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PUBLICZNOPRAWNE
ASPEKTY KONSTRUKCII ,,ZLOTEJ AKCJI”

,,Ztota akcja” zostala wykreowana przez prawo spotek. W zwiaz-
ku z tym, konstrukcja ta znajdowata si¢ w sferze zainteresowania
prawa prywatnego. W latach dziewigédziesiatych XX wieku w wie-
lu panstwach europejskich nastapity silne procesy prywatyzacyjne.
Dotyczyto to niejednokrotnie strategicznych przedsigbiorstw pan-
stwowych. Dlatego panstwa chciaty nadal zachowa¢ na nie decydu-
jacy wptyw. Spowodowato to przesunigcie problematyki zwiazanej
ze ,,ztota akcja” na grunt prawa publicznego. Duze znaczenie dla ta-
kiego uksztaltowania regulacji prawnych miato orzecznictwo ETS
po 2000 r. Zagadnienie wtadczych uprawnien organu administra-
cji publicznej poczatkowo regulowata ustawa z 3 kwietnia 2005 r.
o0 szczegolnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu
w spotkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicz-
nego lub bezpieczenstwa publicznego (Dz.U. Nr 132, poz. 1108).
Zostata ona znowelizowana ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szcze-
gblnych uprawnieniach ministra wtasciwego do spraw Skarbu Panstwa
oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach kapitatowych lub gru-
pach kapitatowych prowadzacych dziatalno$§¢ w sektorach energii
elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych (Dz.U. Nr 65, poz.
404). Sa to kompetencje typowo nadzorcze, okreslony organ w drodze
decyzji administracyjnych moze wywiera¢ znaczny wplyw na dany
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podmiot. Decyduje to o publicznoprawnym charakterze tej konstruk-
cji prawnej.

1. ISTOTA ,,ZEOTEJ AKCIT”’
1.1.Pojecie ,,ztotej akcji”

Pojecie tzw. ztotej akcji nie jest pojeciem normatywnym ani (pier-
wotnie) doktrynalnym. Kategoria ta zostata uksztattowana przez prak-
tyke obrotu'. Najczesciej w wystepuje w dwoch znaczeniach:

» Jako akcja z prawem ,,weta”. Bez zgody jej posiadacza walne zgro-
madzenie nie moze podja¢ pewnych uchwat, dotyczacych niekto-
rych spraw okreslonych w statucie.

 Jako akcja ,,niema”, gwarantujaca akcjonariuszowi okreslony udziat
w zysku, niezaleznie od wypracowanego zysku spotki w danym roku
obrotowym. Nie zapewnia jednakze prawa glosu akcjonariuszowi.
Pierwsze znaczenie odgrywa szczegdlna role w procesach pry-

watyzacyjnych jednoosobowych spotek akcyjnych Skarbu Panstwa

o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki oraz w tzw. przy-

jaznych przejeciach spotek akcyjnych. Najczesciej jest to zwiazane

z podwyzszeniem kapitatu akcyjnego spotki przez emisj¢ nowych ak-

cji 1 objeciem takiej spotki przez danego inwestora strategicznego.

W prywatyzowanym podmiocie ,,ztota” akcja stanowi swoiste zabez-

pieczenie interesOw panstwa. Taki podmiot podlega stopniowej ko-

mercjalizacji i prawom wolnego rynku. Ponadto nalezy podkresli¢,
ze inwestorami strategicznymi bardzo czgsto sa podmioty zagranicz-
ne. Dlatego tak wazne jest, aby Skarb Panstwa, bedacy wspolnikiem
mniejszosciowym, mial mozliwo$¢ ingerencji w sprawy danej spotki.

Panstwo nie moze by¢ bezsilne w przypadku zagrozenia bezpieczen-

stwa 1 porzadku publicznego, dostaw podstawowych surowcow (gazu,

energii elektrycznej) oraz ustug publicznych $wiadczonych przez pod-

' A. SzumMAKsK1, , Zlota” akcja w prawie polskim, «PPH» 12/1998, s. 1.

