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Notowania zlotych
akcji spadaja
w Europie, ostatnio
takze i w Polsce. Chodzi
0 erozje koncepcji
ochrony strategicznych
spolek przez
konstrukcje ztotego
weta oraz inne podobne
instrumenty prawne.
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Ziote akcje
tez ostro w dof

Arkadiusz Radwan | redakcja@rk.pl

rzed kilkunastoma dniami Mi-
Pnisterstwo Skarbu przedstawi-

1o nowa liste spotek o istotnym
znaczeniu dla porzadku publicznego
lub bezpieczenstwa publicznego. Wy-
kreslone zostaly z niej takie spoiki, jak:
KGHM Polska Miedz SA, Telekomu-
nikacja Polska SA, Polkomtel SA oraz
Exatel SA. Skrocenie listy jest reakcja
na zdecydowane stanowisko Komisji
Europejskiej oraz sprzeciw krajowych
organizacji przedsiebiorcow.

Strategiczne alibi

Prywatyzacja sprzyja efektywnosci nie
tylko w skali mikro, ale rowniez makro:
interesy prywatny i publiczny w duzym
stopniu sg zbiezne - wskazywat na to juz
Adam Smith. EkonomiSci wyr6zniaja
jednak kategorie tzw. dobr publicznych,
ktorych ,niewidzialna reka rynku” nie
jestw stanie w nalezyty sposob dostarczy¢.
Politycy byliby sktonni méwi¢ o bezpie-
czenstwie narodowym i sektorach stra-
tegicznych. Prawnicy siegneliby po ter-
min waznego interesu ogétu. Gdyby eko-
nomista, prawnik i polityk mieli przyto-
czyé ilustracje do przywolanych przez sie-
bie kategorii, okazaloby sie, Ze mowig
w duzej mierze o tym samym: obronnosé
i energetyka. Oczywiscie polityk dorzu-
citby jeszeze kilka innych branz.

Czy to oznacza, ze w tych sektorach
nie nalezy prywatyzowac? Panstwa
probuja postepowaé wedilug zasady
,,zjes¢ ciastko i mie¢ ciastko”. Sposo-
bem na to jest wprowadzanie réznego

rodzaju szczegdlnych uprawniei
Skarbu Panstwa, czyli tzw. ztotych ak-
cji. Pomiedzy niezbednymi gwaran-
cjami a protekcjonizmem przebiega
jednak bardzo cienka granica. Pan-
stwa czlonkowskie majg tendencje
do wykorzystywania interesu pu-
blicznego jako alibi dla ochrony swo-
ich narodowych championow.

Diuga tawa oskarzonych

Naduzyciom panstw czlonkowskich po-
stawil tame Europejski Trybunat Spra-
wiedliwosci. Po serii orzeczen z lat 2002-
2003, w ktorych ETS wypowiedziat sig
przeciwko ,,zwyczajnym podejrzanym”,
tj. klasycznym prawom weta oraz limi-
tom kapitalowym i glosowym (owner-

ship ceilings, voting caps), przyszia ko-
lej na niuanse. Ostatnie sprawy prze-
ciwko Holandii, Wlochom i Niemcom
pokazuja, ze Trybunat podchodzi do
problematyki zlotych akcji w sposob bar-
dziej funkcjonalny niz formalny.

W sprawie przeciwko Holandi
(C-282/04 i C-283/04) ETS uznal, ze
ograniczeniem swobody przepltywu
kapitatu sa wszelkie Srodki krajowe,
mogace stanowi¢ przeszkode w naby-
waniu akeji lub ,,zniechecajace” in-
westorow z innych panstw, nawet jesli
ich zrodiem jest statut prywatyzowanej
spotki, a wiec akt prywatnoprawny.

