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Wstep

* Swoboda przeplywu kapitatu (art. 63 TFUE,
poprzednio art. 56 TWE)

» Podsumowanie dobrze znanego problemu |
ugruntowanego orzecznictwa.
— Sprawa 483/99 Komisja przeciwko Francji
— Sprawa 503/99 Komisja przeciwko Belgi
— Sprawa 98/01 Komisja przeciwko Wielkiej Brytanii
— Sprawa 463/00 Komisja przeciwko Hiszpanii
— Sprawa 367/98 Komisja przeciwko Portugalii



Sprawa 483/99 Komisja przeciwko
Francji (p. 43)

,,Cho¢ zasady te nie musza powodowaé
nierownego traktowania, odpowiadaja za
utrudnianie nabycia akcji omawianych
przedsiebiorstw | zniechgcaja inwestorow Zz
Innych  Panstwach Czlonkowskich do
Inwestowania w ich kapitat. W zwigzku z
tym swoboda przeptywu kapitatu staje sie
iluzoryczna”.



Sprawa 503/99 Komisja przeciwko
Belgi

W niniejszej sprawie cel omawianego przepisu, {j.
zabezpieczenie dostaw energii na wypadek Kkryzysu,
niewatpliwie miesci si¢ W zakresie uzasadnionego interesu
publicznego. Trybunal uznat juz w przesztosci, ze wzgledy
bezpieczenstwa publicznego, ktéore moga uzasadniaé
wprowadzenie przeszkody w swobodnym przeptywie
towaréw, obejmujg zapewnienie w kazdym czasie
minimalnych  dostaw  produktow  petrochemicznych
(Campus Oil, p. 34 1 35). Ten sam tok rozumowania ma
zastosowanie do przeszkod w swobodnym przeptywie
kapitalu, gdyz bezpieczenstwo publiczne jest jedng z
uzasadnionych przyczyn, o ktérych mowa w art. 65
Traktatu (p. 46).



Ustawa o ztotej akcy1 z 2005 (1)

* przyj¢ta W nastepstwie Wyroku w sprawie Komisja

przeciwko Belgil, miatla na ce

u wprowadzenie

zabezpieczen umozliwiajacych  prywatyzacje

spotek dzialajacych w sektorac
(ropa 1 gaz, infrastruktura);

n 'strategicznych'’

« oparta o schemat zaakceptowany przez ETS w
sprawie Komisja przeciwko Belgii (prawo do
powolywania przedstawicieli Panstwa w organach

spotki; prawo do sprzeciwu

wobec decyzji

organow spotki podlegajace zaskarzeniu do sadu)



Ustawa o ztotej akcjr z 2005 (2)

e prawa przyznane Ministrowi Skarbu (Minister)

pozostaja W mocy tak dhugo, jak Skarb Panstwa

posiada co najmniej jedng akcje;

 stworzenie corocznie aktualizowanej listy spotek
dzialajacych w  sektorach  ‘strategicznych’,
uwzglednienie spoiki na liscie jest uzaleznione od
spelnienia pelnych ustawowych kryteriow (np.
produkcja ropy)

* lista obeymowata od 20 do 13 podmiotow, ktérych
‘strategiczny’ charakter byt przez niektorych

kwestionowany  (kopalnie  miedzi,  spoéiki
telekomunikacyjne, kolej)




Ustawa o ztotej akcj1 z 2005 (3)

« w 2007 r. Komisja wszczeta przeciwko Polsce
postepowanie W Sprawie nharuszenia, sprawa
zostata skierowana w 2010 r. do ETS;

* zdaniem Komisji uprawnienia Ministra  sa
nieproporcjonalne; nie mozna stwierdzi¢ zadnego
zwigzku  przyczynowo-skutkowego pomiedzy
posiadaniem nieproporcjonalnych uprawnien w

spolce | zapewnieniem bezpieczenstwa
energetycznego Polski;

 zdaniem Komisji kierunek rozwoju prawa UE
uzasadnia wniosek, ze takie specjalne uprawnienia
nie sa juz niezbedne



Ustawa o ztotej akcji z 2005 (4)

2005-2010 Minister nie skorzystat z prawa do sprzeciwu
ani nie powotat przedstawicieli na podstawie tej ustawy;

na  marginesie, spoétki  zaczely  przygotowywaé
dokumentacje:

