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ABSTRACT

The synthesis of the privatisation process concerning state-owned enter-
prise is presented in combination with the privileged position of the Treas-
ury. The concept of a golden share is juxtaposed with the principle of equal
treatment of the shareholders and the qualification of enterprises strategic
because of the important public interest. Examples of Polish regulations
are presented in the light of the case law of the European Court of Justice.
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ABSTRAKT

Artykul przedstawia w sposdb syntetyczny problematyke prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych i powigzang z nig uprzywilejowana pozycja
Skarbu Panstwa. Instytucja zlotej akcji zostaje zestawiona z zasadg réwne-
go traktowania akcjonariuszy w spétkach kapitalowych oraz kwalifikacja
spotek strategicznych ze wzgledu na wazny interes publiczny. Przyktadowe
polskie regulacje zostaj¢ zaprezentowane w $wietle orzecznictwa Europej-
skiego Trybunatu Sprawiedliwosci.
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traktowania, nadzér wtascicielski

>

Transformacja ekonomiczna majaca miejsce w Polsce od lat 90 - tych
przyczynila sie nie tylko do podniesienia efektywno$ci dzialania polskich
przedsiebiorstw, ktore w wigkszosci zostaly przekazane w prywatne rece,
ale takze umozliwita Polsce przystapienie do Unii Europejskiej i jej jedno-
litego rynku. Bez wzrostu konkurencji, a co za tym idzie poprawy jakosci
i obnizenia cen produktéw i ustug, polski rynek nie moéglby sprostaé wy-
mogom swobodnego przeplywu towaréw, ustug, kapitatu i pracownikow '
Miedzy innymi na skutek wymogéw i zadan Komisji Europejskiej stojacej
na strazy regul konkurencji na wolnym rynku, dzisiaj jedynie 3% (czyli
242 podmioty wedlug stanu na 30 czerwca 2014 r.) z poczatkowej liczby
8453 przedsigbiorstw panstwowych (stan na 1990 rok) znajduje si¢ pod
nadzorem wlascicielskim Ministra Skarbu Panstwa (dalej: MSP)?. Jednym
ze sposobow realizowania owego nadzoru jest wykonywanie uprawnien
z tzw. “zlotej akcji” nalezacej do Skarbu Panstwa (dalej: SP). W niniejszym
eseju zostanie przedstawiony zarys problematyki prywatyzacji przedsig-
biorstw panstwowych, zasada réwnego traktowania akcjonariuszy w spét-
kach kapitalowych w §wietle kodeksu spdtek handlowych oraz dopuszczal-
ne odstepstwa na rzecz Skarbu Panstwa motywowane waznym interesem
publicznym. W dalszej czedci, zostanie podjeta proba opisania sposobu
kwalifikacji podmiotéw do kategorii spdtek strategicznych objetych wy-
jatkowym traktowaniem. W koncu, polskie regulacje na przykladzie zapi-
sow statutu Grupy Azoty Tarnéw S.A. zostang zaprezentowane w Swietle
orzecznictwa Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS).

PRYWATYZACJA PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

Golden share czyli inaczej zlota akcja jest jednym z poje¢ nieodlgcznie
powiazanych z realizacja przeksztalcen wilasnosciowych majacych na
celu sukcesywne ograniczanie liczby podmiotéw kontrolowanych i nad-
zorowanych przez SP na rzecz prywatnych wlascicieli, czyli prywatyzacje

1 Art. 26 ust. 2 TFUE (dawny Art. 14 ust. 2 TWE).
2 Ministerstwo Skarbu Panstwa, “Priorytety zarzadzania portfelem podmiotéw
nadzorowanych przez Ministra Skarbu Panstwa do roku 2015”, Warszawa 2014, s.3.
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w ujeciu makroekonomicznym. Zasadniczo prywatyzacja jest motywowa-
na checig podniesienia efektywnosci produkcji, a zatem ograniczeniem
marnotrawienia zasobdw, tworzenia si¢ monopoli panstwowych i ogélnie
nizszej konkurencyjnosci gospodarki narodowej z jaka mamy do czynie-
nia w sytuacji gdy administracja rzagdowa kontroluje wigkszos¢ procesow
gospodarczych®. Jednym z waznych elementéw sanacji sytuacji ekono-
micznej prywatyzowanych przedsigbiorstw jest pozyskanie zagranicznych
inwestordw, ktorzy wnoszg nie tylko kapital, ale tez niezbedne know-how
umozliwiajace stworzenie konkurencyjnych i innowacyjnych produktéow,
a zatem otwarcie na nowe rynki zbytu. Pelna prywatyzacja jest mozliwa
w wiekszosci przypadkow, poza sektorem objetym polityka wilascicielska
panstwa gdzie dzialania w imieniu Rzagdu podejmuje odpowiedni mini-
ster np. Minister Skarbu Panstwa, Minister Gospodarki czy Minister In-
frastruktury. Celem polityki wlascicielskiej panstwa jest, podobnie jak
w przypadku podmiotéw prywatnych, zapewnienie zarzadzania w spo-
séb ekonomicznie efektywny, jednak gdy w przypadku podmiotéw praw-
nych w ostatecznym rozliczeniu zazwyczaj chodzi o zapewnienie zysku
to w przypadku przedsi¢biorstw, gdzie wtadztwo korporacyjne i nadzér
wlascicielski wykonuje panstwo, priorytetem jest realizacja interesu pu-
blicznego. W rezultacie oczywistym staje si¢ stwierdzenie, iz pelna pry-
watyzacja jest bardzo ryzykowna, a nawet niepozadana dla panstwa, ktore
rezerwuje sobie pewne kompetencje w sferze dominium (oddzialywanie
wlascicielskie vs. sfera imperium - oddzialywanie wladcze) w tzw. sekto-
rach strategicznych - istotnych z punktu widzenia porzadku i bezpieczen-
stwa publicznego.

