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W wyniku likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa, ktora nastgpita 31 grudnia 2016 r.,
nadzor wihascicielski nad 432 spotkami Skarbu Panstwa, dotychczas sprawowany przez to
ministerstwo, zostal przekazany 10 ministrom. Zmiana ta oznaczata decentralizacj¢ nadzoru
wiascicielskiego w Polsce. W ciggu kolejnych 5 lat nastepowaty liczne, istotne zmiany orga-
néw i podmiotow nadzorujacych poszczegolne spotki Skarbu Panstwa. Celem artykutu jest
odpowiedzenie na pytanie, czy decentralizacja nadzoru wilascicielskiego nad spotkami
Skarbu Panstwa oraz liczne zmiany organéw i podmiotéw nadzorujacych poszczegolne
spotki dokonane w latach 2017-2021 przyczynity si¢ do poprawy jego efektywnosci. Kry-
tyczna analiza wprowadzanych regulacji prawnych i pi$miennictwa zwigzanego z tematyka
artykutu prowadzi do wniosku, ze decentralizacja nadzoru wiascicielskiego oraz liczne
zmiany regulacji prawnych dotyczace umiejscowienia organéw nadzorujacych spotki Skarbu
Panstwa w strukturach panstwa nie przyczynity si¢ do poprawy jego efektywnosci, gdyz nie
wynikaty z przestanek merytorycznych. Wniosek ten wynika z faktu, ze zar6wno przed de-
centralizacjg nadzoru wiascicielskiego, jak i w czasie wprowadzania zmian nie wdrozono
odpowiednich narzedzi do ich oceny, m.in. raportu z funkcjonowania spotek Skarbu Panstwa
wraz z ich wyceng. Rzeczywiste powody wprowadzanych zmian miaty charakter polityczny
i wynikaly z walki politycznej poszczegolnych frakcji wewnatrz koalicji rzgdzacej pragna-
cych nadzorowac¢ jak najwickszg liczbe spotek Skarbu Panstwa i czerpac z tego odpowiednie
korzysci polityczne. W zwiazku z tym ostateczna ocena wprowadzonych zmian jest nega-

tywna.

Stowa kluczowe: spoiki Skarbu Panstwa, nadzor wlascicielski, Ministerstwo Akty-
wow Panstwowych
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1. WPROWADZENIE

Przedsiebiorstwa publiczne odgrywajg istotng role w gospodarkach wielu krajow
ze wzgledu na ich znaczacy udzial w catkowitej produkcji i zatrudnieniu. W staty-
styce Forbes Global 2000 z 2011 r. az 204 z 2000 przedsigbiorstw to przedsigbiorstwa
publiczne®. Szacuje sig, ze te 2000 podmiotéw bedgcych spotkami dominujgcymi
miato 330 000 spoétek zaleznych. Przychody ze sprzedazy wszystkich 204 przedsie-
biorstw publicznych wyniosty w latach 2010-20112 3,6 biliona USD, czyli ponad
10% przychoddéw wszystkich 2000 spotek. Warto$¢ ta odpowiadata prawie 6% $wia-
towego dochodu narodowego brutto (ang. gross national income), a warto$¢ ryn-
kowa wynoszaca 4,9 biliona USD — prawie 11% kapitalizacji wszystkich notowa-
nych na $wiecie akcji.

Z ogolnej liczby 2000 badanych spétek 1500 pochodzito z krajow OECD, z czego
41, czyli 3%, to przedsiebiorstwa publiczne. Wsrdd krajéw OECD najwiekszy udziat
(100%) przedsiebiorstw publicznych z danego kraju w stosunku do wszystkich ba-
danych przedsiebiorstw z tego kraju zanotowano w Czechach (jedyna spétka na li-
$cie to przedsigbiorstwo publiczne) oraz w Polsce (wszystkie 6 spotek to przedsie-
biorstwa publiczne). Brak przedsigbiorstw publicznych w stosunku do ogolne;j liczby
spotek z danego kraju zanotowano m.in. w Australii, Hiszpanii, Kanadzie, Luksem-
burgu, Danii, Chile, Izraelu, Japonii czy Portugalii. W przypadku krajow BRIC na
260 spotek w Global Forbes 2000 az 123 (47%) to przedsiebiorstwa publiczne. Naj-
mniej byto ich w RPA (6%), najwiecej (60%) w Indonezji (Kowalski et al., 2013).

W Polsce udziat panstwa w gospodarce jest ciggle wysoki pomimo transformaciji
gospodarki i procesow prywatyzacyjnych trwajacych od ponad 30 lat. W momencie
likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa, ktora nastgpita 31 grudnia 2016 r., sprawo-
wato ono nadzor nad 432 spotkami. Nie jest to jednak pelna lista spotek Skarbu Pan-
stwa, gdyz powyzszy wykaz nie zawiera podmiotow dziatajacych na podstawie prze-
pisow szczegdtowych, spotek zaleznych wechodzacych w sktad grup kapitalowych,
takich jak PKN Orlen SA, Polska Grupa Zbrojeniowa SA, KGHM SA czy PGE Pol-
ska Grupa Energetyczna SA oraz podmiotow, w ktorych udziaty maja spotki nale-
zace do Skarbu Panstwa. W sktad grup kapitatowych wchodzi od kilku do kilkudzie-
sigciu spolek. Przyktadowo najwicksza pod wzgledem przychodow ze sprzedazy

! Zgodnie z polskg wersja dokumentu wydanego przez OECD Guidelines on Corporate
Governance of State-Owned Enterprises z 2005 r. przettumaczong przez Ministerstwo
Skarbu Panstwa jako Wytyczne dotyczace nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwach
publicznych okreslenie state-owned enterprises przettumaczone zostato jako przedsigbior-
stwo publiczne. Przedsigbiorstwo publiczne to jakakolwiek jednostka bedaca firma, w ktorej
panstwo (rzad) dziala jak wilasciciel. Moga to by¢ spotka akcyjna, spotka z ograniczong od-
powiedzialnoscia, spotka komandytowa czy tez inne jednostki ustanowione osobnymi prze-
pisami z osobowoscia prawna, jesli jej cele i zakres dzialania maja charakter ekonomiczny
w catosci lub w wigkszosci (OECD, 2005).