— prawo do sprzeciwu wobec transakcji prowadzacych do
zbycia aktywow istotnych dla bezpieczenstwa
publicznego;

— niewazno$¢ niezgloszonych transakcji;

— spotki zglaszaly nawet ‘niewielkie’ transakcje (sprzedaz
jednej stacji benzynowej) obawiajac si¢ niewaznosci

— Po otrzymaniu zawiadomienia, minister wydawal
decyzje o0 nieskorzystaniu z prawa do sprzeciwu; w
sposob catkowicie niezgodny z ustawg z 2005 r. |
postepowaniem administracyjnym



Ustawa o ztotej akcy1 z 2010 (1)

Istotne skrocenie listy (Jedynie ropa | gaz — energia
— poszukiwanie, produkcja, transport)

zachowano prawo do sprzeciwu, jednakze nie
powigzano (o z posiadaniem akcji, a wlasnos$cig
‘krytycznej  infrastruktury’;  lista  obiektow
nalezacych do tej kategorii ma zosta¢ opracowana
przez odpowiednie organy

zamiast nominowania osob odpowiedzialnych za
nadzor przez Ministra, spotki muszg ich wybierac
sposrod swoich pracownikow



Ustawa o ztotej akcyi z 2010 (2)

« nowa ustawa byta rzekomo konsultowana z
Komisja, cho¢ w dalszym ciggu przyznaje
szczegolne prawa Skarbowi Panstwa, co powoduje
watpliwosci co do jej zgodnosci z TFUE;

« ‘stare problemy’ pozostaja. czy taka ustawa
stanowl ograniczenie prawa witasnosci chronione
przez Konstytucje; dlaczego ten Minister?

 trudnos$ci z zastosowaniem:. ‘negatywny’ konflikt
wlasciwosci  co do  podmiotu,  ktérego
obowigzkiem jest przygotowanie listy
Infrastruktury (bez tego nowa ustawa Jest
praktycznie martwa)



Sedno dyskusji: prywatnhoprawne
skutki art. 63 TFUE

W jakim zakresie zasada niezniechg¢cania
inwestorow ma  zastosowanie do
‘prywatnoprawnych’ zlotych akcji w
przeciwienstwie do ‘publicznoprawnych’
analizowanych we wczesnie]
wspomnianych sprawach.



Skutek horyzontalny swobdd TFUE

 nieliczne orzecznictwo dotyczace przede
wszystkim swobodnego przepltywu
pracownikow (Sprawa 415/93 Bosman;
Sprawa 281/98 Angonese)

e trudnosci W  poszukiwaniu  skutku
horyzontalnego art. 63 TFUE



Polaczone sprawy C-282/04 1 C-
283/04 Komisja przeciwko Holandii

o Stan faktyczny

« Art. 2:92 of the Burgerlijk Wetboek



Komisja przeciwko Holandii (2)

Obawy Komisji dotyczyty specjalnych akcji przyznajacych Holandii
szczegolne uprawnienia w zakresie uprzedniego zatwierdzania decyzji
ﬁrganow tych dwoch spotek dotyczacych (miedzy innymi) nastepujacych
westii:

emisji akcji spotek;

ograniczenia lub zawieszenia prawa pierwszenstwa posiadaczy akcji
zwyktych;

nabycia lub zbycia przez spotke wiasnych akcji spotki stanowigcych
wiecej niz 1% kapitatu subskrybowanego na akcje zwykle;

umorzenia akcji specjalnej

inwestycji powodujacych zmniejszenie funduszy wlasnych spotki zgodnie
ze skonsolidowanym bilansem ponizej 30% wszystkich aktywow KPN lub
15% wszystkich aktywow TPG;

wyptaty dywidendy;
polaczenia lub podziatu;
rozwigzania Spoitki;
zmian w statucie spotki



Komisja przeciwko Holandii (3)

,2ustanowienie spornych akcji specjalnych w
statutach KPN oraz TPG wynikalo z decyzji
podjetych przez panstwo niderlandzkie podczas
prywatyzacji tych dwoch spotek w celu
Zapewnienia sobie przez nie utrzymania
okreslonych szczegolnych uprawnien statutowych.
W takich okoliczno$ciach — przeciwnie do tego, co
utrzymuje rzad niderlandzki — rzeczone s$rodki
panstwowe  nalezy  zakwalifikowa¢  jako
podlegajace zakresowi zastosowania art. 56 ust. 1
WE” (p.22)




