryteria niezaleznosci. Pie¢
spotek uznalo réwniez za konieczne zamieszczenie przepisu, dotyczacego
powolywania komitetu ds. wynagrodzen (JSW nie sprecyzowato, o jakie
komitety chodzi).

Tablica 3. Informacje na temat przepisoOw dajacych dodatkowe przywileje
dla akcjonariusza dominujacego oraz ograniczajacych je, znajdujace sie
w statutach badanych spotek

Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

Bank
Millennium

* Co najmniej dwaj cztonko-
wie RN powinni by¢ czton-
kami niezaleznymi.

¢ Statymi komitetami RN sa:
Komitet Audytu i Komitet
Personalny.

Bank Pekao
S.A.

Co najmniej potowe sktadu
RN powinni stanowi¢ czton-
kowie niezalezni.

Bank BZ
WBK

¢ Przynajmniej polowe czton-
kéw RN powinni stanowid
cztonkowie niezalezni.

* RN moze powota¢ ze swo-
ich cztonkéw Komitet Audytu
i inne komitety wspierajace
i usprawniajace dziatalnos¢
RN.

Bogdanka

W sktad RN moga by¢ powo-
tywani cztonkowie niezalezni.

Capital Park

¢ Tak dilugo, jak akcjonariusze
wchodzacy w sktad PUG? posia-
daja tacznie co najmniej 5% gto-
sow w Spolce, PUG przystuguje
uprawnienie osobiste do powo-
lywania i odwotywania jednego
czfonka RN.

¢ Tak dlugo jak akcjonariusze
wchodzacy w sktad PUG posia-
daja facznie co najmniej 2,1%, lecz
ponizej 5% glosow w Spoétce, PUG
przystuguje uprawnienie do wska-
zania co najmniej dwoch kandy-
datow na cztonkéw RN, sposrdd
ktérych WZ wybierze jednego.

* Przynajmniej dwdch czlon-
kéw RN powinno spetnia¢
kryteria niezaleznosci od
Spoiki i podmiotéow posiada-
jacych znaczace powigzania
ze Spolka (dalej , Niezalezni
Czlonkowie RN”).

* RN moze powota¢ inne
komitety (poza komite-
tem audytu), w szczegdl-
nosci komitet nominacji
i wynagrodzen.
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

e Tak diugo jak akcjonariusze
wchodzacy w sktad DUGY posia-
da¢ beda co najmniej 5% glosow
w Spolce, lecz mniej niz 10% gto-
sow w Spétce, DUG przystuguje
uprawnienie osobiste do powotla-
nia i odwolania jednego cztonka
RN, bedacego jednoczesnie Prze-
wodniczacym RN.

e Tak dilugo jak akcjonariusze
wchodzacy w sklad DUG posia-
dac¢ beda co najmniej 10% glosow
w Spolce, lecz mniej niz 25% glo-
sow w Spodtce, DUG przystuguje
uprawnienie osobiste do powotania
i odwotania dwdch cztonkéw RN
z Przewodniczacym RN wiacznie.
¢ Tak dtugojak akcjonariusze wcho-
dzacy w sktad DUG posiadac beda
co najmniej 25% gloséw w Spotce,
DUG przystuguje uprawnienie
osobiste do powotania i odwotania
trzech cztonkéw RN z Przewodni-
czacym RN wigcznie.

Ciech

RN moze powolywac¢ komi-
tety (w tym Komitet ds.
Audytu) sposrod swoich
czlonkow.

Echo
Investment

RN w drodze uchwaty powo-
luje w razie potrzeby sposrod
swoich cztonkow state badz
dorazne zespoly lub komi-
tety do wykonywania okres-
lonych zadan, dziatajace jako
kolegialne organy doradcze
i opiniotwoércze RN.

Getin Noble
Bank SA

GTC

Kazdy z akcjonariuszy, ktéry
posiada akcje stanowiace ponad
5% kapitatu zaktadowego Spoiki,
bedzie uprawniony do powotywa-
nia jednego cztonka RN. Ponadto
kazdy z akcjonariuszy jest upraw-
niony do powotywania po jednym

Jeden cztonek RN powoty-
wany bedzie uchwala WZ
w drodze odrebnego gloso-
wania i spetnia¢ bedzie prze-
stanki niezaleznosci (,,Czto-
nek Niezalezny”).
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

cztonku RN z kazdego posiada-
nego pakietu akcji stanowiacych
5% kapitatu zaktadowego ponad
Prég Pierwotny®.