2 L. GasiNski, Dopuszczalnosé wprowadzenia ,, zlotej akcji” do konstrukcji spotki,
«PPH» 3/1999, s. 27.
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mioty prywatne. Dzigki ,,zlotej akcji” ma ono wplyw na podejmowa-
nie strategicznych decyzji. Z tego powodu w praktyce wielu krajow ta
konstrukcja jest taczona ze szczegdlnymi uprawnieniami jedynie ta-
kich wspdlnikdw, jak Skarb Panstwa czy samorzadowe osoby prawne.
Podmioty te wykonuja funkcje prywatnoprawne, reprezentuja jednak-
ze interes publiczny?.

Marek Szydlo zaznacza, ze: ,,przez pojgcie «ztote akcje» nalezatoby
rozumie¢ wszelkie rodzaje przystugujacych panstwu specjalnych praw
(przywilejow), umozliwiajacych mu wptyw na dziatalno$¢ i funk-
cjonowanie prywatnoprawnych podmiotow”. Jak zauwaza Lukasz
Gasinski, zakres pojecia ,,ztotej akcji” obejmuje konkretna akcje repre-
zentujacq okreslone uprzywilejowanie oraz uprawnienia wynikajace
z postanowien statutu czy umowy’. W ramy pojeciowe tej koncep-
cji wpisuja si¢ tez uprawnienia Skarbu Panstwa przewidziane usta-
wa z 2010 r. Granice przywilejow zwiazanych ze ,,zlota akcja”
wyznaczaja:

» przepisy kodeksu handlowego oraz innych ustaw,
» sama natura spotki akcyjnej (wykluczone sa postanowienia statu-
tu, ktore powoduja, ze dana spotka bedzie akcyjna jedynie z nazwy,

a faktycznie stanie si¢ innym typem sp6tki),

* ustawa z 2010 1.

Takie uksztattowanie uczestnictwa panstwa w interesach gospodar-
czych eliminuje potrzebe jego ukrytej ingerencji w sprawy danej spot-
ki, stanowiaca rzeczywiste zagrozenie dla funkcjonowania, ciggtosci
dziatania oraz integralnosci infrastruktury krytycznej. Tego typu pod-
mioty nie moga podlegac jedynie grze rynkowe;j. ,,Ztota akcja” pozwa-
la zachowa¢ panstwu niezbedne uprawnienia kontrolne. Decyduje to
0 przesunigciu tego szczegolnego przywileju wihascicielskiego w strong

3 'W. KATNER, Pozakodeksowe uprzywilejowanie akcji — konstrukcja ,,zlotej akcji”

Skarbu Panstwa wedlug ustawy z 2005 r., «PPH» 12/2005, s. 43.

4 M. Szypro, Ziote akcje posiadane przez panstwo w prywatyzowanych przed-
siebiorstwach a swoboda przeplywu kapitatu w Unii Europejskiej, «Prawo Spotek»
3/2006, s. 18.

> L. GasINski, op. cit., 8.28.

¢ A. SZUMANSKI, op. cit., s. 5.
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uprawnien Skarbu Panstwa o charakterze publicznoprawnym. Zrodtem
tych uprawnien jest samo panstwo, a jedynie formalnie — tytut wlasno-
$ci akcji.

1.2. ,,Zota akcja” w prawie UE

Skomplikowana problematyka ,,ztotej akcji” zajmuje state miejsce
w orzecznictwie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (obecnie
TSUE). Ma to zwiazek z procesami integracji oraz prywatyzacji, a tak-
ze ze szczegbdlna pozycja prawa europejskiego.

Jedna z fundamentalnych zasad prawa UE jest swoboda przeptywu
kapitatu sformutowana w art. 56 TWE. Panstwo cztonkowskie, ktore,
bedac posiadaczem ,,ztotej akcji”, ogranicza zagranicznym inwesto-
rom mozliwo$¢ nabywania akcji czy tez uczestniczenia w zarzadza-
niu prywatyzowana spotka, narusza t¢ norme¢. Moze to odbywac¢ si¢
W sposob bezposredni lub posredni. Przyktadem bezposredniego ogra-
niczenia jest sytuacja, gdy ,,ztota akcja” uprawnia dany organ panstwa
do wyrazania zgody na nabycie przez inwestorow okreslonego pakie-
tu akcji. Podobna sytuacjg stanowi generalny zakaz nabywania akcji
danej spolki, jesli w wyniku takiej transakcji zostatby przekroczony
oznaczony prog udzialu w kapitale zaktadowym albo udziat panstwa
w tym kapitale uleglby zmniejszeniu ponizej wyznaczonego progu.
Kolejnym przyktadem jest stan rzeczy, w ktorym panstwo obsadza
wszystkie miejsca w radzie nadzorczej lub zarzadzie danej spotki, na-
tomiast inny wspolnik jest pozbawiony mozliwo$ci wyznaczenia swo-
ich przedstawicieli do tych organdéw’.

