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Znaczenie spotek Skarbu Panstwa w polskiej gospodarce jest bardzo duze. Spétki
z jego udzialem to przedsiebiorstwa, ktorych akcje lub udzialy naleza w calosci
albo czesci do Skarbu Panstwa i w ktorych Skarb Panstwa zobowigzany jest do
wykonywania funkcji zwigzanych z nadzorem wiascicielskim. Na koniec 2021 r.
spolek z bezposrednim i posrednim udzialem Skarbu Panstwa powyzej 10% byto 669
i zatrudnialy one 510 tys. oséb'. W 2018 r. na 15 najwigkszych pracodawcow w kraju
az 11 stanowily spotki Skarbu Panstwa zatrudniajgce facznie ponad 400 tys. osob.
taczne wpltywy do budzetu panstwa z podatku dochodowego CIT od 15 najwigk-
szych spodtek Skarbu Panstwa wyniosly 10 mld zl, co stanowito 22% wszystkich
wplywéw z CIT2 Duzy udzial przedsiebiorstw publicznych (state-owned enterprises,
SOE)’ w produkgji, zatrudnieniu i tworzeniu dochodu narodowego w Polsce nie
jest niczym wyjatkowym w skali §wiatowe;.

Przedsiebiorstwa publiczne nalezg do najwigkszych firm na $wiecie i odgry-
waja duza role we wzroscie i rozwoju gospodarczym. W 2018 r. udzial aktywow
przedsiebiorstw publicznych w aktywach 2000 najwiekszych na $wiecie przedsie-
biorstw niefinansowych wyniést 20% i wyceniano je na 45 bln USD, co stanowilo
okoto potowe swiatowego PKB*. Wedlug szacunkéw przedsigbiorstwa publiczne

Ministerstwo Aktywow Panstwowych, Znaczenie spotek Skarbu Patistwa dla Polski. Dlaczego nie
warto ich wyprzedawac?, Warszawa, pazdziernik 2023.

> Bank PKO S.A., Rola spétek Skarbu Panistwa w dobie kryzysu COVID-19, 28.08.2020, https://
media.pekao.com.pl/pr/556248/rola-spolek-skarbu-panstwa-w-dobie-kryzysu-covid-19-naj-
nowszy-raport-banku-pekao-s-a [dostep: 2.09.2020].

Zgodnie z polska wersjg dokumentu wydanego przez OECD i zatytutowanego Guidelines on Cor-
porate Governance of State-Owned Enterprises z 2005 1., przettumaczong przez Ministerstwo Skarbu
Panstwa jako Wytyczne dotyczgce nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwach publicznych,
okreslenie state-owned enterprises, czyli ,przedsiebiorstwa panstwowe’, przettumaczone zostato
jako ,przedsiebiorstwa publiczne”, by uwzgledni¢ zarowno przedsigbiorstwa panstwowe, jak
i spotki prawa handlowego z wytacznym badz czeSciowym udzialem Skarbu Panstwa, w ktérych
ten zobowiazany jest do wykonywania funkcji zwigzanych z nadzorem wtascicielskim. Takie
tlumaczenie zostalo przyjete w calej publikacji.

* International Monetary Fund (IMF), Fiscal Monitor, Chapter 3: State-Owned Enterprises: The
Other Government, April 2020, s. 49.
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odpowiadajg za 20% inwestycji, 5% zatrudnienia i do 40% krajowej produkcji na
calym $wiecie®.

W momencie likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa, ktéra nastgpifa 31 grud-
nia 2016 r., minister skarbu panstwa sprawowal nadzér nad 432 spétkami. Ponad
6 lat pozniej, na dzien 31 marca 2023 r. Skarb Panstwa mial bezposrednie udziaty
w 422 spotkach, z ktorych tylko 342 prowadzily ,normalng’® dziatalnos¢ i ktére
byty nadzorowane przez 17 organdéw reprezentujacych Skarb Panstwa. Najwiecej
spolek (138), w tym 134 prowadzacych ,normalng” dziatalnos¢, nadzorowat
minister aktywow panstwowych. W okresie tych 6 lat czesto zmienialy sie organy
nadzorujgce poszczegolne spotki Skarbu Panstwa.