2 Spotki mogg mieé inny niz kalendarzowy rok finansowy.
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polska grupa kapitalowa, PKN Orlen SA, w 2020 r. sktadata si¢ z 48 spotek, ktore
mialy udzialty w kolejnych 69 spotkach (PKN Orlen, 2020). Niestety nie sa publiko-
wane przez organy rzadowe wykazy spolek Skarbu Panstwa, w ktérych ma on udziaty
posrednie poprzez spotki, w ktorych ma udziaty bezposrednie. Przyktadowo Skarb
Panstwa ma 100% udziatéw w spotce PKP SA, ktora ma 33,01% udzialow w spotce
gietdowej PKP Cargo SA. Innym przyktadem jest Agencja Rozwoju Przemystu SA,
ktorej whascicielem 100% akcji jest Skarb Panstwa. Spoétka ta ma udziaty m.in. w na-
stepujacych spotach gietdowych: Fabryka Obrabiareck RAFAMET SA (47,25%),
Trakcja PRKIil SA (18,64%) oraz Zaktady Chemiczne Police SA (13,13%). W tej
ostatniej spotce Skarb Panstwa miat 7,47% udziatéw, a Grupa Azoty SA (33% udzia-
16w w tej spotce ma Skarb Panstwa) — 62,86% udziatow (Bankier.pl, 2021). Kolejnym
przyktadem spotek z bezposrednim udziatem Skarbu Panstwa, ktore sg wiascicielami
udziatéw w innych spoétkach, jest Polska Grupa Goérnicza SA i jej akcjonariusze.
Skarb Panstwa ma tylko 0,00003% udzialu w PGG SA (1 akcjg), ale inne spotki
z bezposrednim udziatem Skarbu Panstwa majg nastepujgce udziaty w PGG SA: Pol-
ski Fundusz Rozwoju SA — 7,66%; Enea SA — 7,66%; Energa Kogeneracja sp. z 0.0. —
15,32%; Towarzystwo Finansowe Silesia sp. z 0.0. — 15,32%; PGNIG Termika SA —
20,42%; Weglokoks SA — 18,30%; PGE GIEK SA — 15,32% (PGG SA, 2020).
Uwzgledniajac powyzsze wyliczenia, mozna szacowacé, ze spotek z udziatem Skarbu
Panstwa jest ponad 700 (Szymanski, 2020).

Znaczenie spotek Skarbu Panstwa w polskiej gospodarce jest bardzo duze.
W 2018 r. wérod 15 najwigkszych pracodawcow w kraju byto az 11 spotek Skarbu
Panstwa, ktore zatrudnialy tacznie ponad 400 tys. osob. Wptywy z podatku docho-
dowego CIT w 2018 r. od 15 najwigkszych spotek Skarbu Panstwa wyniosty tacznie
10 mld zt, co stanowito 22% wszystkich wptywow z CIT do budzetu panstwa. Wartos¢
naktadow inwestycyjnych spotek Skarbu Panstwa notowanych na GPW w Warszawie
w 2019 r. przekroczyta 37 mld zt, co stanowito 70% tacznych naktadéw inwestycyj-
nych spotek gietdowych (Puls Biznesu, 2020). Wsrdod spotek Skarbu Panstwa az 19
to grupy kapitalowe (m.in. PKN Orlen, PGNiG, PGE, Lotos czy PZU) osiggajace
roczne obroty o wartosci ponad 5 mld zt (Biznes Newseria, 2020).

Duza liczba spotek Skarbu Panstwa oraz ich istotny wplyw na polska gospodarke
powoduja, ze jako$¢ nadzoru wilascicielskiego nad nimi bezposrednio wptywa na
efektywnos¢ ich funkcjonowania oraz posrednio na wyniki catej polskiej gospo-
darki. Jedng z charakterystyk nadzoru wiascicielskiego jest przyjety przez panstwo
model nadzoru wlascicielskiego zdefiniowany w zaleznos$ci od umiejscowienia or-
ganu lub podmiotéw nadzorujacych spotki Skarbu Panstwa w strukturach panstwa.

Celem artykulu jest analiza i ocena decyzji o decentralizacji nadzoru wlasciciel-
skiego nad spotkami Skarbu Panstwa w Polsce oraz pozniejszych zmian organow
1 podmiotéw nadzorujacych poszczegolne spotki. Chege uzyskaé odpowiedz na py-
tanie, czy decentralizacja nadzoru wtascicielskiego, jak i jego zmiany w ramach juz
zdecentralizowanego modelu miaty pozytywny wpltyw na jego efektywnosc¢, sfor-
mutowano nastgpujaca hipoteze: decentralizacja nadzoru wihascicielskiego w stycz-
niu 2017 r. oraz liczne zmiany organdéw i podmiotéw nadzorujgcych poszczegolne
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spotki Skarbu Panstwa w latach 2017-2021 nie poprawily efektywnos$ci nadzoru
wlascicielskiego w Polsce, gdyz nie byly oparte na przestankach merytorycznych.

2. ZALOZENIA METODYCZNE BADAN

2.1. Modele nadzoru wlascicielskiego nad przedsi¢biorstwami
publicznymi na Swiecie

Nadzor wilascicielski nad przedsiebiorstwami publicznymi (ang. state-owned en-
terprises — SOE’s) moze by¢ prowadzony przy wykorzystaniu roznych modeli zde-
finiowanych w zaleznosci od umiejscowienia organu lub podmiotéw nadzorujacych
je w strukturach panstwa. Sprawowanie nadzoru wilascicielskiego, czyli wykonywa-
nie ,,funkcji wilascicielskich”, oznacza posiadanie przez dany organ lub podmiot
mozliwosci wykonywania nastepujacych czynnosci wiascicielskich: powotywanie
rad dyrektorow (rad nadzorczych w systemie dwupoziomowym), ustalanie i moni-
torowanie celow dziatania przedsigbiorstw publicznych oraz wykonywanie praw,
w tym glosowania z akcji spotki w imieniu rzgdu (OECD, 2018).