Ipopema
Securitie

Tak dtugo jak Jacek Lewandow-
ski bedzie posiadat — bezposred-
nio lub posrednio przez jeden
lub wigcej Podmiotow Kontrolo-
wanych — akcje uprawniajace do
wykonywania:

a) co najmniej 25% ogolnej liczby
glosow na WZ, bedzie on upraw-
niony do powotywania i odwoty-
wania dwoch cztonkow RN;

b) mniej niz 25%, ale wiecej niz
5% ogolnej liczby glosow na WZ,
bedzie on uprawniony do powo-
lywania i odwotywania jednego
czfonka RN.

Dwoch cztonké4w RN sta-
nowi¢ beda czlonkowie
niezalezni.

Kogeneracja

LC Corp

RN w drodze uchwaty powo-
luje w razie potrzeby sposrod
swoich cztonkow state badz
dorazne zespoly lub komi-
tety do wykonywania okres-
lonych zadan, dziatajace jako
kolegialne organy doradcze
i opiniotwoércze RN.

PCC Rokita

Petrolinvest

* Dwdch cztonkéw RN powotuje
i odwotuje Prokom Investments.

¢ Jednego cztonka RN powotuje
i odwotuje Ryszard Krauze.

* Przewodniczacego RN oraz
Wiceprzewodniczacego RN
wyznacza Prokom Investments.

* Prawo glosu akcjonariuszy
zostaje ograniczone w ten sposob,
ze zaden akcjonariusz nie moze
wykonywac wiecej niz 20% ogol-
nej liczby gltoséw na WZ. Ograni-
czenie prawa glosu nie stosuje sie
do: Prokom Investments; akcjona-
riuszy, ktéorzy w dniu wpisania
przeksztaltcenia do rejestru przed-
sigbiorcow posiadali akcje stano-
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Spotka

Dodatkowe przywileje

Przepisy ograniczajace

wiace co najmniej 10% kapitatu
zakladowego; akcjonariusza, ktéry
nabedzie po dopuszczeniu akcji
do obrotu regulowanego (dzia-
lajac w imieniu wlasnym oraz na
swoj rachunek) oraz zarejestruje na
WZ akcje stanowiace co najmniej
85% ogolnej liczby akcji w kapitale
zakltadowym Spotki.

Polenergia

* Akcjonariusz posiadajacy akcje
reprezentujace co najmniej 33%
kapitatu zaktadowego Spotki
uprawniony jest do powotywania
i odwotywania dwoch cztonkéw
RN, w tym jej Przewodniczacego.
W przypadku gdy wiecej niz jeden
akcjonariusz posiada akcje repre-
zentujace co najmniej 33% kapitatu
zaktadowego Spolki, Przewodni-
czacego RN powotuje akcjonariusz
posiadajacy najwiecej akcji Spotki.
¢ China — Central and Eastern
Europe Investment Co-operation
Fund SCS SICAV-SIF z siedziba
w Luksemburgu, Wielkie Ksie-
stwo Luksemburga (,,Fundusz”)
uprawniony jest do powotywania
i odwotywania jednego cztonka
RN.

Co najmniej dwdch cztonkdéw
RN powinno spelniac¢ kryteria
niezaleznosci.

Synthos

ZE PAK

Przynajmniej potowa skiadu RN,
w tym Przewodniczacy sa powo-
lywani przez WZ sposréd kan-
dydatéw przedstawionych przez
Elektrim S.A.

W sklad RN powinno wcho-
dzi¢ dwdch cztonkéw spetnia-
jacych kryteria niezaleznosci.