Druga grupe ograniczen stanowig bariery posrednie. Ilustruje to sy-
tuacja, gdy panstwo posiada uprawnienie do wyrazania zgody na do-
konywanie przez spotke niektorych rozporzadzen, dotyczacych danych
aktywow majatkowych spotki. Ta grupa obejmuje rowniez ogranicze-
nia zwiazane z wykonywaniem prawa glosu z akcji. Innym przykta-

7 M. Szvpro, op. cit., s. 19.
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dem sa uprawnienia panstwa do blokowania niektorych strategicznych

decyzji w spotced.

Kwestie zwiazane z ta konstrukcja staty si¢ przedmiotem orze-
czen ETS. W dniu 4.06.2002 r. Trybunal wydat wyroki w sprawach
C-367/98 Komisja v. Portugalia oraz C-483/99 Komisja v. Francja.
Rok pozniej, 13.05.2003 r., rozstrzygnal w sprawach o podobnej
materii, tj.: C-463/00 Komisja v. Hiszpania oraz C-98/01 Komisja
v. Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej. Sad
uznat w przywolanych orzeczeniach ,,ztota akcj¢” za niezgodna z pra-
wem wspdlnotowym. Normy prawa wewngtrznego w ww. panstwach
cztonkowskich sprawialy, ze swobodny przeptyw kapitatu byt jedy-
nie iluzoryczny. ETS zaznaczyl, Ze ograniczenie tej swobody traktato-
wej jest mozliwe tylko przy zachowaniu wymogow proporcjonalnosci,
obiektywizmu i interesu publicznego’.

O dopuszczalnosci ,,ztotej akcji” w krajowym prawie panstw czton-
kowskich ETS orzekt w sprawie Komisja v. Belgia'®. Komisja uznata
przepisy dekretu krolewskiego z 10.06.1994 r. za sprzeczne z art. 43
1 56 TWE. Normy te przyznawaly Belgii okreslone przywileje w pan-
stwowych spotkach: wodociagowej i gazowej. Dotyczyly one:

» zawiadamiania wlasciwego ministra o kazdej decyzji odnosnie do
transferu, uzycia lub zmiany przeznaczenia przedsigbiorstwa zajmu-
jacego si¢ produkcja niezbednych elementéw dla funkcjonowania
systemu energetycznego kraju. Przy czym, jezeli ww. minister uzna,
ze dana operacja jest sprzeczna z narodowym interesem w sektorze
energetycznym, moze si¢ jej sprzeciwic;

* prawa ministra do powotywania dwoch przedstawicieli do zarzadu
spotki, ktorzy moga wystapi¢ do ministra z propozycja anulowania
decyzji, sprzecznej z panstwowa polityka energetyczna.

Gtownym zarzutem Komisji byto to, ze kryteria podejmowania de-
cyzji sa mato precyzyjne i nieobiektywne. Ponadto zwrdécono uwage

8 Tamze, s. 20.

% Szerzej na ten temat M. MATACZYNSKI, ,, Zote akcje” w orzecznictwie ETS, «PPH»
3/2004, s. 38-45.