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), analizujgc modele
nadzoru wilascicielskiego nad przedsiebiorstwami publicznymi w 31 krajach, zdefi-
niowata 5 modeli: scentralizowany, podwdjny (ang. dual model), dwutorowy (ang.
twin track model), agencji koordynujacej (ang. coordinating agency model) oraz
zdecentralizowany (OECD, 2018, s. 32-35). Modele te dotyczg przedsigbiorstw pu-
blicznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i funkcjonujagcych w otoczeniu
konkurencyjnym. Nie dotyczg zatem przedsiebiorstw publicznych, ktorych gtow-
nym zadaniem jest realizacja celow polityki publicznej, czyli nieprowadzacych dzia-
Talnos$ci o charakterze ekonomicznym nastawionym na osiaganie zyskow.

W modelu scentralizowanym funkcjonujacym w potowie analizowanych przez
OECD krajow nadzor wiascicielski nad przedsigbiorstwami publicznymi jest prowa-
dzony przez jeden organ panstwowy (ministra, agencje lub inny podmiot, np.
spotke). Model ten daje mozliwo$¢ prowadzenia spdjnej polityki wilascicielskiej
w przedsiebiorstwach publicznych oraz wprowadza jasne zasady odpowiedzialnosci
przedsigbiorstwa wobec rzadu. Do krajow stosujgcych taki model mozna zaliczy¢
m.in. Chiny, Finlandi¢, Francje, Koreg, Szwecj¢ i Stoweni¢. Wedtug OECD model
nadzoru wlascicielskiego zblizony do modelu centralnego funkcjonuje w Chile, na
Wegrzech, w Norwegii, Holandii, Hiszpanii, Polsce®, Afryce Poludniowej i Rosji.

% Wedlug autora scentralizowany model nadzoru whascicielskiego funkcjonowat w Polsce
do konca 2016 r., czyli do dnia likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa. Dokument OECD
zostat opublikowany w 2018 r. i nie uwzglednia wszystkich zmian w nadzorze witasciciel-
skim na spotkami Skarbu Panstwa w Polsce opisanych w dalszej czgsci artykutu.



Decentralizacja nadzoru whascicielskiego nad spotkami Skarbu Panstwa w Polsce 119

W modelu podwdjnym (ang. dual model) funkcjonujacym w 7 analizowanych
krajach odpowiedzialno$¢ za nadzor nad przedsigbiorstwami publicznymi jest dzielona
pomigdzy ministra branzowego i ministra ,,centralnego”, ktérym najczesciej jest mini-
ster finansow lub minister skarbu odpowiedzialny za wyniki finansowe i realizacje
celow rzadowych. Glowng zaleta tego modelu jest podziat na regulatora i nadzoru-
jacego przedsigbiorstwo. Z kolei jego wadami jest rozmywanie odpowiedzialno$ci
pomiedzy ministrami oraz ryzyko pogorszenia dziatan kierownictwa przedsig-
biorstw, a tym samym i przedsigbiorstwa, w wyniku podwdjnego nadzoru. Model
ten funkcjonuje w Brazylii, Czechach, Estonii, Niemczech, we Wtoszech, w Nowej
Zelandii i Szwajcarii.

Kolejny z wymienionych modeli, model dwutorowy (ang. twin track model), wy-
stepuje w Belgii i Turcji. Podobny jest do modelu scentralizowanego, z tg rdznica, ze
przedsigbiorstwa publiczne sg podzielone na 2 grupy i sg nadzorowane przez 2 rdzne
instytucje rzgdowe. W Belgii spotka Federal Holding and Investment Company,
kontrolowana przez rzad, nadzoruje prawie wszystkie przedsicbiorstwa publiczne
oprocz 5 spotek (SNCB, Infrabel, bPost, Belgocontrol i Proximus), ktére sa nadzo-
rowane przez rzad. Spotki Infrabel i bPost sg réwniez czesciowo nadzorowane przez
Federal Holding and Investment Company. W Turcji agencja rzagdowa, Administracja
Prywatyzacyjna (The Privatization Administration, PA), nadzoruje przedsi¢biorstwa
publiczne rozwazane do prywatyzacji, podczas gdy Podsekretariat Skarbu (Under-
secretariat of the Treasury) — wszystkie przedsigbiorstwa publiczne, ktore nie zostaty
jeszcze poddane prywatyzacji.

W modelu agencji koordynujacej (ang. coordinating agency model) wystepuja-
cym w 5 analizowanych krajach, w tym w Izraelu, Indiach, na Lotwie i Litwie, wy-
specjalizowana jednostka rzadowa petni funkcje agencji koordynujacej o charakte-
rze doradczym, ktérej najwazniejszym zadaniem jest monitorowanie wynikow
przedsigbiorstw publicznych. Ograniczone zadania agencji w pofaczeniu z duzg au-
tonomig ministerstw powoduja, ze model ten przypomina model zdecentralizowany.

W ostatnim z wymienionych modeli, modelu zdecentralizowanym, wystepuja-
cym w 3 analizowanych krajach, tj. w Argentynie, Meksyku i Kolumbii, nadzér nad
przedsiebiorstwami publicznymi jest sprawowany przez wielu ministréw z bardzo
ograniczong koordynacja przez tzw. centrale, np. rzad. Zaleta takiego modelu jest
fakt, ze najczesciej nadzor jest wykonywany przez ministra odpowiedzialnego za
dang branze gospodarki, ktory jest specjalista w danej dziedzinie. Wada tego modelu
jest niejasne oddzielenie funkcji nadzorczych od funkcji regulacyjnych, jesli nadzor
sprawowany jest przez ministra bedacego jednoczesnie regulatorem danej branzy
gospodarki. Ponadto istnieje bardzo duze ryzyko wplywania na decyzje operacyjne
poszczegodlnych przedsigbiorstw przez danego ministra. Jest to model szeroko roz-
powszechniony w Ameryce Lacinskiej (Blume, 2012, s. 4-5).

Zgodnie z wytycznymi OECD wykonywanie funkcji wtascicielskich przez pan-
stwo powinno by¢ wyraznie umiejscowione w administracji, scentralizowane w jed-
nym podmiocie lub — jesli nie jest to mozliwe — wykonywane przez podmiot koor-
dynujacy. Organ wykonujacy funkcje wiascicielskie powinien mie¢ wystarczajace
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zasoby i kompetencje w celu efektywnego realizowania swoich zadan (OECD, 2015,
s. 35-36).