3 W sklad Pierwszej Uprawnionej Grupy (PUG) wchodza: Jan Motz i Jerzy Kowalski,
dziatajac facznie, a nie indywidualnie.
P W sktad Drugiej Uprawnionej Grupy (DUG) wchodza: CP Realty (Gdansk) S.a r.l., CP
Realty II S.a r.l. oraz CP Holdings S.a r.l. z siedzibg w Luksemburgu, dziatajac tacznie,
a nie indywidualnie.
9Prog Pierwotny oraz kazdy kolejny prog 5% kapitatu zakladowego beda zwane ,, Progami
Uprawniajacym” a Akcjonariusz uprawniony do powotywania Cztonkéw Rady Nadzorczej
bedzie zwany ,,Uprawnionym Akcjonariuszem”.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W spétkach gietdowych takze pojawily sie zapisy dajace dodatkowe
uprawnienia wybranym akcjonariuszom. W szesciu spdtkach akcjona-
riusze wskazani w statutach moga powolywac¢ w skltad rady nadzorczej
wybranych przez siebie kandydatow. Spotka Petrolinvest wprowadzita
takze zapis moéwiacy, ze zaden akcjonariusz nie moze wykonac wiecej niz
20% gloséw na walnym zgromadzeniu. Ograniczenie to nie dotyczy jednak
trzech typow akcjonariuszy. Zapisy ograniczajace uprawnienia akcjona-
riusza dominujacego dotyczyly sktadu rady nadzorczeji dziatajacych w jej
ramach komitetach. W dziewieciu spétkach w statutach znalazly sie zapisy
nakazujace powotywanie niezaleznych cztonkéw. W zaleznosci od spotki
ich liczba ma wynosi¢ od jednego niezaleznego cztonka, az do polowy
sktadu rady nadzorczej. Sze$¢ spotek wprowadzito zapis dotyczacy two-
rzenia dodatkowych komitetéw w ramach rady nadzorczej. W przypadku
czterech z nich nie zostalo jednak sprecyzowane, o jakie komitety chodzi,
bank Millenium ustalil, Ze chodzi o komitet personalny, natomiast Capital
Park, ze ma na mysli komitet ds. wynagrodzen.

Poréwnujac przepisy znajdujace sie w statutach spdtek gietdowych
z udziatem Skarbu Panstwa i prywatnych spétek gietdowych, nalezy zwro-
ci¢ uwage, iz w przypadku tych pierwszych znacznie czesciej pojawialy sie
zapisy dajace dodatkowe uprawnienia akcjonariuszowi, jakim jest Skarb
Panstwa. Dotyczy to zaréwno zapisdéw pozwalajacych wprowadzaé do
rady nadzorczej swoich przedstawicieli, jak i dajacych dodatkowe prawa
glosu na walnym zgromadzeniu, poprzez ograniczenie tych praw innym
akcjonariuszom. Wigksza liczba przywilejow dla Skarbu Panstwa w porow-
naniu do innych akcjonariuszy dominujacych moze wynikac z roli, jaka
petni Skarb Panistwa w gospodarce.

Co ciekawe, zapisy w statutach zmniejszajace wplyw akcjonariuszy
wiekszosciowych na sktad rady (konieczno$¢ powotywania niezaleznych
cztonkow rady nadzorczej) czesciej wystepowaly w przypadku spdtek
gietdowych z udziatlem Skarbu Panistwa (12 spdétek) w porownaniu do
prywatnych spotek gietdowych (9 spotek). Taka sytuacja moze wynikac
z checi pokazania przez spolki gietldowe z udziatem Skarbu Panstwa, ze
mimo przywilejow, jakie Skarb Panstwa posiada, spotkom tym zalezy na
wysokich standardach nadzoru korporacyjnego.

2. Standardy nadzoru korporacyjnego w spotkach gietdowych -
analiza por6wnawcza

Zapisy znajdujace si¢ w statutach badanych spotek (zaréwno spotek
gieldowych z udziatem Skarbu Panstwa, jak i prywatnych spdtek gietdo-
wych) daja mozliwo$¢ niektérym akcjonariuszom wpltywania na wybrane
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standardy nadzoru korporacyjnego. Nie oznacza to jednak, Zze akcjonariu-
sze w praktyce wykorzystuja te uprawnienia.