Do dnia likwidacji Ministerstwa Skarbu Panstwa (31 grudnia 2016 r.) nadzor
nad spétkami Skarbu Panstwa sprawowal minister skarbu panstwa, za$ za polityke
energetyczng odpowiadal minister gospodarki. Rozporzadzenie Rady Ministrow
z 3 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu spolek, w ktorych prawa z akeji Skarbu Pan-
stwa wykonujg inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministrow, petno-
mocnicy Rzagdu lub panstwowe osoby prawne (Dz. U,, poz. 10), zdecentralizowalo
nadzér wlascicielski nad przedsigbiorstwami z udzialem Skarbu Panstwa. Od tego
momentu nadzdr nad 432 przedsigbiorstwami nadzorowanymi dotychczas przez
Ministra Skarbu Panstwa przeszedl w rece 10 ministréw, w tym ministra energii’,
ktéremu powierzono nadzdr nad 42 spotkami, wérdd ktérych byly cztery wybrane
do badania grupy elektroenergetyczne, ktérych akcje sa notowane na GPW w War-
szawie, a mianowicie: Enea S.A., Energa S.A., TAURON Polska Energia S.A. oraz
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych ponad
5% gltoséw na Zwyczajnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy podsumowujacych
2018 r. dowodzi, ze Skarb Panstwa byt wickszosciowym udzialowcem w trzech
z nich: PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. - 57,39% akgji (liczba glosow 57,39%)?%,
Energa S.A. - 51,50% akgji (liczba glosow 64,09%°)'° oraz Enea. S.A. — 51,50% akcji
(liczba gloséw 51,50%)", a takze akcjonariuszem znaczagcym w TAURON Polska

International Finance Corporation, Corporate Governance of State-Owned Enterprises, https://
www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/mgrt-pub/soe-fact-sheet-july2018.pdf [dostep: 30.08.2023].
Normalna dzialalno$¢ oznacza, ze spolki te nie byly w trakcie likwidacji, restrukturyzacji czy
upadlosci.

7 Ministerstwo Energii utworzono 7 grudnia 2015 r. z mocg od 27 listopada 2015 r., rozporzadzenie
Rady Ministréw z dnia 7 grudnia 2015 r. w sprawie utworzenia Ministerstwa Energii (Dz. U,
poz. 2075).

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., ,Raport biezacy” 2019, nr 19.

Wedlug statutu z ogdlnej liczby akcji wynoszacej 414 067 114 sztuk, liczba akcji uprzywilejowa-
nych co do prawa glosu na Walnym Zgromadzeniu to 144 928 000 sztuki, przy czym jedna akcja
uprzywilejowana daje prawo do dwdch gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

' Energa S.A., ,Raport biezacy” 2019, nr 21.

1 Enea S.A., ,Raport biezacy” 2019, nr 19.
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Energia S.A. - 30,06% akcji (i tyle samo gltoséw oraz posrednio przez KGHM Polska
Miedz S.A. mial 10,0% gloséw)".

Nadzér wlascicielski nad badanymi grupami elektroenergetycznymi od 1 stycz-
nia 2017 r. do 19 listopada 2019 r. sprawowal minister energii, ktéry jednoczesnie
byl odpowiedzialny za polityke energetyczna Polski i koordynowanie jej realizacji
zgodnie z ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne (Dz. U. Nr 54,
poz. 348). 19 listopada 2019 r. Ministerstwo Energii zmienilo nazwe na Minister-
stwo Aktywow Panstwowych (rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 19 listopada
2019 r. zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie utworzenia Ministerstwa Energii,
Dz. U, poz. 2290) i zmienil si¢ minister nadzorujacy to ministerstwo. Minister
aktywow panstwowych byl odpowiedzialny za nadzér nad analizowanymi spét-
kami energetycznymi, ale od 20 marca 2020 r. nie byl odpowiedzialny za polityke
energetyczng (zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 20 marca 2020 r.
w sprawie przeksztalcenia Ministerstwa Aktywow Panstwowych, Dz. U, poz. 498).

