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POLSKA BEZ ,,ZE.OTEJ ASPIRYNY”’?
SZCZEGOLNE UPRAWNIENIA
POLSKIEGO SKARBU PANSTWA
PRZED UNIJNYM TRYBUNAELEM

I. Wprowadzenie

W dniu 29 pazdziernika 2009 roku Komisja Europejska wniosta do Europe;j-
skiego Trybunatu Sprawiedliwosci skarge przeciwko Polsce, dotyczacg ustawy
z 3 czerwca 2005 roku o szczeg6lnych uprawnieniach Skarbu Paristwa oraz ich
wykonywaniu w spétkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku
publicznego lub bezpieczeristwa publicznego (dalej jako ,,Ustawa”).!

Komisja Europejska uznata, iz Ustawa i wykonywanie nadanych przez
nig uprawnien w majacych kluczowe znaczenie spétkach, wraz z rozporza-
dzeniami wykonawczymi? nadajagcymi wiadzom polskim szczegdlne upraw-

* Mgr Marcin Kietbasa — doktorant w Katedrze Prawa Europejskiego Uniwersytetu
Jagielloriskiego.

! Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Paristwa oraz
ich wykonywaniu w spétkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego
lub bezpieczefistwa publicznego (Dz. U. z 2005 r., Nr. 132, poz. 1108 ze zm.).

2 Dotychczas wydano ich trzy: Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 13 grudnia 2005 r.
w sprawie listy spétek o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa
publicznego (Dz. U. z 2005 r., Nr 260, poz. 2174, dalej jako ,,Rozporzadzenie z 2005 r.”);
Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 4 wrzesnia 2007 r. w sprawie listy spétek o istotnym
znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczefistwa publicznego (Dz. U. z 2007 r.,
Nr 178, poz. 1251, dalej jako ,,Rozporzadzenie z 2007 r.”); Rozporzadzenie Rady Ministréw
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nienia’ — naruszajg regulowane przez Traktat Rzymski zasady swobodnego
przeptywu kapitatu oraz swobody przedsiebiorczosci.* Polska znalazta sie
w ten sposéb wsrdd panstw czlonkowskich UE, przeciw ktérym Komisja
wszczela postgpowanie w sprawie tzw. ,,ztotych akcji”.

II. ,,Zlote akcje” w Unii Europejskiej i w Polsce

Prywatyzacja paristwowych spétek w gospodarce paristw rozwinigtych
sprawila, iz ich wladze zaczetly poszukiwad alternatywnych w stosunku
do ,klasycznych” — tych wynikajacych bezposrednio z prawa wlasnosci
— sposobdw na zachowanie kontroli nad kluczowymi firmami dzialajagcymi
w newralgicznych dziatach gospodarki. Paristwa te, chcac sprywatyzowaé
takie przedsiebiorstwa rezygnowaly z nalezacych do sfery cywilnoprawne;j
instrumentéw oddzialywania na nie, wykorzystujac niejako ,,w zamian”
instrumenty administracyjnoprawne. Taki podzial okazat si¢ jednak dla nie-
ktérych rzadéw niewystarczajacy.’ Stato sie to punktem wyjscia do poszuki-
wania posredniego rozwigzania, umozliwiajgcego osiggni¢cie maksymalne;j
ekonomicznej efektywnosci strategicznych przedsigbiorstw, przy zalozeniu
skutecznego oddzialywania paristwa na te przedsigbiorstwa.

W obrebie Unii Europejskiej istotny w tym wzgledzie stat si¢ instrument
znany pod nazwg ,,ztotej akcji”. Pojecie to nie oznacza jednego i jednorodnego
rozwigzania®, nie ma tez okreslonego znaczenia normatywnego. Generalnie
rzecz ujmujac, stanowi ono niewgtpliwie skrét myslowy, oznaczajacy rézne
formy szczeg6lnych uprawniefi, przyznajacych ich posiadaczowi kontrole

z dnia 30 wrzesnia 2008 r. w sprawie listy spétek o istotnym znaczeniu dla porzadku pub-
licznego lub bezpieczeristwa publicznego (Dz. U. z 2008 r., Nr 192, poz. 1184, dalej jako
,,Rozporzadzenie z 2008 r.”).

3 Obejmujg one w szczegblnosci prawo sprzeciwu w stosunku do pewnych kluczowych
decyzji organéw spolki oraz prawo do ustanawiania obserwatoréw w spétkach.

4 Por. odpowiednio art. 63 i art. 49 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja
skonsolidowana), dalej jako TFUE (odpowiednio —dawne art. 56 1 43 Traktatu ustanawiajacego
Wspélnote Europejskg — TWE). W niniejszym artykule postugiwaé si¢ bedg oznaczeniami
z Traktatu z Lizbony z dodatkowym wskazaniem odpowiadajacych im artykutéw TWE, tam
gdzie to konieczne.

5 Por. M. Romanowski, Europeizacja , ztotej akcji” i jej wptyw na prawo polskie, Monitor
Prawniczy 2005, nr 24, s. 1230.

¢ Por. K. Pawlowicz, ,, Ztota akcja” Skarbu Paristwa jako instytucja prawa publicznego,
PiP 2007, nr 2, s. 31 i n.
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strategicznych decyzji w spéice.” Najczesciej uzywa si¢ go dla okreslenia
przywilejéow akcyjnych, ktére dajg upowaznionemu z jednej akcji lub nie-
wielkiego procenta akcji w spélce prawo weta wobec statutowego katalogu
najwazniejszych decyzji w sprawach sp6iki (np. zmian statutu, zmian w skta-
dzie zarzadu, znacznych rozporzgdzen majatkiem sp6iki, podziatu zysku).®

Podobne znaczenie nadaje pojeciu ,,ziotej akcji” takze polska doktryna.
Co do zasady, ,,zlota” akcja to akcja, ktora daje jej posiadaczowi szczegdlne
przywileje w spétce (uprawnienia specjalne), wychodzace poza te, ktére
przewiduje kodeks spétek handlowych (art. 351 §2 k.s.h.).” Wskazuje si¢
przy tym na dwa znaczenia tego terminu: primo — jako akcja z prawem
weta, polegajaca w szczegdlnosci na tym, ze statut okresla katalog spraw,
w ktoérych walne zgromadzenie nie moze podjaé pewnych uchwat bez zgody
posiadacza ,,zlotej akcji” (znaczenie to najpelniej oddaje potoczne rozumienia
przymiotnika ,,ztoty” jako majacy szczegdlne znaczenie, wartosc); secun-
do — jako akcja, gwarantujgca akcjonariuszowi okreslony udzial w zysku,
bez wzgledu na to, czy spdtka wypracuje zysk w danym roku obrotowym,
z zastrzezeniem jednak, iz taka akcja nie daje akcjonariuszowi prawa glo-
su.!® Wskazuje sig, iz w doktrynie prawa polskiego ,,ztota akcja” wystepuje
zasadniczo jako akcja z prawem weta!!, podkreslajac jednoczesnie, iz na
tres¢ ,,ztotych akcji” mogg sktadac si¢ takze inne uprawnienia szczegdlne
—np. prawo do indywidualnej kontroli sp6tki przez posiadacza tej akcji, czy
prawo do powotywania lub odwotywania cztonkéw organéw spétek. Co do
zasady jednak wszystkie uprawnienia szczegdlne, ktére wigzg sie ze ,,zlotg

7 Por. M. Mataczyriski, Swoboda przeptywu kapitatu a ztota akcja Skarbu Paristwa,
Warszawa 2007, s. 152.

8 Por. S. Sottysiriski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, t. 11I, Warszawa 2003, s. 373-374.

° Por. A. Szumariski, [w:] W. Pyziol, A. Szumariski, I. Weiss, Prawo spdtek, Bydgoszcz-
Krakéw 2003, s. 627. Mozliwos¢ taka, jak stusznie zauwaza O. Sztejnert (Czy to koniec ,, ztotej
akcji” ?, Monitor Prawniczy 2005, nr 20, s. 983), wynika z uzycia przez ustawodawce w art.
351 § 2 k.s.h. sformutowania ,,w szczegélnosci” — co powoduje, ze katalogu z art. 351§ 2
k.s.h. nie mozna uwazaé za zamknigty.

0 Por. A. Szumaiiski, op. cit., s. 627, a takze zachowujace swg aktualnos¢ rozwazania:
A. Szumaniski, ,, Ztota” akcja w prawie polskim, PPH 1998, nr 12, s. 1; . Gasinski, Dopuszczal-
nos¢ wprowadzenia ,, ztotej akcji” do konstrukcji spotki, PPH 1999, nr 3, s. 27.