Scentralizowany model nadzoru wtascicielskiego nad spétkami Skarbu Panstwa,
zgodny z wytycznymi OECD, funkcjonowat w Polsce do konca 2016 r., czyli do
dnia likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa. Od 1 stycznia 2017 r. funkcjonuje
w Polsce zdecentralizowany model nadzoru wiascicielskiego nad spotkami Skarbu
Panstwa.

2.2. Zmiany organéw i podmiotéw nadzorujacych spoétki
Skarbu Panstwa w latach 2017-2021

W Polsce do konca 2016 r. nadzoér nad 432 spotkami Skarbu Panstwa sprawowato
Ministerstwo Skarbu Panstwa, a zatem funkcjonowat scentralizowany model nad-
zoru wlascicielskiego. 16 lipca 2016 r. rzad przyjat uchwate o likwidacji minister-
stwa. Zgodnie z tg uchwata miato ono funkcjonowaé do konca 2016 r., a od stycznia
2017 r. jego obowigzki miat przeja¢ nowy podmiot. Pod koniec czerwca 2016 r. dw-
czesny minister Skarbu Panstwa Dawid Jackiewicz oznajmit, ze nowy podmiot, czyli
holding lub agencja, zastepujacy Ministerstwo Skarbu Panstwa zostanie powotany
w pierwszym kwartale 2017 r. (RMF 24, 2016). Jednakze 14 wrzes$nia 2016 r. Jac-
kiewicz zostat odwotany ze stanowiska (Postanowienie..., 2016) i zastgpit go Hen-
ryk Kowalczyk, ktory kierowat tym ministerstwem do czasu jego likwidacji, czyli
do konca 2016 r. W styczniu 2017 r. doszto do decentralizacji nadzoru wtasciciel-
skiego nad 432 spotkami Skarbu Panstwa. Nie powstal zaden nowy podmiot, ktory
przejalby zadania likwidowanego Ministerstwa Skarbu Panstwa, a nadzor wiascicielski
nad spotkami Skarbu Panstwa ,,przeszedt” w rece 10 ministrow. Ustawa z dnia 16 grud-
nia 2016 r. Przepisy wprowadzajace ustawg o zasadach zarzadzania mieniem panstwo-
wym (Dz.U. z2016 1., poz. 2260) wprowadzita zmiany do Ustawy z dnia 4 wrze$nia
1997 1. o dziatach administracji rzadowej (Dz.U. 22016 r., poz. 543) — zlikwidowano
dziat Skarb Panstwa oraz wykre$lono badz przekazano innym organom uprawnienia
ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa. Kompetencje ministra Skarbu Pan-
stwa do wykonywania praw z akcji i udziatéw Skarbu Panstwa przyznano prezesowi
Rady Ministrow w zapisach Ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadza-
nia mieniem panstwowym (Dz.U. z 2016 r., poz. 2259). W ustawie tej napisano, ze
prezes Rady Ministréw koordynuje wykonywanie uprawnien przystugujacych Skar-
bowi Panstwa w spotkach oraz dazy do zapewnienia jednolitego sposobu wykony-
wania praw z akcji nalezacych do Skarbu Panstwa. Jednoczesnie w tej samej ustawie
zaznaczono, ze prezes Rady Ministrow moze przekaza¢ innemu cztonkowi Rady
Ministréw, pelnomocnikowi rzadu lub panstwowej osobie prawnej wykonywanie
uprawnien przystugujacych Skarbowi Panstwa w spotkach. Na mocy Rozporzadze-
nia Rady Ministrow z dnia 3 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu spétek, w ktorych
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prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonuja inni niz Prezes Rady Ministrow cztonkowie
Rady Ministrow, pelnomocnicy Rzgdu lub panstwowe osoby prawne (Dz.U. z2017 r.,
poz. 10), przekazano 10 ministrom uprawnienia nadzorcze w 432 spotkach przystu-
gujace prezesowi Rady Ministrow (rys. 1).

Liczba spétek Skarbu Panstwa — stan na 1 stycznia 2017 r.
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Minister Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srodladowej
= Minister Infrastruktury i Budownictwa
® Minister Kultury i Dziedzictwa Narodowego
Minister Obrony Narodowej

Rys. 1. Liczba spotek Skarbu Panstwa w nadzorze wtascicielskim poszczegdlnych mini-
strow (Dz.U. z 2017 r., poz. 10)

Przekazanie nadzoru wiascicielskiego nad 432 spétkami 10 ministrom i przyznanie
prezesowi Rady Ministrow funkcji koordynujacej nalezy traktowa¢ jako decentraliza-
cje nadzoru wlascicielskiego w Polsce. Wynika to z faktu, ze zakres koordynacji
nadzoru wlascicielskiego przez prezesa Rady Ministrow byt niewielki, a ministrowie
nadzorujacy poszczegolne spotki mieli duza autonomie. Ponadto wielu ministrow
byto jednoczesnie regulatorami branz i nadzorcami spotek funkcjonujacych w tych
branzach. Przyktadem moze by¢ minister energii, ktory nadzorowat spoitki elektroe-
nergetyczne (m.in. spotki Energa SA, Enea SA, TAURON Polska Energia SA, PGE
Polska Grupa Energetyczna SA) oraz kopalnie (m.in. spotki Jastrzgbska Spotka We-
glowa SA, Kampania Weglowa SA) i jednoczes$nie byt odpowiedzialny za dziaty
gospodarki takie jak ,,energia” i ,,paliwa kopalne”.

W ciggu kolejnych 5 lat, czyli w latach 2017-2021, poszczegolne spotki Skarbu
Panstwa byty ,,przekazywane” w nadzor wtascicielski innym ministrom lub podmio-
tom. W Rozporzadzeniu Prezesa Rady Ministrow z dnia 27 marca 2019 r. w sprawie
wykazu spotek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonujg inni niz Prezes
Rady Ministrow cztonkowie Rady Ministrow, pelnomocnicy Rzadu lub panstwowe
osoby prawne, w tym jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa (Dz.U. 22019 r., poz. 584),
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wymieniono 337 spotek Skarbu Panstwa, ktore byly nadzorowane przez 12 mini-
strow, Agencje Mienia Wojskowego (3 spotki) 1 Polskg Organizacj¢ Turystyczna
(1 spolka). Najwiecej spotek (165) nadzorowat minister przedsiebiorczosci i techno-
logii (minister wlasciwy ds. gospodarki).