Cele, hipotezy, metody badawcze

Gléwnym celem niniejszej pracy jest analiza nadzoru wlascicielskiego nad spét-

kami Skarbu Panstwa z sektora elektroenergetycznego, notowanymi na Gieldzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie, czyli: Enea S.A., Energa S.A., TAURON

Polska Energia S.A. oraz PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., a takze jego wplywu

na interesy akcjonariuszy mniejszosciowych tych spétek. Rzad odpowiedzialny za

polityke energetyczng Polski tworzyl regulacje prawne dla sektora elektroenergetycz-
nego i jednoczesnie poprzez organy nadzorcze sprawowal nadzoér wlascicielski nad
spoétkami nalezgcymi do tego sektora. Sytuacja ta powodowata konflikt interesow
pomiedzy akcjonariuszem wigkszosciowym lub znaczacym, jakim jest Skarb Pan-
stwa, iich akcjonariuszami mniejszo$ciowymi w wybranych do badania spétkach.

Realizacje celu gléwnego warunkuje osiaggniecie nastepujacych szesciu celow
czgstkowych:

1. Ocena polityki energetycznej rzadu polskiego (tzw. miksu energetycznego) na
tle celow klimatycznych Unii Europejskiej (UE) oraz polityki energetycznej
w wybranych do analizy krajach, tj. Szwecji, Niemczech, Francji i Wielkiej
Brytanii.

2. Analiza zmian w nadzorze wlascicielskim nad spétkami elektroenergetycznymi
iich wplywu na interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych w aspekcie likwidacji
Ministerstwa Skarbu Panstwa i decentralizacji nadzoru wtascicielskiego.

3. Poréwnanie nadzoru wlascicielskiego nad przedsiebiorstwami publicznymi
w Polsce do nadzoru nad nimi w wybranych do badania krajach.

2 TAURON Polska Energia S.A., ,Raport biezgcy” 2019, nr 19.
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4. Analiza respektowania intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych w wybranych
czterech grupach elektroenergetycznych przez akcjonariusza wickszosciowego
lub znaczgcego, jakim jest Skarb Panstwa.

5. Ocena kondycji finansowej badanych spétek celem zdiagnozowania wptywu
polityki energetycznej i nadzoru wlascicielskiego na ich wyniki finansowe.

6. Opracowanie koncepcji udoskonalenia nadzoru wtlascicielskiego i ochrony
intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach Skarbu Panstwa, w tym
w badanych spétkach elektroenergetycznych.

Realizacja sformulowanych celéw badawczych dokonywana jest na tle rozwigzan
stosowanych w wybranych krajach UE. Wybdr do analizy poréwnawczej Szwecji,
Niemiec, Wielkiej Brytanii i Francji nie jest przypadkowy, poniewaz kraje te realizuja
polityke energetyczng zgodnie z celami polityki energetycznej UE", ale realizacja
tych celéw opiera si¢ na wykorzystaniu wilasnych, specyficznych uregulowan.
Kraje cztonkowskie UE zobligowane sa do zmniejszania emisji gazow cieplarnia-
nych, gtéwnie poprzez zwiekszanie produkeji energii elektrycznej z odnawialnych
zrodet energii (OZE) kosztem redukcji instalacji weglowych. Wybrane kraje maja
rézng strukture miksu energetycznego, a wiec inne problemy zwigzane z proce-
sem dekarbonizacji swoich gospodarek. Kraje te réznicuje liczba przedsiebiorstw
publicznych oraz rodzaj i umiejscowienie organéw nadzorujagcych te podmioty
w strukturach panstwa. Rézne jest tez ich podejscie do posiadania przez panstwo
udzialéw w przedsigbiorstwach, w tym spétkach elektroenergetycznych. Dokonanie
analizy poréwnawczej umozliwi poznanie zasad funkcjonowania rynku energii
elektrycznej i modelu nadzoru wtascicielskiego nad przedsigbiorstwami publicz-
nymi w tych krajach. Pozwoli to na sformutowanie propozycji zmian majacych na
celu doskonalenie nadzoru wiascicielskiego nad spétkami Skarbu Panstwa, w tym
nad badanymi grupami elektroenergetycznymi.

W pracy zostaly postawione cztery nastepujace hipotezy badawcze:

Hipoteza 1

Polityka energetyczna panstwa nie sprzyja maksymalizacji intereséw akcjona-

riuszy mniejszo$ciowych, poniewaz ukierunkowana jest na realizacje intereséw

politycznych rzadu.

Hipoteza 2

Dokonane zmiany w nadzorze wlascicielskim nad spotkami sektora elektroener-

getycznego spowodowaly jego pogorszenie oraz negatywnie wplynety na kondycje

finansowg badanych spétek.

