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Wykaz skrótów

Źródła prawa

k.c.	 –	 kodeks cywilny
k.h.	 –	 kodeks handlowy
k.p.c.	 –	 kodeks postępowania cywilnego
k.s.h.	 –	 kodeks spółek handlowych

Organy orzekające

NSA	 –	 Naczelny Sąd Administracyjny
SA	 –	 Sąd Apelacyjny
SN	 –	 Sąd Najwyższy
TK	 –	 Trybunał Konstytucyjny

Czasopisma

PiP	 –	 Państwo i Prawo
Pr. Bank.	 –	 Prawo Bankowe
PPH	 –	 Przegląd Prawa Handlowego
KPPubl.	 –	 Kwartalnik Prawa Publicznego
RPEiS	 –	 Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
St. Praw.	 –	 Studnia Prawnicze
Pr. Spółek	 –	 Prawo Spółek
Prz. Leg.	 –	 Przegląd Legislacyjny
Prz. Pod.	 –	 Przegląd Podatkowy
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PWPMEiP	 –	 Problemy Współczesnego Prawa Międzynarodowego Euro-
pejskiego i Porównawczego

Orzecznictwo

M. Praw.	 –	 Monitor Prawniczy
OSNC	 –	 Zbiór Orzeczeń Sądu Najwyższego – Izba Cywilna
OSP	 –	 Orzecznictwo Sądów Polskich

Publikatory

M.P.	 –	Monitor Polski
Dz. U.	 –	 Dziennik Ustaw
Dz. Urz. WE	–	 Dziennik Urzędowy Wspólnot Europejskich

Pozostałe skróty

art.	 –	 artykuł
j.g.u.	 –	 jednostki gospodarki uspołecznionej
jw.	 –	 jak wyżej
orz.	 –	 orzeczenie
por.	 –	 porównaj
post.	 –	 postanowienie
s.	 –	 strona
T./t.	 –	 tom
uchw.	 –	 uchwała
wyd.	 –	 wydanie
wyr.	 –	 wyrok
z.	 –	 zeszyt
zob.	 –	 zobacz
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Wprowadzenie

Przedmiotem pracy jest omówienie związków pomiędzy swobodą prze-
pływu kapitału a „złotą akcją” Skarbu Państwa i wielorakich implikacji jakie 
związki te przynoszą dla prawa wspólnotowego i prawa wewnętrznego Państw 
Członkowskich Unii Europejskiej, w szczególności prawa polskiego.

Swoboda przepływu kapitału jest jedną z czterech podstawowych swo-
bód gospodarczych przewidzianych w Traktacie Ustanawiającym Wspólnotę 
Europejską� (dalej „Traktat”, „Traktat Rzymski” lub „TWE”) zmierzających 
do urzeczywistnienia w Europie rynku wewnętrznego. Pojęcie „złota akcja” 
stanowi zaś skrót myślowy oznaczający różne formy szczególnych uprawnień 
przyznających ich posiadaczowi kontrolę strategicznych decyzji w spółce�. Po-
mimo dokonania prywatyzacji wiele państw europejskich zachowało kontro-
lę w spółkach powstałych w wyniku prywatyzacji przedsiębiorstw państwo-
wych. Pod koniec lat 90-tych XX-ego wieku Komisja Europejska zdecydowała 
się wszcząć postępowania przeciwko niektórym Państwom Członkowskim, 
zarzucając że zakres przysługujących im uprawnień w takich spółkach jest 
sprzeczny z zasadą swobody przepływu kapitału. Wydawane przez Trybunał 
Sprawiedliwości (dalej „Trybunał”, „Trybunał Sprawiedliwości” lub „ETS”) 
wyroki w sprawach wszczętych ze skargi Komisji na trwałe zmieniły obraz za-
równo swobody przepływu kapitału jak i krajowego prawa spółek.  

Praca składa się z trzech rozdziałów. W pierwszym zatytułowanym Swo-
boda przepływu kapitału w prawie Unii Europejskiej – zagadnienia podstawowe 
dokonuję systemowego przedstawienia swobody przepływu kapitału, ze szcze-
gólnym uwzględnieniem orzecznictwa Trybunału Sprawiedliwości. W tym 

�	 Traktat Ustanawiający Wspólnotę Europejską z dnia 25 marca 1957 r. (Dz. U. z 2004 r. Nr 90, 
poz. 864, zał. nr 2, t. I, s. 10).

�	 S. Sołtysiński (w:) S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. II, War-
szawa 1996, s. 392.
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rozdziale omawiam też kluczowe wyroki Trybunału w sprawach dotyczących 
„złotej akcji”. 

