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INSTYTUCJA ,,ZtOTEJ AKCII"
W PRAWIE WtOSKIM

1. Fenomen ,ztotej akgji”

Procesowi prywatyzacji towarzyszyto i towarzyszy do dnia dzi-
siejszego zjawisko, ktére pojawilo sie po raz pierwszy w Wielkiej Brytanii!,
okreslane mianem ,zlotej akcji”. Termin ,zlota akcja” uzywany jest dla okre-
Slenia réznych form szczegélnych uprawnien przyznajacych ich posiadaczowi
kontrole nad strategicznymi decyzjami w spétce?. Zaréwno w obcej jak i w pol-
skiej literaturze przedmiotu® podkresSla sig, ze ze wzgledu na brak legalnej
definicji pojecia ,zlota akcja” dla okreslenia szczegdlnych przywilejow pan-
stwa czesto uzywa sie szeregu innych poje¢: we wioskim porzadku prawnym
ustawodawca uzywa okreslenia ,poteri speciali”, we Francji jest to ,action
spécifique”, a w Wielkiej Brytanii ,golden share”.

Szczegblne uprawnienia, ktoére przybierajg rézne formy, jak chociazby
zezwolenia administracyjnego, akcji uprzywilejowanych czy prawa wyboru

*  Mgr Beata Soko6! — Aplikant radcowski w Okregowej Izbie Radcéw Prawnych w War-
szawie.

! G.C. Spattini, Poteri pubblici dopo la privatizzazione, Torino 2006, s. 199.

2 M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitalu a zilota akcja Skarbu Panstwa, Krakow
2007, s. 152,

8 S. Sottysinski [w:] Kodeks handlowy. Komentarz, t. I1I, red. S. Soltysinski, A. Szajkow-
ski, J. Szwaja, Warszawa 1996, s. 392; M. Mataczynski, op.cit., s. 152; B. Libonati, La faticosa
accelerazione delle privatizzazioni, ,Giurisprudenza Commerciale” 1995, nr 1-2, s. 39.
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czlonkéw organdw spoéiki i reprezentujg rézng tresc*, zapewniajg rzagdom po-
szczegblnych panstw utrzymanie kontroli nad przedsiebiorstwami prywaty-
zowanymi, a takze nad dziatalnoscig spétki po jej prywatyzacji. Przywileje
takie uzasadnione sg ochrong interesu publicznego i w gléwnej mierze do-
tycza przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorach uznawanych za strategiczne
dla panstwa®. Tradycyjnie, ,golden share” znajduje sw¢j fundament w ko-
niecznosci unikniecia sytuacji, w ktérej prywatyzacja ustug uzytecznosci pu-
blicznej zastgpitaby monopol publiczny prywatnym, lub by ochrona, ktéra
jest wymagana dla spoétek powstalych w wyniku prywatyzacji nie zostata
pozostawiona samym regulom rynku, badZ spotki takie nie zostaly przejete
przez akcjonariuszy zagranicznych lub zostaly wykorzystane do wzmocnie-
nia pozycji dominujgcej. Jednak gléwnym motywem, dla ktérego wprowa-
dzono te instytucje jest fakt, ze panstwo ma korzys¢ z tego, aby zachowac
pewne uprawnienia, ktére gwarantuja mu wplyw na zarzadzanie spétka na-
lezaca uprzednio do niego®.

Odwotujac sie do przygotowanego dla Komisji Europejskiej (dalej: KE)
raportu z 2005 r. poSwieconego szczegdlnym uprawnieniom’, warto przyto-
czy¢ klasyfikacje ,ztotych akcji”. Najistotniejszy podzial obejmuje ,zlote ak-
cje”, ktore stanowig bezposrednie ograniczenia swobody inwestowania oraz
takie, ktore jedynie posrednio ograniczajg te swobode. Do pierwszych, przy-
ktadowo, zaliczono wymog zgody panstwa lub przyznanie mu prawa weta
wobec zamiany akcjonariatu. Z kolei, wsrod szczegélnych uprawnien posred-
nio ograniczajacych swobode inwestowania wyr6zniono wymoég zgody lub
prawo weta wobec strategicznych decyzji zarzadczych, prawo powolywania
i odwolywania cztonkéw organéw spétki badZz pewne ograniczenia praw glo-
su wspolnikéw. Do grupy ,zlotych akcji” bezposrednio ograniczajacych swo-
bode inwestowania zaliczono te, ktére posiadaja charakter dyskryminujacym
oraz takie, ktérym brak takiego charakteru.

Regulacje dotyczace ,zlotych akgji”, wystepujace obecnie w prawie
wszystkich porzadkach prawnych krajow Unii Europejskiej (dalej: UE), wzbu-

4 Opinia rzecznika generalnego Ruiz-Jarabo Colomer z 3.7.2001 r. w sprawach: C-367/98
Komisja v. Portugalia, Zb.Orz. 2002 I-4731; C-483/99 Komisja v. Francja, Zb.Orz. 2002 1-4781;
C-503/99 Komisja v. Belgia, Zb.Orz. 2002 I-4809.

5 E. Barocci, F. Pierobono, Le privatizzazioni in Italia, Roma 2007, s. 138.

6 B. Libonati, op.cit., s. 39.

7 Special rights of public authorities in privatised EU companies: the microeconomic impact,
Report prepared for The European Commission, 2005 r. (material dostepny na: http:/ec.euro-
pa.eu/intrnal market/capital/docs/2005 10 special rights executive summary_en.pdf).
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dzajg wiele problem6éw a ich dopuszczalnos¢ i zakres staly sie przedmiotem
wielu orzeczehr Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci (dalej: ETS, obec-
nie Trybunat Sprawiedliwosci UE, dalej: TSUE). Jednym z krajow, w ktérym
instytucja szczegélnych uprawnien jest przedmiotem ozywionej debaty, ze
wzgledu na swoja specyfike, sg Wiochy.

2. Regulacje dotyczace ,ztotej akgji”
we wioskim porzadku prawnym

2.1. Dekret z mocg ustawy nr 332 z 31.5.1994 r.,
przeksztatcony w ustawe nr 474 z 30.7.1994 r.

Pierwotng regulacja dotyczaca szczegblnych uprawnien panstwa,
tzw. ,poteri speciali”, jest dekret z mocg ustawy nr 332 z 31.5.1994 r., ktory
po zmianie zostal przeksztalcony w ustawe nr 474 z 30.7.1994 r. o normach
dotyczacych przyspieszenia procedury zbywania udziatéw panstwa i jedno-
stek publicznych przeksztalconych w spétki akcyjne®. Warto zwrdci¢ uwage,
ze system ochrony istotnych intereséw panstwa pojawil sie po raz pierwszy
we wiloskim porzadku prawnym w Kodeksie Cywilnym® z 1942 r. i Konstytu-
cji Republiki Wtoskiej'® z 1947 r. Pierwsze $Slady ,golden share” zawiera obec-
ny art. 2449 Kodeksu Cywilnego, ktéry stanowi, ze statut spotki moze przy-
znawaé panstwu lub jednostkom publicznym posiadajgcym udziaty w spoice
akcyjnej mozliwos¢ wybierania jednego lub wiekszej liczby cztonkéw zarza-
du, rady nadzorczej lub komisarzy. Odwotujac sie natomiast do postanowien
Konstytucji Republiki Wioskiej w przedmiocie specjalnych uprawnien pan-
stwa, nalezy odnies¢ sie w szczegélnosci do art. 43 Konstytucji, wedtug ktoé-
rego panstwo moze stac sie wilascicielem, oczywiscie w przypadku spetnieniu
warunkow przewidzianych prawem, przedsiebiorstw $wiadczacych podsta-
wowe ustugi publiczne, ustugi energetyczne lub dziatajgcych w oparciu o model
monopolu naturalnego.

Dekret z mocg ustawy nr 332 z 1994 r. przeksztalcony w ustawe nr 474
z 1994 r., wprowadzony w celu ukonczenia procesu prywatyzacji, w swoim
oryginalnym brzmieniu przewidywat cztery uprawnienia specjalne wykony-

8  Dekret z mocg ustawy nr 332 z 31.5.1994 r. przeksztalcony w ustawe nr 474 z 30.7.1994 r.,
G.U. z 30.07.1994 r., Nr 177.

® Kodeks Cywilny z 16.3.1942 r., G.U. z 4.4.1942 r., Nr 97.