Hipoteza 3

Skarb Panstwa jako wlasciciel wigkszosciowy lub znaczacy badanych spotek elek-

troenergetycznych nie respektuje intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.

1 Wielka Brytania do czasu opuszczenia UE 31 stycznia 2020 r.
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Hipoteza 4

Polski nadzdr wlascicielski nad przedsiebiorstwami publicznymi moze zosta¢

udoskonalony poprzez adaptowanie najlepszych rozwigzan stosowanych przez

wybrane do analizy kraje oraz implementacj¢ miedzynarodowych regulacji nad-
zoru wlascicielskiego'.

Dla realizacji celu pracy oraz weryfikacji sformutowanych hipotez badawczych
zostaly wykorzystane nastgpujace metody:

- analiza ekonomiczna - analiza poréwnawcza z danymi postulowanymi w czasie
1 przestrzeni;

- krytyczna analiza literatury §wiatowej i polskiej omawiajacej nadzdr korpora-
cyjny oraz sektor elektroenergetyczny;

- analiza danych liczbowych pochodzacych z Eurostatu, GUS-u oraz zagranicz-
nych i polskich instytucji rzadowych;

- analiza dokumentéw zamieszczonych na stronach internetowych badanych spo-
tek oraz najwiekszych spotek z sektora elektroenergetycznego z czterech krajow
wybranych do analizy poréwnawczej (statutdéw, regulaminéw rad nadzorczych,
zarzadow i zgromadzen akcjonariuszy, sprawozdan finansowych, przyjetych
strategii dzialania, oswiadczen o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego
i innych ogdlnodostepnych dokumentéw);

— analiza regulacji prawnych odnoszacych si¢ do nadzoru wiascicielskiego w sp6t-
kach Skarbu Panstwa, dotyczacych m.in. wyboru i wynagradzania czlonkéw rad
nadzorczych oraz zarzadéw w Polsce zamieszczonych na rzagdowych stronach
internetowych;

- analiza regulacji prawnych zwiazanych z rynkiem energii w UE;

- analiza dokumentow kontrolnych Najwyzszej Izby Kontroli (NIK) dotyczacych
spotek Skarbu Panstwa;

- analiza ogélnodostepnych raportéw wykonanych przez firmy konsultingowe;
- analiza wybranych dokumentéw przygotowanych przez Organizacje Wspolnoty
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zwigzanych z nadzorem korporacyjnym;

- analiza doniesien medialnych, w tym ogélnodostepnych w Internecie;

- analiza danych statystycznych (analiza regresji).

Zakres rzeczowy i przestrzenny analizy

Zakres czasowy analizy w zwigzku z dokonanymi zmianami regulacji prawnych
dotyczacych rynku elektroenergetycznego i nadzoru wilascicielskiego w Polsce
zasadniczo obejmuje lata 2017-2022. Jednakze celem przedstawienia wptywu tych

* Na przyktad OECD, OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises,
OECD Publishing, Paris 2015, http://dx.doi.org/10.1787/9789264244160-en.
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zmian na wyniki finansowe badanych spétek zaprezentowano réwniez wybrane
dane finansowe i niefinansowe badanych spoélek oraz polskie regulacje prawne z lat
2015-2016 i pierwszej potowy 2023 r. Ponadto analiza wybranych wskaznikow
gietdowych omawianych grup elektroenergetycznych obejmuje okres dtuzszy, tj. lata
2010-2022, celem zobrazowania trendu ksztaltowania si¢ tych wartosci z punktu
widzenia akcjonariuszy badanych spoétek.

Ksigzka sklada si¢ z pigciu rozdzialow. Pierwsze trzy stanowia czgs$¢ teoretyczna,
a kolejne dwa cze$¢ empiryczng.

Rozdzial 1 przedstawia genezg¢ i rozwdj nadzoru korporacyjnego, charakterystyke
jego systemdw oraz kierunki ich zmian. Przedstawiono w nim réwniez teorie nad-
zoru korporacyjnego pomocne w analizie wplywu udzialu panstwa w akcjonariacie
przedsiebiorstw publicznych na cele ich dziatalnosci. W zakonczeniu rozdziatu
omowiono prawa akcjonariuszy oraz ochrone akcjonariuszy mniejszo$ciowych
w przedsiebiorstwach publicznych. Tematyka poruszana w rozdziale 1 stanowi
konieczne wprowadzenie do problematyki nadzoru wlascicielskiego'® nad przed-
siebiorstwami publicznymi. Tresci prezentowane w tym rozdziale tworzg grunt
dla dalszych rozwazan.