Na mocy kolejnego aktu prawnego, Rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow,
dotyczacego nadzoru wlascicielskiego nad spotkami Skarbu Panstwa z lipca 2019 r.
przekazano Agencji Rozwoju Przemystu SA nadzér nad 98 spotkami dotychczas
nadzorowanymi przez inne organy (Dz.U. z 2019 r., poz. 1319). 19 listopada 2019 r.
dotychczasowe Ministerstwo Energii zmienito nazwe na Ministerstwo Aktywow
Panstwowych (Dz.U. z 2019 r., poz. 2290), zmienil si¢ tez minister nadzorujacy ten
resort. W grudniu 2019 r. nastgpita kolejna alokacja spotek Skarbu Panstwa (rys. 2).
Nadzér wiascicielski nad nimi przekazano 6 ministrom oraz Agencji Rozwoju Prze-
mystu SA. Najwiecej spotek (210) przydzielono do nadzoru ministrowi aktywow
panstwowych oraz Agencji Rozwoju Przemystu SA (96 spotek) (Dz.U. z 2019 r.,
poz. 2369).

Liczba spétek Skarbu Panstwa — stan na 5 grudnia 2019 r.
210

96
2 20 22 1 1

H Agencja Rozwoju Przemyshu S.A.

4 Minister Aktywow Panstwowych

i Minister Finanséw . i

H Minister Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srédladowej
L Minister Kultury i Dziedzictwa Narodowego

4 Minister Spraw Wewnetrznych i Administracji

H Minister Zdrowia

Rys. 2. Liczba spotek Skarbu Panstwa w nadzorze wlascicielskim poszczeg6lnych mini-
strow i Agencji Rozwoju Przemystu SA (Dz.U. z 2019 r., poz. 2369)

Wraz ze zmiang nazwy Ministerstwa Energii na Ministerstwo Aktywow Pan-
stwowych dokonano zmian w Ustawie z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o dziatach admini-
stracji rzgdowej, czynigc ministra aktywow panstwowych odpowiedzialnym za dziat
»aktywa panstwowe”, w tym wykonywania praw majatkowych i osobistych przystu-
gujacych Skarbowi Panstwa (Dz.U. z 2020 r., poz. 284). Zmiany te zostaly wprowa-
dzone réwniez w Ustawie z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzgdzania mieniem
panstwowym (Dz.U. z 2020 r., poz. 735). Zatem w poréwnaniu do pierwszej wersji
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tej ustawy z grudnia 2016 r. wskazano ministra odpowiedzialnego za zarzadzanie
mieniem panstwowym, w tym za wykonywanie praw majatkowych i osobistych
przystugujacych Skarbowi Panstwa.

Teoretycznie mozna by uznac¢, ze ponownie doszto do centralizacji nadzoru wtasci-
cielskiego nad spotkami Skarbu Panstwa w Polsce, jednak w dalszym ciaggu nadzor
nad 142 spotkami (40%) wykonywany byl przez 5 ministrow i Agencje Rozwoju
Przemystu SA. Z tych 142 spétek az 96 (68%) nadzorowanych bylo przez Agencje
Rozwoju Przemystu SA, co mogto wskazywac, ze funkcjonowat w Polsce model
dwutorowy (ang. twin track model) nadzoru wiascicielskiego wystepujacy w Belgii
1 Turcji. Niestety wszystko wskazuje na to, ze podziat spotek nadzorowanych przez
ministra aktywow panstwowych i Agencje Rozwoju Przemystu SA nie wynikat
z jakichkolwiek zasad, tak jak w Turcji i Belgii. Potwierdzajg to kolejne akty prawne
zmieniajace podmioty nadzorujace poszczegdlne spotki Skarbu Panstwa. Zgodnie
Z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 23 marca 2020 r. w sprawie wykazu
spotek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonuje Prezes Rady Ministrow
lub inni cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy Rzadu lub panstwowe osoby
prawne, w tym jednoosobowe spoiki Skarbu Panstwa (Dz.U. z 2020 r., poz. 513),
przekazano prezesowi Rady Ministréw nadzor nad 4 podmiotami Skarbu Panstwa.
Byly to spotki: Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA, Polska Agencja
Inwestycji i Handlu SA, Agencja Rozwoju Przemyshu SA oraz Polski Fundusz Roz-
woju SA. Jednocze$nie liczba spotek nadzorowanych przez Agencje Rozwoju Prze-
mystu SA zmniejszyta si¢ do 94, zatem prezes Rady Ministréw nadzorujacy Agencje
Rozwoju Przemyshu SA posrednio nadzorowat 94 spotki bedace w jej nadzorze.

Liczba spolek Skarbu Panstwa — stan na 30 czerwca 2020 r.

206

93

2 20 22 1 1 4

B @ |

H Agencja Rozwoju Przemyshu S.A.

4 Minister Aktywow Panstwowych

i Minister Finanséw

® Minister Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srodladowej
L Minister Kultury i Dziedzictwa Narodowego
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Rys. 3. Liczba spotek Skarbu Panstwa w nadzorze wtascicielskim poszczegoélnych mini-
strow, prezesa Rady Ministrow i Agencji Rozwoju Przemystu SA — stan na 30.06.2020 r.
(Kancelaria Prezesa Rady Ministrow, 2021)
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Wedtug stanu na 30 czerwca 2020 r. w bazie danych prowadzonej przez Komitet
Polityczny Rady Ministrow byto 349 spotek Skarbu Panstwa (rys. 3). Nadzor nad
252 spotkami byt sprawowany przez 6 ministrow, nad 4 spoétkami przez prezesa
Rady Ministréw i1 nad 93 spoétkami przez Agencje Rozwoju Przemystu SA. Z tych
349 spotek tylko 254 z nich prowadzity ,,normalng” dziatalnos¢, 27 spotek byto
w trakcie likwidacji, 22 spolki nie prowadzily dziatalnosci, 43 spoiki byly w procesie
upadtosci, dla 2 spétek procedura upadtosci zakonczyta sie i 1 spotka byta w trakcie
restrukturyzacji. Bezposrednie udziaty Skarbu Panstwa w tych 254 spotkach wyno-
sity: do 10% w 65 spotkach, do 30% w 42 spotkach, do 50% w 36 spotkach, do
99,96% w 36 spotkach i do 100% w 81 spotkach.