10 Konstytucja Republiki Wioskiej z 22.12.1947 r., G.U. z 27.12.1947 r., Nr 298.
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wane przez Ministra Skarbu. Art. 2 dekretu stanowi, iz sposrod spoétek kon-
trolowanych bezposrednio lub posrednio przez panstwo dziatajacych w sek-
torach obrony, transportu, telekomunikacji, zrédet energii i innych ustug pu-
blicznych, dekretem Prezesa Rady Ministrow, wybrane beda spétki, w kto-
rych statutach, przed jakimkolwiek aktem powodujgcym utrate kontroli, musiata
by¢ wprowadzona klauzula przyznajgca Ministrowi Skarbu jedno lub wigcej
szczegblnych uprawnien. Minister Skarbu miat wykonywa¢ uprawnienia spe-
cjalne w porozumieniu z Ministrem Bilansu i Programowania Gospodarczego
oraz Ministrem Przemystu, Handlu i Rzemiosta, biorgc pod uwage krajowe
cele gospodarcze i przemystowe. ,Poteri speciali” przewidziane przez wloskiego
ustawodawce dotyczyly wylacznie spétek dziatajgcych w wyzej wymienio-
nych sektorach, ktére ad hoc byly okreslone w dekrecie Prezesa Rady Mini-
strow. Warto zwrdci¢ uwage na moment, w ktérym klauzula przewidujaca
jedno lub wiecej szczegélnych uprawnien miata zosta¢ wprowadzona do sta-
tutu takich spétek. Wprowadzenie takiej klauzuli musialo nastgpic¢ ,przed ja-
kimkolwiek aktem, ktéry spowodowalby utrate kontroli”, podkresla sie jed-
nak, ze mogto ono nastgpi¢ znacznie wczesniej, na przykiad przy okazji zby-
cla mniejszosci akcji, badZ przed jakimkolwiek aktem ich zbycia!'. W przy-
padku wielu przedsigbiorstw panstwowych, nastepnie sprywatyzowanych,
klauzula taka zostala wprowadzona pomimo braku przeniesienia kontroli nad
spotka na podmiot prywatny. Tak stalo sie w przypadku takich spétek jak:
ENI S.p.A.'2, ENEL S.p.A." czy Finmeccanica S.p.A.'* W przypadku, w ktérym
panstwo posiada kontrole nad spétka ,poteri speciali” majg ograniczone zna-
czenie, gdyz jako jedyny lub wiekszosciowy akcjonariusz panstwo moze sku-
tecznie zapobiega¢ podjeciu uchwat ograniczajacych jego kontrole i moze tak-
ze skutecznie powotywaé wiekszg czeS¢ cztonkéw zarzadu spétki's. W dok-
trynie podnoszony jest poglad, ze po utracie kontroli nad spo6tka ze strony
panstwa nie byloby mozliwe p6zniejsze wprowadzenie klauzuli okreslajacej
szczegOlne przywileje's.

Katalog szczeg6lnych uprawnien przyznanych panstwu dekretem nr 332
z 1994 r. byl zamkniety. Pierwsze z nich dotyczylo wyraznej zgody na obje-

11 F. Bonelli, Il codice delle privatizzazioni nazionali e locali, Milano 2001, s. 91.

12 ENI S.p.A. to spétka akcyjna dzialajgca w sektorze energetycznym i petrochemii.

13 ENEL S.p.A. to spotka akcyjna dzialajagca w sektorze energetycznym.

4 Finmeccanica S.p.A. to spélka akcyjna dzialajaca m.in. w sektorze zeglugi powietrznej,
elektroniki obronnej, transportu.

15 F. Bonelli, Il codice..., s. 91.

16 F. Belviso, La nomina da parte dello Stato degli amministratori delle societa privatiz-
zate [w:] Profili giuridici delle privatizzazioni, red. G. Marasa, Torino 1998, s. 106.
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cie tzw. znaczgcych udzialéw, przez podmioty, ktérych dotyczyl limit posia-
dania akcji okreSlony w art. 3 niniejszego dekretu. Maksymalny limit posia-
nia akcji nie moégt przekroczy¢ 5% w stosunku do pojedynczego akcjonariu-
sza, zwigzku rodzinnego, grup czlonkowskich oraz podmiotéw przystepuja-
cych do porozumien zwigzanych z wykonywaniem prawa glosu lub przenie-
sieniem akcji lub uktadéw i porozumien okreSlonych w ustawie nr 149
z 1992 r.7 Ustawodawca wyjasnit, ze przez ,znaczgce udzialy” rozumie sig
udzialy reprezentujace co najmniej dwudziestg czeS¢ kapitalu zaktadowego
lub udzialy przekraczajgce nizszy procent wyznaczony przez Ministra Skar-
bu. Zgoda Ministra Skarbu na objecie znaczacych udziatéw musiat by¢ wyra-
zona w terminie 60 dni od daty zawiadomienia, dokonanego przez zarzad
danej spétki. Do momentu wydania zgody zbywca nie mégt wykonywaé pra-
wa glosu oraz praw o charakterze innym niz majgtkowy zwigzanych z akcja-
mi. Odmowa wydania zgody lub bezskuteczny uptyw terminu do jej udziele-
nia powodowaly, ze zbywca musiat, w ciggu roku, dokona¢ zbycia akcji. W prze-
ciwnym razie sad, na zadanie Ministra Skarbu, zarzadzat sprzedaz akcji, zgodnie
z procedurami, o ktérych mowa w art. 2359-bis Kodeksu Cywilnego.

Drugie z ,poteri speciali” obejmowato zgode na zawarcie uktadow lub
porozumien, o ktérych mowa w ustawie nr 149 z 18.2.1992 r., w przypadku,
jesli do takich uktadéw lub porozumien przystapig akcjonariusze reprezentu-
jacy co najmniej dwudziestg czeS¢ kapitatu zakladowego lub mniejszy pro-
cent okreSlony rozporzgdzeniem wydanym przez Ministra Skarbu. W celu
wydania zgody na zawieranie ukladéw lub porozumien wskazanych powy-
zej, Krajowa Komisja dla Spolek i Gieldy (dalej: CONSOB) informowata o nich
Ministra Skarbu. Termin na wyrazenie zgody przez Ministra Skarbu byt taki
sam jak w przypadku zgody na nabycie znaczacych udziatéw, czyli 60 dni od
dnia zawiadomienia dokonanego przez CONSOB. Skutkiem nie wyrazenia zgody
lub bezskutecznego uptywu terminu do jej wyrazenia byla niewazno$¢ za-
wartych juz uktadéw lub porozumien. Warto jednak przyjrzec sie blizej natu-
rze prawnej uprawnieniu wyrazenia zgody. CzeS¢ doktryny utrzymuje, ze
uprawnienie to jest uprawnieniem ze sfery imperium'®, majacym charakter
aktu administracyjnego. Podaje sie takze, ze zblizone jest ono do modelu tzw.
»aktow wysokiej administracji”, zarezerwowanych dla najwyzszych organéw

17 Ustawa nr 149 z 18.2.1992 r. Regulacja publicznej oferty sprzedazy, subskrypcji, naby-
cia i wymiany papieréw wartosciowych, G.U. z 20.2.1992 r., Nr 42.

18 E. Cardinale, La clausola di gradimento nella privatizzazione delle public utilities [w:]
Profili giuridici delle privatizzazioni, red. G. Marasa, Torino 1998, s. 77.
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publicznej administracji*®. Klasyfikacja uprawnienia wyrazenia zgody jako aktu
administracyjnego moze nasuwac jednak problem, poniewaz wszystkie akty
administracyjne we wioskim porzadku prawnym muszg by¢é umotywowane,
zgodnie z zasadg przejrzystoSci wyrazong w ustawie z 1990 r. nr 241 doty-
czacg reformy procedury administracyjnej, natomiast brak jest wyraznego
obowiagzku uzasadnienia wykonywania tego uprawnienia ze strony Ministra
Skarbu®. W doktrynie pojawia sie takze poglad, ze to, co ustawodawca nazy-
wa uprawnieniem wyrazenia zgody jest niczym innym jak uprawnieniem
zezwalajacym na objecie znaczacych udziatéw lub zawarcie uktadéw lub po-
rozumien, zarezerwowanym dla organéw publicznej administracji*, a nawet
mozna je nazwaé prawem a nie uprawnieniem?,

Kolejne uprawnienie specjalne obejmowalo prawo weta w stosunku
do podjecia uchwatly o rozwigzaniu sp6iki, przeniesienia przedsiebiorstwa, fuzji,
podziatu lub przeniesienia siedziby spéiki za granice, zmiany przedmiotu dzia-
talnosci spo6tki oraz zmian statutu znoszacych lub zmieniajgcych ,poteri spe-
ciali”. Nalezy zwréci¢ uwage na mozliwos¢ zgloszenia prawa weta w stosun-
ku do uchwaly dotyczacej zmian statutu eliminujacych lub zmieniajgcych
szczeg6lne uprawnienia. Jest to uzasadnione faktem, iz wedtug wtoskiego prawa
spotek wszystkie statuty mogag by¢ zmieniane uchwatg podjeta wiekszoscig
glosow, co za tym idzie w przypadku utraty kontroli nad spétkg przez wia-
dze publiczng wszystkie przywileje specjalne zawarte w statucie moglyby zostac¢
zmienione badZ zniesione®. Prawo weta powoduje, ze nowi akcjonariusze spotki
sprywatyzowanej nie mogg zmieni¢ lub uchyli¢ uprawnien wprowadzonych
do statutu przez poprzedniego akcjonariusza, jakim bylo panstwo?.