1 Por. M. Mataczyiiski, op.cit., s. 153; A. Szumariski, [w:] W. Pyziol, A. Szumariski,
1. Weiss, Prawo spdtek, Bydgoszcz-Krakéw 2003, s. 628 — a to ze wzgledu na fakt wyraznego
uregulowania akcji niemych w kodeksie spétek handlowych (art. 353 § 314 k.s.h.).
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akcja” odnosza sie do praw korporacyjnych.'? Jak wskazuje M. Mataczyniski,
takie rozumienie pojecia ,,ztota akcja” jest powszechne w polskiej literaturze
z zakresu prawa spétek handlowych.!* Ponadto, stanowisko to znajduje swoj
wyraz takze w orzecznictwie — co unaocznia np. wyrok Sadu Najwyzszego
z 30 wrzesnia 2004 r.'4, w ktérym SN uznal w odniesieniu do ,,ztotej akcji”,
iZ pojecie to nie jest kategoriq normatywng, bowiem w prawie polskim in-
stytucja ta nie zostata odrebnie uregulowana; przyjmuje sig, ze oznacza ona
szczegolne uprzywilejowanie akcji w sposob, ktory umozliwia akcjonariuszowi
petng kontrole nad podejmowaniem strategicznych decyzji.

Wskazac jednoczesnie nalezy, iz przed uchwaleniem ustawy o ,,zlotych
akcjach” skutek w postaci przyznania akcjonariuszowi ,,ztotej akcji”, rozu-
mianej jako akcja z prawem weta, byt w prawie polskim dopuszczany poprzez
uzycie konstrukcji uprawnienia osobiscie przyznanego (art. 354 § 1 k.s.h.),
a wiec jako uprawnienie zwigzane z osobg konkretnego akcjonariusza, nie
zas jako uprawnienie zwigzane z akcja (art. 351 § 1 k.s.h.).”

Dla potrzeb niniejszego artykutu sformutowanie ,,zlota akcja” bedzie
dotyczylo szczegdlnych uprawnien (kompetencji) przystugujacych paristwu
(czy szerzej — posiadaczowi tych szczegdlnych uprawnien) w prywatyzowa-
nych spétkach!®, ktére umozliwiaja kontrole strategicznych decyzji w tych
podmiotach."”

12 Por. A. Szumanski, [w:] A. Szumanski [red.], System prawa prywatnego. Prawo pa-
pierow wartosciowych, t. 19, Warszawa 2006, s. 141.

13 Por. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2005,
s. 610; W. Popiotek, [w:] J. Strzepka [red.], Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 11,
Warszawa 2005, s. 152.

14 Por. IV CK 713/03, OSP 2005, nr 9, poz. 12, s. 500-504.

'S Por. A. Szumaniski, Problem osiggnigcia skutkéw ,,ztotej” akcji przez uprawnienia
osobiscie przyznane akcjonariuszowi, [w:] W. Pyziol, A. Szumariski, I. Weiss, Prawo spdtek,
Bydgoszcz-Krakéw 2003, s. 630. Por. takze w tym wzgledzie: L. Gasiniski, Z problematyki
praw przyznanych osobiscie na gruncie regulacji spotki akcyjnej, PPH 2000, nr 7, s. 34—42;
P. Turowicz, Prawa przyznane osobiscie, PPH 1999, nr 5, s. 41-43; P. Turowicz, Prawa
przyznane osobiscie wspdlnikom lub akcjonariuszom, Prawo Spétek 1999, nr 7-8, s. 22-30;
A. Witosz, P. Pinior, Osobiste uprawnienia wspdlnikoéw i akcjonariuszy w spotkach kapi-
tatowych, Prawo Spétek 2010, nr 2,s. 111in.

16 Por. A. Bodnar, D. Szescilo, ,, Ztote weto” Skarbu Paristwa a prawo wspdlnotowe, EPS
2008, nr 5, s. 11 i n., K. Osajda, ,,Ztota” akcja w orzeczenictwie Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci i w prawie polskim, PPH 2004, n. 8, s. 23-31, I. Kuznetsov, The legality of
Golden Shares under EC Law, Hanse Law Review 2005, nr 1 s. 22 i n.

17 Por. M. Mataczynski, op. cit., s. 154.
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Zrédet tej instytucji w powyzszym ksztalcie dopatrywaé sie nalezy
w niemieckiej ustawie z 21 lipca 1960 roku w sprawie prywatyzacji udzialéw
w spélce z ograniczong odpowiedzialnoscig Volkswagenwerk'® oraz w kon-
strukcji tzw. akcji uprzywilejowanych (preferred stock) w systemie common
law USA." Stworzenie instytucji ,,zlotych akcji” wynikalo z wskazanego
powyzej przekonania, iz administracyjnoprawne oddzialywanie panistwa
na strategiczne przedsi¢biorstwa nie jest w kazdym wypadku skuteczne,
natomiast zachowanie decydujacego wptywu na takie przedsi¢gbiorstwa unie-
mozliwiloby ich prywatyzacje¢ (majaca przynies¢ srodki budzetowi paiistwa
i wywotac korzystny wptyw na ekonomiczng efektywnos¢ spotek).

Ta antynomia legta u podstaw pojecia ,,ztotej akcji” (golden share), stwo-
rzonego na poczatku lat osiemdziesigtych przez Nigela Lawsona, Kanclerza
Exchequeru Wielkiej Brytanii (odpowiednik ministra finanséw) w rzadzie
Margaret Thatcher i wykorzystanego w serii brytyjskich prywatyzacji.*® Tak
zbudowany mechanizm tworzyl pafistwu brytyjskiemu okazje do blokowania
pewnych kategorii kluczowych decyzji, zwigzanych z funkcjonowaniem
poszczegblnych przedsigbiorstw. Inne panistwa cztonkowskie skwapliwie
skorzystaty z takiej mozliwosci, chcgc, przy prywatyzowaniu strategicznych
spotek publicznych, zachowa¢ kontrole nad ich najwazniejszymi decyzja-
mi.?!

18 Jej przepisy zostaly zreszta uznane za niezgodne z unijng zasadg swobody przeptywu
kapitalu w wyroku ETS w sprawie C-112/05 KE przeciwko Niemcy (Dz. Urz. UE C 315
z dnia 22 grudnia 2007, s. 5). Por. takze: M. Mataczyriski, Ztota akcja Skarbu Paristwa
a swoboda przeptywu kapitatu — glosa do wyroku ETS z 23.10.2007 r. w sprawie C-112/05
Komisja Europejska przeciwko Niemcom, EPS 2008, nr 8, s. 491 n.; M. Bobrzyriski, K. Oplustil,
Wyrok ETS w sprawie Volkswagena i jego znaczenie dla prawa polskiego — glosa do wyroku
Europejskiego Trubunatu Sprawiedliwosci z 23.10.2007 r. w sprawie C-112/05, Glosa 2008,
nr 2, s. 42-52; M. Bobrzyrniski, K. Oplustil, Po orzeczeniu w sprawie Volkswagena: Orlen
bezbronny jak dziecko, Rzeczpospolita, 5-6 stycznia 2008 r., s. C7.

1 Por. Ph. J. Scaletta, G. D. Cameron III, The Foundations of Business Law, Plano Texas
1986, s. 720-722.

2 Por. D. Yergin, J. Stanislaw, The Birth of Privatization, [w:] D. Yergin, The Commanding
Heights, Nowy Jork 1998, s. 114—124. Por. takze S. Jones, W. Megginson, R. Nash, J. Netter,
Share Issue Privatizations as Financial Means To Political and Economic Ends, Journal of
Financial Economics 1999, Volume 53, No. 2, s. 217 i n., oraz E. Szyszczak, Golden Shares
and Market Governance, Legal Issues of Economic Integration 2002, no. 3, s. 255.