W rozdziale 2 scharakteryzowano przedsi¢biorstwa publiczne funkcjonujace na
$wiecie. Nastepnie omdwiono regulacje odnoszace si¢ do nadzoru korporacyjnego
wydane przez OECD, UE, Polske oraz wybrane do analizy poréwnawczej kraje,
tj. Niemcy, Szwecje¢, Wielka Brytanie i Francj¢. Analiza poréwnawcza obejmuje
obowiazujace w tych krajach modele nadzoru korporacyjnego oraz znaczenie przed-
siebiorstw publicznych w ich gospodarkach. Gtéwnym celem analizy poréwnawczej
bylo wyciagniecie wnioskow uzytecznych dla sformutowania koncepcji udoskona-
lenia nadzoru wlascicielskiego nad polskimi spétkami Skarbu Panstwa, w tym nad
analizowanymi grupami elektroenergetycznymi. Podstawowym zrédlem danych
do tego rozdzialu sg regulacje prawne odnoszace si¢ do nadzoru korporacyjnego
w UE, kodeksy nadzoru korporacyjnego publikowane przez OECD oraz przez
analizowane kraje, a takze raporty z funkcjonowania przedsigbiorstw publicznych
w wybranych do analizy krajach publikowane przez organy sprawujace nadzor nad
nimi. Tak szeroka kwerenda pozwala na kompleksowe rozpatrywanie omawianej
tematyki i formutowanie wnioskéw uzytecznych dla przedstawienia mozliwosci
sanacji nadzoru wlascicielskiego nad polskimi spotkami elektroenergetycznymi.

W rozdziale 3 przedstawiono polityke energetyczna UE i jej cele do 2050 r., ktore
realizowane sg przez wszystkie kraje czlonkowskie. Zaprezentowano dane dotyczace
emisji CO, oraz mierniki rynku elektroenergetycznego. Taka samg strukture przyjeto
do oméwienia polityki energetycznej i rynku energii elektrycznej Polski, Niemiec,

!> Roznica pomiedzy nadzorem wiascicielskim a nadzorem korporacyjnym zostata wyjasniona
w rozdziale 1.
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Szwecji, Wielkiej Brytanii i Francji. Omowiono takze mechanizmy wsparcia dla
producentow energii elektrycznej oraz zaprezentowano najwiekszych wytworcow
energii elektrycznej w badanych krajach wraz z informacja o udziatach panstwa
w tych podmiotach. Zagadnienia poruszane w tym rozdziale umozliwiajg oceng
dziatan rzadu oraz ministra wlasciwego ds. energii, czyli autoréw regulacji prawnych
dla polskiego rynku energii elektrycznej, a takze oceng wptywu tych dziatan na
interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Bibliografia rozdziatu sktada si¢ z regulacji
prawnych obejmujacych rynek energii w UE, danych statystycznych publikowanych
przez Komisje Europejska (Eurostat), GUS, Urzad Regulacji Energetyki odnoszacych
sie do rynku energii, raportéw organdéw nadzorujacych przedsigbiorstwa publiczne
oraz sprawozdan finansowych najwigkszych producentéw energii elektrycznej
w badanych krajach. W rozdziale wykorzystano doniesienia medialne, polskie
i zagraniczne, dostepne w Internecie i zwigzane z tematyka rozdziatu.