10 Wyrok z 4 czerwca 2002 r. w sprawie C-503/99.
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na ztamanie wymogu proporcjonalnosci, gdyz prawo opozycji nie sta-
nowilo gwarancji zabezpieczenia wlasciwego zaopatrzenia w energie.
Rzad belgijski argumentowat, Ze wspomniane spotki maja strategiczne
znaczenie dla dostaw energii. Podnosit tez, ze procedura notyfikacyjna
ma charakter gtéwnie informacyjny. Dodatkowa gwarancje¢ dla inwe-
storow stanowig krotkie limity czasowe dziatania ministra. Procedura
uniewazniania natomiast jest uruchamiana tylko w $cisle okreslonych
sytuacjach. ETS w swoim orzeczeniu podkreslil r6znice migdzy pra-
wem belgijskim a rozwigzaniami portugalskimi i francuskimi. Zwrocit
uwage na to, ze nie przewiduje ono obowiazku uzyskiwania uprzedniej
zgody. Istnieje bezwzgledne ograniczenie czasowe, ktoremu podlega-
ja dziatania wlasciwego ministra. Zakres przedmiotowy jego decyzji
jest cisle okreslony co do niektorych kwestii o znaczeniu strategicz-
nym. Przy czym, dziatania organu administracji panstwowej wymaga-
ja formalnego uzasadnienia i moga zosta¢ poddane kontroli sadowej'!.
Byt to jedyny przypadek, kiedy pod wptywem regulacji prawa wspol-
notowego rzad jednego z panstw cztonkowskich nie musiat zmienia¢
przepisow dotyczacych ,,ztotej akcji”. ETS przyznat, ze, owszem, ma
miegjsce naruszenie swobody przeptywu kapitatu, jednak specjalna po-
zycja panstwa ma na celu realizacje¢ tzw. interesu publicznego — za-
pewnienie ciagtych dostaw gazu.

Ze wzgledu na to, ze zakwestionowane akty prawne dotyczyty za-
dan zwiazanych z bezpieczenstwem publicznym, nie zostaty uznane
za sprzeczne z prawem wspolnotowym. Linia orzecznicza ETS nie jest
jednoznaczna i ustabilizowana. Wielu badaczy zwraca uwagg na liczne
niespdjnosci w uzasadnieniach wyrokow. Przyktadem moze by¢ opinia
dotyczaca systemu kontroli ex post i ex ante. Trybunat nie odniost si¢
do tego problemu. W literaturze dominuje poglad, iz preferowany jest
tryb kontroli nastgpczej'?. Jednakze na podstawie juz wydanych orze-
czen mozna wyrdzni¢ przestanki, ktorych spelienie decyduje o braku
kolizji norm panstwowej z prawem europejskim. Sa to:

' K. OsAIDA, ,, Zlota” akcja w orzecznictwie Europejskiego Trybunatu Sprawiedli-
wosci i w prawie polskim, «<PPH» 8/2004, s. 29.

12 Por. A. FrRankOWSKA, A. BODNAR, Nie kazda ,,zlota akcja” jest zlota, «PPH»
3/2003, s. 40-45; M. MATACZYNSK], ,, Zote akcje” ..., s. 38-45.
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* wymog ochrony interesu publicznego przez wskazanie strategicz-
nych sektorow gospodarki panstwa,

* wymog proporcjonalnosci miedzy przewidywanymi srodkami a wy-
znaczonymi celami,

* konieczno$¢ zachowania przejrzystosci kryteriow, obiektywnych

i powszechnie znanych,

* wymoég niedyskryminacji inwestorow pochodzacych z innych
panstw cztonkowskich,
 sadowa kontrola i ocena ex post podjetych decyzji'>.

Wszystkie te przestanki oraz zasady sformutowane w belgijskiej
konstrukcji ,,ztotej akcji” zostaly uwzglednione w polskiej ustawie
z 2005 r. w art. 2-4. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze rozwiazania
te znalazty miejsce w odrgbnej ustawie, a nie w nowelizacji kodek-
su handlowego. Pomimo takiego uksztaltowania prawnego, Komisja
Europejska uznata pozycje panstwa za zbyt uprzywilejowana w nie-
ktorych spotkach. Podobnie, jak w przypadku niemieckiej ,,ztotej ak-
cji” w koncernie Volkswagen oraz francuskich rozwiazan dotyczacych
koncernu naftowego Elf, polskie normy musialy zosta¢ zmienione.

2. PUBLICZNOPRAWNY CHARAKTER ,,ZLOTEJ AKCII”

Problematyka charakteru srodkéw prawnych objetych ustawa
z 2005 r. byla tematem szerokiej dyskusji w doktrynie. Niektorzy ba-
dacze wiaza szczegdlnie uprawnienia ministra Skarbu Panstwa z posia-
daniem akcji danej spotki i sytuuja je w sferze prawa handlowego. Inni
znawcy tematu wskazuja, ze mozliwo$¢ zakazywania, wstrzymywania
lub nakazywania okreslonych dzialan danym spotkom kapitalowym
przez organ administracji panstwowej znajduje si¢ w obszarze publicz-
nego prawa gospodarczego'®. Kwestii tej nie rozwiazuje tez sam usta-
wodawca. Opisane przez ustawg z 2005 r. srodki prawne przystugiwaty
ministrowi Skarbu Panstwa, jednakze tylko do czasu, gdy SP bezpo-
srednio lub posrednio pozostawatl akcjonariuszem lub wspolnikiem