2l Por. H. Fleischer, Case C-367/98, Commission of the European Communities v. Portu-
guese Republic (Golden shares); C-483/99, Commission of the European Communities v. French
Republic (Golden shares) and C-503/99 Commission of the European Communities v. Kingdom
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Mozliwos¢ podejmowania takich dziatan przez parnstwa czlonkowskie
Unii Europejskiej spotkata si¢ jednak z krytyczng oceng ze strony Komisji
Europejskiej, zarzucajacej przepisom panstw cztonkowskich dotyczacym
,»ztotych akcji” sprzecznos$¢ z traktatowymi swobodami przeptywu kapitatu
(art. 63 TFUE — dawny art. 56 TWE) i przedsiebiorczosci (art. 49 TFUE
— dawny art. 43 TWE), co spowodowalo, iz KE zaskarzyla szereg krajo-
wych uregulowari do Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci.?? ETS
w serii wyrokow? zbudowal swoisty katalog warunkéw dopuszczalnosci

of Belgium (Golden shares). Judgments of the Full Court of 4 June 2002, Common Market Law
Review) 2003, no. 40, s. 494. Bogaty przeglad informacji na temat ,,ztotych akcji” w spétkach
z panistw UE dostarczaja: raport KE Special rights in privatized companies in the enlarged
Union —a decade full of developments, dostgpny pod adresem internetowym: http://ec.europa.
eu/internal_market/capital/docs/privcompanies_en.pdf z 22 lipca 2005; raport przygotowany
dla Komisji: Special rights of public authorities in privatized EU companies: the microeco-
nomics impact, Oxford 2005, dostgpny pod nastgpujacym adresem internetowym: ec.europa.
eu/internal_market/capital/docs/2005_10_special_rights_executive_summary_en.pdf, XI
2006; Report on the proportionality principle in the European Union, Institutional Shareholder
Services 2007, s. 47; 1. Kuznetsov op. cit., s. 23; M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapi-
tatu a ztota akcja Skarbu Paristwa, Warszawa 2007, s. 153—154; C. Barnard, The substantive
law of the EU. The Four Freedoms, Oxford 2007, s. 538 i n.; S. Peers, Free Movement of
Capital: Learning Lessons or Slipping on Spilt Milk, [w:] C. Barnard, J. Scott [red.], The Law
of the Single European Market: Unpacking the Premises, Oxford 2002, s. 334 i n. (strona?);
D. Wyatt, A. Dashwood, European Union Law, London 2006, s. 854-863; T. Ajello, Le gol-
den shares nell’ ordinamento comunitaro: certezza del diritto, tutela dell’affidamento degli
investori e pregiudiziale nei confronti dei soggetti pubblici, Diritto dell’Unione Europea, 2007
nr4,s. 811-834, E. Pulcini, La privatizzazione dell’AEM di Milano ed il principio comunitario
di libera circolazione dei capitali. Osservazioni alla sentenza della Corte di Giustizia delle
Comunity europee, 6 dicembre 2007, in cause riunite C-463/04 e C-464/04, Rivista Italiana
di Diritto Pubblico Comunitario, 2008 nr 2, s. 568-588.

2 Por. S. Sottysinski, ,, Zfota akcja” u nas i gdzie indziej, Rzeczpospolita 2004, nr 177, s. C3;
A. Frankowska, A. Bodnar, Nie kazda ,,ztota akcja” jest ztota, PPH 2003, nr 3, s. 40-45.

2 Por. np. wyroki ETS w sprawach: 54/99 Koscidt Scjentologiczny (Eglise de Sciento-
logie) [2000] ECR 1-1335; 58/99 KE przeciwko Wtochom, [2000] ECR 1-3811; 503/99 KE
przeciwko Belgii [2002] ECR 1-4809; 367/98 KE przeciwko Portugalii [2002] ECR 1-4731;
483/99 KE przeciwko Francji [2002] ECR 1-4781; 463/00 KE przeciwko Hiszpanii [2003]
ECR 1-4581; 98/01 KE przeciwko Zjednoczonemu Krolestwu [2003] ECR 1-4641; 174/04 KE
przeciwko Wtochom [2005] ECR 1-4933; 282/04 i 283/04 KE przeciwko Holandii (Dz. Urz.
UE Nr C 294 z 2 grudnia 2006 r.); sprawach potaczonych 463/04 Federconsumatori oraz
464/04 Associazione Azionariato Diffuso dell’AEM SpA e altri przeciwko Comune di Mila-
no (Dz. Urz. UE Nr C 22 z dnia 26 stycznia 2008 r., s. 2); 274/06 KE przeciwko Hiszpanii
(Dz. Urz. UE Nr C 79 z 29 marca 2008 r., s. 4); 326/07 KE przeciwko Wiochom (Dz. Urz. UE
Nr C 113 z 16 maja 2009 ., s. 7); czy tez cytowany juz powyzej wyrok ETS w sprawie 112/05
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tej instytucji. Warto zauwazy¢, ze w Traktacie brakuje definicji ,,przeptywu
kapitatu”. ETS wskazal jednak®, iz w tym zakresie mozliwe jest odniesienie
i interpretacja tego pojgcia w Swietle nomenklatury, zatgczonej do dyrektywy
Rady 88/361/EWG w sprawie wykonania art. 67 Traktatu (w brzmieniu sprzed
Traktatu Amsterdamskiego z 1997 roku). Zatgcznik do dyrektywy zawierat
13 r6znych kategorii przeptywu kapitatu; znalazto si¢ w nim jednoczesnie
wyjasnienie, iz to wyliczenie nie wyczerpuje pojecia przeptywu kapitatu. ETS
wskazal, iz ,,przeptywem kapitatu” sg w szczeg6lnosci inwestycje bezposred-
nie, a wigc wszelkiego rodzaju inwestycje dokonywane przez osoby fizyczne
lub prawne, ktdre stuzg ustanowieniu lub utrzymaniu trwatych i bezposrednich
powigzan pomigdzy osoba, ktéra wniosta kapitat a przedsiebiorca, ktéremu
udostepnia ona kapital w celu prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
Powyzsza uwaga bylta konieczna o tyle, iz w swoim orzecznictwie doty-
czacym ,,zlotych akcji” ETS koncentrowal swg uwage wlasnie na naruszeniach
swobodnego przeptywu kapitatu (poswiecajgc swobodzie przedsigbiorczosci
daleko mniej miejsca). Najistotniejsze wskazania Trybunatu w tym wzgledzie
zawieraly wskazanie, iZ ograniczenie wolnosci przeptywu kapitatu przez
przepisy krajowe powinno by¢ uzasadnione ochrong nadrz¢dnego interesu
publicznego (co dotyczylo m.in. bezpieczenstwa energetycznego — poprzez
zapewnienie minimum dostaw gazu, energii elektrycznej i paliw ptynnych?,
czy pewnych kategorii ustug §wiadczonych w ogdlnym interesie — np. poczto-
wych czy telekomunikacyjnych).”” Trybunat wskazat, iz interes ten nie moze
by¢ utozsamiany jedynie z interesem ekonomicznym parnistwa.”® Ponadto,
dopuszczalne w prawie europejskim mogg by¢ jedynie takie uregulowania
szczegblnych uprawnienn skarbu paristwa Paiistwa Cztonkowskiego, ktére
sg proporcjonalne — wlasciwe do osiggniecia celu, stosowane do wszystkich
0s6b 1 podmiotéw prowadzacych dang dziatalnos¢ na terenie paristwa czion-
kowskiego oraz nie wykraczajace poza to, co jest konieczne do osiagnigcia

KE przeciwko Niemcom. Ponadto, przed ETS toczy si¢ postgpowanie dotyczace ,,ztotej akcji”
Portugalii w przedsigbiorstwie telekomunikacyjnym Portugal Telecom — por. pod adresem
internetowym: http://www.cellular-news.com/story/15237.php.

%W wyroku w sprawie 222/97 Trummer and Mayer [1999] ECR I-1661, p. 21.

» Dyrektywa Rady z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie wykonania art. 67 Traktatu (Dz.
Urz. UENr L 178 z 8 lipcal 988 r., s. 5-18).

% Por. wyrok ETS w sprawie 503/99 KE przeciwko Belgii [2002] ECR 1-4809; p. 46.

27 Por. wyrok ETS w sprawie 463/00 KE przeciwko Hiszpanii, [2003] ECR I-4581 p. 71.

2 Por. wyrok ETS w sprawie 367/98 KE przeciwko Portugalii, [2002] ECR 1-4731 p. 52.
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celu. W tym wzgledzie ETS wskazal na szereg gwarancji proceduralnych
— ograniczajacych ingerencj¢ administracyjng w dziatanie spétek, ktérych do-
tyczy¢ mialyby ,,zlote akcje” — w szczegdlnosci chodzito o nastepczg kontrole
strategicznych decyzji spétki oraz ograniczony — czasowo i merytorycznie
zakres takiej ingerencji, ktory miat by¢ réwniez kazdorazowo poddany kon-
troli sgdowej. Wreszcie, Trybunat wskazal, iz szczeg6lne uprawnienia skarbu
parnistwa sprzeczne ze swobodg przeptywu kapitalu mogg wynikaé réwniez
ze statutdow spoétek (a nie tylko z uregulowania ustawowego).