 W drugim rozdziale pt. Wpływ swobody przepływu kapitału na zakres uprzy-
wilejowania Skarbu Państwa jako akcjonariusza przedstawiam sytuację prawną 
Skarbu Państwa jako akcjonariusza i zakres dopuszczalnych przywilejów jakie 
mogą Skarbowi Państwa przysługiwać – czyli opisuję problematykę „złotej akcji” 
Skarbu Państwa. Podstawą analizy są dwa akty prawne: ustawa z dnia 15 wrześ-
nia 2000 r. – Kodeks spółek handlowych (dalej „Kodeks spółek handlowych” lub 
„k.s.h.”) � i ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczególnych uprawnieniach Skarbu 
Państwa oraz ich wykonywaniu w spółkach kapitałowych o istotnym znaczeniu 
dla porządku publicznego i bezpieczeństwa publicznego (dalej „ustawa z dnia 
3 czerwca 2005 r. o szczególnych uprawnieniach Skarbu Państwa oraz ich wy-
konywaniu w spółkach kapitałowych o istotnym znaczeniu dla porządku pub-
licznego i bezpieczeństwa publicznego” lub „ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r.”)�. 
W rozdziale tym dokonuję oceny zgodności prawa polskiego regulującego prob-
lematykę „złotej akcji” z prawem wspólnotowym, w szczególności z najnowszym 
orzecznictwem Trybunału Sprawiedliwości. Rozważam też wpływ tego orzecz-
nictwa na proces stanowienia i stosowania prawa polskiego. 

Wreszcie trzeci rozdział zatytułowany jest Zakres dopuszczalnego 
uprzywilejowania Skarbu Państwa jako akcjonariusza w wypadku oferty prze-
jęcia spółki na tle dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejęcia. Analiza swobody prze-
pływu kapitału i jej wpływu na zakres przywilejów Skarbu Państwa jako ak-
cjonariusza prowadzi do rozważań poświęconych europejskim regulacjom 
w zakresie problematyki przejmowania spółki publicznej. Przywileje akcjo-
nariusza omawiane w pracy zmierzają do realizacji dwóch podstawowych 
celów: zapewnienia temu akcjonariuszowi dominującej pozycji w procesach 
decyzyjnych w spółce i stworzenia mu możliwości zapobieżenia przejęcia 
kontroli nad spółką przez inny podmiot wbrew jego woli. Prawne uwa-
runkowania wrogiego przejęcia uregulowane zostały właśnie w dyrektywie 
2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. 
w sprawie ofert przejęcia (tzw. trzynastej dyrektywie prawa spółek). 

Wreszcie w Podsumowaniu zestawiam wnioski płynące z przepro-
wadzonej wcześniej analizy i zawarte w podsumowaniach cząstkowych. 
W tym ostatnim fragmencie podejmuję próbę szerszego spojrzenia na 

�	 Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z późn. zm.
�	 Dz. U. Nr 132, poz. 1108.
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cele omawianych regulacji, w szczególności obejmującego ich aspekt eko-
nomiczny i polityczny.

Swoboda przepływu kapitału obejmuje swoim zakresem ogromną ilość 
zagadnień. W pracy zajmuję się przede wszystkim wpływem tej swobody na 
problematykę „złotej akcji” Skarbu Państwa czy szerzej mówiąc – przywile-
jów Skarbu Państwa jako akcjonariusza. W związku z tym zasadniczo poza 
zakresem pracy znajdują się inne szczegółowe kwestie związane ze swobodą 
przepływu kapitału, np. problematyka prawnej regulacji obrotu dewizowego 
oraz prawa podatkowego. Odnoszę się do nich przy omawianiu niektórych 
kwestii, ale nie ujmuję ich monograficznie.

W pracy poruszam wiele problemów z zakresu prawa spółek handlo-
wych. Piszę m.in. o zasadzie równości akcjonariuszy, zakresie dopuszczal-
nego uprzywilejowania akcjonariuszy, ograniczeniach wykonywania prawa 
głosu i ograniczeniach zbywalności akcji. Poruszane zagadnienia służą przed-
stawieniu sytuacji prawnej Skarbu Państwa jako akcjonariusza „złotej akcji” 
z perspektywy swobody przepływu kapitału. Każdy z poruszanych tematów 
wystarczyłby na osobną monografię, ich przedstawienie w pracy jest z koniecz-
ności podporządkowane głównemu tematowi. Analogiczne zastrzeżenie od-
nosi się do problemów z zakresu obrotu instrumentami finansowymi na ryn-
ku regulowanym. 