Prawo wyboru, co najmniej jednego czionka zarzadu lub liczby czton-
kéw zarzadu nie mniejszej niz 1/4 oraz jednego czlonka rady nadzorczej jest
ostatnim ze szczeg6lnych przywilejow wykonywanym w imieniu panstwa przez
Ministra Skarbu, wskazanym w dekrecie nr 332 z 1994 r. Jest to rodzaj kon-

19 M. Atelli, Questioni in tema di potere di gradimento del Ministro del Tesoro alla conc-
lusione di convenzioni di voto nelle societa privatizzate ex 1. n. 474/94, ,Politica del diritto”
1998, nr 2, s. 353.

2 Tbidem, s. 354.

2l R. Costi, Privatizzazione e diritto delle societa per azioni, ,Giurisprudenza commerciale”
1995, nr 1-2, s. 82.

22 B. Limonati, op.cit., s. 41.

2 G. Di Cecco, Le clausole statutarie che attribuiscono al Ministero del tesoro la titolarita
dei cc.dd. “poteri speciali”. Spunti di riflessione in merito al “veto” previsto dall’art. 2, comma 1,
lett. ¢ della legge n. 474/1994, ,Politica del diritto” 1998, nr 2, s. 61.

2 F. Belviso, op.cit., s. 107.
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troli bezposredniej sprawowanej przez panstwo nad spoikami, ktéra miata
by¢ wykonywana biorac pod uwage ,krajowe cele polityki ekonomicznej i prze-
mystowej”.

Uprawnienia specjalne w brzmieniu przedstawionym powyzej zostaly
poddane krytyce, w gléwnej mierze ze wzgledu na zbyt duzg ingerencje pan-
stwa w nowe spo6iki z ich udzialem?®. Negatywnie zostala oceniona duza ,0b-
szernoS¢” wtoskich ,poteri speciali”, przejawiajaca sie w tym, ze odnosza sie
one do spolek kontrolowanych posrednio lub bezpoSrednio nie tylko przez
panstwo, ale takze, zgodnie z art. 2 ustep 3 dekretu z moca ustawy nr 332
z 1994 r. przeksztalconego w ustawe nr 474, przez podmioty publiczne, jed-
nostki samorzadu terytorialnego i instytucje publiczne aktywne gospodarczo,
dzialajace w sektorze transportu lub innych sektorach ustug publicznych?.
Dodatkowo, krag podmiotéw, w stosunku do ktérych wykonywano ,poteri
speciali” byt réwniez szeroki, poniewaz dotyczyly one spdtek dziatajacych
w sektorach obrony, transportu, telekomunikacji, Zrodet energii i innych sek-
torach publicznych. Kolejnym zarzutem podkresSlanym przez doktryne jest nie-
ograniczenie w czasie uprawnien specjalnych?. Zgodnie, bowiem z art. 3 ustep
3 dekretu z mocg ustawy nr 332 z 1994 r. przeksztalconego w ustawe nr 474
z 1994 r. klauzule, ktére zostaly umieszczone w statutach spétek, nie moga
zosta¢ zmienione przez okres 3 lat od daty wpisu uchwaly walnego zgroma-
dzenia przewidujacej wprowadzenie takiej klauzuli. Ustawodawca przewidziat
jedynie minimalny okres obowigzywania uprawnien specjalnych, bez wska-
zania czasu maksymalnego. Poza tym, nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze Mini-
ster Skarbu, korzystajac z przyznanego mu prawa weta mogtby je zglosic
wobec uchwaly walnego zgromadzenia znoszacej lub zmieniajacej szczegolne
uprawnienia, co w praktyce oznaczalo nieokreslonos¢ czasowaq takich upraw-
nien®, Negatywnie zostat oceniony rowniez fakt, ze ,poteri speciali” wykony-
wane byly bez wzgledu na to czy panstwo posiadalo status akcjonariusza
w spotkach do ktérych odnoszg si¢ uprawnienia specjalne czy tez nie. Jest to
swoista cecha wtloskiej ,zlotej akcji”, gdyz w wiekszosci krajow rzady panstw
posiadajg akcje w kapitale zakladowym spolek, nawet, jesli sa one ograniczo-
ne do symbolicznej jednej akcji. Z tego powodu, cze$¢ doktryny? podkresla,

% F. Bonelli, Le privatizzazioni delle imprese pubbliche, Milano 1996, s. 67.

% G.C. Spattini, op.cit., s. 208.

27 F. Bonelli, Le privatizzazioni..., s. 67 i n.

% G.C. Spattini, op.cit., s. 217.

2 R. Garofoli, La privatizzazione degli enti dell’economia. Profili giuridici, Milano 1998,
S. 242.
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ze taki system, odmienny do brytyjskiego systemu ,golden share” czy francu-
skiej ,action specifique”, gdzie panstwo jest wiaScicielem akcji, powoduje zbyt
duze pogwalcenie regulacji prawnej dotyczacej spotek akcyjnych oraz zasady
réwnouprawnienia akcjonariuszy. W tej kwestii pojawily sie, takze glosy od-
mienne, popierajace takie rozwigzanie, gdyz moze ono zapobiec niepotrzeb-
nym i hipokratycznym wprowadzaniu symbolicznych ,zlotych akcji”, stuza-
cych jedynie ,zamaskowaniu” ich faktycznego znaczenia®. Podkresla sie, ze
uprawnienia specjalne przewidziane sa w odpowiedniej klauzuli, ktérej wpro-
wadzenie do statutow spoétek uzaleznione jest od uchwaly akcjonariuszy po-
dejmowanej na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu, ale to, co jest istotne
to fakt, 1z jej tres¢, za kazdym razem, jest okreSlana przez Ministra Skarbu.
Stad, brzmienie klauzul nie jest przedmiotem uchwaly walnego zgromadze-
nia, a formulowane jest w odpowiednich dekretach Ministra Skarbu, co nie
umknelo krytyce ze strony czesci doktryny®'. Pomimo gloséw krytycznych
dotyczacych regulacji uprawnien specjalnych, potwierdzona zostata koniecz-
nos¢ ich istnienia w stosunku do prywatyzowanych przedsiebiorstw dziataja-
cych w sektorach istotnych zaréwno dla kraju jak i obywateli. Ewentualne
znaki zapytania dotycza nie tyle faktu istnienia przywilejéow specjalnych, co
ich duzej ogblnosci®?, nieokreslenia maksymalnego czasu ich obowigzywania
oraz mozliwosci ich wykonywania bez wzgledu na posiadanie przymiotu ak-
cjonariusza. Reprezentanci doktryny proponowali zmiany szczeg6lnych upraw-
nien poprzez ich ograniczenie, polgczenie ich istnienia z przyznaniem pan-
stwu akgcji o specjalnym charakterze, okresSlenie limitow czasowych ich wy-
konywania oraz wprowadzenie obowigzku szczegblowego uzasadniania de-
cyzji dotyczacych wykonywania ,poteri speciali”®.