Zjawisko to nie bytoby problematyczne gdyby panstwo dzialalo w préz-
ni geopolitycznej, natomiast wraz ze wzrostem licznych bi - i multilate-
ralnych miedzynarodowych uméw gospodarczych, a takze czlonkostwem
w réznego typu uniach i organizacjach handlowych, wewnetrzne ustawo-
dawstwo regulujace dostep do wolnego rynku przez podmioty zagranicz-
ne musi uwzglednia¢ obowigzujace miedzynarodowe standardy. Niniejszy
tekst podejmuje jedynie watek cztonkostwa Polski w UE i wigzgcych sie
z tym ograniczen oddziatywania wlascicielskiego panstwa.

3 K. Oplustil, M. Porzycki, “Prywatyzacja i nadzér wlascicielski’, [w:] T. Wtudyka,
M. Smaga (red.) “Instytucje Gospodarki Rynkowe;j’, Wolters Kluwer Polska, 2012,
s. 332-333.
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Sam proces prywatyzacji wigze si¢ z licznymi ryzykami o naturze eko-
nomicznej i politycznej. Przede wszystkim Zle przeprowadzona prywaty-
zacja polegajaca na wyborze nieodpowiedniego inwestora oraz braku od-
powiedniego zabezpieczenia intereséw pozafinansowych (ceny) w umo-
wie prywatyzacyjnej moze prowadzi¢ do wzrostu bezrobocia, rozwoju
praktyk monopolistycznych lub nawet do bankructwa. Jest to szczegélnie
istotne o ile dane przedsiebiorstwo panstwowe zatrudnia wielu pracow-
nikéw a profil jego dziatalnosci mozna uznac za strategiczny w zwigzku
z zaspokajaniem podstawowych potrzeb spoleczenstwa (np. sektor ener-
getyczny, telekomunikacyjny).

Powyzsze ryzyka ekonomiczne mozna zniwelowaé poprzez odpowiednie
zapisy umowne ksztaltujgce strukture zatrudnienia i ptac oraz np. mozli-
wos¢ nieodplatnego nabycia akeji prywatyzowanej spétki przez jej pracow-
nikéw. Szczegélnie wazna, nie tylko w kontek$cie wymogéw jednolitego
rynku UE, jest dywersyfikacja struktur rynku i rozwdj konkurencji umozli-
wiajace, w dluzszej perspektywie, poprawe jakosci oferowanych ustug i pro-
duktow, a zatem polepszenie sytuacji konsumentow. Co wiecej, powyzsze
ryzyka ekonomiczne sg nieodlgcznie powigzane z ryzykiem politycznym.

Z jednej strony, niepopularne decyzje ekonomiczne, ktére maja na celu
sanacje sytuacji gospodarczej wymagaja dlugoletniego kredytu zaufania
spoleczenstwa, ktore staje si¢ tatwym celem opozycji rzadowej wykorzystu-
jacej chwilowe pogorszenie dobrobytu obywateli w celu promowania swojej
opcji politycznej. Ponadto, dystrybucja stanowisk zarzadzajacych w spot-
kach Skarbu Panstwa naznaczona jest (stusznie) krytykowang praktyka ob-
sadzania w ramach nagrody za lojalno$¢ danej opcji politycznej. Niestety
skutkuje to brakiem dlugoterminowej strategii, ciaglosci zarzadzania oraz
przywigzania i lojalnosci wobec danego przedsigbiorstwa, natomiast jest
silnie powigzane z kadencyjnoscig rzagdéw i zmianami opinii publiczne;j.

Z drugiej strony, mamy do czynienia z konsekwencjami dla polityki za-
granicznej kraju, ktéry otwiera swéj rynek dla podmiotéw z krajow czlon-
kowskich UE, ale jednoczesnie dla wszelkich innych podmiotéw, ktére
prowadza na jej terenie dzialalnos¢. W rezultacie, pomimo gwarancji
utrzymania rownych standardéw prowadzenia dzialalnosci oraz kontroli
Komisji Europejskiej, wciaz istnieje ryzyko, iz inwestorzy z krajow trzecich
pozyskaja legalnie wplywy w polskich strategicznych przedsiebiorstwach,
realizujgc nie tylko swoje ekonomiczne plany, ale rownocze$nie wspiera-
jac polityke swoich rzadéw, zmierzajaca np. do rozwoju transgranicznego
monopolu i niszczenia konkurencji.
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Z powyzszych powodéw w Polsce mamy do czynienia z potowiczng
prywatyzacja czesci duzych spolek sektora finansowego i energetycznego,
w ktorych SP, a zatem politycy, wlasnie dzigki instytucji zlotej akcji zacho-
wuja wplyw na dzialalno$¢ przedsigbiorstw.