13 A. FRaNKOWSKA, A. BODNAR, op. cit., s. 40.
14 Por. dyskusja na temat ,,ztotej akcji”, «MoP» 14.24/2005.
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w spotce. Nalezy zaznaczy¢, ze podstawa podejmowanych przez wta-
sciwego ministra dziatan bylo podejrzenie naruszenia porzadku lub
bezpieczenstwa publicznego. Przy czym minister uwzglednial zaloze-
nia polityki panstwa w dziedzinach zycia spotecznego lub gospodarcze-
go posiadajacych istotne znaczenie dla porzadku lub bezpieczenstwa
publicznego (art. 2 ust. 1 i art. 4 ust. 1).

Zgodnie ze znowelizowana ustawa z 2010 r., minister moze wyra-
zi¢ sprzeciw w przypadku, gdy czynnosci spotki stanowia rzeczywiste
zagrozenie dla funkcjonowania, ciagtosci dzialania oraz integralnosci
infrastruktury krytycznej. Tak sformutowane przestanki decydowaty
o tym, ze, jak si¢ wydaje, sama konstrukcja podejmowanych dziatan
moze istnie¢ bez wymogu posiadania akcji. Powigzanie podejmowa-
nia okreslonych dziatan przez wtasciwego ministra z wlasnoscia akcji
ma zrédto w samej istocie spotki. Ponadto, kazda ingerencja panstwa
w decyzje podmiotéw, nawet tych o strategicznym znaczeniu, stano-
wi ograniczenie konstytucyjnej swobody dziatalnosci gospodarcze;.
Dlatego organy panstwowe, realizujac okre$lone zadanie publicz-
ne, powinny podejmowac dziatania w ramach szeroko rozumianych
uprawnien wiascicielskich akcji danej spotki. Za takim uksztaltowa-
niem uprawnien Skarbu Panstwa przemawia takze to, ze w innych
krajach cztonkowskich wykorzystano podobna konstrukcje prawna.
Dodatkowego podkre§lenia wymaga brak ustawowej definicji ,,zlotej
akcji”. W zwiazku z tym moze oznacza¢ kazdy szczegolny przywilej,
zaré6wno publicznoprawny, jak i prywatnoprawny'.

Gléwnym uprawnieniem nadanym przez ustawe Skarbowi Panstwa
w stosunku do spotek i grup kapitatowych prowadzacych dziatalnosé¢
w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych,
ktorych mienie zostato ujawnione w jednolitym wykazie obiektow,
instalacji, urzadzen i uslug wchodzacych w sktad infrastruktury kry-
tycznej, jest mozliwos¢ zgloszenia przez ministra Skarbu Panstwa
sprzeciwu wobec okre§lonych czynnosci spotek. Moze on dotyczy¢:

* rozwiazania spoiki,

15 W. KATNER, op. cit., s. 45.
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* zmiany przeznaczenia lub zaniechania eksploatacji sktadnika mie-
nia spotki, o ktébrym mowa w art. 1 ust. 112,

* zmiany przedmiotu przedsigbiorstwa spotki,

» zbycia albo wydzierzawienia przedsigbiorstwa spotki lub jego zor-
ganizowanej czg$ci oraz ustanowienia na nim ograniczonego prawa
rzeczowego,

* przyjecia planu rzeczowo-finansowego, planu dzialalno$ci inwesty-
cyjnej lub wieloletniego planu strategicznego,

* przeniesienia siedziby spotki za granice.