Watpliwosci dotyczace tresci ,poteri speciali” w brzmieniu wyzej wska-
zanym byly kilkakrotnie podkreslane, a aktem formalnym skierowanym prze-
ciwko tej regulacji byt wyrok ETS z 23.3.2000 r.** Formalnie sp6r rozpoczat
sie¢ od listu KE z 3.2.1998 r., w ktérym zwrdcita ona uwage rzadu wioskiego
na fakt, iz przepisy dekretéw krajowych dotyczacych ENI S.p.A. oraz Tele-
com Italia S.p.A., na podstawie, ktérych wprowadzono do statutéw tych spotek
uprawnienia specjalne, sg niezgodne z postanowieniami art. 43, 49, 56 TWE*

30 Ibidem.

81 G.C. Spattini, op.cit., s. 208.

32 E. Barocci, F. Pierobon, op.cit., s. 54.

33 G. Rossi, Privatizzazione e diritto societario, ,Rivista delle societa” 1994, nr 1, s. 395.

3 Wyrok ETS z 23.3.2000 r., sprawa C-58/99 Komisja v. Wiochy, Zb.Orz. 2000 I-3811.

% Traktat Ustanawiajacy Wspolnote Europejska (wersja skonsolidowana; Dz.Urz. WE 1997
Nr C 340/3).
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(obecnie art. 49, 56, 63 TFUE®*). Szczegblne uprawnienia, wprowadzane do
statutu ENI S.p.A., dekretem Prezesa Rady Ministréw z 5.10.1995 r., obejmo-
waly: zgode na nabycie znaczacych udzialéw, za ktére uznano akcje tworza-
ce udzial w kapitale zakladowym przewyzszajacy 3%, zgode na zawarcie
uktadéw lub porozumien reprezentujgcych co najmniej 3% kapitatu zaktado-
wego, prawo weta w stosunku do istotnych dla sp6tki uchwat oraz prawo
powotania jednego czionka zarzadu i jednego czlonka rady nadzorczej®”. W przy-
padku Telecom Italia S.p.A. klauzule okreslajacag treS¢ szczegélnych upraw-
nien wprowadzono na podstawie dekretu Prezesa Rady Ministréw z 21.3.1997 r.
Wyprzedzajac kroki poczynione przez Komisje Europejskg w stosunku do
Republiki Wioskiej podkreslano, ze limit 3% jest zbyt wygérowany by uznac
go za skuteczny Srodek pozwalajagcy na tworzenie we Witoszech ,public com-
panies”, a dodatkowo moze umozliwi¢ Ministrowi Skarbu utrudnianie przeje-
cia kontroli nad strategicznymi spétkami przez podmioty zagraniczne, co z kolei
moze zosta¢ uznane za sprzeczne z zasadg swobody przeptywu kapitatu i ptat-
nosci przewidziang w TWE?®®. Rzgd wtoski opowiedzial na list KE, nie prze-
konujac jej przywotanymi argumentami i w efekcie, w dniu 10.8.1998 r.,
wystosowata ona umotywowang opinig, wzywajac Republike Wioska do usu-
nigcia uchybien w ciggu dwéch miesiecy. Co prawda, rzad wtoski, w odpo-
wiedzi z 22.10.1998 r., zapewnil, ze zamierza przyja¢ projekt ustawy noweli-
zujacy sporne przepisy, jednak ze wzgledu na fakt, ze niniejszy projekt nie
zostal przedstawiony jeszcze Parlamentowi wioskiemu i brak bylo rzeczywi-
stej zmiany spornych postanowienr, KE wniosta sprawe do ETS. Wyrok ETS
byt niekorzystny dla Wioch, poniewaz uznat on, ze ,Republika Wioska, przyj-
mujac art. 1 nr 5, i art. 2 dekretu z moca ustawy nr 332 z 1994 r. przeksztat-
conego w ustawe nr 474 z 1994 r. oraz dekretéw dotyczacych uprawnien
specjalnych w przypadku spétek ENI S.p.A. i Telecom S.p.A. nie dopelnita
zobowigzan, ktoére natozone zostaly na Republike Wioskg na podstawie art.
52, 59 1 73 B Traktatu” (obecnie art. 49, 56 i 63 TFUE). Mimo, ze uzasadnie-
nie powyzszego wyroku jest krotko ujete i pozostawia watpliwosci, co do
stworzenia ,guideline” dla ustawodawcy wiloskiego®®, warto przytoczy¢ jego
najwazniejsze punkty. Wedtug ETS uprawnienia specjalne przyznane Mini-

% Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana; Dz.Urz. UE 2008
Nr C 115/47).

37 Art. 6.2. Statutu ENI S.p.A. przyjetego na walnym zgromadzeniu 16.10.1995 r.

3 F. Bonelli, Le privatizzazioni..., s. 68.

3 G.C. Spattini, op.cit., s. 221.
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strowi Skarbu na podstawie art. 2 dekretu z mocg ustawy nr 332 z 1994 r.
przeksztalconego w ustawe nr 474 z 1994 r., musialy spelnia¢ cztery warun-
ki, aby nie utrudnia¢ lub ostabia¢ wykonywania podstawowych wolnosci za-
gwarantowanych przez TWE. Musialy zosta¢ one wprowadzone w sposob
niedyskryminujacy, by¢ usprawiedliwione nadrzednymi wzgledami interesu
ogblnego, zagwarantowac osiggniecie wyznaczonego celu i nie mogly wykra-
czaC poza to, co jest konieczne do osiggniecia tego celu. Wedilug ETS nie
wynikato, aby wioskie uprawnienia specjalne spelnialy powyzsze warunki,
poniewaz przyznawaly one wladzom wioskim potencjalne uprawnienia dys-
kryminujace 1 z tego wzgledu zostaly uznane za niezgodne z art. 43, 49 1 56
TWE (obecnie art. 49, 56, 63 TFUE). Warunki, na ktére powoluje si¢ ETS
w niniejszym wyroku, zostaly opisane w Komunikacie w sprawie niektérych
aspektow prawnych inwestycji wewnatrzwspolnotowych wydanym przez KE
w 19.7.1997 r.®° (dalej: ,Komunikat z 1997 r.”). W Komunikacie z 1997 r. KE
odwotuje sie do podziatu przepisow i regulacji panstw czlonkowskich doty-
czgcych swobody przeplywu kapitatu i swobody przedsiebiorczosci na prze-
pisy o charakterze dyskryminujacym i przepisy o charakterze niedyskrymi-
nujacym. Do kategorii przepisow o charakterze dyskryminujacym, czyli ta-
kich, ktore odnosza sie wylacznie do inwestoréw pochodzacych z innego pan-
stwa czlonkowskiego UE, zalicza si¢ nalozony na inwestoréw zakaz nabywa-
nia wiecej niz okreSlong liczbe akcji z prawem glosu spétek krajowych lub
obowigzek uzyskania pozwolenia na nabycie akcji powyzej pewnego progu.
Z kolei, do grupy przepisow niedyskryminujacych, tj. odnoszacych sig¢ zaréw-
no do inwestoréw krajowych, jak i inwestor6w pochodzacych z innego pan-
stwa czlonkowskiego UE, nalezg procedury otrzymania ogélnego zezwolenia
oraz prawo zlozenia weta przez wladze publiczne w stosunku do okreslo-
nych, waznych decyzji dotyczacych spoétki lub prawo wyboru niektérych czton-
kéw zarzadu. Jak czytamy w pkt. 9 Komunikatu z 1997 r., dzialania majace
skutek ograniczajgcy wobec inwestycji wewnatrzwspélnotowych o charakte-
rze dyskryminujgcym bedg uznawane za niezgodne z art. 52 TWE (obecny
art. 49 TFUE) i z art. 73 B TWE (obecny art. 53 TFUE) chyba, ze mieszczg sie
w ramach jednego z wyjatkow przewidzianych przez TWE. Natomiast dzia-
tania o charakterze niedyskryminujgcym sg dopuszczalne, o ile ,zostaly pod-
jete na podstawie szeregu obiektywnych, stalych i podanych do publicznej
wiadomosci kryteriéw oraz o ile mozna je uzasadni¢ nadrzednymi wzgledami

40 Komunikat KE w sprawie niektérych aspektéw prawnych inwestycji wewnatrzwspélno-
towych.
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interesu ogblnego”. KE zwrocita uwage, ze przepisy krajowe mogace utrud-
nia¢ lub ostabia¢ wykonywanie fundamentalnych wolnoSci gwarantowanych
przez TWE, muszg spetnia¢ cztery warunki, ktére nastepnie zostaly powota-
ne w wyroku przeciwko Wtochom, tj. musza by¢ stosowane w sposéb bezpo-
Sredni, muszg by¢ usprawiedliwione nadrzednymi wzgledami interesu ogol-
nego 1 by¢ zdolne do zagwarantowania wykonania zamierzonego celu oraz
nie moga wykracza¢ poza to, co jest niezbedne do osiggniecia takiego celu.