ZASADA ROWNEGO TRAKTOWANIA AKCJONARIUSZY W SPOLCE AKCY]JNE]J

Naczelng zasadg wymieniong na poczatku kodeksu spétek handlowych
jest jednakowe traktowanie akcjonariuszy spotki kapitatowej w takich sa-
mych okolicznosciach (art. 20 k.s.h.), zwana inaczej zasada réwnego trak-
towania, ktéra to natomiast nie stanowi ogélnej zasady prawa spotek w UE
(trudno jest w ogole méwic¢ o wspolnych zasadach w zakresie prawa spol-
ek krajow cztonkowskich)*. Zasada ta znajduje zastosowanie w stosunkach
wewnatrz-korporacyjnych i ma na celu ochrong intereséw akcjonariuszy
w ich traktowaniu przez organy spolki. Jednoczesnie blankietowy zapis
artykulu 20 k.s.h. nie stanowi bezwzglednie obowigzujacego standardu
gdyz zakres jego zastosowania podlega ograniczeniom na mocy artykutow
szczegblnych ustawy dopuszczajgcych specjalne (a wigc nieréwne, uprzy-
wilejowane) traktowanie akcjonariuszy®. Chodzi tu o zapis z art. 251 § 1
zd. 1 “Spotka moze wydawac akcje o szczegdlnych uprawnieniach, kté-
re powinny by¢ okreslone w statucie (akcje uprzywilejowane)” oraz § 2
“uprzywilejowanie (...) moze dotyczy¢ w szczegélnosci prawa glosu, pra-
wa do dywidendy lub podzialu majatku w przypadku likwidacji spoiki.
Uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spoétki publicznej”
Natomiast w art. 352 k.s.h. ustawodawca jasno stwierdza iz “jednej akcji
nie mozna przyznac wigcej niz dwa glosy.” (pod rzagdami kodeksu handlo-
wego z 1934 roku bylo to pig¢ gloséw), zasada ta nie moze by¢ uchylona
przez postanowienia statutowe.

Wynika z tego, iz owa réwnos¢ na gruncie kodeksu spolek handlo-
wych nie jest dobrem samoistnym, a stanowi dobro instrumentalne ma-
jace na celu ochrong praw akcjonariuszy na tym samym poziomie, ktére
z kolei wyznaczane sg w stosunku do udzialu w spélce. Zasada réwnego
traktowania akcjonariuszy jest aksjologicznie uzasadniona ze wzgledu na

4 A. Gabrysiak-Zablocka, Rowne traktowanie akcjonariuszy w Swietle orzecznictwa
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, ,,Master of Business Administration”
3/2010(104):s.117-122,ISSN 1231-0328, Copyright by Akademia Leona Kozminskiego.

5T. Sojka, Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy w kodeksie spotek handlowych,
»RPEiS” 2000/04.
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cel istnienia spotki akcyjnej - osiagniecie efektywnosci gospodarczej po-
przez wspolne kierowanie tg strukturg organizacyjna (art. 3 k.s.h.). Zatem
w przypadkach spétek o znaczeniu strategicznym, realizujacych interes
spoteczny w perspektywie makroekonomicznej oraz politycznej, ustawo-
we lub statutowe uprzywilejowanie SP do kontrolowania ewentualnych
decyzji pozostaltych akcjonariuszy, wydaje sie by¢ uzasadnionym, o ile rze-
czywiscie motywowane jest waznym interesem panstwa zbieznym z celem
spotki. W rezultacie uprzywilejowanie SP jest uzasadnione jesli jednocze-
$nie da si¢ pogodzi¢ z ochrong intereséw majatkowych pozostatych ak-
cjonariuszy i bedzie poprawialo efektywnos¢ organizacji w realizowaniu
celu spotki‘. Zasady wolnego rynku nie pozwalaja na przekazanie pelnej
swobody w rece SP, gdyz takie przedsigbiorstwo mogloby by¢ narazone
na instrumentalizacje jego dzialalno$ci i spelnianie jedynie priorytetow
politycznych, a nie ekonomicznych. W celu utrzymania niezbednego ba-
lansu miedzy powszechnymi i publicznymi priorytetami panstwa, w okre-
slonych przypadkach SP zachowuje pozycje uprzywilejowang wykonujac
funkcje prywatnoprawne.

Nalezy zauwazy¢, iz pojecie ztotej akcji nie jest pojeciem kodeksowym,
mimo iz potrzeba i zasadnos$¢ jej regulacji byly dyskutowane w czasie
prac nad kodeksem spolek handlowych (ostatecznie postanowiono ure-
gulowac ja pozakodeksowo). Moze ona mie¢ cechy uprawnienia zaréwno
publiczno- jak i prywatnoprawnego, w kazdym przypadku stawiajac jej
posiadacza w pozycji uprzywilejowanej. Zlota akcja w klasycznej inter-
pretacji “daje jej posiadaczowi prawo do decydowania o najistotniejszych
sprawach spdiki, jak tez o ksztalcie jej organéw bez wzgledu na wielkos¢
udzialow w kapitale spotki, a wiec nawet w razie posiadania tylko jednej,
czyli tzw. ‘zlotej akcji™’. Zazwyczaj posiadaczem tym jest panstwo (Skarb
Panstwa) lub samorzad (samorzadowe osoby prawne), ktore nie potrzebu-
ja w takiej konstrukeji posiadania wiekszosci akcji, gdyz nawet z pozycji
akcjonariuszy mniejszosciowych otrzymuja szczegélne uprzywilejowanie
ze zlotej akcji.

Przyjmujac, ze szczegdlne uprawnienia panstwa wynikaja z pobudek
politycznych i strategicznych, nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu stanowia-

6 Ibidem, s.50.

7 W. Katner, Pozakodeksowe uprzywilejowanie akcji - konstrukcja ,,ztotej akcji” Skarbu
Panistwa wedtug ustawy z 2005 r., “Przeglad Prawa Handlowego” 2005/12, grudzien
2005, s.43.
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cego, ze nie powinno dopuszcza¢ do powstawania sytuacji gdy panstwo
pozbawia si¢ jakiegokolwiek wptywu na bezpieczenstwo i porzadek pu-
bliczny (np. zwigzany z dostawa energii, wody, niezbednych surowcow
oraz $wiadczenia podstawowych ustug publicznych), oddajac pewne sek-
tory w 100% w rece prywatnych inwestoréw. Jednocze$nie, nalezy zazna-
czy¢, iz UE jest niechetna nadawania panstwom funkcji prywatnopraw-
nych przedsigbiorcéw, gdyz ze swojej natury (np. organizacyjnej) panstwo
jest ztym gospodarzem (mieszajacym polityke z gospodarka). Stad nie-
che¢ do szczegdlnego uprzywilejowania jego pozycji jako akcjonariusza
mniejszo$ciowego w grupie kapitalowe;.