Jednym z zapisdw wynikajacych ze statutow jest mozliwos¢ wybierania
konkretnej liczby cztonkéw rady nadzorczej przez wybranych akcjona-
riuszy. Poza przywilejami zawartymi w statutach Skarb Panstwa, jako
akgjonariusz notyfikowany, moze dodatkowo zglaszac swoich kandydatow
na funkcje czlonka rady nadzorczej. Zgodnie z zarzadzeniem Ministra
Skarbu Panstwa [zarzadzenie, 2007] zgloszenie osoby na czlonka rady
nadzorczej wymaga postepowania kwalifikacyjnego, ktore ma wytonic
najlepszego kandydata. Jednakze w przypadku pracownikow Ministerstwa
Skarbu Panistwa takie postepowanie nie jest wymagane. Dodatkowa zaleta
dla Skarbu Panstwa powotywania takich 0sob jest pewnos¢, ze beda one
dzialaly w jego interesie®.

Tablica 4 przedstawia, jak ksztaltowat si¢ sredni udzial pracownikow
Ministerstwa Skarbu Panistwa / przedstawicieli akcjonariusza dominuja-
cego w badanych spotkach w latach 2010-2015.

Tablica 4. Liczba pracownikdéw Ministerstwa Skarbu Panstwa/przedstawicieli
akcjonariusza dominujacego w radach nadzorczych w latach 2010-2015

Sredni udziat pracownikéw Sredni udziat przedstawicieli
Rok MSP w spdtkach gieldowych akcjonariusza dominujacego
z udziatem Skarbu Panfistwa | w prywatnych spdtkach gietdowych
2010 0,25 0,49
2011 0,24 0,49
2012 0,22 0,57
2013 0,23 0,52
2014 0,25 0,47
2015 0,25 0,53

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych oraz zyciorysow
cztonkdéw rad nadzorczych.

W calym badanym okresie sredni udziat pracownikéw Ministerstwa
Skarbu Panistwa byl znacznie nizszy niz w przypadku przedstawicieli
akcjonariusza dominujacego w prywatnych spdtkach gietdowych. Moze
to wynikac z faktu, iz w wigkszo$ci badanych spoétek Skarbu Paristwa Skarb
Panstwa byt akcjonariuszem mniejszosciowym, przez co mogt wykorzystac
tylko dodatkowe uprawnienia znajdujace si¢ w statutach spodtek. Innym
mozliwym wytlumaczeniem jest to, Ze w skladzie rad nadzorczych Skarb
Panstwa miat takze innych swoich przedstawicieli, ktdrzy nie byli jedno-
czesnie pracownikami Ministerstwa Skarbu Panstwa. Wydaje sie, ze ta

* Bedac pracownikami MSP, bedg otrzymywac z ministerstwa wytyczne dotyczace stano-
wiska, jakie maja zajmowac w poszczegdlnych gtosowaniach na walnych zgromadzeniach.
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interpretacja wynikow jest znacznie bardziej prawdopodobna, biorac pod
uwage wplyw, jaki Skarb Paristwa ma na dziatalno$¢ spotek.

Podstawowym zadaniem niezaleznych cztonkéw zasiadajacych
w radzie jest dbanie o to, by decyzje podejmowane przez zarzad byly
zgodne z interesem spotki. W przypadku gdy spotka charakteryzuje sie
skoncentrowang wtasnoscia, zadaniem niezaleznych czlonkow jest takze
ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed szkodliwym dziataniem
akcjonariusza posiadajacego kontrolny pakiet akgji. Skarb Panstwa, tak jak
i inni akcjonariusze dominujacy, majac dodatkowe uprawnienia wynika-
jace ze statutow spdtek, moga wykorzystac je, ograniczajac niezaleznos¢
rady, powotujac mniejsza liczbe cztonkdéw niezaleznych. W ten sposdb
moga sobie zapewni¢, Ze rada bedzie realizowata przede wszystkich cele
i zadania zbiezne z ich interesem. Tablica 5 przedstawia sredni udziat nie-
zaleznych cztonkéw petnigcych funkcje w radach nadzorczych badanych
spotek w latach 2010-2015.

Tablica 5. Sredni udzial niezaleznych cztonkéw w radach nadzorczych
w latach 2010 - 2015

Sredni udziat czlonkéw Sredni udziat cztonkéw
niezaleznych w spotkach . .
Rok . . niezaleznych w prywatnych
gietfdowych z udziatem Skarbu ; :
Patistwa spolkach gietdowych
2010 0,31 0,42
2011 0,32 0,42
2012 0,34 0,33
2013 0,33 0,35
2014 0,35 0,39
2015 0,31 0,34

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow rocznych.