Jest jasnym, iz prywatyzacja mienia publicznego jest ciggle sposobem na
poprawe konkurencyjnosci polskiej gospodarki (oraz na generowanie srod-
kéw dla budzetu paristwa — co nabralo szczegdlnej wagi w czasie kryzysu
finansowego). Zwazywszy na powyzsze oraz na fakt istnienia polityczne;j
koniecznosci niepozbywania si¢ pewnych ,.,sreber rodowych” oraz zabez-
pieczenia strategicznych spétek przed wrogim przejeciem przez podmioty
kontrolowane przez rzady parnistw spoza Unii Europejskiej — powstanie
polskiego uregulowania instytucji szczegdélnych uprawnieri Skarbu Paistwa
bylo kwestig czasu. Jednoczesnie akcesja Polski do UE natozyla na Polske
obowigzek powstrzymywania si¢ od tworzenia aktéw prawnych sprzecznych
z prawem wspdlnotowym.

Polska Ustawa, uchwalona w 2005 roku wzorowana byta —na dwéch bel-
gijskich Dekretach Krélewskich—z 101 16 czerwca 1994 roku, przyznajacych
panstwu belgijskiemu ,,ztotg akcje”, odpowiednio w spdtce wodociggowe;j
(SNTC) oraz w przedsigbiorstwie zajmujacym si¢ dystrybucjg gazu (Distri-
gaz) — jedynych uregulowaniach uznanych przez ETS za zgodne z prawem
wspollnotowym (w wyroku Trybunatu z 4 czerwca 2002 roku w sprawie
503/99 KE przeciwko Belgii). Brala takze pod uwage zakazy wskazane
w tych wyrokach Trybunatu, w ktérym luksemburscy s¢dziowie negatywnie
ocenili krajowe uregulowania ,,zlotego weta” w innych paristwach cztonkow-
skich UE. Na powyzsze 7rédla przedmiotowego uregulowania wskazano
w uzasadnieniu do rzadowego projektu Ustawy.?

Majac na uwadze wymogi unijnego Trybunatu, ustawodawca przewidziat
szereg rozwigzan umozliwiajacych osiggniecie celow przedmiotowego uregu-
lowania, przy jednoczesnym respektowaniu wymogéw acquis. Dotyczyly one
m.in. prawa sprzeciwu ministra wlasciwego do spraw Skarbu Paristwa wobec
okreslonych czynnosci dokonywanych przez sp6iki o istotnym znaczeniu dla

» Por. Druk sejmowy nr 3635 z 28 grudnia 2004 r.
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porzadku publicznego i bezpieczeristwa publicznego, trybu wydawania takie-
go sprzeciwu (decyzja administracyjna) oraz jego czasowego ograniczenia.
Sprzeciw, wedlug ustawodawcy, odnosi¢ si¢ mial do kluczowych decyzji
organdw spoiki. Paristwu przyznano takze mozliwo$¢ ustanowienia jednego
lub dwdch obserwatoréw w spétkach, ktérzy upowaznieni zostali do Zadania
udostepnienia relewantnych dokumentéw od spétek. Przewidziano réwniez
ustanowienie systemu nastgpczej, sgdowoadministracyjnej kontroli decyzji
wtasciwego ministra oraz koniecznos$¢ respektowania zasady gwarancji
proceduralnych. Ta ostatnia oznacza, iz konstrukcja szczegélnych uprawnien
Skarbu Paristwa powinna by¢ oparta na obiektywnych i niedyskryminacyjnych
kryteriach znanych spétce i wszystkim podmiotom dotknigtym przez ograni-
czenia wynikajace ze ,,zlotej akcji”. Kryteria te winny umozliwia¢ takze tym
osobom kwestionowanie decyzji podjetych przez wiadze publiczne.

Wreszcie, jesli idzie o podmiotowy zakres Ustawy — zastosowano me-
chanizm polegajacy na tym, iz w tekscie aktu — poprzez okreslenie rodzaju
prowadzonej dziatalnosci oraz procentowego udzialu w rynku na terenie
Polski — wskazano spotki, w ktérych Skarbowi Paiistwa przystuguja szcze-
gblne uprawnienia (art. 8 ust. 1 Ustawy). Jednoczesnie, mocg rozporzadzenia,
wydawanego do 30 wrzesnia kazdego roku, Rada Ministréw okresla¢ miata
liste spodtek o istotnym znaczenia dla porzadku publicznego lub bezpieczen-
stwa publicznego (art. 8 ust. 2 Ustawy).

III. Skarga Komisji ante portas

Dnia 27 czerwca 2007 roku Komisja formalnie wystgpita do Polski
o zmiang Ustawy.* Ten wniosek Komisji miat form¢ uzasadnionej opinii.
Stanowitl on wigc drugi etap procedury przewidzianej przez 6wczesny art. 226
TWE (obecny art. 258 TFUE). Komisja udzielita Polsce dwumiesi¢cznego
terminu (biegnacego od daty otrzymania uzasadnionej opinii) na podjecie
,;odpowiednich krokéw” dla usuniecia naruszenia prawa wspdlnotowego
w tym zakresie. Stosownie do powyzszego przepisu, w przypadku niezasto-
sowania si¢ przez Parstwo Czlonkowskie do opinii w terminie okreslonym
przez Komisje, moze ona wnies¢ sprawe do ETS. Termin dany Polsce przez
KE wynosit dwa miesigce od otrzymania uzasadnionej opinii.

% Por. relacja na stronie Komisji Europejskiej: Free movement of capital: Commission
asks Poland to amend its law on special powers, IP/07/907.
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KE zauwazyta, ze szczegélne uprawnienia polskiego Skarbu Paristwa
dotyczg prawa wetowania pewnych kluczowych decyzji zwigzanych z za-
rzadzaniem podmiotami, ktérych te decyzje dotyczg, co, patrzac od strony
inwestoréw z innych panistw UE, znaczaco obniza atrakcyjnos¢ nabycia akcji
(udzialéw) w takich spoétkach. Komisja podkreslita, iz 15 spétek (ktérych
dotyczyly szczeg6lne prawa Skarbu Panistwa w dacie wystapienia Komisji)
— dziala w waznych sektorach przemystu — w tym w przemysle naftowym,
gazowym, audiowizualnym, energetyce, gérnictwie i kolejnictwie. Zdaniem
Komisji sa one wiodagcymi spétkami w tych sektorach w Polsce, a w wielu
przypadkach takze w szerszym kontekscie regionalnym. KE w zwiagzku
7 powyzszym stwierdzilta, ze przepisy polskiej Ustawy oraz przyjetych na
jej podstawie rozporzadzeni sg niezgodne ze swoboda przeptywu kapitatu
i swobodg przedsigbiorczosci gwarantowanymi w Traktacie.

W dacie ww. wystgpienia KE do Polski w sprawie zmiany spornego
aktu prawnego Ustawa przyznawala specjalne prawa panistwu polskiemu
w 15 spoétkach, ktére uznano za majace szczeg6lne znaczenie dla porzadku
publicznego lub bezpieczeristwa publicznego (na podstawie rozporzadzenia
z 2005 roku oraz rozporzadzenia z 2007 roku).

Komisji Europejskiej chodzito gléwnie o zakres podmiotowy polskiej
regulacji — w szczegdlnosci o wskazanie jako strategicznych podmiotéw
spotek, ktérych przedmiotem dziatalnosci byto wydobycie i przeréb rudy
miedzi, spéltek zajmujacych si¢ wydobyciem wegla kamiennego, jak rowniez
spolek, bedacych posiadaczami infrastruktury telekomunikacyjnej umozliwia-
jacej przesylanie sygnatéw publicznej radiofonii i telewizji miedzy nadawcg
i siecig nadajnikow.

Brak wskazanej przez Komisje reakcji w terminie spowodowat zaskar-
zenie Ustawy 29 paZdziernika 2009 roku przez KE do Trybunalu w Luk-
semburgu.’!