Z1.0TA AKCJA A PRAWO UNIJNE

Biorac pod uwage powyzsze zagrozenia, nalezy dazy¢ do jak najbardziej
przejrzystego i konkretnego uregulowania uprawnien panstwa w gospo-
darce. Jak podaje prof. W. Katner, w czasie wczesnej prywatyzacji w Polsce,
wiele przedsiebiorstw panstwowych i z udziatem kapitatu zagranicznego
nie przestrzegalo ustawowych ograniczen uprzywilejowania akcji - nie-
prawidlowosci te byty nastepnie ujawniane podczas kontroli Najwyzszej
Izby Kontroli®. Kluczowa wydaje si¢ by¢ zasada proporcjonalnosci pro-
ponowanych $rodkéw uprzywilejowania panstwa w odniesieniu do celu,
ktéry zamierza sie osiggnac. W przypadku naruszenia tego standardu od-
powiednie postanowienia ustawy moga zostac (skutecznie) zaskarzone do
ETS jako ograniczajace swobodny przeplyw dobr, ustug i kapitalu. Taki
tez moglby by¢ los polskiej ustawy z 3 czerwca 2005 roku o szczegélnych
uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w spoétkach ka-
pitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpie-
czenstwa publicznego’, ktéra stracita moc wraz z wejsciem w zycie ustawa
z dnia 18 marca 2010 r. o szczegélnych uprawnieniach ministra wlasciwe-
go do spraw skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach
kapitatowych lub grupach kapitalowych prowadzacych dziatalnos¢ w sek-
torach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych'.

Ustawa z 2005 roku przewidywala, iz przyznane panstwu uprawnienie
tzw. prawo weta nie bedzie zalezne od liczby posiadanych akgji, co ciekawe
nie stanowilo to problemu w praktyce, gdyz SP zachowat kontrole kapi-

8 Ibidem, s. 42.
9 Dz.U. 2005 nr 132 poz. 1108.
10 Dz.U. 2010 nr 65 poz. 404.
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talowg w strategicznych sektorach pozwalajaca mu na wplyw kierunkéw
rozwoju danych przedsiebiorstw. Natomiast Komisja Europejska skutecz-
nie $cigala podobne zapisy we wszystkich krajach cztonkowskich przed
ETS, ktéry konsekwentnie przychylal sie do jej argumentéw o wplywie
danych przywilejow panstwa na ograniczenie swobody przedsi¢biorczo-
$ci''. Komisja Europejska szczegdtowo badata kazdy przypadek, podwa-
zajac czesto zbyt daleko idgcg interpretacje klasyfikujaca sektory np. jak
kopalnictwo czy wydobycie miedzi do sektoréw o szczegélnym znaczeniu
dla bezpieczenstwa panstwa, uznajac iz zastosowane rozwigzania prawne
nie spelniajg testu proporcjonalnosci lub adekwatnosci. Jednym z czesto
powotywanych orzeczen jest sprawa C 503/99 Commission v. Kingdom
of Belgium z 2002 roku, w ktérej ETS “wyjatkowo” nie dopatrzyt si¢ nie-
prawidlowosci dekretow z 1994 roku, ktére podwazata Komisja Europej-
ska. System zastosowany w Belgii nie przewidywal obowigzku uzyskania
uprzednich zgdd odpowiedniego ministra, dzialania organu administracji
rzagdowej byly ograniczone w czasie, a podejmowanego przez niego de-
cyzje byly przedmiotowo zawezone do kwestii strategicznych. Wszelkie
dziatania organu musialy by¢ uzasadnione oraz mogly zosta¢ poddane
kontroli sgdowe;.

W konsekwencji linia orzecznicza ETS uksztaltowala nastepujacy test
zgodnosci zlotej akcji z prawem unijnym, szczegdlnie z zasada niedyskry-
minacji inwestoréw z panstw cztonkowskich. Zatem regulacja uprzywile-
jowanej pozycji organow panstwa:

1. musi by¢ uzasadniona koniecznoscig ochrony interesu publicznego po-
przez wskazanie sektoréw tzw. strategicznych (zasada nadrzednosci -
tylko w spétkach o okreslonej dziatalnosci i tylko w sytuacji naruszenia

11 Wyroki ETS: z 23.05.2000 r. w sprawie C-58/99, Komisja Europejska v. Republika
Wioska; z 4.06.2002 r. w sprawie C-367/98, Komisja Wspolnot Europejskich
v. Republika Portugalii; z 4.06.2002 r. w sprawie C-483/99,Komisja Wspélnot
Europejskich v. Republika Francuska; z 4.06.2002 r. w sprawie C-503/99, Komisja
Wspdlnot Europejskich v. Krélestwo Belgii; z 13.05.2003 r. w sprawie C-463/00,
Komisja Wspélnot Europejskich v. Krélestwo Hiszpanii; z 13.05.2003 r. w sprawie
C-98/01, Komisja Wspolnot Europejskich v. Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii
iIrlandii Péinocnej; 2 2.06.2005 r. w sprawie C-174/04,Komisja Wspoélnot Europejskich
v. Republika Wloska; z 28.09.2004 r. w sprawach polaczonych: C-282/04 i C-283/04 z,
Komisja Wspoélnot Europejskich v. Krélestwo Niderland6w; z 23.10.2007 r. w sprawie
C-112/05, Komisja Wspodlnot Europejskich v. Republika Federalna Niemiec;
z 17.07.2008 r. w sprawie C-207/07, Komisja Wspdlnot Europejskich v. Krélestwo
Hiszpanii, por. www.curia.eu.
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ogltoszonych zalozen polityki panstwa w dziedzinach zycia spolecznego

lub gospodarczego posiadajacych istotne znaczenie dla porzadku pu-

blicznego lub bezpieczenstwa publicznego, jednak z samego orzecznic-
twa nie wynika jasno jakie sektory ETS uznaje za strategiczne),