W przypadku sredniego udziatu cztonkéw niezaleznych w radach
nadzorczych nie wida¢ znaczacych roznic, biorac pod uwage typ spotki.
W spétkach gietdowych z udzialem Skarbu Panstwa, jak i prywatnych
spotkach gietdowych, udziat ten ksztattowat si¢ na poziomie nieprzekra-
czajacym 45% cztonkéw rady nadzorczej, z niewielka przewaga w przy-
padku prywatnych spétek gietdowych. Wyniki te moga swiadczy¢ o tym,
ze bez wzgledu na typ akcjonariusza dominujacego stara si¢ on miec jak
najwiekszy wplyw na dziatalnos¢ spotki, ograniczajac niezalezno$¢ rady
nadzorczej do minimum wynikajacego z przepisow prawnych i srodowi-
skowych, a takze z zapiséw znajdujacych sie w statutach spotek.

Zgodnie z dobrymi praktykami [GPW, 2016] spdtki, w ramach dziatal-
nosci rady nadzorczej, powinny powotywac state komitety. Ich zadaniem
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jest wspieranie rady nadzorczej w biezacej dziatalnosci. Dodatkowo ustawa
o bieglych rewidentach zobowiazuje spo6tki do tworzenia komitetu audytu®.
Tablica 6 pokazuje, jak do mozliwo$ci powolywania komitetéw, w ramach
dziatalnosci rady nadzorczej, odnosza si¢ badane spétki.

Tablica 6. Srednia liczba statych komitetoéw dziatajacych przy radach
nadzorczych badanych spétek w latach 2010-2015

Srednia liczba komitetow Srednia liczba komitetéw
Rok | w spdtkach gieldowych z udziatem w prywatnych spoétkach
Skarbu Panstwa gieldowych
2010 2,14 1,50
2011 2,20 1,36
2012 2,31 1,24
2013 2,24 1,59
2014 2,29 1,65
2015 2,53 1,82

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych.

W przypadku statych komitetéw w spotkach w udziatem Skarbu Pan-
stwa funkcjonuje ich wiecej w poréwnaniu do prywatnych spotek gietdo-
wych. Moze to wynikac z faktu, iz w badaniu zostal uwzgledniony komitet
audytu, ktérego zadania w przypadku piecioosobowej rady nadzorczej
moze wykonywac cata rada nadzorcza. Innym wyttumaczeniem moze by¢
che¢ pokazania przez Skarb Panstwa opinii publicznej, iz spotki z udzialem
Skarbu Panistwa charakteryzuja si¢ wysoka jakoscia standardéw nadzoru
korporacyjnego, przestrzegajac nie tylko przepisow prawnych, ale takze
$rodowiskowych.

Zakonczenie

Na rynku wystepuje wiele réznych typdéw inwestorow. Jednym z nich
jest Skarb Panstwa. Podobnie jak inni akcjonariusze jego podstawowym
celem jest uzyskanie zwrotu z zainwestowanego kapitalu. W literatu-
rze podkresla sie jednak, iz nie jest to jedyny cel, jakim kieruje si¢ Skarb
Panstwa. W jego przypadku nalezy podkresli¢ takze interes publiczny
[Postuta, 2014]. Z tego powodu Skarb Panstwa czesto uzyskuje dodatkowe
uprawnienia.

Tak jak kazdy akcjonariusz Skarb Panstwa moze korzystaé¢ z prawa
glosu na walnym zgromadzeniu, wptywajac w ten sposob na podejmo-
wane decyzje w spolce. Ponadto w wielu przypadkach w statutach spdtek
pojawiaja si¢ dodatkowe upowaznienia dla Skarbu Panistwa. Dzieki nim

> W przypadku gdy rada nadzorcza sktada si¢ z nie wigcej niz pieciu cztonkéw, zadania
komitetu audytu moze wykonywac cata rada nadzorcza.
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Skarb Panistwa moze w znaczacy sposob wptywac na ksztattowanie sie
nadzoru korporacyjnego w spotce.

Celem artykutu bylo zbadanie, jak wystepowanie w akcjonariacie spotki
Skarbu Panstwa przekltada si¢ na wybrane standardy nadzoru korporacyj-
nego w badanych spotkach.