W momencie formutowania konkluzji przez Rzecznika Generalnego we
wspomnianej powyzej sprawie przeciwko Wilochom, uznat on za stosowane
nie zawiesza¢ postgpowania, pomimo, ze w miedzyczasie rzad wiloski przyjat
ustawe nowelizujacg sporne przepisy. Powolujac sie na utrwalone orzecznic-
two ETS, Rzecznik Generalny potwierdzil, ze niewykonanie zobowigzania musi
by¢ ocenione w stosunku do sytuacji panstwa czlonkowskiego w czasie wy-
znaczonym przez KE, a tym samym ETS nie moze bra¢ pod uwage zmian
poézniejszych. Poniewaz, termin taki zostal wyznaczony dla Wioch na dwa
miesigce od notyfikacji umotywowanej opinii z 10.8.1998 r., a znowelizowa-
ne przepisy wprowadzono po tym terminie, przepisy te nie mogly zostac
uwzglednione w powyzszej sprawie. Tak, wigc wyrok z 23.5.2000 r. zostat
wydany, kiedy sporna ustawa zostala juz zmieniona. Bedac pierwszym wyro-
kiem przeciwko Wiochom w sprawie szczegblnych uprawnien, nie zagiebiat
sie w meritum legalnosSci specjalnych uprawnien zwartych w statuach spétek
ENI S.p.A. oraz Telecom Italia S.p.A., poniewaz rzad wtoski uznat swoje na-
ruszenie.

2.2. Reforma ,poteri speciali”

Rzad witoski, jakkolwiek z op6znieniem w stosunku do inter-
wencji KE, przystapil do zmiany ustawodawstwa dotyczacego uprawnien
specjalnych, poprzez wydanie dekretu Prezesa Rady Ministréw z 4.5.1999 r.%,
zwanego dyrektywa D’'Alema, ktéry nastepnie zostal zamieszczony w art. 66
ustawy budzetowej z 23.12.1999 r. nr 488%. Na skutek tych zmian zostaly
wyeliminowane postanowienia na podstawie, ktorych uprawnienia specjalne
mialy chroni¢ niedoktadnie okreSlone ,cele krajowej polityki ekonomicznej 1 prze-
mystowej”. Nowa dyscyplina przewidywala, ze szczegélne uprawnienia moga
zosta¢ wprowadzone wylgcznie w przypadku ,znaczacych i nie mogacych by¢

41 Dekret Prezesa Rady Ministrow z 4.5.1999 r., G.U. z 12.5.1999 r., Nr 109.
42 Ustawa budzetowa z 23.12.1999 r., G.U. z 27.12.1990 r., Nr 307.
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pominietymi wzgledéw interesu ogdlnego, w szczegélnosci z odwotaniem do
porzadku publicznego, ochrony publicznej, zdrowia publicznego oraz obro-
ny”, w formie i w wielkosci zdolnej i proporcjonalnej do ochrony tych intere-
sow, rowniez, jeSli chodzi o limity czasowe. Uprawnienia mialy pozostawac
w zgodzie z zasadami prawnego porzadku wewnetrznego i wspolnotowego,
gtéwnie z zasadg niedyskryminacji oraz w zgodzie z celami prywatyzacji i ochro-
ny konkurencji rynku.

W wykonaniu powyzszych przepisow zostal wydany dekret Prezesa
Rady Ministrow z 11.2.2000 r.** definiujgcy kryteria wykonywania ,poteri
speciali”. Dekret z 2000 r. nie zmienit w duzej mierze poprzednich uregulo-
wan prawnych, w szczegdlnosci nie zmodyfikowat tresci szczegélnych uprawnien
przyznanych Ministrowi Skarbu, ale ograniczy! zasieg ich stosowania*. Szcze-
golne uprawnienia mialy by¢ wykonywane w celu ochrony podstawowych
interesow panstwa, mialy rowniez uwzglednia¢é wzgledy interesu ogoélnego,
z wyraznym odniesieniem do porzadku publicznego, ochrony publicznej, zdrowia,
obrony narodowej oraz z poszanowaniem zasad wewnetrznego i wspoélnoto-
wego porzadku prawnego. Wykonywanie ,poteri speciali”, zgodnie z art. 2
niniejszego dekretu, bylo uzaleznione od respektowania zasady niedyskrymi-
nagji, proporcjonalnosci i zdolnosci do osiggniecia celéw podejmowanych w in-
teresie ogélnym. Akt ten przewidywal mozliwos¢ odmowy wydania zgody na
nabycia akcji w sprywatyzowanych przedsiebiorstwach ktore, po pierwsze,
nie byly przejrzyste i nie dawaly mozliwoSci poznania zaréwno podmiotow
bedacych wiascicielami akcji zapewniajacych kontrole celéw i programéw
handlowych zwigzanych z takim nabyciem, po drugie, naruszaly procesy libe-
ralizacji oraz otwarcia rynku, nie bylyby zgodne z celami prywatyzacji przed-
sigbiorstwa lub powodowatyby konflikt intereséw, a po trzecie, mogltyby spo-
wodowa¢ ryzyko przeniknigecia organizacji kryminalnych badz spoétek o niele-
galnej dziatalnosci lub bylyby krzywdzace dla wykonywania uprawnien spe-
cjalnych. Poza tym, zgoda na nabycie akcji, miata nie zosta¢ udzielona, jezeli
spowodowaloby realne zagrozenie wyrzadzenia cigzkiej szkody dla istotnych
interesdw panstwa, rowniez z odniesieniem do bezpieczenstwa w zaopatrze-
niu w surowce i dobra podstawowe dla spoteczenstwa, kontynuacji ustug
publicznych niezbednych dla spotecznosci i ochrony zwigzanych z tym urza-
dzen i sieci oraz rozwoju sektoréw technologicznie zaawansowanych.

4 Dekret Prezesa Rady Ministréw o okresleniu kryteriéw wykonywania uprawnien szcze-
goélnych, o ktérych mowa w art. 2 ustawy z 31.5.1994 r., G.U. z 18.2.2000 r., Nr 40.
4 1, Talarico, Azienda pubblica e processi di privatizzazione, Milano 2000, s. 66.
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Powyzszy dekret byl prébg pogodzenia zgodnos¢ kwestii podnoszonych
przez organy wspoOlnotowe z potrzeba utrzymania kontroli panstwowej nad
waznymi decyzjami dotyczacymi spotek. Wydaje sie jednak, ze parametry uzyte
dla okreslenia kryteriow wykonywania specjalnych przywilejéw nie byty kon-
kretne i pozostawiaty wiadzy publicznej duzg uznaniowos¢. Dodatkowo, punk-
tem spornym pozostaje, czy cele, ktére ma chroni¢ ,golden share” nie mogly
by¢ zapewnione dzieki skutecznym dziataniom wiadz niezaleznych jak: orga-
ny regulacyjne, organ antymonopolowy, CONSOB, ktorych zadaniem jest czu-
wanie nad rynkiem oraz jego regulacja®®. Pomimo, wyzej wspomnianych wat-
pliwosci dotyczacych dekretu z 2000 r., rzad wloski miat nadzieje, ze jego
wprowadzenie pozwoli na przezwyciezenie probleméw zgodno$ci postanowien
dotyczacych ,zlotej akcji” z normami TWE. KE, niezadowolona jednak ze $rod-
kéw wprowadzonych w tym akcie, rozpoczela nowq procedure przeciwko
panstwu wioskiemu, zaznaczajac, ze kryteria wymienione w dekrecie z 2000 r.
w dalszym ciggu wydaja si¢ nieproporcjonalne w stosunku do motywow in-
teresu ogolnego, ktére powinny usprawiedliwia¢ kontrole nad przedsigbior-
stwami prywatyzowanymi. Szczegbélne uprawnienia pojawily sie nie tylko
w statutach ENI S.p.A. i Telecom Italia S.p.A., za co Wlochy zostaly skazane
przez ETS w 2000 r., ale takze w statutach dwoch istotnych dla panstwa
spotkach, a mianowicie w statucie ENEL S.p.A. oraz Finmeccanica S.p.A. Po
uprzednim umozliwieniu rzadowi witoskiemu dokonania wyjasnien dotycza-
cych dekretu z 2000 r., dnia 6.2.2003 r. KE wystosowata do Wioch wezwanie
do usuniecia uchybien, w ktérym przedstawita naruszenie art. 43 i 56 TWE
(obecnie art. 49 i 63 TFUE) przez art. 66 ustawy budzetowej nr 488 z 1999 r.
oraz dekret Prezesa Rady Ministrow z 11.2.2000 r. W nastepstwie tego we-
zwania Republika Wioska zmienita sporne przepisy, przyjmujac ustawe bu-
dzetowa nr 350 z 2003 r. oraz dekret Prezesa Rady Ministrow z 2004 r.

Ustawa budzetowa nr 350 z 24.12.2003 r.* dokonata modyfikacji upraw-
nien szczeg6lnych pozostawiajgc niezmieniony zakres ich zastosowania. Upraw-
nienia te w dalszym ciggu, mialy by¢ przewidziane dla spétek kontrolowa-
nych posrednio i bezposrednio przez panstwo, dziatajgcych w sektorze obro-
ny, transportu, telekomunikacji, Zrodet energii i ustug publicznych. Pozostata
niezmieniona procedura okreSlenia spétek, w statutach ktérych miaty by¢
wprowadzone klauzule przyznajace ,poteri speciali”. Wykonywanie szczeg6l-
nych przywilejéw powierzono Ministrowi Gospodarki i Finanséw w porozu-
mieniu z Ministrem DziatalnoSci Produkcyjnych.