W rozdziale 4 przedstawiono analize kondycji finansowej badanych spotek
elektroenergetycznych przy wykorzystaniu wskaznikéw rentownosci, zadluzenia
oraz rynku kapitalowego. Analiza wskaznikdw rentownosci i zadluzenia obejmuje
lata 2017-2022, a wskaznikéw rynku kapitalowego lata 2010-2022, czyli okresy
pozwalajace na wyciggniecie wnioskdw zwigzanych z efektywnoscia nadzoru nad
tymi spotkami. Gtéwnym celem analizy wskaznikowej bylo zbadanie trendéw
ksztaltowania si¢ poszczegoélnych wskaznikow, a nie przyczyn wplywajacych na
wartosci tych relacji z roku na rok'®. Uzupelnieniem analizy wskaznikowej jest analiza
finansowa segmentow operacyjnych poszczegoélnych grup elektroenergetycznych
pomocna w ocenie ich sytuacji finansowej oraz ocenie polskiej i unijnej polityki
energetycznej. Rozdzial zawiera oceng wplywu cen praw do emisji CO, (European
Union Allowances, EUA') na ceny akcji badanych grup elektroenergetycznych.
Analizy przeprowadzone w tym rozdziale opierajg si¢ na pracach zagranicznych
i polskich autoré6w omawiajacych metody analizy finansowej oraz analizy regresji.
Zostaly one przeprowadzone na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych badanych spétek. Ponadto w analizie wykorzystano doniesienia medialne
oraz wybrane dane z raportéw finansowych odnoszace si¢ do polityki inwestycyj-
nej wybranych zagranicznych spolek z sektora elektroenergetyki. Analizy regresji,

16 Zbyt szczegdtowa analiza nie jest konieczna dla udowodnienia postawionych hipotez.

17 EUA - jednostka zbywalna w ramach unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS),
dajgca posiadaczowi prawo do emisji jednej tony dwutlenku wegla (CO,) lub réwnowaznej ilodci
dwdch silniejszych gazéw cieplarnianych — podtlenku azotu (N,O) i perfluoroweglowodoréw
(PFC). Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r.
ustanawiajgca system handlu przydziatami emisji gazow cieplarnianych we Wspdlnocie oraz
zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz. Urz. L 275 2 25.10.2003) w art. 3 A definiuje prawa
do emisji CO, (EUA) jako ,,pozwolenie na emitowanie jednej tony rownowaznika ditlenku wegla
przez okreslony okres czasu, ktdre jest wazne jedynie do celow spelniania wymogow niniejszej
dyrektywy i moze by¢ przenoszone zgodnie z przepisami niniejszej dyrektywy”.
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wskaznikowa i finansowa segmentdw dziatalnosci wykonane zostaty samodzielnie
przez autora'®.

W ostatnim rozdziale przeprowadzono analize i ocene rad nadzorczych i zarzg-
doéw badanych spélek, w szczegélnosci zbadano czestotliwos¢ zmian ich czlonkow,
w tym o0s6b sprawujacych funkcje prezesa. Poddano tez ocenie ochrong intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych w analizowanych spoétkach poprzez omdwienie
nastepujacych zagadnien:

- zmiany zapiséw w statutach analizowanych spélek, wprowadzajace zapis, iz
realizujg one zadania zwigzane z bezpieczenstwem energetycznym Polski;

- zmiana polityki dywidendowej badanych spoélek;

- ogloszenie planow podwyzszenia kapitatow zakladowych badanych spoétek
poprzez ,,przesuniecie” kapitalow zapasowych na kapital zakladowy;

- spowolnienie tempa budowy ladowych farm wiatrowych w Polsce poprzez
uchwalenie w 2016 r. tzw. ustawy wiatrakowej;

- plany utworzenia przez rzad Narodowej Agencji Bezpieczenstwa Energetycznego.

Podstawowym zréddlem danych do opisania i oceny tych zagadnien sg doniesienia
medialne dostepne w Internecie. Rozdzial ten zamyka propozycja udoskonalenia
nadzoru wlascicielskiego nad spétkami Skarbu Panstwa, w tym nad spétkami elek-
troenergetycznymi, oparta na rozwigzaniach opisanych w wybranych do analizy
porownawczej krajach, wytycznych OECD oraz przemysleniach i doswiadczeniach
zawodowych autora.

Koncepcja sanacji nadzoru wlascicielskiego nad polskimi spétkami Skarbu
Panstwa, w tym nad analizowanymi spétkami elektroenergetycznymi, stanowigca
kwintesencje badan teoretycznych i empirycznych przeprowadzonych w rozdziatach
wczesniejszych, przedstawiona zostala w formie opisowej, jak réwniez graficznie,
co ulatwia percepcje proponowanych rozwigzan.

'8 Autor posiada wieloletnie doswiadczenie w zarzadzaniu finansami spotek oraz jest cztonkiem
The Association of Chartered Certified Accountants (ACCA).