2. zachowuje proporcje przewidywanych srodkéw do wyznaczonych ce-
16w (uzasadnienia i ograniczenia uprawnien wynikajacych ze zlotej ak-
cji) - zasada proporcjonalnosci,

3. kryteria formuluje w sposdb przejrzysty, kryteria powinny by¢ obiek-
tywne i powszechnie znane (np. autonomia decyzyjna przedsigbiorcow,
ograniczenia czasowe wykonywania uprawnien) - zasada adekwatnosci,

4. ocena jej zgodnosci powinna by¢ dokonywana ex post oraz nalezy umoz-
liwi¢ sadowa kontrole decyzji'*

Odkad Wielka Izba wydala pod koniec 2013 roku dwa orzeczenia
wskazujace na bardziej ostrozne podejscie ETS" do interpretacji i w ogole
rozpatrywania pojecia interesu publicznego w spétkach z udzialem pan-
stwowym, w §wietle ograniczania zasady swobodnego przeptywu kapitatu,
mozna moéwi¢ o pewnej, nie§mialej zmianie w linii orzeczniczej ETS™.
Ponadto zmiana ta stanowi pewng wiadomo$¢ dla Komisji Europejskiej,
ktdra sukcesywnie kwestionuje wszelkie przepisy krajowe, ktore roznig sie
od promowanego modelu corporate governance®.

Wobec przyspieszajacej prywatyzacji przedsiebiorstw, a szczegélnie
prywatyzacji gieldowej spdtek nalezacych do sektoréw strategicznych
(np. ENEA S.A., Polska Grupa Energetyczna S.A. oraz Tauron Polska Ener-
gia S.A.) oraz obaw o mozliwos¢ podwazenia zapiséw ustawy z 2005 roku
zostala uchwalona nowa ustawa “o zlotym wecie” z 2010 roku. Ma ona na
celu porzadkowanie praw przystugujacych panstwu w zakresie wykonywa-

12 K. Osajda, ,Zfota” akcja w orzecznictwie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci
i w prawie polskim,“Przeglad Prawa Handlowego” 2004/8, s. 25 i n.; Sprawa C-483/99,
ECR (Oficjalny Zbiér Orzecznictwa ETS) 2002, s. 1-4781, Komisja v. Hiszpania
wsprawie C-463/00 i Komisja v. Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii
P6’nocnej w sprawie C-98/01, pismo Sekretarza Komitetu Integracji Europejskiej
2 23.12.2004 r. (JP-2753/04/DPE/tlk).

13 C. Klaupa, A more prudent approach in the golden shares’ cases, 30.10.2013, dostepne
na : http://europeanlawblog.eu/?p=2015#sthash.u3898nbp.dpuf .

14 Dwawyroki Trybunatu (wielka izba) z dnia 22 pazdziernika 2013 r, Komisja Europejska
przeciwko Republice Federalnej Niemiec, Sprawa C-95/12 oraz Staat der Nederlanden
przeciwko Essent NV (C-105/12), Essent Nederland BV (C-105/12), Eneco Holding
NV (C-106/12) i Delta NV (C-107/12), Sprawy polaczone C-105/12 do C-107/12.

15 Wigcejnahttp://ec.europa.eu/internal_market/company/shareholders/indexb_en.htm.
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nia nadzoru wlascicielskiego, a zatem dziatania w oparciu o te same zasady
co podmioty prywatne oraz wzmocnienie dobrej polityki wlascicielskiej
panstwa, ktéra mogta by¢ narazona na zarzut niekonstytucyjnosci w zwigz-
ku z naruszaniem zasady subsydiarnosci'é. Nowe ujecie sprzeciwu ministra
SP ma charakter indywidualnej decyzji administracyjnoprawnej wzgledem
niektdérych decyzji korporacyjnych spdtek pozostajacych w zakresie pod-
miotowym ustawy. W odroéznieniu do ustawy z 2005 roku, brak jest w niej
wymogu posiadania przez SP co najmniej jednej akcji w spdtce podlega-
jacej zakresowi owego “nadzoru policyjnego”. Zatem na gruncie ustawy
z 2010 roku nie mamy do czynienia z uprawnieniem SP o charakterze kor-
poracyjnym, w konsekwencji mozna réwniez uznag, iz nie mamy tu dluzej
do czynienia ze zlota akcjg, a innym ustawowym uprawnieniem panstwa.

STRATEGICZNE INTERESY PANSTWA

Wykonywanie przez panstwo funkcji z zakresu dominium uzasadniane
jest ochrong interesu panstwa, powszechnego interesu spolecznego, bez-
pieczenstwa i porzadku publicznego (bezpieczenstwa panstwa lub bez-
pieczenstwa publicznego, ktére autorka uwaza za tozsame) czyli inaczej
interesdw strategicznych panstwa. Co najmniej kontrowersyjng wydaje sie
rekomendacja wynikajaca z orzeczen ETS, wedlug ktdrej podstawg decyzji
nie moze by¢ interes ekonomiczny panstwa. Wylaczenie intereséw gospo-
darczych panstwa z szerszego pojecia jakim jest bezpieczenstwo publiczne
wydaje sie nietrafne ze wzgledu na wspolczesng formule stosunkow mie-
dzynarodowych, w ktdryej bezpieczenstwo panstwa nie opiera si¢ jedynie
na zdolnosciach defensywnych i wojskowych, ale rowniez (a moze i przede
wszystkim) na umiejetnosci adekwatnej obrony przed naciskami ekono-
miczne stanowigce korelat zewnetrznych agitacji politycznych.