Skarb Panstwa jako akcjonariusz przyczynia sie do ograniczania upraw-
nien pozostalym akcjonariuszom, nawet gdy posiadaja oni znacznie wigk-
sze pakiety akcji w poréwnaniu do niego. Dzigki zapisom umieszczonym
w statutach spdtek Skarb Paristwa znajduje sie w uprzywilejowanej pozycji
przy wyborze sktadu rady nadzorczej, a takze podczas glosowan na wal-
nych zgromadzeniach.

Nalezatoby si¢ w zwiazku z tym zastanowi¢, czy takie zapisy sa
konieczne, biorac pod uwagg, iz prywatne spotki gietdowe charakteryzujq
sie¢ znacznie lepsza sytuacja ekonomiczna. Ograniczenie przywilejow dla
Skarbu Panstwa przyczynitoby sie do zwigkszenia efektywnosci nadzoru
korporacyjnego w spotkach, w ktérych wystepuje ten typ akcjonariusza.
Brak dodatkowych uprawnien dla Skarbu Panstwa zachecatby takze innych
graczy na rynku do inwestowania w te spétki. Mogliby oni bowiem w pelni
korzystac ze swoich praw wynikajacych z roli akcjonariusza, ktore obecnie
Sq ograniczone.
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Streszczenie

Skarb Panistwa jako akcjonariusz z jednej strony jest inwestorem portfelowym,
co postrzegane jest jako czynnik ostabiajacy aktywnos¢, z drugiej zas jest inwe-
storem dlugoterminowym, co moze zwieksza¢ motywacje do angazowania sie
w sprawy spolek. Pojawienie si¢ Skarbu Panstwa w akcjonariacie spotki pociaga
za soba takze konsekwencje dla jej organéw statutowych. Obowiazujace w Polsce
przepisy prawne reguluja kwestie dotyczace mozliwosci powolywania przez
Skarb Panstwa swoich przedstawicieli do rad nadzorczych, czy tez poziomu
wynagrodzenia cztonkéow zarzadu. Przywileje te sprawiaja, ze Skarb Paristwa
moze miec istotny wplyw na standardy nadzoru korporacyjnego w spotce.

Celem artykutu jest ocena wybranych standardow nadzoru korporacyjnego
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa. Zostatlo zbadane, jakie zapisy, dajace
dodatkowe uprawnienia Skarbowi Panstwa a takze ograniczajace je, znajdujg
sie¢ w statutach spolek z udzialem Skarbu Panstwa. Skonfrontowane to zostato
w przepisami z zakresu standardéw nadzoru korporacyjnego, znajdujacymi sig
w poréwnywalnej probie spétek gietdowych. Przeprowadzona analiza miata takze
na celu poréwnanie, jak w praktyce Skarb Panistwa (w przypadku spétek z udzia-
fem Skarbu Panstwa) i akcjonariusz dominujacy (w przypadku prywatnych spotek
gietdowych) wykorzystuja uprawnienia wynikajace z dokumentow statutowych.

Stowa kluczowe
Skarb Panstwa, nadzor korporacyjny, spotki z udziatem Skarbu Paristwa

The assessment of selected standards of corporate governance
in companies with State Treasury shareholding: Comparative Analysis
(Summary)

State Treasury as a shareholder is on the one hand is a portfolio investor,
which is seen as a factor weakening activity, and on the other hand is a long-term
investor, which may increase the motivation to get involved in the affairs of com-
panies. The advent of the Treasury in the shareholding of a company entails
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also consequences for its statutory bodies. The current Polish regulations govern
the issues concerning the possibility of appointing their representatives to super-
visory boards by the State Treasury and the level of remuneration of management
board members. Due to these privileges the State Treasury may have a significant
impact on the standards of corporate governance in the company.

The aim of this article is to evaluate selected standards of corporate governance
in companies with State Treasury shareholding. I have examined which provisions,
providing additional powers to the State Treasury and also limiting these powers,
are found in the statutes of companies with State Treasury shareholding. These
provisions were juxtaposed with the provisions concerning standards of corporate
governance contained in the comparable sample of listed companies. The analysis
was also to compare how in practice the State Treasury (in the case of companies
with State Treasury shareholding) and a dominant shareholder (in the case
of private listed companies) use powers resulting from their statutory documents.
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The State Treasury, Corporate governance, State Owned Company