31 Por. informacja na stronie internetowej Komisji Europejskiej: Swobodny prze-
ptyw kapitatu: Komisja wnosi do Trybunatu Sprawiedliwosci Wspdlnot Europejskich
sprawg przeciwko Polsce w zwiqzku ze szczegdlnymi uprawnieniami przystugujgcymi
Skarbowi Paristwa w pewnych spétkach, IP/09/1634 z 29 pazdziernika 2009 r., do-
stepna na stronie: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/
1634&format=HTML&aged=0&language=EN&guilLanguage=en; B. Chomatowska,
A. Lakoma, Bruksela zaskarzyta ztote weto Skarbu Paristwa, Rzeczpospolita 2009, 30 paz-
dziernika 2009, s. B1.
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IV. Polskie ,,zlote akcje” przed Europejskim Trybunalem Spra-
wiedliwosci

Warto zwrdci¢ uwage, iz Komisja, wnoszac w 2009 roku skarge do ETS,
wskazala na to, iz szczegdélne uprawnienia Skarbu Paristwa dotyczg — na
moment ztozenia skargi — 13 spétek. Zarzucone Polsce naruszenie prawa
wspdlnotowego objelo jednak takze nadanie Skarbowi Panistwa szczegdlnych
uprawnien w spétkach, ktére na liscie, obejmujacej te 13 spdtek, wynikajace;j
z rozporzadzenia wykonawczego z 2008 roku, sie nie znalazty (np. spétek,
zajmujacych si¢ przetwarzaniem rud miedzi). Powyzsze jest konsekwencja
przyjecia przez ETS pogladu, iz to, czy Paistwo Czilonkowskie nie dopet-
nito swych obowigzkéw wynikajacych z prawa wspélnotowego, musi by¢
oceniane przez odniesienie do sytuacji panujgcej w tym Panstwie pod koniec
okresu wskazanego w uzasadnionej opinii. Trybunat nie moze, co do zasady,
braé¢ pod uwage pdzniejszych zmian prawa.*?

Biorac pod uwagg, iz uzasadniona opinia wydana zostata 27 czerwca 2007
roku, a Komisja data Polsce dwa miesiace na podjecie stosownych krokéw,
majacych na celu dostosowanie si¢ do prawa wspdlnotowego — to ocena
Trybunalu dotyczy¢ winna stanu, obowigzujacego w dniu uptywu dwéch
miesigcy po otrzymaniu przez polskie wladze uzasadnione;j opinii. Orzeczni-
ctwo ETS? prowadzi do wniosku, iz fakt, ze po uptywie powyzszego terminu
strona polska zmienita Rozporzadzenie wykonawcze,* nie bedzie wptywatl na
ewentualne stwierdzenie przez ETS naruszenia prawa unijnego (szczeg6lnie,
iz nie zmieniono jednoczesnie stosownych uregulowan w Ustawie).

Z informacji znajdujacej si¢ na stronach informacyjnych Komisji Euro-
pejskiej wynika, jak zaznaczono juz powyzej, iz skarzac polskie ,,zlote akcje”
Komisja odrzucita przede wszystkim argument, by w przypadku kopalni-
ctwa i przetwarzania rud miedzi, jak réwniez w dziedzinie telekomunikacji
(umozliwiania transmitowania sygnatow publicznego radia i telewizji) oraz
w sektorze infrastruktury kolejowej operacje spetniajace kryteria wymienio-
ne w ustawie o szczegdlnych uprawnieniach zagraza¢ mogly bezposrednio
porzadkowi publicznemu lub bezpieczeristwu publicznemu. Tym samym

32 Por. cytowany juz powyzej wyrok ETS w sprawie 463/00 KE przeciwko Hiszpanii
(p. 25); wyrok ETS w sprawie 174/01 KE przeciwko Luksemburgowi [2002] ECR I-11171
(p. 18).

3 M. in. omawiany juz wyrok ETS w sprawie 463/00 KE przeciwko Hiszpanii.

3 Usunigto z niego m.in. KGHM Polska MiedZ S.A.
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Komisja nie uznata srodkéw przyjetych w Ustawie za relewantne do ochrony
tych wartosci.

KE zarzucita réwniez Polsce nieproporcjonalny i nieodpowiedni charakter
srodkéw przewidzianych przez Ustawe — w szczeg6lnosci w odniesieniu do
sektora energetycznego. Komisja wskazata, iz uwaza je za nieodpowiednie
do ,.deklarowanych celow ochrony publicznego tadu i bezpieczeristwa”.
Unijnej egzekutywie nie spodobata si¢ w tym wzgledzie szczegdlnie ogol-
nos¢ srodkéw, przewidzianych przez Ustawe i zbyt szeroki zakres swobody
decyzyjnej, nie spetniajacy standardéw pewnosci prawne;j.

Komisja wskazata ponadto, iz uprawnienie Skarbu Paiistwa do sprzeciwu
wobec strategicznych decyzji podejmowanych przez organy spétek o istotnym
znaczeniu, ogranicza prawo pozostalych wtascicieli do skutecznego uczest-
niczenia w zarzadzie i kontroli spétki — stanowigc w ten spos6b ograniczenie
dla inwestycji bezposrednich w tych spétkach. Jednoczesnie ze wzgledu na
powstrzymywanie inwestoréw od zakupu niekontrolnych pakietéw akcji dla
celéw inwestycji portfelowych — moga by¢ one dodatkowo uznane za ogra-
niczenie dla portfelowych inwestycji w przedmiotowych spétkach.

Poza powyzszymi stanowiskami Komisji wskazuje si¢ takze®, iz bodZcem
dla wniesienia skargi przez KE mogly by¢ modyfikacje statutu PKN Orlen
S.A. dokonane w potowie lipca 2009 roku. Chodzi szczeg6lnie o zmiany
dotyczace majacego zwiekszyc przejrzystos¢ akcjonariatu ograniczenia prawa
glosu akcjonariuszowi, ktéry nie wykona lub nienalezycie wykona obowiazek
udzielenia informacji o swoim statusie (§ 7 ust. 11 pkt. 5 jednolitego tekstu
statutu) oraz przepisy przewidujgce ograniczenie prawa wykonywania glo-
s6w do 10 procent na walnym zgromadzeniu sp6tki — wyjatek od tej reguty
przystuguje Skarbowi Paristwa, Nafcie Polskiej (a takze sp6tkom od nich
zaleznym, ktére nabedg akcje Orlenu) oraz bankowi depozytowemu, ktéry na
podstawie umowy z PKN Orlen wyemitowal kwity depozytowe w zwigzku
z akcjami Spoiki (§ 7 ust. 11 pkt. 1 statutu).

3 B. Chomatowska, A. Lakoma, Bruksela zaskarzyta ztote weto Skarbu Paristwa, op.
cit.; A. Lakoma, Sq zmiany w statucie Orlenu, Rzeczpospolita z 15 lipca 2009 r., dostepny
pod adresem internetowym: http://www.rp.pl/artykul/182403,334456_Sa_zmiany_w_statu-
cie_Orlenu.html.
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V. Szczegdlne uprawnienia polskiego Skarbu Panstwa — ,,zlote”
a moze jedynie ,,pozlacane’?

Analizg zarzutéw Komisji warto rozpoczac od jej zastrzezen dotyczacych
spotek, w ktorych Skarbowi Panistwa przystugujg szczegdlne uprawnienia.

W odniesieniu do spétek miedziowych (vide art. 8 ust. 1 pkt. 8 Ustawy?°)
wskaza¢ nalezy, iz dodano je na posiedzeniu sejmowej Komisji Skarbu
Paristwa na krétko przed uchwaleniem Ustawy?’ pomimo negatywnego za-
opiniowania przez Urzad Komitetu Integracji Europejskiej (UKIE)®, ktéry
jeszcze w pracach nad Ustawg wskazywal, iz uznanie spétek miedziowych
za strategiczne moze zosta¢ zakwestionowane przez Komisje Europejska.
Decyzja ustawodawcy w tym wzgledzie byta motywowana politycznie
i ekonomicznie — wydobycie miedzi jest bardzo zyskowne.