Pomimo to nalezy dazy¢ do czytelnej, proporcjonalnej i precyzyjnej de-
finicji sektorow strategicznych, w ktérych panstwo moze zachowac uprzy-
wilejowang pozycje kosztem swobdd jednolitego rynku. O ile w ustawie
z 2005 roku mieliémy do czynienia z uprawnieniami w “spo6tkach kapitato-
wych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa
publicznego” to w ustawie z 2010 roku uszczegélniono zakres podmiotowy
okreslajac kompetencje ministra SP “w niektdrych spotkach kapitatowych

16 E. Grzegorczyk, Charakter prawny i skutki ,, ztotego weta” w nowej ustawie o szczegélnych
uprawnieniach ministra Skarbu Pavistwa, ,Przeglad Prawa Handlowego” - numer 3
22011 r.



102 e Kaja KOWALCZEWSKA

lub grupach kapitalowych prowadzgcych dzialalno$¢ w sektorach ener-
gii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych”. Dalej, zgodnie z art.
2 ust. 1, przedmiotem sprzeciwu moze by¢ “podjeta przez zarzad spotki
uchwala lub innej dokonana przez zarzad spo6tki czynnos¢ prawna, ktdrej
przedmiotem jest rozporzadzenie skladnikami mienia, o ktérych mowa
w art. 1 ust. 1 i ust. 2, stanowigce rzeczywiste zagrozenie dla funkcjono-
wania, ciggloéci dzialania oraz integralnosci infrastruktury krytycznej”
Pod rzagdami ustawy z 2005 roku spétki, w ktérych przyznano szczegélne
uprawnienia SP okreslone zostaly wedtug kryteriéw posiadania siedziby
na terytorium RP (1), przynaleznosci do jednej z dziesigciu wymienionych
w ustawie dziedzin dzialalno$ci gospodarczej (2) oraz procentowo okre-
slonej obecnosci na rynku (3). Natomiast w akcie wykonawczym okre-
slono liste spotek kapitatowych spelniajacych owe kryteria (lista 15 spot-
ek w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 13 grudnia 2005 roku, lista
17 spotek w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 4 wrzes$nia 2007 roku
oraz lista 13 spdtek w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 30 wrzesnia
2008 roku).

W zestawieniu od razu wida¢, iz nowa ustawa stawia nacisk na wzmoc-
niong ochrone interesow panstwa w zakresie infrastruktury krytycznej
w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych. Cho-
dzi tu o spéiki, ktérych mienie wymieniono w art. 5b ust 7 pkt 1 ustawy
o zarzadzaniu kryzysowym z 26 kwietnia 2007 roku'’. Wydaje si¢, ze usta-
wa z 2010 roku moze powieli¢ losy swojej poprzedniczki, gdyz SP konty-
nuuje polityke zabezpieczajaca wigkszos¢ kapitalowa w spotkach, ktorych
sktadniki mienia zalicza si¢ do infrastruktury krytyczne;j.

Ponadto, w Sejmie czeka (od 2010 roku) na II czytanie rzagdowy projekt
ustawy o zasadach wykonywania niektorych uprawnien Skarbu Panstwa'®.
Zarzuca si¢ mu zbyt szerokie okreslenie spdtek jako strategicznych oraz
zbyt konserwatywne podejscie do zarzadzania ze wzgledu na wzmacnia-
nie wplywéw politykéw na gospodarke. Z drugiej strony nalezy pochwali¢
jego zalozenie, iz centra decyzyjne dla przedsigbiorstw szczegdlnie istot-
nych dla bezpieczenstwa publicznego pozostang w kraju.

17 Dz.U. 2007 nr 89 poz. 590.

18 Wiecej: http://bip.msp.gov.pl/bip/prawo/tworzenie-prawa/wedlug-roku/projekty-aktow-
prawnyc-3/3516,Projekt-ustawy-o-zasadach-wykonywania-niektorych-uprawnien-
Skarbu-Panstwa.html
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W koncu, nalezy doda¢, iz w najnowszym dokumencie MSP ,,Priorytety
zarzadzania portfelem podmiotéw nadzorowanych przez Ministra Skarbu
Panstwa do roku 2015 jako podmioty o strategicznym znaczeniu dla go-
spodarki panstwa w nadzorze MSP zostaly okreslone 22 podmioty (Za-
facznik nr 1, stan na 30.06.2014r.), natomiast jako podmioty o istotnym
znaczeniu w nadzorze MSP, w tym spolki objete szczegdlnymi strategiami
i przepisami prawa 31 podmiotéw (Zalacznik nr 2, stan na 30.06.2014r.).
Podmioty o znaczeniu strategicznym wedtug MSP “moga odgrywac role
lideréw gospodarczych w procesie reindustrializacji polskiej gospodarki'®”
natomiast te o istotnym znaczeniu ze wzgledu na “funkcjonowanie oraz
mozliwosci przeksztalcen wlasnosciowych okreslone s3 przez poszczegdl-
ne strategie, przepisy prawa czy decyzje kierunkowe, w tym dotyczace in-
frastruktury krytycznej”. Obydwie grupy znajduja si¢ pod nadzorem MSP
ze wzgledu na ich znaczenie dla wspoéltworzenia bezpieczenstwa ekono-
micznego panstwa. Zgodnie z zapisami ustawy z 2010 roku, nie we wszyst-
kich podmiotach z przedstawionych list MSP ma szczeg6lne uprawnienie
“ztotego weta’, natomiast we wszystkich sprawuje nadzdér wlascicielski,
ktéry ma ulega¢ dalszej profesjonalizacji i prowadzi¢ do zwigkszania efek-
tywnosci gospodarczej zarzadzanych spotek®.