4 Tbidem, s. 68.
4 Ustawa budzetowa z 24.12.2003 r., Nr 350, G.U. z 27.12.2003 r., Nr 299.
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Pierwsze z uprawnien specjalnych, ktoére pierwotnie polegato na wy-
razeniu ,zgodny na objecie znaczacych udzialéw”, na skutek reformy wpro-
wadzonej ustawg nr 350 z 2003 r., zmienione zostalo na ,uprawnienie do
wniesienia sprzeciwu”’. Prawo do wniesienia sprzeciwu przez Ministra Go-
spodarki i Finanséw na nabycie znaczgcych udzialow zostato zredukowane
w przedziale czasowym do 10 dni w stosunku do 60 dni przewidzianych
pierwotnie. Warunkiem zlozenia sprzeciwu bylo uznanie, ze operacja nabycia
akcji spowoduje szkode dla intereséw panstwa. Jak zostato podkreslone przez
ETS w wyroku przeciwko Belgii*’, sprzeciw, w odr6znieniu do wyrazania
zgody, realizuje interwencje ex post wiadzy wykonawczej, bardziej szanujaca
autonomie¢ decyzyjng przedsiebiorstwa. Kolejng zmiang bylo umozliwienie
zbywcy akgji zaskarzenie rozporzadzenia dotyczacego wykonania prawa sprze-
ciwu, w ciggu 60 dni, do Sagdu Administracyjnego Regionu Lazio, powierzajac
w ten sposéb bezposredniemu zainteresowanemu mozliwo$¢ obrony swoich
intereséw przed sgdem.

Drugie z ,poteri speciali” pierwotnie dotyczace wyrazenia zgody na
zawarcie uktadow lub porozumien wewnatrz spotki, w przypadku, gdy przy-
stepujacy do nich reprezentujg co najmniej 5% lub procent nizszy wyznaczo-
ny przez Ministra Skarbu, kapitalu zaktadowego spo6tki tworzonego przez akcje
z prawem glosu na walnym zgromadzeniu, zostalo zastgpione prawem zgto-
szenia sprzeciwu. Ramy czasowe wyrazenia sprzeciwu byly takie same, jak
wyrazenia lub odmowy wyrazenia zgody, czyli 60 dni. W istocie rzeczy, usta-
wodawca, takze w tym przypadku, uznat za stosowne pozostawienie miejsca
dla interwencji rzagdu w przypadku istnienia paktéw lub porozumien, ktore
sa w stanie wplyna¢ na strukture spotki, powodujac mozliwosé szkody dla
interesow krajowych. Akcjonariusze, ktérzy przystapili do uktadéw lub poro-
zumien otrzymali mozliwo$¢ zaskarzenia do Sgdu Administracyjnego Regio-
nu Lazio postanowienia o wykonaniu prawa sprzeciwu.

Nowe brzmienie art. 2 ustep 1 litera c) dekretu z moca ustawy nr 332
z 1994 r., przeksztalconego w ustawe nr 474 z 1994 r., dotyczace prawa
weta w stosunku do uchwal walnego zgromadzania w istotnych dla spotki
sprawach, wprowadzilo obowigzek umotywowania wykonania tego prawa.
Motywy na podstawie, ktérych Minister Gospodarki i Finanséw mogt zlozy¢
weto zwigzane mialy by¢ z konkretng szkodg dla istotnych intereséw pan-
stwa. Podobnie jak prawo sprzeciwu, réwniez prawo zlozenia weta, a do-
ktadniej postanowienie o jego wykonaniu, moglo zosta¢ zaskarzone przez

47 Wyrok ETS z 4.1.2002 r., sprawa C-503/99 Komisja v. Belgia, Zb.Orz. 2002 1-4809.
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wspolnikéw, ktérzy nie zgadzajg sie z takim postanowieniem. Wybér usta-
wodawcy, aby nie zmienia¢ przypadkéw, w ktérych mozna wykonaé¢ prawo
weta, wyjasnione jest niewgtpliwym znaczeniem uchwal podejmowanych
w wymienionych przypadkach, chodzi bowiem o uchwaty dotyczace rozwig-
zania spoiki, przeniesienia przedsigbiorstwa, fuzji, podziatu, przeniesienia sie-
dziby spétki za granice oraz zmiany dziatalnosci spétki. Ustawodawca nie
zrezygnowal z mozliwosci wniesienia weta w przypadku podjecia uchwaty
o zmianie statutu spotki skutkujacej zmiang lub zniesieniem niektorych upraw-
nien specjalnych, co podyktowane jest faktem, ze panstwo nie chce straci¢
kontroli nad spétkami dziatajacymi w waznych dla kraju sektorach?.
Ustawa nr 350 z 2003 r. nie zmienita zasadniczo prawa powolywania
czlonk6w organéw spéiki, a jedynie ograniczyla to prawo do mozliwosSci po-
wotlania tylko jednego czlonka zarzadu, dla ktérego nie jest przewidziane prawo
glosu. W tym przypadku ma sie do czynienia z czlonkiem zarzadu, ktoéry
powotlany jest ,do kontroli”, tzn. do obserwowania, rozwazania i ewentualne-
go odnoszenia sie merytorycznie do dzialalnosci spétki*®. W ten sposob usta-
wodawca, zgodnie z ogbélnym zatozeniem reformy z 2003 r., dat wyraz inten-
cji zmniejszenia ingerencji ze strony panstwa na dziatalnos$¢ spétek z udzia-
fem panstwowym. Ustawa nr 350 wyznaczyla, takze niektore kryteria zasto-
sowania uprawnien specjalnych. W szczegélnosci art. 4 ust. 228 tej ustawy
stanowi, ze prawo wniesienia sprzeciwu dotyczy pojedynczej operacji oraz
wykonywane jest za kazdym razem, gdy pojawi sie potrzeba ochrony nad-
rzednych wzgledéw interesu ogoélnego. Zgodnie z wolg ustawodawcy, wyra-
zong w art. 4 ust. 230 ustawy nr 350, statuty spétek, w ktérych zamieszczo-
no klauzule okreslajaca ,poteri speciali” musialy zosta¢ dostosowane do prze-
pisow 227 i 230 tej ustawy. Zaznaczone zostalo, ze w odpowiednim dekrecie
Prezesa Rady Ministrow mialy zosta¢ okreslone kryteria wykonywania szcze-
gblnych uprawnief, ograniczajac ich uzywanie jedynie do przypadkéw szko-
dy dla podstawowych intereséw panstwa. Dekret taki zostat wydany 10.6.2004 .
Dekret Prezesa Rady Ministrow z 2004 r. o okreSleniu kryteriow wy-
konywania uprawnien specjalnych, o ktérych mowa w art. 2 dekretu z moca
ustawy nr 332 zmienionego w ustawe nr 474% stanowi czeS¢ reform doty-

4 (C.S. Mauro, Golden shares, poteri speciali e tutela di interessi nazionali essenziali, Roma
2003, s. 101.