Komisja przeciwko Holandii (4)

Utrzymujac w statutach KPN oraz TPG  okreslone
postanowienia, zgodnie z ktérymi W sktad kapitalu tych spoétek
wchodzi posiadana przez panstwo niderlandzkie akcja specjalna
przyznajaca temu panstwu szczegolne uprawnienia do
zatwierdzania okreslonych decyzji zarzadczych organow tych
spotek, ktore nie ograniczaja si¢ jedynie do sytuacji, w ktorych
Interwencja tego panstwa jest konieczna z powodu nadrzednych
wzgledow interesu ogolnego uznanych przez Trybunat
(...)Krolestwo Niderlandow uchybito zobowigzaniom ciazgcym
na nim na mocy art. 56 ust. 1 WE.



C-112/05 Komisja przeciwko
Niemcom (Volkswagen)

o Stan faktyczny

e par. 2(1) oraz 4(1) 1 (3) Gesetz iiber die
Uberfiihrung der Anteilsrechte an der
Volkswagenwerk Gesellschaft mit
beschriankter Haftung In private Hand
(ustawa Volkswagen)



Komisja przeciwko Niemcom (2)

Sytuacja, w ktorej ograniczona jest mozliwos¢ udzialu w
spotce Innych akcjonariuszy celem ustanowienia lub
utrzymania trwalych powigzan gospodarczych ze spotka,
umozliwiajacych efektywny udziat w zarzadzaniu nig lub
w sprawowaniu nad nig kontroli, moze zniechg¢caé¢ do
Inwestycji bezposrednich podmioty z innych panstw
cztonkowskich.  Stwierdzenia tego nie jest w stanie
podwazy¢ podniesiony przez Republike¢ Federalng Niemiec
argument, zgodnie z ktérym akcje Volkswagena naleza do
najczesciej nabywanych w Europie, a ich znaczna czesé
znajduje sie w rekach inwestorow 2z Innych panstw
cztonkowskich. (p.52-53) [ograniczenia dotyczace
wykonywania prawa glosu]



Niedawne zmiany w statutach
niektorych europejskich spotek
publicznych

e tto zmian — obawy przez wrogim
przejeciem ze strony konkretnej spotki

(OMV, Surgutnieftigaz w przypadku MOL)
lub ogolnie



Ostatnie zmiany w statucie MOL

e na jednym walnym zgromadzeniu mozna
odwota¢ tylko jednego czlonka zarzadu
(zarzad kadencyjny)

* najwazniejsze decyzje walnego
Zzgromadzenia  wymagaja glosu ,,za”
konkretnego akcjonariusza



Ostatnie zmiany w statucie PKN

Orlen

» ograniczenie wykonywania prawa glosu
(voting cap) na poziomie 10% (za
wyjatkiem Skarbu Panstwa 1 banku
depozytariusza GDR)

« kumulacja 1 redukcja glosow w ramach
grupy kapitatowej (najszersza definicja)
oraz oséb dziatajacych w zmowie

» prawo organow spolki do zbadania statusu
kazdego akcjonariusza oraz sankcja
nieskutecznosci  glosu w  przypadku
niezgodnosci



Tto: przepisy kodeksu spotek
handlowych

« Art. 354 KSH umozliwia przyznanie
specjalnych praw akcjonariuszom na
podstawie statutu spotki

« Art. 351, 352 KSH — podstawa emisji akcji
uprzywilejowanych; oraz zasada jedna
akcja, jeden gfos w odniesieniu do spotek
publicznych



Tto: 1stniejgce przywileje Skarbu
Panstwa w statucie PKN ORLEN

« Ograniczenie prawa glosu 10%
(watpliwosci  co do waznosci tego
postanowienia po wprowadzeniu ustawy
zezwalajacej Jedynie na ograniczenie na
poziomie 20%)

« prawo powolania 1 czlonka Rady
Nadzorcze]

e prawo powotania 1 czlonka Zarzadu



Czy te zmiany spelniajg kryteria
okreslone przez ETS?

,wprowadzenie akcji specjalnych (...) jest
skutkiem decyzji powzietych przez Kroélestwo
Niderlandéw w toku prywatyzacji”

PKN — 10 lat po prywatyzacji; glosowanie
walnego zgromadzenia akcjonariuszy (w tym
glosy podmiotéw niezwigzanych ze Skarbem
Panstwa) Z prawnego punktu widzenia tej decyzji
nie mozna przypisa¢ wylacznie panstwu
polskiemu.