W wyroku przeciwko Wiochom
(C-463/04 oraz C-464/04) Trybunal
poszed! dalej i zakwestionowat regu-
lacje dajace panstwu szczegélne
uprawnienia, nawet wowczas, jesli
uprzywilejowanie to moze zostat
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zyszdosci zniesione w drodze
my statutu, gdyz wymaga to od in-
fora uzyskania wiekszosci kwali-
j koniecznej do takiej zmiany,
6c zaangazowania kapitalowego
ziomie znaczaco wyzszym od
bylby potrzebny do przejecia
) ) kontroli nad spotka. Zda-
m ETS, implikuje to koniecznos¢
dekwatnych inwestycji kapitato-
h, a tym samym jest instrumen-
ograniczajacym swobode inwe-
ja w panstwie czlonkowskim.

tatni wyrok, jaki zapad} przeciwko
com (C-112/05), dotyczy} stynnego

jolkswagena” (VW-Gesetz), na
ie ktorego wladze publiczne
przed przejeciem ,narodowe-
producenta samochodow. Trybu-
0 niezgodnosci z prawem

proc. kapitatu polaczonego z podnie-
liem do 80 proc. kwalifikowanej
ci dla przyjecia uchwat, ktore
owienia stosowane kumula-
e umozliwialy wiadzom publicz-
zablokowanie wszystkich istot-
chdecyzji w spolce. Dodatkowo ETS

> al szczegdlne uprawnienie
- Federalnej oraz kraju zwiaz-
Dolna Saksonia do wybrania po

le ¢h czlonkow rady nadzorczej. Se-
B ww Luksemburgu nie przekonato
i- jolanie si¢ Berlina na historyczny ro-
r- 6d zakwestionowanej regulacji.

o-

e by¢ zlota,

m et jesli sie nie Swieci

lo isko ETS popiera Komisja Eu-

pejska. Niedawno Komisja zdecy-
wypowiedziala sie przeciwko

ii utym przez rzady Francji i Nie-
ze gcplanom wprowadzenia ztote] ak-
m

wEADS, strategicznej korporacji
emyshu zbrojeniowego, kosmicz-
0iloticzego (Airbus). Plany wpro-
astatutowych ograniczen po-
e w reakcji na niedawne na-
e przez fundusze majatku pan-
wego (SWF) z Rosji i Bliskiego
odu znacznych pakietow akcji
: latem 2006 1. rosyjski bank

u- VTB nabyl 5 proc. zas rok
ne Dubai International Capital
sli 3,12 proc. udzialu w kapitale

fki. Mimo presji politycznej Ko-

misja Europejska wypowiada si¢ prze-
ciwko protekcjonistycznym planom
wobec niemiecko-francuskiej spotki.

Analiza nowszego orzecznictwa ETS
oraz deklaracji Komisji Europejskiej
w przedmiocie ztotych akeji prowadzi
zatem do wniosku, ze o uznaniu $rod-
Kka za niedozwolone ograniczenie swo-
body przeptywu kapitatu decyduja
jego geneza i funkcje, nie za$ zasze-
regowanie jako instrument publiczno-
badz prywatnoprawny. Geneza uza-
sadniajaca podejrzenie nielegalnosci
_ to najczeSciej zwiazek z prywatyza-
cja, natomiast funkcja - to zapewnie-
nie panstwu specjalnych uprawnien.
Jednym stowem, panstwo moze mniej
niz podmiot prywatny.

Whioski dla Polski
Coz tegowynika dla Polski? Po pierwsze
konieczne stato sie skrocenie listy spol-
ek objetych ustawa o ziotym wecie - to
bylo jasne juz w $wietle wezesniejszych
orzeczen ETS z1at 2002-2003. Na szczeScie
ministerstwo w koncu zdecydowato signa
ten krok, usuwajac z listy spotki, ktore
w istocie nie moga by¢ uznane za stra-
tegicznie istotne dla bezpieczenstwa pu-
blicznego kraju; chodzi tu o KGHM Pol-
ska Miedz SA, Telekomunikacje Polska
SA, Polkomtel SA oraz Exatel SA. Po dru-
gie, teraz wiemy, ze w $wietle nowszej ju-
dykatury sprawa UniCredit (fuzja Pekao-
BPH) byla trudna do obrony —kompromis
okazal sie wigc ,,zwycieskim remisem”
polskiego rzadu. Po trzecie, ograniczenia
zastrzezone na rzecz Skarbu Panstwa,
obecne choéby w statutach polskich spot-
ek energetycznych notowanych na GPW,
moga okaza¢ sie niezgodne z prawem
wspolnotowym, aw konsekwencji czynic
te spotki dogodnymi celami do przejecia
przezzagranicznych inwestorow. Istotne
jest, ze obejmugje to rowniez inwestorow
spoza UE, co wynika z rozszerzonego
W poréwnaniu z innymi swobodami pod-
stawowymi zakresu swobody przeplywu
kapitatu.
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