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Streszczenie

Wlasnosé panstwowa i jej implikacje dla akcjonariuszy spoélek elektroenergetycznych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W Polsce pomimo transformacji gospodarki i proceséw prywatyzacyjnych trwajacych od
prawie 30 lat udziat panstwa w gospodarce jest ciggle wysoki.

Od dnia 3 stycznia 2017 zdecentralizowano nadzoér wlascicielski nad spétkami Skarbu
Panstwa, a nadzér nad 432 przedsigbiorstwami dotychczas nadzorowanymi przez Ministra
Skarbu Panstwa przeszedt w rece 10 ministrow, w tym Ministra Energii, ktéremu powierzono
kontrol¢ nad 42 spotkami. Tym samym Minister Energii byl jednoczesnie odpowiedzialny za
polityke energetyczng Polski i koordynowanie jej realizacji zgodnie z ustawa ,Prawo
Energetyczne”!"® oraz za nadzér nad spotkami elektroenergetycznymi ja realizujacymi.
Sytuacja‘ta implikowata konflikt intereséw pomigdzy akcjonariuszem wigkszosciowym lub
znaczacym, jakim jest Skarb Panstwa w badanych spoétkach i ich akcjonariuszami
mniejszosciowymi (konflikt agencyjny typu II).

Gtownym celem niniejszej dysertacji jest analiza wptywu panstwowej formy wihasnosci
na interesy akcjonariuszy mniejszosciowych polskich spotek z sektora elektroenergetycznego,
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Badania przeprowadzono w
oparciu o dane z lat 2015-2019 pozyskane z czterech spotek elektroenergetycznych, czyli: Enea
S.A., Energa S.A., TAURON Polska Energia S.A. oraz PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
Eksploracja  dotyczy  poszanowania  (maksymalizacji) intereséw  akcjonariuszy
mniejszosciowych tych spdlek przez akcjonariusza wigkszosciowego lub znaczacego, jakim
jest Skarb Panstwa.

W dysertacji przedstawiono geneze i rozwdj nadzoru korporacyjnego, charakterystyke
jego systemoOw oraz wskazano kierunki ich zmian. Opisano znaczenie i cele dziafania
przedsigbiorstw publicznych oraz zaprezentowano wystgpujace na $wiecie modele nadzoru
wilascicielskiego analizowane wedlug umiejscowienia organéw nadzorczych w strukturach
panistwa. Ponadto przedstawiono teorie nadzoru korporacyjnego pomocne w analizie wptywu
wiasnosci panstwa na funkcjonowanie przedsigbiorstw publicznych oraz omdwiono prawa i
obowigzki akcjonariuszy, w tym ochron¢ praw i interesow akcjonariuszy mniejszosciowych w
przedsigbiorstwach publicznych.

Omoéwiono rowniez regulacje dotyczace nadzoru wiascicielskiego wydane przez OECD
i Unie Europejskg oraz obowiazujgce w wybranych do analizy poréwnawczej krajach, tj. w
Polsce, Niemczech, Szwecji, Wielkiej Brytanii i we Francji. Analiza pordwnawcza obejmuje
rowniez obowigzujace w tych krajach modele nadzoru korporacyjnego oraz opis znaczenia
przedsigbiorstw publicznych w ich gospodarkach.
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Nastgpnie przestawiono polityke energetyczng Unii Europejskiej i jej cele zwigzane z
energig i klimatem do 2050 roku. Ponadto zaprezentowano mierniki rynku energetycznego i
clektroenergetycznego oraz oméwiono mechanizmy wsparcia dla producentéw energii
elektrycznej w Unii Europejskiej. Taka sama strukture przyjeto do oméwienia polityki
energetycznej Polski, Niemiec, Szwecji, Wielkiej Brytanii i Francii, Zaprezentowano rowniez
najwigkszych wytworcéw energii elektrycznej w badanych krajach wraz z informacja o
udziatach panstwa w tych podmiotach.

W czgdci empirycznej rozprawy doktorskiej dokonano analizy finansowej badanych
czterech polskich grup elektroenergetycznych, czyli Enea S.A., Energa S.A., TAURON Polska
Energia S.A. i PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Obejmuje ona ocene polityki
energetycznej rzadu, jej wplywu na koszty spoleczne i ekonomiczne zZwigzane z emisjg
zanieczyszczenn gazowych oraz wplywem na sytuacje finansowa badanych spofek. Koszty
spoteczno-ekonomiczne polityki energetycznej opartej na weglu przedstawione zostaty jako
koszty efektow zewnetrznych, czyli negatywnego wplywu na zdrowie, $rodowisko i
gospodarke funkcjonowania elektrowni wykorzystujacych paliwa kopalne (przede wszystkim
wegiel) jako Zrédlo energii i emitujacych zanieczyszczenia gazowe do atmosfery. Z kolei ocena
wplywu polityki energetycznej rzadu na sytuacje finansowa badanych spétek oparta jest na
analizie obecnego i planowanego polski¢go miksu energetycznego 1 zwigzanymi z nim
kosztami praw do emisji CO2. Do oceny tego wplywu na ceny akcji badanych spotek
zastosowana zostata analiza regresji i wspotezynnik determinacji 12,

Dokonano tez oceny wptywu obowiazujacych polskich regulacji dotyczacych rozwoju
odnawialnych Zrédet energii na interesy akcjonariuszy mnigjszosciowych. Szczegblowej
ocenie poddano funkcjonowanie mechanizméw wsparcia dla producentdw energii elektrycznej
z odnawialnych zrédet (OZE) w postaci tzw. zielonych certyfikatéw oraz systemu aukcyjnego.
Ponadto oceniono 2 ustawy zwiazane z odnawialnymi zrédiami energii, tj. tzw. ustawe
wiatrakowg oraz tzw. ustawe Energa LEX.