Kolejne Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 26 stycznia 2021 r. w sprawie
wykazu spotek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonuje Prezes Rady
Ministréw lub inni cztonkowie Rady Ministrow, pelnomocnicy Rzadu lub panstwowe
0soby prawne, w tym jednoosobowe spdtki Skarbu Panstwa (Dz.U. z 2021 r.,
poz. 168), odebrato prezesowi Rady Ministrow nadzor nad Korporacja Ubezpieczen
Kredytow Eksportowych SA i Polska Agencja Inwestycji i Handlu SA i przekazato
go ministrowi wlasciwemu ds. gospodarki.

Z kolei Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 pazdziernika 2021 r. zmienia-
jace rozporzadzenie w sprawie wykazu spotek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Pan-
stwa wykonuje Prezes Rady Ministrow lub inni cztonkowie Rady Ministrow, petno-
mocnicy Rzadu lub panstwowe osoby prawne, w tym jednoosobowe spotki Skarbu
Panstwa, przekazato prezesowi Rady Ministrow nadzor nad spotka ElectroMobility
Poland SA, ministrowi witasciwemu do spraw gospodarki morskiej nadzor nad
spotka Polskie Promy sp. z 0.0. oraz petnomocnikowi rzgdu do spraw strategicznej
infrastruktury energetycznej nadzor nad spotka Polskie Elektrownie Jadrowe Sp. z 0.0.
(Dz.U. z 2021 r., poz. 1991).

3. OCENA WPROWADZONYCH ZMIAN

W Wytycznych nadzoru korporacyjnego dla przedsigbiorstw publicznych (The
Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises) wydanych przez
OECD w 2015 r. napisano, ze ostatecznym celem dzialalnosci przedsigbiorstw pu-
blicznych powinna by¢ maksymalizacja wartosci spotecznej poprzez wlasciwa alo-
kacje zasobow (OECD, 2015, s. 29). Ponadto stwierdza sig¢, ze dziatalno$¢ przedsie-
biorstw publicznych powinna przynosi¢ w dtugim okresie stopy zwrotu z kapitatu
takie, jakie przynosza przedsigbiorstwa prywatne (OECD, 2015, s. 21).

Z kolei w dokumencie rzagdowym Zasady nadzoru wlascicielskiego nad spotkami
zudziatem Skarbu Panstwa (Kancelaria Prezesa Rady Ministrow, 2021) zaznaczono,
ze do glownych celow nadzoru wiascicielskiego nalezy dtugoterminowy wzrost
warto$ci majatku narodowego realizowany poprzez wzrost warto$ci spotek z udzia-
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lem Skarbu Panstwa. Niestety nie podano, co nalezy rozumie¢ przez dtugotermi-
nowy wzrost wartosci majatku narodowego, i nie przedstawiono zasad pomiaru jego
warto$ci.

Z podanej wczesniej liczby 264 spotek Skarbu Panstwa prowadzacych ,,nor-
malng” dziatalnos¢ (rys. 3) tylko 17 z nich to spotki, ktorych akcje notowane s na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i w zwigzku z tym mozna uznaé
ich kapitalizacje gietdowa za ich warto$¢ rynkows (rys. 4).

Procentowe udzialy bezposrednie Skarbu Panstwa i ich wartosci
w spétkach notowanych na GPW w Warszawie —
stan na 29 pazdziernika 2021 r.

—
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Grupa Lotos S.A.
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GPW S.A.
PZU S
Grupa Azoty S.A.
KGHM Polska Miedz S.A. |]
Tauron Polska Energia S.A.
PKO BP S.A.
PKN Orlen S.A.
Optigis S.A*
Ruch Chorzéw S.A.
Elektrocieplownia Bedzin S.A.

m % akcji

Grupa Azoty Zaklady Chemiczne Police S.A.

* Optigis SA poprzez naczelnikéw pierwszego i drugiego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego

Rys. 4. Procentowe udzialy bezposrednie Skarbu Panstwa i ich warto$ci w spotkach noto-
wanych na GPW w Warszawie (StockWatch, 2021)
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Niestety zdecydowana wigkszo$¢ spotek, w ktorych Skarb Panstwa ma udziaty,
to spotki niepubliczne, ktore nie sa wyceniane przez rynek, zatem aby stwierdzié,
czy ich warto$¢ wzrasta w kolejnych latach, konieczna jest ich regularna wycena
przez firmy zewngtrzne. Wprowadzenie obowigzku ,,opomiarowania” tych spotek
umozliwitoby dokonywanie odpowiednich korekt w nadzorze wlascicielskim.
Mozna powtdrzy¢ za Robertem S. Kaplanem z Harvard Business School, ze ,,aby
czyms§ zarzadzad, trzeba to zmierzy¢” (Archiwum.rp.pl, 2006). Nalezato wigc ,,0po-
miarowac” efektywnos$¢ funkcjonowania spotek Skarbu Panstwa, a nastepnie doko-
nywa¢ odpowiednich zmian w zaleznosci od osigganych wynikoéw. Jak powiedziat
Peter Drucker, guru ds. zarzadzania, ,,mozna usprawnic tylko to, CO jest opomiaro-
wane” (Sawczuk, 2022).

Obowigzkowa wycena przedsi¢biorstw publicznych funkcjonuje w Szwecji,
gdzie na 46 przedsiebiorstw publicznych (ang. state-owned enterprises) tylko 2 sg
spotkami gietdowymi, czyli majgcymi Kkapitalizacje gietdowa. Niemniej jednak co
roku szwedzkie przedsiebiorstwa publiczne niebgdgce spotkami gietdowymi sg wy-
ceniane przez firmy zewnetrzne, a ich warto$¢ jest podawana w raporcie rocznym
przygotowanym przez ministra odpowiedzialnego za nadzor nad nimi (Minister for
Business, Industry and Innovation). W 2020 r. warto$¢ 46 szwedzkich przedsie-
biorstw publicznych wyniosta 700 mld SEK i byta wyzsza o 60 mld SEK w porow-
naniu do 2019 r. (The Government Offices of Sweden, 20203, s. 9).