Zarzut Komisji w tym wzgledzie jest trafny. ETS nie miat co prawda
dotychczas okazji bada¢ zasadnosci argumentu o strategicznosci miedzi
jako surowca, trudno jednak znaleZ¢ uzasadnienie dla uznania miedzi za
istotng dla porzadku czy bezpieczenistwa publicznego — w tym wskazac,
w jaki sposob np. brak dostaw rudy miedzi mégiby wplynac na zagrozenie
wyzej wymienionych wartosci. Argumentem przeciwko uznaniu miedzi za
strategiczng jest takze fakt, iz miedZ jest surowcem, ktéry dostgpny jest na
rynkach Swiatowych — stosunkowo szybkie podpisanie uméw na dostawy
miedzi nie stanowi zatem problemu (inne Patistwa Cztonkowskie UE tak
wiasnie radza sobie z niedoborami tego surowca). Wreszcie, ustanawiajac
,-ztotg akcje” nie mozna chronic jedynie intereséw ekonomicznych panstwa,
a za takie nalezy uwazac umieszczenie spotek miedziowych na liscie strate-
gicznych podmiotéw.

Za trafny nalezy takze uznac zarzut Komisji dotyczacy podmiotow
posiadajacych infrastrukture telekomunikacyjng umozliwiajaca przesytanie
sygnaléw publicznej radiofonii i telewizji (vide art. 8 ust. 1 pkt. 9 Ustawy).
Judykatura Trybunatu, co do zasady, nie zabrania zakwalifikowania spotki
telekomunikacyjnej jako majacej szczegdlne znaczenie dla bezpieczenstwa

3 W praktyce chodzito rzecz jasna o KGHM Polska MiedZ SA z siedzibg w Lubinie.

37 Stato si¢ to w dniu 21 kwietnia 2005 roku. Argumentacja in favorem takiego rozwigzania
byta kuriozalna — powotywano si¢ w tym wzgledzie m.in. na Konstytucj¢ Chile, expressis
verbis zabezpieczajacg interesy producentow miedzi.

3 Urzad wydat p6zniej takze w tej sprawie negatywng opini¢ z dnia 13 lutego 2007 r.,
Min. EOT/286/2007/DP/tlk.
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i porzadku publicznego panstwa.’ Jednakze bra¢ pod uwage nalezy ko-
niecznos¢ Scistej interpretacji takiego zaklasyfikowania, gdyz stanowi ono
wyjatek od fundamentalnej wolnosci traktatowej. Wedle ETS, oparcie si¢
na argumencie bezpieczeristwa i porzadku publicznego moze nastapic, gdy
istnieje rzeczywiste i wystarczajagco powazne zagrozenie dla podstawowego
interesu publicznego.*

Nie wydaje sie, by przestanka scistej interpretacji byta spetniona
w przypadku wszystkich spétek telekomunikacyjnych. W pierwszym roz-
porzadzeniu wykonawczym do Ustawy z 2005 roku jako spétke spelnia-
jaca wyzej wymienione kryteria wskazano jedynie TP-EMITEL Sp. z 0.0
w Krakowie. Ta spétka, wydzielona z Telekomunikacji Polskiej S.A., znalazta
si¢ na liscie podmiotéw strategicznych ze wzgledu na fakt posiadania tzw.
rozsiewczej infrastruktury telekomunikacyjnej, umozliwiajacej przesytanie
sygnaléw publicznej radiofonii i telewizji migdzy nadawcg a siecig nadajni-
kow.*' W tym zakresie posiada ona niemalze wylacznosé — swoim zasiggiem
obejmuje ona 99,1 procent powierzchni kraju. Wydaje sie to spetnia¢ kryteria
posiadania infrastruktury telekomunikacyjnej umozliwiajacej przesytanie
sygnaléw publicznej radiofonii i telewizji migdzy nadawcg a siecig nadajni-
kéw na obszarze obejmujacym co najmniej 70% terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej ergo spetnia kryterium scistej interpretacji wskazane powyze;.

Zasadnicze watpliwosci dotyczg natomiast pozostatych spétek z tej
branzy — Telekomunikacji Polskiej (TP) S.A. w Warszawie, Exatel S.A.
w Warszawie Polkomtel S.A. w Warszawie. Zostaly one zaliczone do sp6-
tek o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczeristwa
publicznego mocg rozporzadzenia z 2007 roku. Taka decyzja wydaje si¢
szczegoblnie niewlasciwa w stosunku do TP S.A. W sprawie tej doszlo nawet
do przestania przez Polskg Konfederacje¢ Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan
listu do 6wczesnego premiera Jarostawa Kaczyniskiego.*? Skarb Paristwa

¥ Tak ETS orzekl np. w wyroku 463/00 KE przeciwko Hiszpanii, p. 71; w wyroku 483/99
KE przeciwko Francji, p. 47; czy w wyroku 503/99 KE przeciwko Belgii, p. 46.

40 Por. m.in. wyroki ETS w sprawach: 54/99 Kosciot Scjentologiczny (Eglise de Scien-
tologie); 463/00 KE przeciwko Hiszpanii, p. 72; 483/99 KE przeciwko Francji, p. 48; 503/99
KE przeciwko Belgii, p. 47.

41 Por. K. Mokrzycka, Raport. Strategia ztotej akcji, Nasz Rynek Kapitatowy 2007,
s. 3. Por. takze Decyzja Prezesa Urzgdu Komunikacji Elektronicznej z 9 listopada 2006 r.,
DRTM-SMP-6043-9/06 (34).

42 Por.: Lewiatan apeluje o wykreslenie TP SA z listy spotek objetych ,,zlotq akcjg”,
Puls Biznesu z 13 lipca 2007 r., dostgpne pod adresem internetowym: http://pulsbiz-
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w momencie jej podjecia posiadal w niej jedynie pakiet resztéwkowy — mniej
niz 4% akcji, reszta nalezata do innych akcjonariuszy. Decyzja o umieszczeniu
TP S.A. naliscie strategicznych podmiotéw, podjeta po prywatyzacji spétki,
niewatpliwie niekorzystnie wptyneta na interes jej akcjonariuszy.* Podobne
argumenty dotyczg Polkomtel S.A. Ponadto, Skarb Paristwa posiada w nim
udzialy jedynie w posredni spos6b — przez spoétki KGHM Polska MiedZ S.A.,
PKN Orlen S.A. oraz PSE S.A.

Zarzuty Komisji objety takze spétki posiadajgce co najmniej 50 procent
infrastruktury kolejowej na terytorium Polski.** Uzasadnieniem dla ich
umieszczenia w Ustawie byta okolicznos¢, iz infrastruktura kolejowa moze
by¢, w razie zaistnienia takiej potrzeby, wykorzystana do transportu sSrodkéw
niezbgdnych dla bezpieczenistwa i porzadku publicznego (chodzito o przewo6z
koleja substancji takich jak np. ropa naftowa, czy gaz ptynny). Zasadniczo,
taka argumentacja zgodna jest z orzecznictwem ETS, wedle ktérego zabez-
pieczenie dostaw energii dla pafistwa stanowi nadrzedny wymog interesu
publicznego.* Jednakze, nawet ochrona takiego celu wymaga przestrzegania
warunku proporcjonalnosci. Polskie uregulowanie w tym wzgledzie zdaje si¢
jednak naruszaé te wymogi — co do zasady bowiem infrastruktura kolejowa
nie stuzy dla celéw awaryjnego przewozu surowcOw energetycznych — w tym
wzgledzie stosuje si¢ system przesylowy stricte przystosowany do odpowied-
niego transportu takich surowcéw. Rozwigzanie to moze by¢ uznane przez
ETS za naruszajace wymogi proporcjonalnosci i z tego wzgledu niezgodne
z art. 63 TFUE (dawny art. 56 TWE).

Nieproporcjonalnos¢ i nieodpowiednios¢ srodkéw Komisja zarzucita
ponadto Polsce w odniesieniu do sektora energetycznego. Pojecia te ETS
interpretowatl w orzecznictwie jako konieczno$¢ zapewnienia, by witadze
publiczne stosowaly ,,zlotg akcje” jedynie wyjatkowo oraz aby jej stosowanie

nesu.pl/a/2007/08/13/Lewiatan_apeluje_o_wykreslenie_TP_SA_z_listy_spolek_
obj?readcomment=1.

4 Badania przeprowadzone na zlecenie KE wskazuja, iz ograniczenia wynikajace ze
zlotych akcji majg niekorzystny wplyw na sytuacj¢ ekonomiczng akcjonariuszy spotek,
w ktérych istnieje takie szczegblne uprawnienie — por. Special rights in privatized) companies
in the enlarged Union..., op. cit.

“ Por. art. 8 ust. 1 pkt. 10— w rozporzadzeniu uszczegbtawiajagcym z 2005 roku wskazano
PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. w Warszawie.