4 Tbidem, s. 102.

%  Dekret Prezesa Rady Ministrow z 10.6.2004 r. o okreSleniu kryteriéw wykonywania
uprawnien specjalnych, o ktorych mowa w artykule 2 dekretu z mocg ustawy nr 332 z 31.5.1994 r.,
zmieniony w ustawe nr 474 z 30.7.1994 r.
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czacych ,poteri speciali”. Pierwszg cechg charakterystyczng, ktéra mozna za-
uwazy¢ po przestudiowaniu tekstu niniejszego dekretu jest uchylenie posta-
nowien dekretu z 11.2.2000 r. Ustawodawca opisal warunki wykonywania
trzech z czterech szczegblnych uprawniefn, pomijajac przywilej mianowania
jednego cztonka zarzadu bez prawa glosu, ktéry wykonywany byt na poprzednio
obowiazujacych zasadach. Pozostale ,poteri speciali” mogly by¢ wykonywane
w przypadku zaistnienia takich okolicznosci jak: ,powazne i rzeczywiste nie-
bezpieczefistwo przerw w minimalnym zaopatrzeniu na poziomie krajowym
w produkty naftowe i energetyczne, jak réwniez w Swiadczeniu ustug po-
wigzanych 1 pochodnych, zaopatrzeniu w surowce i towary niezbedne dla
spolecznosci lub w $wiadczeniu ustug telekomunikacyjnych i transportowych
na minimalnym poziomie”, ,powazne i rzeczywiste niebezpieczenstwo dla cig-
glosci wykonywania wobec spotecznoSci obowigzkéw w ramach ustugi uzy-
tecznosci publicznej, jak réwniez dla wykonywania powierzonych spolice za-
dan lezacych w interesie ogélnym”, ,powazne i rzeczywiste niebezpieczen-
stwo dla bezpieczenstwa instalacji i sieci istotnych ustug uzytecznosci pu-
blicznej, obrony narodowej, bezpieczenstwa militarnego, porzadku publiczne-
go 1 bezpieczenstwa publicznego” oraz ,nagte przypadki zagrozen sanitarnych”:.
Ustawodawca wyeliminowat hipoteze, w ktorej Minister Gospodarki i Finan-
sow mogt odmowi¢ wydania zgody na operacje nabycia akcji, w przypadku
gdyby taka transakcja nie byla przejrzysta 1 nie zapewnialaby znajomoSci
zar6wno potencjalnych nabywcow akcji tworzacych znaczacy udziat w kapi-
tale zakladowym jak réwniez celéw i programéw handlowych przysziego
nabywcy. W czesci uchylono przepis, ktory przewidywat brak zgody na na-
bycie akcji naruszajace procesy liberalizacji 1 otwarcia rynku, oraz nabycie
niezgodne z celami prywatyzacji. Dekret z 2004 r. znio6st, takze przepisy na
mocy, ktérych rzad mogt nie udzieli¢ zgody na nabycie akcji powodujace obiek-
tywne ryzyka przenikniecia organizacji kryminalnych lub wmieszania spotki
w dzialalnos¢ nielegalng, badZ mogace szkodzi¢ zachowaniu szczegblnych
uprawnien.

Ustawodawca ponownie podkreslil, ze szczegblne uprawnienia ,wyko-
nuje sie wylacznie z waznych, nadrzednych wzgledéw interesu ogoélnego do-
tyczacych w szczegblnosci porzadku publicznego, bezpieczenstwa publiczne-
go, zdrowia publicznego i obrony, w sposéb odpowiedni i proporcjonalny do
ochrony tych intereséw, w tym w odpowiednich terminach, z poszanowa-
niem zasad wewnetrznego porzadku prawnego i prawa wspolnotowego, a przede

51 Art. 1 § 2 Dekretu Prezesa Rady Ministréw z 2004 r.
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wszystkim, zasady niedyskryminacji”. Zaznaczono, ze postanowienia dekretu
z 2004 r. pozostajg w zgodnosci z art. 86 TWE (obecnie art. 106 TFUE), beda-
cym podstawowym punktem odniesienia w przedmiocie zgodnoSci ochrony
interesow zwigzanych z wykonywaniem dzialalnoSci w ogélnym interesie
gospodarczym z ponadnarodowym systemem ochrony wolnoSci ekonomicz-
nych i regut konkurencji®.

Niestety, rowniez powyzsze przepisy zostaly uznane przez KE za szko-
dliwe dla zasady swobodnego przeptywu kapitatu i swobody przedsiebiorczo-
Sci, 1 tak rozpoczat sie kolejny spor o niezgodnos¢ wioskiej ,ziotej akcji” z prawem
unijnym.

3. Szczeg6lne uprawnienia a prawo wspélnotowe
— sprawa Komisja v. Wtochy

Pierwszy spor w sprawie niezgodno$ci przepisOw unijnych
z wloska regulacja dotyczaca szczegélnych uprawnien zakonczy! si¢ uznaniem
przez rzad wioski zarzucanych uchybien i znowelizowaniem stosownych ak-
tow. Kolejne postepowanie w sprawie stwierdzenia uchybien z tytutu naru-
szenia art. 43 1 56 TWE (obecnie art. 49 i 63 TFUE) zostalo wszczete przez
KE w 2003 r. Nastepnie, Wlochy zmienily swoje przepisy, przyjmujac ustawe
budzetowa nr 350 z 2003 r. oraz dekret z 2004 r., co jednak nie zostalo
uznane przez KE za wystarczajace. Rzad wioski, w odpowiedzi na umotywo-
wang opinie KE z 20.5.2005 r. przestal note, co do zasady kwestionujacy jej
analize. Skarga KE wplyneta do ETS 13.7.2007 r., natomiast wyrok w tej
sprawie ETS wydat 26.3.2009 r.%

Zarzuty sformulowane przez KE obejmowal uchybienie przez Republi-
ke Wtoska zobowigzaniom cigzacym na niej na mocy art. 43 i 56 TWE (obec-
nie art. 49 i 63 TFUE) wskutek wydania art. 1 ust. 2 dekretu z 10.6.2004 r.

Swoboda przedsiebiorczosci, okreSlona w art. 43 TWE (obecnie 49 TFUE),
oznacza przyznanie obywatelom panstw cztonkowskich uprawnien do podej-
mowania 1 prowadzenia dziatalnosci na wtasny rachunek w innym panstwie
czlonkowskim, na warunkach takich samych jakie dotyczg wtasnych obywa-
teli*. Z kolei, swoboda przeplywu kapitalu, zagwarantowana przez art. 56

2 C.S. Mauro, op.cit., s. 123.
% Wyrok ETS z 26.3.2009 r., sprawa C-326/07 Komisja v. Wiochy, Zb.Orz. 2009 I-2291.
% A, Wrobel, Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejskg, t. 1, Warszawa 2008, s. 889.
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TWE (obecnie art. 63 TFUE), oznacza, ze zakazane sg wszelkie ograniczenia
w przeplywie kapitalu i platnoSci miedzy panstwami czlonkowskimi oraz
panstwami czlonkowskimi a panstwami trzecimi. Powstaje, zatem pytanie,
w jaki sposob, zadaniem KE, regulacja wloska w przedmiocie ,golden share”
naruszyla te swobody. W opinii KE, kryteria wykonywania ,poteri speciali
Sq niewystarczajgco i zbyt nieprecyzyjne okreslone, a tym samym ich charak-
ter jest bardzo dyskrecjonalny. W efekcie powoduje to zniechecenie inwesto-
row zagranicznych. Zdaniem KE, ochrona minimalnego zaopatrzenia na po-
ziomie krajowym w sektorach regulowanych moze by¢ zagwarantowana przez
odpowiednie dyrektywy, odwotujac sie przy tym do dyrektywy 2003/54/WE
z 26.6.2003 r. w sprawie wspoélnych zasad rynku wewnetrznego energii elek-
trycznej i uchylajaca dyrektywe 96/92/WES, bez potrzeby powolywania sie
na bardziej restrykcyjne regulacje krajowe. Wobec braku przedstawienia przez
rzad wloski uzasadnienia stosowania instrumentu ,zlotej akcji” w sektorach
nieregulowanych, KE podkreslita, ze postanowienia dekretu z 2004 r. sg nie-
adekwatne do ochrony interesu ogélnego. Republika Wioska na swoja obrone
podata argument, ze skarga KE dotyczyla dekretu z 2004 r. okreslajacego
warunki wykonywania uprawnien szczeg6lnych, nie za$ tresci samych upraw-
nien, ktéra jest okreSlona w dekrecie z mocg ustawy nr 332 z p6Zniejszymi
zmianami, dlatego tez zarzut bezprawnosci uprawnien specjalnych nie jest
objety trescig skargi. Wiochy powotaly sie réwniez na orzecznictwo ETS, w tym
na wyrok w sprawie Cadbury Schweppes i Cadbury Schweppes Overseas®,
twierdzac, ze rozpatrywanie spornych kwestii z punktu wiedzenia swobody
przedsiebiorczosci wyklucza jej rozpatrywanie w stosunku do swobody prze-
plywu kapitalu. Wedtug panstwa pozwanego, nalezy powota¢ si¢ na zasade
subsydiarnosci w mysl ktorej przepisy krajowe, bardziej niz przepisy wspol-
notowe, sg w stanie zagwarantowac¢ ochrone zywotnych intereséw panstwo-
wych. Argumenty Republiki Wioskiej nie przekonaty ani ETS ani Rzecznika
Generalnego Ruiz-Jarabo Colomer, ktory przedstawil w tej sprawie wyczer-
pujaca opinie®.

W opinii Rzecznika Generalnego oceny ,poteri speciali” przewidzianych
w art. 2 ust. 1 lit. a i b dekretu z mocg ustawy nr 332 z p6zniejszymi zmia-
nami, nalezy dokona¢ pod wzgledem zgodnosci z art. 56 TWE (obecnie

14

%  Dz.Urz.UE 2003 Nr L 275/37.