Ponadto dokonujac decentralizacji nadzoru wiascicielskiego oraz przeprowadza-
jac liczne zmiany organdéw i podmiotow nadzorujacych poszczegolne spotki Skarbu
Panstwa, nalezato jednoczesnie wprowadzi¢ obowiazek sporzadzania co roku ra-
portu o funkcjonowaniu tych spétek. Zalecenia takie znajdujg si¢ w wytycznych
OECD dla przedsigbiorstw publicznych. Zgodnie z nimi ,,[p]Jodmiot (podmioty) ko-
ordynujacy lub sprawujacy funkcje wiascicielskie powinien opracowac spojng
1 zbiorcza sprawozdawczo$¢ w obszarze przedsigbiorstw publicznych, a takze publi-
kowac co roku zbiorczy raport o przedsicbiorstwach publicznych”. Raport ten powinien
koncentrowac si¢ gtéwnie na wynikach finansowych oraz wartosci przedsiebiorstw pu-
blicznych (OECD, 2005, s. 46). Zbiorcze raporty o przedsigbiorstwach publicznych
sporzadzaja m.in. organy odpowiedzialne za nadzér wiascicielski w Szwecji, Niem-
czech i we Francji. W Szwecji jest to minister gospodarki, przemystu i innowacji
(Minister for Business, Industry and Innovation), w Niemczech minister finansow,
a we Francji agencja rzadowa Agence des participations de ’Etat (APE). Raport
szwedzki (The Government Offices of Sweden, 2020a) i francuski (APE, 2018-2019)
zawierajg wybrane dane jednostkowe i skonsolidowane przedsigbiorstw publicznych,
natomiast raport niemiecki (Bundesministerium der Finanzen, 2019) — tylko wy-
brane dane jednostkowe. W raporcie szwedzkim znajduja si¢ ponadto informacje
o realizacji celow finansowych poszczegolnych przedsigbiorstw publicznych (dywi-
denda, struktura kapitatu oraz rentownos¢ kapitatdéw wiasnych — wskaznik ROE),
jesli zostaty one ustalone.
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Inng istotng cecha nadzoru wilascicielskiego nad przedsigbiorstwami publicznymi
w Szwecji sg regulacje dotyczace raportowania zewngtrznego przez te przedsigbior-
stwa. Jak napisano wczesniej, na 46 przedsiebiorstw publicznych w Szwecji tylko akcje
2 spolek notowane sa na rynku gietdowym, niemniej jednak wszystkie 46 przedsie-
biorstw traktuje si¢ jako spotki gietdowe, podlegaja one zasadom raportowania prze-
widzianym dla spotek gietdowych (poza nielicznymi wyjatkami). Wymogi te
zawarte sg w dokumencie rzagdowym State Ownership Policy and principles for state-
owned enterprises (The Government Offices of Sweden, 2020b). Postulaty takie
znajdujg sie rowniez W wytycznych OECD dla przedsi¢biorstw publicznych,
w ktorych zapisano, ze ,,przedsigbiorstwa publiczne podlega¢ powinny takim samym
rygorystycznym standardom ksiggowoS$ci oraz ujawniania informacji finansowych
jak spotki gietdowe. Duze Iub gietdowe przedsigbiorstwa publiczne powinny publi-
kowa¢ informacje finansowe oraz pozafinansowe zgodnie z rygorystycznymi, uzna-
wanymi mi¢dzynarodowo, standardami” (OECD, 2005, s. 19). Takie rozwigzanie
oznacza, ze wszystkie szwedzkie przedsi¢biorstwa publiczne muszg publikowaé
m.in. informacje o wynagrodzeniach cztonkéw rad dyrektoréw (struktura jednopo-
ziomowa), czyli w uproszczeniu odpowiednikdéw cztonkow zarzadu i cztonkéw rad
nadzorczych w Polsce (struktura dwupoziomowa).

Wykorzystanie dos§wiadczen szwedzkich w zakresie raportowania zewnetrznego,
bazujacych prawie w cato$ci na zasadach OECD (OECD, 2015) dla przedsiebiorstw
publicznych, z pewnos$cig utatwitoby ocene jakosci nadzoru wilascicielskiego nad
spotkami Skarbu Panstwa w Polsce. Szwedzki model nadzoru wiascicielskiego jest
scentralizowany, zalecany przez OECD. Na 46 przedsigbiorstw publicznych az 37
jest nadzorowanych przez jednego ministra (Minister for Business, Industry and In-
novation), a kolejne 9 spotek — przez 4 ministrow.

Podsumowujac, analiza przeprowadzonych zmian w nadzorze wtascicielskim
nad spotkami Skarbu Panstwa oraz tych, ktorych nalezato dokonaé, ale nie doko-
nano, potwierdza badana hipoteze, ze decentralizacja nadzoru wiascicielskiego
w styczniu 2017 r. oraz liczne zmiany organow i podmiotéw nadzorujgcych poszcze-
golne spotki Skarbu Panistwa w latach 2017-2021 nie poprawity efektywno$ci nad-
zoru wiascicielskiego w Polsce, gdyz nie byly oparte na przestankach merytorycz-
nych. Zaprezentowane zmiany byty podyktowane czynnikami politycznymi, a nie
merytorycznymi. Gtownym dowodem tego jest brak informacji o efektywnosci
wdrazanych zmian, w tym brak informacji o efektywnos$ci funkcjonowania spotek
Skarbu Panstwa przed decentralizacja nadzoru wiascicielskiego, czyli przed 1 stycz-
nia 2017 r. Jak wykazano, nadzor wtascicielski nad spotkami Skarbu Panstwa miat
charakter ptynny, co oznacza, ze zmienialy si¢ osoby i podmioty nadzorujace po-
szczegodlne przedsigbiorstwa. Przyktadowo wedtug stanu na 9 lipca 2018 r. prezes
Rady Ministrow, ktory do 1 stycznia 2017 r. nie nadzorowat bezposrednio Zadnej
spotki, sprawowal juz nadzor nad 40 przedsigbiorstwami. Na szczego6lng uwage za-
stuguje przejecie kontroli przez niego nad Polskim Koncernem Naftowym ORLEN
SA oraz Grupg LOTOS SA nadzorowanymi wczesniej przez ministra energii. Opi-
sane wczesniej likwidacja Ministerstwa Energii i utworzenie Ministerstwa Aktywow
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to kolejne przyktady walki poszczegdlnych ministréw oraz premiera 0 wplywy
w nadzorze wilascicielskim rozumiane jako che¢¢ nadzorowania jak najwickszej
liczby przedsiebiorstw w celu tworzenia sieci zaufanych i oddanych im 0s6b pracu-
jacych w tych przedsiebiorstwach, mogacych wesprze¢ ich kampanie polityczne.
W wyniku tej zmiany nadzor nad wspomnianymi wczes$niej koncernami paliwo-
wymi, czyli Polskim Koncernem Naftowym ORLEN SA oraz Grupg LOTOS SA,
przekazano ministrowi aktywow panstwowych.