4 Por. wyroki ETS w sprawach 393/92 Municipality of Almelo i inni przeciwko NV
Energiebedrif Ijsselmij [1994] ECR 1-01477, 72/83 Campus Oil Ltd. przeciwko Ministrowi
Przemystu i Energii i inni [1984],ECR 1-2727.
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nie prowadzito do zachwiania réwnowagi mi¢dzy realizacjg interesu publicz-
nego a swobodg przeptywu kapitatu i swobodg zakladania przedsigbiorstw
(w tym szczegdlnie koniecznosci ochrony inwestoréw). ,,Ztota akcja”, co
do zasady, ma by¢ dopuszczalna tylko wtedy, gdy cel regulacji ustawowej
danego panstwa czlonkowskiego nie moze by¢ osiggnig¢ty w inny, mniej
restrykcyjny sposéb.

Deklarowanym przez polskiego ustawodawce przy tworzeniu Ustawy
celem byla ochrona interesu publicznego sensu largo, co miato by¢ realizo-
wane poprzez wykonywanie prawa sprzeciwu. Jest ono czasowo ograniczone,
oparto je na okreslonych kategoriach uchwat, czynnosci badZ rozporzadzen,
ktérych moze ono dotyczy¢. Ponadto, opiera si¢ ono o znane z gory kryteria
umieszczane kazdorazowo w zatozeniach polityki paistwa w dziedzinach
zycia spotecznego i gospodarczego, posiadajacych istotne znaczenie dla
porzadku publicznego lub bezpieczeristwa publicznego. Co wigcej, kontrola
ta, poprzez prawo weta, odbywa si¢ tylko ex post facto i podlegaé moze kaz-
dorazowej weryfikacji przez Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie.
Z powyzszymi czynnikami wigze si¢ ograniczenie panstwa do blokowania
tylko okreslonych czynnosci zarzadczych podejmowanych przez przedsig-
biorstwo (moga nimi by¢ czynnosci prawne oraz czynnosci faktyczne — art.
2 ust. 112 oraz art. 3 ust. 1). Uzupelnieniu tego ograniczenia i pozbawieniu
wladz mozliwosci ferowania arbitralnych decyzji stuzg art. 2 ust. 3, art. 3 ust. 3
oraz art. 4 ust. 1 Ustawy, wskazujace na koniecznos¢ kazdorazowego uzasad-
niania uzycia ,,ztotej akcji”. Wspolgra z tym wykorzystywanie szczegllnych
uprawnien tylko w sytuacji, gdy dziatanie sp6iki narusza okreslane przez Rade
Ministréw zatozenia polityki pafstwa w dziedzinach zycia spotecznego lub
gospodarczego (art. 4 ust. 1 w zwigzku z art. 12 Ustawy).

Czasowe ograniczenie ma tez swéj czysto praktyczny wymiar. Wedle
przepisu art. 2 ust. 5 skutki czynnosci prawnej spétki podlegajacej sprzeciwowi
ministra* ulegajg zawieszeniu na czas przystugujacy ministrowi wlasciwemu
do spraw Skarbu Paiistwa na wniesienie sprzeciwu badZ — w razie zlozenia
wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy lub zaskarzenia ostatecznej decyzji
ministra wlasciwego do spraw Skarbu Paiistwa na drodze sadowej — do chwili
zmiany decyzji, jej uchylenia albo stwierdzenia niewaznosci decyzji. W razie
zlozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy, termin na zalatwienie spra-

46 Chodzi w tym kontekscie bezposrednio o czynnosci z art. 2 ust. 11 2, oraz poprzez prze-
stanke odpowiedniego stosowania, takze czynnosci spétki okreslone w art. 3 ust.1 Ustawy.
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wy wynosi 14 dni roboczych od dnia otrzymania wniosku (art. 2 ust. 6), zas
w przypadku zaskarzenia ostatecznej decyzji ministra wlasciwego do spraw
Skarbu Paristwa sgd wyznacza rozprawe w terminie 14 dni od dnia wniesienia
skargi przez strong (art. 2 ust. 7). Ustalenie powyzszych termindéw pozwala
zminimalizowa¢ ewentualne straty przedsigbiorstwa, wynikajgce z zawie-
szenia powyzszej czynnosci spoiki. Istotne znaczenie dla proporcjonalnosci
regulacji ma takze istnienie przestanki przejrzystosci ustawy o szczeg6lnych
uprawnieniach Skarbu Paristwa. Unormowanie tych wyjatkowych uprawnient
nastgpilo wszak w osobnej ustawie, poswigconej tylko temu zagadnieniu.
Ustawodawca polski odszedt w tym aspekcie regulacji od wzorca belgijskiego
w tym sensie, iz nie poswigcatl odrgbnej regulacji dla jednego przedsigbiorstwa
(tak jak uczyniono to w Belgii, wydajac odrebny Dekret Krélewski dla przed-
sigbiorstwa SNTC i odrebny dla przedsiebiorstwa Distrigaz SA). Nie jest to
jednak wymagane przez prawo wspdlnotowe. Poza tym, kryteria umieszczania
spolek na liscie sg zawarte w art. 8 Ustawy, nastgpnie uszczegdtowione przez
Rozporzadzenia, wydane w jej wykonaniu (zawierajace w zalaczniku liste
spotek, w ktérych SP ma specjalne prerogatywy).

Sadze, iz zastosowane przez polskiego prawodawce srodki, opierajgce si¢
na belgijskim wzorcu ,,zlotej akcji”’, zaakceptowanym przez Trybunat jako
zgodny z acquis, s3 co do zasady, odpowiednie dla realizowanego przez usta-
we celu, ktérym jest zapewnienie porzadku publicznego lub bezpieczeristwa
publicznego w zakresie dostaw energii i nie wykraczaja poza to, co jest nie-
zbedne dla jego realizacji. Orzecznictwo ETS wskazuje, iz istniejg wzgledy,
ktére moga w zaleznosci od okolicznosci uzasadniaé przypadki zachowania
przez paistwo pewnych wptywow w przedsiebiorstwach pierwotnie pub-
licznych, a nastgpnie sprywatyzowanych, jezeli przedsigbiorstwa te dziataja
w sektorze ustug Swiadczonych w interesie ogélnym lub ustug o charakterze
strategicznym. Za takie nalezy uzna¢ spétki zajmujace si¢ krajowym prze-
sylem i magazynowaniem gazu, energii elektrycznej i paliw stanowigcych
pochodne ropy naftowej*’ i realizowany przez nie cel w postaci faktycznej
dostepnosci dostaw wyzej wymienionych produktdw, zabezpieczenia ich
dostaw na wypadek kryzysu oraz dyspozycyjnosci instalacji przesylowych.
Rolg Komisji bedzie wykazanie, w celu udowodnienia przed ETS niezgod-
nosci polskiej regulacji z prawem europejskim, iz do osiggni¢cia tych celéw
mozna byto postuzy¢ si¢ mniej restrykcyjnymi srodkami.

4T Whniosek z orzeczenia C-72/83 Campus Oil oraz z C-503/99 KE przeciwko Belgii.
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Za dyskusyjne w kontekscie spelnienia wymogéw proporcjonalnosci
mozna uzna¢ uregulowanie dotyczace spétek zajmujagcych si¢ wydoby-
waniem wegla kamiennego. Podstawg ich umieszczenia w Ustawie byt
wzglad na zapewnienie gospodarce Zrddet energii. Jakkolwiek jest to zgodne
z orzecznictwem ETS dotyczacym dostarczenia Zrddet energii, to zdaniem
Trybunatu chodzi raczej o produkty petrochemiczne i gazowe, niz o wegiel
kamienny. Trudno uzna¢ wegiel za surowiec strategiczny, w sytuacji, gdy
nie ma problemu z jego podazg na rynkach swiatowych. Ponadto orzeczni-
ctwo ETS, analogicznie jak w przypadku miedzi, nie przewidywato uznania
spoiki zajmujgcej siec wydobyciem wegla za strategiczng z punktu widzenia
porzadku publicznego lub bezpieczeristwa publicznego. Jesli chodzi o zarzut
ogolnosci srodkéw oraz zbytnig przekrojowos¢ polskiego uregulowania, to
nie wydaje si¢ on do korica wlasciwy (z zastrzezeniem, rzecz jasna, wyjatkow
wskazanych powyzej). Prawo wspdlnotowe nie wymaga bowiem zastosowa-
nia odrgbnego aktu prawnego dla kazdej spotki, w ktorej skarbowi danego
panistwa czlonkowskiego przystuguja szczegdlne uprawnienia.