Umieszczenie danej spo6iki na jednej z przywotanych list ma znaczenie
dla inwestoréw, ktorzy w ten sposob maja okazje zapoznac si¢ z planami
panstwa wobec najwigkszych i najbardziej “cennych” spoétek. Co za tym
idzie, mogg lepiej oszacowa¢ ryzyko zwigzane z zakupem lub sprzedaza
ich akgji, z drugiej strony akcjonariusze mniejszo$ciowi moga spodziewac
sie, ze ich interesy nie bedg brane pod uwage lub traktowane jako prioryte-
towe. Podanie listy do publicznej wiadomosci spotkato si¢ z pozytywnym
przyjeciem, gdyz zakwalifikowanie danego podmiotu na jedng z list ma
istotne znaczenie rynkowe dla zarzadu spétek i potencjalnych inwestoréw.
Zagadka pozostaje sposob definiowania i klasyfikacji danych kategorii
spotek umieszczanych na poszczegélnych listach.

Kazus GrRuPY AzOTY S.A.

Na zakonczenie warto zastanowic si¢ nad przypadkiem Grupy Azoty S.A.,
o ktérej byto glosno w ostatnich miesigcach w zwigzku z udaremniong

19 Zgodnie z rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 15 stycznia 2014 r. w sprawie
reindustrializacji Europy z my$lg o promowaniu konkurencyjnosci i trwalego rozwoju.
20 Ministerstwo Skarbu Panstwa, op.cit., ss.7-9.



104 e Kaja KOWALCZEWSKA

proba “wrogiego przejecia’. Przy okazji, wielu komentatoréw odniosto sie

do pojecia sektoréw strategicznych oraz ewentualnej niezgodnosci posta-

nowien statutu spotki przyznajacych w ramach zlotej akcji SP uprawnie-
nia, ktdre wczesniej w innych przypadkach zostaly uznane przez ETS za
nieproporcjonalne i niezgodne z prawem unijnym.

Grupa Azoty S.A. powstata w wyniku przeksztalcenia czterech najwiek-
szych zakladéw chemicznych nalezacych do panstwa (w Tarnowie, w Pu-
tawach, w Policach i w Kedzierzynie-Kozlu), wieniczacego proces konso-
lidacji polskiego przemystu chemicznego w styczniu 2013 roku. Grupa
Azoty S.A., uwazana za polskiego czempiona chemicznego, jest jednym
z najwiekszym producentéw nawozéw wielosktadnikowych i azotowych
w Europie. Komercjalizacja polskich zaktadow chemicznych byla reali-
zowana poprzez emisje akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych, przy
czym panstwo zachowalo pakiet kontrolny*. Ponadto, mimo iz zakres
ustawy z 2010 roku nie obejmuje sektora chemicznego, Grupa Azoty S.A.
znalazla sie na liscie MSP podmiotéw o znaczeniu strategicznym, w kto-
rym panstwo zachowa wladztwo korporacyjne.

Jak wspomniano wczesniej, specjalne uprzywilejowanie SP moze wy-
nika¢ z przepisu rangi ustawowej (np. w $wietle ustawy z 2010 roku nawet
w oderwaniu od posiadania akcji danego podmiotu) lub umownej, w dro-
dze przyjecia odpowiednich zapisow statutowych, precyzyjnie i czytelnie
okreslajacych uprawnienia SP. Sprawowanie kontroli przez panstwo jest
zagwarantowane pomimo braku posiadania wiekszosciowego pakietu ak-
cji, poprzez uprawnienia wynikajace ze zlotej akeji.

Szczegodlnie istotne postanowienia Statutu Grupy Azoty S.A., oderwane
od wielkosci jego udziatu kapitalowego i umozliwiajagce mu wywieranie
wplywu na strategiczne decyzje w tym zakresie to:

1. indywidualne uprawnienie SP do powotywania i odwotywania jednego
cztonka Rady Nadzorczej (§ 16 ust.2),

2. prawo do umieszczenia okreslonych spraw w porzadku najblizszego
Walnego Zgromadzenia (§ 45 ust. 4),

3. ograniczenie prawa glosu akcjonariuszy Spolki - zaden z nich nie moze wy-
konywa¢ na Walnym Zgromadzeniu wigcej niz jednej piatej ogdlnej liczby
glosow istniejacych w Spoélce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia,
tak dtugo jak SP posiada w sumie co najmniej 20% akcji ($ 47 ust. 3).

21 Informacja Ministerstwa Skarbu Panstwa na temat konsolidacji i prywatyzacji branzy
przemystu chemicznego w Polsce, 30 posiedzenie Senatu RP, 3-4 kwietnia 2014 roku.
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Pomimo tak sformutowanych przywilejéw wynikajacych ze zlotej ak-
cji SP, niektérzy podnoszg, iz w celu zachowania efektywnej kontroli nad
spolka nalezy zdoby¢ réwniez wiekszos¢ kapitalowa®, gdyz w przeciw-
nym przypadku akcjonariusze mniejszo$ciowi, ktérzy posiadajg 20% akcji
moga wprowadzi¢ swoich przedstawicieli do Rady Nadzorczej (réwniez
glosowa¢ grupami na podstawie zapiséw k.s.h., ktére nie moga zosta¢
zmienione statutem spétki). Co prawda, nie przesadza to jeszcze o przeje-
ciu kontroli nad zarzadzaniem, lecz moze stanowi¢ potencjalne zagroze-
nie wynikajace z dostepu do pelnej dokumentacji spo6iki, informacji, ktore
moga okazac si¢ strategiczne dla konkurentéw. Szczegdlnie istotna jest tu
rola spdtki Acron, powigzanej z gospodarka rosyjska, a dzialajacej przez
spotki-corki zarejestrowane w krajach cztonkowskich UE (np. Norica Hol-
ding zarejestrowana w Luksemburgu). Zdobycie kontroli nad zakladem
produkcyjnym na terenie UE pozwoliloby omina¢ cta antydumpingowe
powstrzymujace spolki rosyjskie przed ekspansjg na rynek europejski.
Biorac pod uwage duze zapotrzebowanie Grupy Azoty S.A. na gaz oraz
napiete relacje na linii Polska - Rosja wlasnie w kontekscie bezpieczenstwa
energetycznego, mozna spodziewa¢ si¢ dalszego uzalezniania polskiego
przemystu chemicznego od panstwa?®.