W pracy podejmuję jedynie problematykę obrotu akcjami (nie zaś 
udziałami w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością czy też prob-
lematykę spółek osobowych), gdyż to przede wszystkim obrót akcjami 
dokonujący się bądź na rynku regulowanym, bądź w ramach prywa-
tyzacji przedsiębiorstw państwowych� w dostatecznym stopniu speł-

�	 Zgodnie z treścią art. 1 ust. 2 pkt 1 i 1a ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywa-
tyzacji (tekst jedn. Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 z późn. zm.) prywatyzacja polega na obejmo-
waniu akcji w podwyższonym kapitale zakładowym jednoosobowych spółek Skarbu Państwa po-
wstałych w wyniku komercjalizacji przez podmioty inne niż Skarb Państwa lub inne państwowe 
osoby prawne; lub zbywaniu należących do Skarbu Państwa akcji w spółkach. Również wniesienie 
przedsiębiorstwa do spółki w trybie prywatyzacji bezpośredniej na podstawie art. 1 ust. 2 pkt. ustawy 
z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji dotyczy jedynie spółki akcyjnej (zob. np. 
art. 49 ust. 2 ustawy). Nawet jednak gdyby było inaczej i Skarb Państwa mógłby obejmować udzia-
ły w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością w zamian za np. wniesienie przedsiębiorstwa, byłyby 
to jednak sytuacje pojedyncze, indywidualnie negocjowane i z pewnością nie spełniające kryterium 
potencjalnej transnacjonalności, w takim stopniu w jakim oferta sprzedaży akcji sprywatyzowanych 
przedsiębiorstw państwowych.
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nia wymóg transnacjonalności koniecznej dla zastosowania przepisów 
Traktatu�.

W pracy ograniczam się do scharakteryzowania sytuacji prawnej Skarbu 
Państwa jako akcjonariusza, gdyż w aktualnym rozwoju prawa wspólnotowego 
swoboda przepływu kapitału odnosi skutek przede wszystkim w odniesieniu 
do przywilejów państwa. Ponieważ jednak na tle Kodeksu spółek handlo-
wych Skarb Państwa jako akcjonariusz, poza regulacją szczegółową, podlega 
przepisom dotyczącym wszystkich akcjonariuszy – w pracy przedstawiam też 
ogólną problematykę przywilejów akcjonariuszy w prawie polskim. W pracy 
zastanawiam się też nad możliwością zastosowania swobody przepływu ka-
pitału w stosunku do akcjonariuszy (podmiotów) prywatnych. Zawarte w ty-
tule pracy pojęcie Skarb Państwa oznacza nie tylko polski Skarb Państwa, 
lecz w odniesieniu do każdego Państwa Członkowskiego, państwo działające 
w sferze właścicielskiej. Niewątpliwie jednak gros rozważań, w szczególności 
całość problematyki omówionej w rozdziale drugim pracy, dotyczy sytuacji 
polskiego Skarbu Państwa. 

Uwagi budzić też może struktura pracy z punktu widzenia genezy źró-
deł prawa – rozdział pierwszy poświęcony jest prawu europejskiemu, rozdział 
drugi – prawu polskiemu, podczas gdy rozdział trzeci znowu prawu europej-
skiemu i jego implementacji w prawie polskim. Kształtując strukturę pracy 
myślałem przede wszystkim o jej jedności merytorycznej. Swój sposób jej wi-
dzenia przedstawiłem wyżej. Natomiast dostrzegam też pozytywny aspekt 
owego „genetycznego” przemieszania źródeł prawa. Pokazuje ono bowiem 
jak ściśle powiązane jest prawo wspólnotowe i prawo polskie. Można się z te-
go cieszyć, można to krytykować – nie sposób natomiast z tym dyskutować. 
W tym sensie jest to praca dogmatyczna zarówno z zakresu prawa wspólnoto-
wego (swoboda przepływu kapitału) jak i polskiego (prawo spółek).

�	 Nie oznacza to, że np. nabywanie przez niemieckiego przedsiębiorcę udziałów w polskiej spółce 
z ograniczoną odpowiedzialnością nie stanowi przepływu kapitału. Natomiast ze względu na bar-
dziej zamknięty charakter spółki z ograniczoną odpowiedzialnością obrót udziałami jest indywidual-
nie negocjowany i nie charakteryzuje się tym stopniem płynności, co obrót akcjami. Z tego względu 
prawo wspólnotowe poddaje obrót akcjami szczególnej ochronie, gdyż w tym obrocie zawsze tkwi 
potencjał transakcji z elementem wspólnotowym. 