Uwagge zwraca administracyjny i publicznoprawny aspekt tych roz-
wigzan. Minister Skarbu Panstwa wyraza sprzeciw w formie decyzji
administracyjnych, spetniajacych wszystkie wymogi formalne i mate-
rialne okreslone w k.p.a. Ich wykonanie jest zabezpieczone przymu-
sem panstwowym i odbywa si¢ w trybie przepisow administracyjnych.
Ponadto, na $rodki wladczej ingerencji ministra spotce przystugu-
ja srodki prawne ochrony przewidziane w post¢gpowaniu administra-
cyjnym (np. wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy). Podkreslenia
wymaga fakt, ze wtasciwy minister — organ administracji publicznej,
wykonujac zadania publiczne, wladczo ingeruje w dziatalno§¢ danych
spotek. Czyni to na podstawie ustawy, a nie uprawnien zwiazanych
z wlasnoscia akcji'®. O publicznoprawnym charakterze ,,ztotej akcji”
decyduje réwniez kontrola sadowa dokonywana przez sadownictwo
administracyjne'’.

Kwestig $cisle zwiazana z analizowanym problemem jest sam me-
chanizm zglaszania sprzeciwu przez wlasciwego ministra. Minister
Skarbu powiadamia spdétke o ujeciu jej mienia w wykazie sktadni-
kéw krytycznej infrastruktury, ktory sporzadza dyrektor Rzadowego
Centrum Bezpieczenstwa. Uniezaleznienie kompetencji ministra od
posiadania chocby jednej akcji w spotce objetej ustawa jednoznacznie
wskazuje na publicznoprawny charakter uprawnien zwiazanych z tzw.

16 K. Pawrowicz, ,, Zlota akcja”’ Skarbu Panstwa jako instytucja prawa publicznego,
«PiP» 62.2/2007, s. 37.

7 M. PrzycHoDzKI, Szczegdlne kompetencje panstwa w stosunku do spolek
kapitatowych — analiza projektu ustawy o ,,zlotej” akcji, «<PPH» 4/ 2005, s. 31.
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»ztota akcja”. Taka konstrukcja jednakze wprowadza ryzyko sporow
o to, czy wykaz zostatl wtasciwie sporzadzony.

Glowna przestanka zgloszenia sprzeciwu jest podjecie przez zarzad
spotki czynnosci stanowiacej rzeczywiste zagrozenie dla funkcjono-
wania, ciaglo$ci dziatania oraz integralnos$ci infrastruktury krytyczne;.
Przy czym, zarzad spotki, w porozumieniu z ministrem wlasciwym
do spraw Skarbu Panstwa oraz dyrektorem Rzadowego Centrum
Bezpieczenstwa, powotuje i odwotuje pelnomocnika do spraw ochro-
ny infrastruktury krytycznej (art. 5 ustawy z 2010 r.). Pelnomocnik
ten jest pracownikiem spoiki monitorujacym jej dziatalnos¢ w za-
kresie ochrony infrastruktury krytycznej oraz podmiotem odpowie-
dzialnym za utrzymywanie kontaktow z ministrem Skarbu Panstwa
i dyrektorem Rzadowego Centrum Bezpieczenstwa. Ponadto sporza-
dza on dla zarzadu sp6tki oraz rady nadzorczej raport o stanie ochro-
ny infrastruktury krytycznej. Raport jest sporzadzany co kwartat lub
na zadanie zarzadu spoéiki albo rady nadzorczej. Jest on przekazywa-
ny ministrowi wlasciwemu do spraw Skarbu Panstwa oraz dyrekto-
rowi Rzadowego Centrum Bezpieczenstwa. Ponadto, pelnomocnik
do spraw ochrony infrastruktury krytycznej sporzadza sprawozda-
nie kwartalne z wykonanych obowiazkow, ktore sktada ministrowi
wlasciwemu do spraw Skarbu Panstwa oraz dyrektorowi Rzadowego
Centrum Bezpieczenstwa.

Uprawnienie ministra do zglaszania sprzeciwu oraz samo uksztat-
towanie zakresu obowiazkow pelnomocnika do spraw ochrony in-
frastruktury krytycznej nie wynika z wykonywanych praw z akcji.
Kodeks spotek handlowych nie przewiduje takich praw dla udziatow-
cow w spotce kapitatowej. Ma ono swoje zrodto wylacznie w ustawie
z 2010 r., co dodatkowo podkresla publicznoprawny charakter ,,ztotej
akcji”.