W rezultacie nalezy zastanowi¢ si¢ czy zapisy statutowe w tym strate-
gicznym dla Polski przedsigbiorstwie moglyby zosta¢ skutecznie podwazo-
ne przez sad rejestrowy jako niezgodne ze swobodami jednolitego rynku?
ETS ma kompetencje¢ do kontrolowania prawa wewnetrznego, natomiast
zgodno$¢ z prawem umow spétek uchwalonych przy wykorzystaniu kom-
petencji nadanych w ustawie (art. 411 §3 k.s.h.) w kontekscie swobody
przeptywu kapitatu, podlega kontroli sadowej w kraju cztonkowskim?*.
W tym przypadku, ETS méglby skontrolowac jedynie zapisy kodeksu spot-
ek handlowych, wprowadzajace kompetencje do statutowego ograniczenia
prawa glosu w spotkach akcyjnych (w przeciwienstwie do Polskich Kolei
Panstwowych czy Poczty Polskiej nie miala tu miejsce prywatyzacja przez
specjalnie dedykowang ustawe). Sprawa o podobnym stanie faktycznym

22 Czlowiek Putina chce zdobyé Grupe Azoty? ,Zlota akcja to za mato”, 11.06.2014r,
dostepne na: http://tvn24bis.pl/informacje,187/czlowiek-putina-chce-zdobyc-grupe-
azoty-zlota-akcja-to-za-malo,438496.html

23 ]. Cwiek - Karpowicz, Raport PISM, Polityka energetyczna Rosji — szanse i wyzwania
dla Polski i Unii Europejskiej, Warszawa lipiec 2011, s.28.

24 A. Mataczynski, Swoboda przeplywu kapitatu a ztota akcja Skarbu Panistwa, Wolters
Kluwer 2007, 5.182.
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byla sprawa ustawy prywatyzujacej niemieckiego Volkswagena (Sprawa
C-95/12), ktéra zostala jednak uchylona ze wzgledéw proceduralnych.
W tym przypadku, ustawa wprowadzala na zasadzie odstepstwa od przepi-
séw ogodlnych ograniczenie prawa glosu wszystkich akcjonariuszy do 20%
kapitalu zakladowego Volkswagena. Podobny zapis znajduje si¢ w statucie
Grupy Azoty S.A., natomiast sam k.s.h. przewiduje podobng kompetencje
w przypadku akcjonariuszy dysponujacych “powyzej jednej dziesigtej ogo-
tu glosow w spolce” (art. 411 §3 k.s.h.). Trudno w takim przypadku stwier-
dzi¢ jak wygladatoby orzeczenie ETS, jednak nalezy przypuszczac, iz pulap
10% moglby zosta¢ uznany za proporcjonalny, a zatem nie naruszajacy pra-
wa unijnego. Wydaje sig, Ze prywatyzacja przez mechanizm gieldowy oraz
komercjalizacje spolek panstwowych, bez wydawania specjalnej ustawy
prywatyzacyjnej, pozwala na unikniecie zarzutéw o nieprawidtowosciach
wczesniej podnoszonych przez Komisje Europejska.

Proces prywatyzacji posredniej Zakladow Azotowych w Tarnowie
mozna zaliczy¢ do tzw. pseudoprywatyzacji, gdyz mimo iz akcje sprzeda-
wane sg przez rynek kapitalowy to przeznaczone sg spétkom kontrolowa-
nym przez panstwo (w tym przypadku PGNiG S.A. i Ciech S.A.). Aktu-
alnie Skarb Panstwa posiada 33% akcji Grupy Azoty S.A. oraz zachowuje
kontrole korporacyjng dzieki wyzej przedstawionym zapisom statutowym
gwarantujagcym mu uprzywilejowang pozycje.

PODSUMOWANIE

Spoltki kapitalowe nalezace do sektoréw strategicznych dla bezpieczen-
stwa publicznego zabezpieczone s3 na wielu poziomach poprzez zréz-
nicowane metody regulacyjne, poczynajac od posiadania przez panstwo
kontroli kapitalowej, poprzez ztote akcje oderwane od uczestnictwa ka-
pitalowego (zatem wbrew zasadzie “one vote, one share”) konczac na do-
datkowych gwarancjach ustawowych szczegélnych uprawnien MSP oraz
ochrony przedsiebiorstw zaklasyfikowanych jako strategiczne lub istotne
dla gospodarki. Wydaje si¢ rowniez, iz uzycie réznych sposobdw regulacji
uprzywilejowanej pozycji panstwa w stosunkach nalezacych do prywat-
noprawnej sfery dominium pozwala na bardziej elastyczne ustosunkowa-
nie si¢ do rekomendacji Komisji Europejskiej oraz linii orzeczniczej ETS,
szczegblnie w $wietle swobody przeptywu kapitatu.

W koncu, w celu osiagniecia ostatecznego celu prywatyzacji, czyli pel-
nej efektywnosci gospodarczej przedsiebiorstw, tendencja do zachowania
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kontroli wlascicielskiej w spotkach kapitatowych, ktérych dzialalnos¢ jest
strategiczna dla interesu publicznego powinna i§¢ w parze ze zdecydowa-
nym usprawnieniem mechanizméw nadzoru wlascicielskiego. Bez odpo-
wiedniej profesjonalizacji nadzoru, polska gospodarka nie tylko zostanie
pod kontrolg politykoéw, ale straci szanse na rozwdj innowacyjnosci i kon-
kurencyjnosci, co na dluzsza met¢ samo w sobie moze sta¢ si¢ zagroze-
niem dla jej bezpieczenstwa.
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