Przeprowadzono analizg i oceng rad nadzorczych i zarzadow badanych spétek.

Dokonano takze oceny ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych w
analizowanych spétkach w latach 2015-2019 analizujac nastgpujgce dziatania Ministra Energii:
zmiang polityki dywidendowej badanych spotek, wprowadzenie zmian do statutéw, ogloszenie
planéw podwyzszenia kapitaléw zakladowych spotek poprzez »przesunigeie” Kapitatow
zapasowych na kapitaly zaktadowe, finansowanie Polskiej Fundacji Narodowe;j.

Opracowano réwniez propozycje udoskonalenia nadzoru wiascicielskiego nad spétkami
Skarbu Panstwa, w tym nad spotkami elektroenergetycznymi, wykorzystujac do tego wnioski
wynikajace z rozwigzan opisanych w wybranych do analizy poréwnawczej krajach,
wytycznych OECD oraz przemysleniach i doswiadczeniach zawodowych autora.

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

e analiza literatury polskiej i zagranicznej, raportéw, aktéw prawnych, wytycznych
OECD oraz doniesien medialnych dotyczacych nadzoru korporacyjnego oraz sektora
elektroenergetycznego, ‘

* metody analizy ekonomicznej — analiza poréwnawcza z danymi postulowanymi w
czasie oraz przestrzeni,

e analiza danych statystycznych (analiza regresji).
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W dysertacji zweryfikowano pozytywnie cztery hipotezy badawcze formutujac
nastgpujace wnioski.

Polityka energetyczna panstwa nie sprzyja maksymalizacji intereséw akcjonariuszy
mniejszoéciowych, poniewaz ukierunkowana jest na realizacje¢ intereséw politycznych rzadu.
Polski miks energetyczny oparty na wegglu jest szkodliwy dla spoteczenstwa polskiego,
szkodliwy dla akcjonariuszy badanych spotek, ale wspiera kopalnie i zatrudnionych w nich
gérnikéw. Z obliczonych wspétczynnikéw regresji r* wynika, ze wzrastajace ceny praw do
emisji CO; miaty bardzo istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ cen akcji badanych spotek.
Zmienno$¢ cen akeji badanych spotek w okresie od stycznia 2017 roku do grudnia 2019 roku
w 60,07% dla Enea S.A., w 61,47% dla PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., w 71,29% dla
Energa S.A.iw 85,03% dla TAURON Polska Energia S.A. mozna ttumaczy¢ zmiang cen praw
do emisji COz. Kolejnym dowodem wspierajacym t¢ tezg jest zaprezentowana analiza rotacji
na stanowiskach czlonkow rad nadzorczych, zarzadow 1 prezesow badanych spotek w latach
2011-2019'°" wskazujaca, ze zmiany te wynikaty z decyzji politycznych (odpowiednia analiza
w rozdziale 5).

Badania potwierdzity réwniez, ze dokonane zmiany w nadzorze wlascicielskim nad
spotkami sektora elektroenergetycznego spowodowaly jego pogorszenie oraz negatywnie
wplynety na kondycje finansowa i wartos¢ gietdowa badanych spotek. Swiadczg o tym coraz
stabsze ich wyniki finansowe oraz ciagle obnizanie wartosci ich akcji.

Opisane dziatania Ministra Energii, tj. polityka dywidendowa badanych spofek,
wprowadzenie do statutéw zapisow, iz ,,spotka realizuje zadania zwigzane z zapewnieniem
bezpieczenstwa energetycznego Polski”, ogloszenie planéw podwyzszenia kapitatow
zaktadowych spotek przez ,przesuniecie” kapitatow zapasowych na kapitaly podstawowe oraz
finansowanie Polskiej Fundacji Narodowej nickorzystnie wplynety na interesy akcjonariuszy
mniejszos$ciowych

Analiza modeli nadzoru wlascicielskiego funkcjonujgcych w 5 krajach wybranych do
analizy poréwnawczej, tj. w Szwecji, Niemczech, Wielkiej Brytanii, Francji i Polsce oraz
analiza rozwigzan miedzynarodowych dotyczacych ,Dobrych praktyk™, pozwolita na
przedstawienie niezbednych dziatan zapewniajacych udoskonalenie nadzoru whascicielskiego
nad spétkami Skarbu Pafstwa, w tym nad badanymi grupami elektroenergetycznymi.

Bez zmiany polityki energetycznej Polski oraz wprowadzenia usprawnien w
funkcjonowaniu nadzoru whascicielskiego nad spétkami Skarbu Pafistwa sytuacja finansowa
badanych spélek bedzie si¢ pogarszala, co negatywnie wplynie na interesy ich akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Slowa kluczowe: nadzér wiascicielski, Minister Energii, spotki Skarbu Panstwa, odnawialne
zrodia energii (OZE), akcjonariusze mniejszosciowi

1019 )]a Energa S.A. opisane zmiany dotyczg lat 2015-2019.
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