Kolejna kwestia zwiazana z analizowanym zagadnieniem jest okres-
lenie spotek, ktorych dotycza szczegolne uprawnienia ministra wtasci-
wego ds. Skarbu Panstwa. Spolki kapitatowe, do ktérych odnosi si¢
instytucja ,,ztotej akcji”, pierwotnie (tj. w ustawie z 2005 r.) zostaty
wyznaczone na zasadzie podwojnej kwalifikacji oraz dwupoziomo-
wosci. Ustawodawca wskazywat nie tylko typ dziatalnosci gospodar-
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czej, mogacej miec istotne znaczenie dla porzadku lub bezpieczenstwa
publicznego, ale rowniez udziat spotki w rynku lokalnym'®. Ponadto,
ustawa wskazywata dziedziny dzialalno$ci gospodarczej spotki, nato-
miast w akcie wykonawczym zostaly wymienione konkretne spotki
kapitatowe spelniajace kryteria ustawowe'. Katalog tych spotek zna-
lazt si¢ w art. 8 ust. 1 ustawy z 2005 r. Nalezy podkresli¢, ze Rada
Ministrow co roku (do 30 wrze$nia) ustalata liste spotek na podsta-
wie danych bazowych za rok poprzedni (art. 8 ust. 2). Znowelizowana
ustawa z 2010 r. znaczaco zaweza podmiotowy zakres uprawnien mi-
nistra w stosunku do poprzednich przepisow. Szeroki katalog spotek
zostat zawezony do spotek kapitatowych lub grup kapitatowych, pro-
wadzacych dziatalno$¢ w sektorach energii elektrycznej, ropy nafto-
wej oraz paliw gazowych.

3. PODSUMOWANIE

Pojecie ,,ztotej akcji” wyksztalcito sig¢ w praktyce obrotu, pierwot-
nie w sferze prawa spotek. Laczy sig je ze szczegdlnymi przywilejami
jednego z akcjonariuszy. Procesy prywatyzacyjne, ktérym podlegaty
spoiki o strategicznym znaczeniu dla porzadku i bezpieczenstwa pu-
blicznego danego panstwa, zadecydowaty o przeniesieniu tej instytucji
na grunt prawa publicznego.

W Polsce te¢ konstrukcje prawna poczatkowo regulowata ustawa
z 2005 r., a pozniej ustawa z 2010 r. Zawarte w nich przepisy jed-
noznacznie wskazuja na publicznoprawny charakter ,,ztotej akcji”.
Utrzymanie kontroli panstwa w stosunku do podejmowanych de-
cyzji okreslonych spolek oraz wyposazenie wlasciwego ministra
W stosowne uprawnienia jest stusznym rozwigzaniem. Panstwo, aby
zabezpieczac bezpieczenstwo swoich obywateli, musi mie¢ wplyw na
dziatalnosc¢ spolek o strategicznym znaczeniu dla wewngtrznej gospo-
darki. Podobne rozwiazania prawne zastosowaty inne panstwa UE.

18 M. MATACZYNSKI, ,, ZEote weto ” w prawie polskim na tle ustawy z 3 czerwca 2005 r.,
«PPH» 11/2005, s. 16.

19 W. KATNER, op. cit., s. 45.
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Minister moze zgtosi¢ sprzeciw wobec okreslonych w ustawie
czynnos$ci spotek po spetieniu jednej przestanki: podjecie przez za-
rzad spotki uchwaty lub dokonanie przez zarzad sp6iki innej czynnos$ci
prawnej, ktorej przedmiotem jest rozporzadzenie sktadnikami mienia,
stanowi¢ ma rzeczywiste zagrozenie dla funkcjonowania, ciagtosci
dziatania oraz integralnosci infrastruktury krytycznej. Duze znaczenie
W procesie zglaszania sprzeciwu maja czynnosci podejmowane przez
petnomocnika do spraw ochrony infrastruktury krytyczne;.

Rozwiazania prawne zastosowane w ustawie jednoznacznie wska-
zuja na publicznoprawny charakter konstrukcji ,,ztotej akcji”.

PusLic AspECTS OF GOLDEN SHARE CONSTRUCTION
Summary

In this paper [ have tried to show the aspects of public law involved in
the construction of a golden share. In view of the numerous privatisation
processes which companies of strategic importance for the public order and
security of a given state have undergone, the institution of the golden share
has been made subject to public law.

The literature I refer to presents the components of public law applicable
to the golden share. The solutions prescribed in the Polish act of 2010
and in the legislation of other EU countries confirm that currently the
connections of this institution with commercial law are becoming more
and more tenuous.