%  Wyrok ETS z 12.9.2006 r., sprawa C-196/04 Cadbury Schweppes plc, Cadbury Schwep-
pes Overseas Ltd v. Commissioners of Inland Revenue, Zb.Orz. 2006 I-7995.

% Opinia Rzecznika Generalnego Ruiz-Jarabo Colomer z 6.11.2008 r.
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art. 63 TFUE). Przywileje to obejmujg prawo sprzeciwu wobec nabycia przez
inwestoréw znaczacych udzialéw w spotkach prowadzacych dziatalno$¢ w stra-
tegicznych dla kraju sektorach, stanowiacych co najmniej 5% praw glosu, jak
rowniez wobec porozumien lub uméw pomiedzy akcjonariuszami, ktérzy re-
prezentuja co najmniej 5% praw glosu i moga by¢ uznane za sprzeczne z swo-
bodg przeptywu kapitatu i ptatnosSci, poniewaz ,powoduja oczywiste zakidce-
nia, rowniez te o jedynie zniechecajacym charakterze, w odniesieniu do na-
bycia akcji"®. Rzecznik Generalny potwierdzit, to co zaznaczyta KE, ze brak
jest logicznego zwigzku miedzy prawem zlozenia sprzeciwu a warunkami,
w ktorych taki sprzeciw moze by¢ zlozony. Warto przypomnieé, ze upraw-
nienia specjalne moga by¢ wykonywane w takich sytuacjach jak powazne
1rzeczywiste niebezpieczenstwo przerwania dostaw produktéw energetycz-
nych, zaklécenie w ciggloSci §wiadczenia ustlug uzytecznosci publicznej, po-
wazna i rzeczywista grozba dla bezpieczenstwa instalacji i sieci istotnych
ustug uzytecznoSci publicznej, obrony narodowej, bezpieczenstwa publiczne-
go czy zagrozen sanitarnych. W opinii rzecznika pozostaje niezrozumiatym
jak nabycie akcji czy zawarcie porozumien moze powodowa¢ wspomniane
wyzej zagrozenia. Natomiast, w przedmiocie proporcjonalnoSci uprawnienia
polegajacego na zlozeniu prawa weta wobec istotnych dla spétek z udziatem
panstwowych uchwat, Rzecznik Generalny uznatl, ze nalezy oceni¢ zgodnos¢
tego prawa z art. 43 TWE (obecnie art. 49 TFUE). Uznajac w czeSci zasad-
nos¢ prawa weta w stosunku chociazby do uchwaly w przedmiocie zmiany
przedmiotu dziatalnoSci spoiki, ktéra w przypadku spétek swiadczacych ustugi
energetyczne moze spowodowal powazne i rzeczywiste niebezpieczenstwo
przerwania dostaw produktow energetycznych, Rzecznik oswiadczyl, ze ist-
nieja ,rozwigzania mniej ucigzliwe dla funkcjonowania wspélnego rynku, ktére
sprawiajq, ze dziatania zagranicznych inwestoréw sg bardziej przewidywal-
ne”, wnoszac tym samym o uznanie niezgodno$ci tego uprawnienia
z art. 43 TWE (obecnie art. 49 TFUE).

W wyroku z 26.3.2009 r. Trybunal Sprawiedliwosci podzielit poglad
wyrazony w opinii Rzecznika Generalnego Ruiz-Jarabo Colomer. Trybunat
Sprawiedliwosci orzekl, powolujac sie miedzy innymi na wyrok w sprawie
Komisja v. Zjednoczone Krolestwo®, ze prawo sprzeciwu wobec nabycia nie-
ktérych udziatéw lub zawarcia niektérych umoéw akcjonariuszy w danych

% Pkt 66 opinii Rzecznika Generalnego Ruiz-Jarabo Colomer z 6.11.2008 r.
%  Wyrok ETS z 13.5.2003 r., sprawa C-98/01 Komisja v. Zjednoczone Krolestwo, Zb.Orz.
2003 1-4641.
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spotkach moze by¢ sprzeczne ze swoboda w przeptywie kapitatu i ptatnosci,
o ktérej mowa w art. 56 TWE (obecnie art. 63 TFUE). Jezeli nie istnieje prze-
pis wspolnotowy okreslajacy Srodki potrzebne do zagwarantowania ochrony
interesu ogdlnego to w gestii panstw czlonkowskich lezy wyboér odpowied-
niego $rodka, ktéry musi jednak respektowac zasade proporcjonalnosci, w mysl,
ktérej podjete srodki muszg by¢ wiasciwe dla zagwarantowania osiggniecia
zamierzonego przez nie celu i nie wykraczaé¢ poza to, co jest konieczne dla
jego osiggniecia. Zdaniem ETS, uprawnienie specjalne polegajgce na wykony-
waniu prawa sprzeciwu nie pozostaje w zgodzie w zasadg proporcjonalnosci,
poniewaz ,nie jest wiasciwe dla osiggniecia zamierzonych celéw z powodu
braku zwigzku miedzy tymi kryteriami i uprawnieniami”’. Z tego wzgledu
ETS orzekl, ze przyjmujac przepisy zawarte w art. 1 ust. 2 dekretu z 2004 r.,
Republika Wioska uchybita zobowigzaniom, jakie na niej cigzg na mocy
art. 56 TWE (obecnie art. 63 TFUE), o ile przepisy te majg zastosowanie do
szczegblnych uprawnien przewidzianych w art. 2 ust. 1 lit. a) i b) dekretu
zmocg ustawy nr 332 z 1994 r.

Odnos$nie zarzutu niezgodnoSci prawa weta, przewidzianego w art. 2
ust. 1 lit. c¢) dekretu z mocg ustawy nr 332 z 1994 r. z art. 43 TWE (obecnie
art. 49 TFUE), ETS uznal, ze zarzut ten jest zasadny, gdyz o ile istnieje zwig-
zek pomiedzy szczegblnym uprawnieniem do weta i kryteriami okreslonymi
w dekrecie z 2004 r., o tyle brak jest jasnego okreSlenia okolicznosci, w kto-
rych uprawnienie to moze by¢ wykonywane. ETS podkreslit, ze brak jest ,usci-
slen, co do konkretnych okolicznosci, w jakich moze by¢ wykonywane upraw-
nienie do weta, a zatem Kkryteria, ktére wymienia nie sg oparte na obiektyw-
nych i mozliwych do skontrolowania przestankach”!, a tym samym nalezy
uznaé, ze przyjmujac przepisy odnoszace si¢ do okolicznosci wykonywania
prawa weta Wiochy uchybily zobowigzaniom nalozonym na nie na podsta-
wie art. 43 TWE (obecnie art. 49 TFUE).

Wyrok przeciwko Wtochom dotaczyt do grupy wyrokéw, w ktérych
ETS krytycznie wypowiedzial sie w temacie dopuszczalnosci ,zlotych akcji”.
Jedyna, do tej pory, regulacjg, ktora speilnita surowe kryteria wyznaczone
przez ETS, jest belgijski dekret przyznajgcy panstwu szczegdlne uprawnienia
w spotkach akcyjnych Société nationale de transport par canalisations i So-
ciété de distribution du gaz®.

6 Pkt 47 wyroku ETS z 26.3.2009 r., sprawa C-326/07 Komisja v. Wiochy, Zb.Orz. 2009 I-2291.
6 Pkt 72 wyroku ETS z 26.3.2009 r., sprawa C-326/07 Komisja v. Wiochy, Zb.Orz. 2009 I-2291.
62 Wyrok ETS z 4.1.2002 r., sprawa C-503/99 Komisja v. Belgia, Zb.Orz. 2002 I-48009.
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Pomimo surowej oceny ,zlotej akcji” przez ograny unijne, uwazanej za
jedno z najpowazniejszych ograniczen w swobodnym przeptywie kapitatu i swo-
bodzie podejmowania dziatalnosci gospodarczej, wydaje sie by¢ ona popular-
nym instrumentem umozliwiajgcym wladzy publicznej wywieranie wplywu
na spoiki z udzialem panstwowym, dzialajace gléwnie w sektorach strate-
gicznych. Warto si¢ jednak zastanowi¢ czy chronione przywileje panstwowe,
ktére nie bez przyczyny noszg nazwe ,zlotych akcji”, sg na tyle cenne i sku-
teczne by stanowi¢ usprawiedliwienie dla naruszenia swob6d zagwaranto-
wanych przez TFUE, bowiem jak glosi faciniskie przystowie non omne quod
nitet aurum est (nie wszystko ztoto co sie swieci). Rzad wtoski musi zatem
przystapi¢ do kolejnej zmiany regulacji dotyczacej szczegdlnych uprawnien.
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