Wiele hatasu o nic?

 |stnieje wiele opcji umozliwiajagcych Panstwom
,,okopanie si¢” na uprzywilejowanych pozycjach
w spolkach, ktorych akcje posiadajg. Instrumenty
‘prawa prywatnego’ moga doskonale zastapié
‘publicznoprawne’. Jednakze niczego nie mozna
porownac z wickszoscia bezwzgledna akcji.

* W Polsce zasadniczym problemem do tej pory jest
odpowiednie stosowanie przyjetych ustaw. Ilos¢
dyskusji 1 aktow prawnych istotnie przewyzsza
wszelkie namacalne wyniki.



Art. 63 TFUE tworzy prawa dla
pomiotOw spoza Panstw

Cztonkowskich UE?
« Art. 63(1) TFUE: zakaz wszelkich

ograniczen przeptywu kapitalu pomiedzy
Panstwami Cztonkowskimi a panstwami
trzecimi

« swoboda przeptywu kapitalu jest jedyna
swobodg, ktorej skutki rozciagaja sic poza
granice UE



logika rynku wewnetrznego...

» Usunigecie przeszkod inwestycyjnych jest zgodne z
logika rynku wewnetrznego, z wszystkimi jej
Istotnymi przestankami spoteczno-politycznymi,
Jak gospodarka wolnorynkowa, demokracja
liberalna | praworzadnos$¢. Nawet w ramach rynku
wewnetrznego zastosowanie tego modelu jest
bardzo trudne 1 za kazdym razem, gdy do glosu
dochodza politycy (Jak w przypadku 13 dyrektywy
| porzucenia na pdézniejszym etapie zasady "jedna
akcja, jeden glos"), jest on ostabiany lub nawet
Zagrozony.



ale np. relacje UE - Rosja

Odpowiednie funkcjonowanie art. 63 jest uwarunkowane tym, ze obydwa
panstwa oraz przedsiebiorstwa beda dziata¢ jedynie w oparciu o wzgledy
ekonomiczne. Otwarcie rynkéw na kapital oraz w szczegolnosci stopniowe
znoszenie przywilejow wszystkich panstw w przed51e;b10rstwach (prawa do
weta, ograniczenia praw glosu itp.). a takze ‘otwieranie’ ich na przejecia jest
akceptowalne tylko jezeli: po pierwsze, jest obustronne, po drugie - dzialanie
naszych partneréw wynika z tych samych pobudek, co nasze. Wymog prawny
znoszenia przeszkod prawnych przejecia spotki publicznej, nawet dziatajace;
W sektorze ‘strategicznym’, opiera si¢ na przekonaniu, ze jej przyszly
wlasciciel bedzie zarzadzat nig skuteczniej niz obecny - w przeciwnym razie
nie bylby sklonny do zainwestowania w nig wlasnych pieniedzy. | ta ‘dodana’
skuteczno$¢ bedzie korzystna dla kazdego: kupujacego, sprzedajacego, calej
gospodarki.

Jednakze sytuacja przedstawia si¢ catkiem inaczej jezeli kupujacy dziata z
innych pobudek niz czysto ekonomiczne, tj. z pobudek politycznych.
Federacja Rosyjska w swojej strategii rozwoju do roku 2020 zawarla wyrazne
stwierdzenie, ze bedzie traktowac zrodla energii jako s$rodek wywierania
politycznego wplywu.



Zamiast podsumowania

» Bez watpienia orzecznictwo TS w zakresie ,,zlote]
akcj1” wywarto duzy wptyw na szczegolne prawa,
ktorymi cieszyly si¢ Panstwa Czlonkowskie w
spotkach na podstawie szczegolnych przepisow;

« TS poruszyl kwestie praw szczegolnych
wynikajacych z ‘prawa prywatnego’ jednakze nie
oglosit pelnego horyzontalnego skutku art. 63
TFUE ani wdrozenia zasady jedna akcja, jeden
glos;

* zmiany polityczne w latach 2000 (w szczego6lno$ci
te dotyczace Rosji jako dostawcy energii) istotnie
ostabily determinacje Komisji, by ograniczaé
specjalne prawa Panstwo Czlonkowskich w
‘sektorach strategicznych’