Wedtug Igora Postuty cechy witasciciela ekonomicznego majatku spotek Skarbu
Panstwa’ posiadajg czlonkowie zarzgdow i rad nadzorczych oraz pracownicy spotek.
Ponadto, wedtug tego autora, przy zatozeniu, ze korzysci z majatku spotek moga
mie¢ charakter nie ekonomiczny, lecz polityczny, minister oraz wiceministrowie
moga posiada¢ cechy wiasciciela ekonomicznego majatku spotek jako podmioty au-
tonomiczne (Postuta, 2013). Mozna zatozy¢, ze nie jako$¢ nadzoru wilascicielskiego,
ale juz sam fakt jego wykonywania generuje korzysci polityczne dla partii i 0s6b go
sprawujacych.

Decentralizacja nadzoru wilascicielskiego nie poprawita jego efektywnosci,
a sama likwidacja Ministerstwa Skarbu Panstwa nie doprowadzita do oszczednos$ci
100 mln zt rocznie i 1 mld zt w ciagu 10 lat w wyniku ograniczenia biurokracji
1 administracji, o jakich rzad informowat polskie spoteczenstwo (Dziennik Gazeta
Prawna, 2016). Pewne oszczednosci bylyby mozliwe, gdyby realizowano proces
centralizacji nadzoru wiascicielskiego. Wowczas likwidacja komoérek nadzorczych
w poszczegblnych ministerstwach i innych organach nadzorczych mogtaby przyczy-
ni¢ si¢ do powstania pewnych oszczednosci. Niestety proces odwrotny, czyli wpro-
wadzenie kilku, a nawet kilkunastu organéw nadzorujacych spotki Skarbu Panstwa
w miejsce jednego organu, czyli Ministerstwa Skarbu Panstwa, generuje dodatkowe
koszty zamiast planowanych oszczedno$ci®.

4. PODSUMOWANIE

Stworzenie odpowiednich narzedzi, w tym proponowanego rocznego raportu
o funkcjonowaniu spotek Skarbu Panstwa zawierajacego m.in. ich wycene, utatwi-
loby krytyczng oceng ich funkcjonowania przez polskie spoteczenstwo. Niestety
mozliwo$¢ krytycznej oceny nadzoru wiascicielskiego przez spoteczenstwo oraz
partie opozycyjne powoduje, ze rzadzace partie polityczne nie sg zainteresowane
dzialaniami zmierzajacymi do poprawy efektywnos$ci i transparentnos$ci nadzoru

4 Wedtug tego autora cechy wlasciciela ekonomicznego majatku oraz akcji spotek Skarbu
Panstwa ma ten, kto decyduje o sposobach i formach wykorzystania majatku spotek i ich
akcji, kto czerpie korzysci z tych aktywow (Postuta, 2013).

% Opinia ta wynika z duzego do$wiadczenia zawodowego autora, ktory byt dyrektorem
finansowym oraz cztonkiem zarzadu w polskich i zagranicznych spotkach oraz jest czton-
kiem The Association of Chartered Certified Accountants (ACCA).
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wlascicielskiego nad spotkami Skarbu Panstwa. Przeprowadzona decentralizacja
nadzoru wtascicielskiego oraz liczne zmiany organéw i podmiotéw nadzorujacych
poszczegdlne spotki Skarbu Panstwa z pewnos$cig pogorszyty jego transparentno$c,
a tym samym mozliwo$¢ oceny jego efektywnos$ci. Polska, dokonujgc zmiany mo-
delu nadzoru wtascicielskiego ze scentralizowanego na zdecentralizowany, dota-
czyta do grona krajow, glownie z Ameryki Lacinskiej, ktore ze wzgledu niski stopien
rozwoju gospodarczego nie sg dobrym przyktadem do nasladowania. Konieczny jest
powro6t do centralizacji nadzoru wilascicielskiego w Polsce, bo tylko taki model nad-
zoru wlascicielskiego umozliwia optymalne jego ulepszanie celem poprawy dobro-
bytu spoteczenstwa polskiego.
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DECENTRALIZATION OF CORPORATE GOVERNANCE
OF STATE-OWNED ENTERPRISES (SOE’S) IN POLAND

Summary

As a result of the liquidation of the Ministry of the Treasury, as of December 31, 2016,
ownership supervision over 432 state-owned enterprises, so far exercised by this ministry,
was transferred to 10 ministers. This change meant the decentralization of corporate govern-
ance in Poland. Over the next 5 years, numerous and significant changes took place in the
bodies and entities supervising individual state-owned enterprises. The aim of the article was
to answer the question whether the decentralization of corporate governance of state-owned
enterprises and the numerous changes to the bodies and entities supervising individual com-
panies in 2017-2021 contributed to its improved effectiveness. A critical analysis of the in-
troduced legal regulations and literature related to the subject of the article leads to the con-
clusion that the decentralization of corporate governance and numerous changes to legal reg-
ulations concerning the location of the supervisory bodies of state-owned enterprises within
the state structures did not contribute to the improvement of its effectiveness, as they did not
result from substantive premises. Before the decentralization of corporate governance and
during the implementation of changes, appropriate tools to assess these changes were not
implemented. The real reasons for the introduced changes were political and resulted from
the political struggle of individual factions within the ruling coalition, which wanted to su-
pervise the largest possible number of state-owned enterprises. Therefore, the final assess-
ment of the presented changes is negative.

Keywords: state-owned enterprises, corporate governance, Ministry of State Assets
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