Otwartg kwestig pozostaje zarzucane Polsce przez Komisj¢ zagadnienie
naruszenia swobody przeptywu kapitatu, dotyczace inwestycji bezposred-
nich i portfelowych, polegajace na upowaznieniu Ministra Skarbu Paristwa
do wyrazania sprzeciwu wobec wskazanych w Ustawie kluczowych decyzji
organéw strategicznych spétek. Mam watpliwosci, czy wskazanie przez Ko-
misj¢ instytucji sprzeciwu jako przyczyny ograniczenia swobody przeptywu
kapitatu jest wystarczajgce w kontekscie sporu przed ETS. Sprzeciw w ksztalcie
sformutowanym w Ustawie jest bowiem konstrukcjg majgca by¢ stosowanag
ex post facto poddang Scistym rygorom czasowym i stosowang w oparciu o za-
tozenia polityki panistwa w strategicznych dziedzinach, z ktérymi potencjalny
inwestor moze si¢ zapozna¢ przed podjgciem decyzji o inwestycji w przed-
miotowe spoétki. Sprzeciw poddany jest odpowiedniej kontroli sgdowej. Jako
taka — instytucja ta opiera si¢ na uznanych za zgodne z prawem europejskim
konstrukcjach z belgijskich Dekretow Krélewskich. Ewentualne orzeczenie
ETS moze zatem zawiera¢ w tym wzgledzie korzystne dla Polski decyzje.

Wydaje mi sig, iz 0 ograniczeniu dla inwestycji — zaréwno bezposrednich,
jak i portfelowych — mozna raczej méwi¢ w przypadku wskazanego powyzej
ograniczenia prawa gtosu w statucie Orlen S.A. (odpowiednie rozwigzania majg
takze dotyczy¢ Lotos S.A.), ktére expressis verbis réznicuje istniejace w tym
wzgledzie uprawnienia akcjonariuszy prywatnych i publicznych. Voting cap
o podobnym ksztalcie zostal uznany za sprzeczny z prawem wspdlnotowym
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w orzeczeniu C-112/05 KE przeciwko Niemcy (tzw. sprawa Volkswagena)*.
Stosownie do orzeczenia w potgczonych sprawach 282/04 i 283/04 KE prze-
ciwko Holandii® — Skarb Paristwa nie bgdzie mogt powotywaé si¢ w takiej
sytuacji na fakt, iz ograniczenia te zostaly ustanowione w statucie spotki,
awiec w akcie prywatnoprawnym (a nie w przepisach ustawowych). Trybunat
w tym orzeczeniu uznat bowiem, iz Zrédiem naruszenia swobody przeptywu
kapitatlu moze by¢ réwniez srodek ustanowiony w statucie sp6iki.

VI. Co postanowi ETS?

Profesor Stanistaw Soltysifiski, w czasie debaty, zorganizowanej w 2008
roku w redakcji ,,Rzeczpospolitej”™, iz polskg Ustawe traktowaé nalezy
Jjako swego rodzaju aspiryng, ktora sama w sobie nie jest zdrowa, ale uzywa
sig jej jako remedium na nagty bol gtowy. W tej ustawie ziota akcja zostata
dopasowana do mozliwosci, jakg stwarzato owczesne prawo unijne. Co do
zasady polskie uregulowanie szczeg6lnych uprawnieri Skarbu Paristwa jest
rzeczywiscie oparte na belgijskich Dekretach z 1994 roku — uznanych za
zgodne z acquis. Uregulowanie umozliwia¢ mialo prywatyzacje strategicz-
nych spétek, przy jednoczesnej mozliwosci utrzymania wptywu na pewne
kategorie decyzji podejmowanych przez wtadze tych podmiotow.

Staranie ustawodawcy o przyjecie aktu zgodnego z prawem europejskim
bylo widoczne w pracach nad ustawa. Polscy legislatorzy ustrzegli si¢ przy
tym istotnych bledéw. Nie musi to jednak oznacza¢ jej zgodnosci ze swobo-
dami rynku wewnetrznego. Wydaje sig¢, iz bledem bylo zbytnie wydtuzenie
ustawowego wskazania spétek, w ktérych Skarbowi Paristwa winna przystu-
giwac ,,ztota akcja”, co skutkowato zbyt dtugg listg przedsiebiorstw uznanych
za strategiczne w wydawanych na podstawie Ustawy rozporzadzeniach.
Zarzut ten dotyczy szczeg6lnie spétek miedziowych (de facto KGHM Polska
Miedz S.A.), weglowych i telekomunikacyjnych. Uregulowania dotyczace
tych podmiotéw mogga zosta¢ uznane za sprzeczne z prawem europejskim
nawet pomimo ich wykreslenia z aktéw wykonawczych (szczegdlnie, iz nie
towarzyszyla temu odpowiednia zmiana samej Ustawy).

4 A. Bodnar, D. Szescilo, op.cit.,s. 11in.

4 Ibidem, s. 111in.

% Por. B. Chomatowska, Ztota akcja: anachronizm, czy koniecznosé, Rzeczpospolita
z 13 lutego 2008 r., artykul dostgpny pod adresem internetowym: http://www.rp.pl/arty-
kul/9159,92370__Zlota_akcja__anachronizm_czy_koniecznosc_.html.
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Osobng kategori¢ stanowig uprawnienia przystugujace Skarbowi Paristwa
w spotkach takich jako PKN Orlen S.A., czy Lotos S.A., ktére wynikajg nie
tylko z Ustawy, ale przede wszystkim ze statutéw tych spétek. Ograniczenia
prawa glosu, mimo iz wprowadzone de facto aktem prawa prywatnego (a nie
rangi ustawowej), stanowi¢ moga, stosownie do orzecznictwa ETS, srodek
krajowy, ograniczajacy swobode przeptywu kapitatu w UE.

Wskazad nalezy, iz skarga Komisji do ETS wywotata stosunkowo szybka
reakcje rzadu. Dnia 17 listopada 2009 roku gabinet Donalda Tuska przyjat
nowy projekt ustawy o szczeg6lnych uprawnieniach Skarbu Paristwa — doty-
czacych spoétek prowadzacych dziatalnos¢ w sektorach energii elektryczne;j,
ropy naftowej oraz paliw gazowych.’! Poprzednia ustawa zbyt szeroko trak-
towata to, co my uwazamy za kluczowq infrastrukture. Teraz ograniczamy si¢
do trzech obszarow: ropa, gaz, energia elektryczna — wskazal wiceminister
skarbu Mikotaj Budzanowski.>?

Przyjety przez rzad projekt ustawy likwiduje liste spoétek, w ktérych
Skarbowi Paristwa bedzie przystugiwac ,,ztotg akcja”. Zamiast tego powstanie
lista instalacji specjalnego znaczenia (np. gazociagdéw, linii elektroenerge-
tycznych, magazynéw ropy, terminali LNG itp.), nazywanych w projekcie
ustawy ,,infrastruktura krytyczng”. I tylko w tych spétkach, ktére te kluczowg
infrastrukturg maja, Skarb Paristwa jako udziatowiec bgdzie mdgt blokowac
niektére decyzje, np. o rozwigzaniu spoiki, zbyciu lub wydzierzawieniu
przedsigbiorstwa lub zaniechania eksploatacji sktadnika mienia.

Przyjecie ustawy w takim brzmieniu bedzie, stosownie do wskazani
niniejszego opracowania, zgodne z acquis communautaire. To jednakze
moze okazad si¢ niewystarczajagce w postepowaniu przed Europejskim
Trybunalem Sprawiedliwosci. Zasady bowiem rynku wewnetrznego, ktére,
jak si¢ wydaje, byly naruszane przez polskg Ustawe — majg charakter zasad
fundamentalnych.>

31 K. Niklewicz, Pod naciskiem Unii Europejskiej rzqd ogranicza , ztotq akcje”, Gazeta
Wyborcza z 17 listopada 2009 r., artykut dostepny pod adresem internetowym: http://wyborcza.
biz/biznes/1,101562,7264611,Pod_naciskiem_Unii_Europejskiej_rzad_ogranicza__zlota.
html.

52 [bidem, por. adres internetowy: http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,7264611,Pod_na-
ciskiem_Unii_Europejskiej_rzad_ogranicza__zlota.html.

33 B. Chomatowska, A. Eakoma, op. cit., s. B1.
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