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Abstrakt: Niniejszy artykut zostat poswigcony kwestii dopuszczalnosci ustanowienia tzw. zto-
tej akcji w polskiej spotce akcyjnej. Obecne przepisy prawne nie zawieraja wyraznych uregulowan
dopuszczajacych badz zakazujacych istnienia powyzszego instrumentu. W artykule rozwazono
mozliwo$¢ przyznania takiego szczegdlnego uprzywilejowania zaréwno jako przywileju akcyjne-
go, jak i uprawnienia osobiScie przyznanego akcjonariuszowi. Dokonano oceny dopuszczalnosci
powyzszych koncepcji na gruncie przepisow i powszechnych zasad prawa spotek oraz krytyki
koncepcji z nimi niezgodnych. Ponadto zarysowana zostala kwestia ustawowej ,,ztotej akcji”
Skarbu Panstwa, przyznajaca odpowiedniemu ministrowi prawo sprzeciwu wobec okreslonych
decyzji spotki. Porownano rowniez uregulowania oraz koncepcje na gruncie obecnie obowiazuja-
cej i poprzedniej ustawy, a takze oceniono powyzsze rozwigzania w poréwnaniu z ogolnymi prze-
pisami i zasadami prawa spolek.

The admissibility of the “golden share” in Polish stock company

Abstract: The present article is devoted to admissibility of the “golden share” in Polish stock
company. The current legislation does not explicitly allow or prohibit the existence of this statutory
instrument. The article considered the possibility of granting such special privileges both as a share-
holding privilege and as a personal right granted to a sharcholder. The admissibility of these con-
cepts has been assessed on the basis of the rules and common rules of company law, as well as the
concepts incompatible with them has been criticised. In addition, the issue of statutory “gold shares”
of the State Treasury, which grants the relevant minister a right to object to the specific decisions of
the company, is outlined. Regulations and concepts under the current and previous law has
been compared, as well as the above solutions were compared with the general rules and principles
of company law.
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Charakter prawny ,ztotej akc;ji”

»Ztota akcja” jest instrumentem majacym gwarantowaé akcjonariuszowi po-
zycj¢ dominujacg w spotce, przyznajagc mu szczegobdlne uprawnienia w stosun-
ku do akcji zwyktlej. Obecny Kodeks spotek handlowych z 15 wrzesnia 2000 r.!
nie reguluje kwestii jej dopuszczalnosci, dlatego pojawia si¢ pytanie, jak duza jest
swoboda spotki w ksztaltowaniu szczegdlnych uprawnien wykraczajacych poza
te przewidziane w przepisach kodeksu.

W doktrynie wyro6znia si¢ dwie postaci przyznania akcjonariuszowi szczego6l-
nych przywilejow w tym zakresie, ktorymi sg prawo weta oraz gwarancja okre-
$lonego udzialu w zyskach spotki?. Poprzez pierwsze uprawnienie akcjonariusz
uzyskuje gwarancje, ze walne zgromadzenie spoiki nie podejmie bez jego zgody
lub obecnosci na tymze spotkaniu okreslonych w statucie uchwat, a w skrajnych
przypadkach — nawet Zadnej uchwaty. ,,Ztota akcja” rozumiana w ten sposob
zapewnia akcjonariuszowi istotng kontrole nad podejmowaniem decyzji strate-
gicznych w spbéice w wigkszym zakresie, niz wskazuje na to jego udziat w kapitale
zakladowym?. ,, Ztota akcja” w tym rozumieniu ma réwniez olbrzymie znaczenie
w wypadku wykupienia pakietu kontrolnego akcji przez inwestora zewnetrznego.
Akcjonariusz z prawem weta na walnym zgromadzeniu spotki moze blokowac
podejmowanie przez takiego inwestora uchwat o waznym znaczeniu dla funkcjo-
nowania spolki, a przez to de facto zapobiec wrogiemu przejeciu. Warto w tym
miejscu zwroci¢ uwagg, ze ,,zlota akcja” pojmowana jako ustanowienie w statucie
dla posiadacza okreslonej akcji prawa do powolywania lub odwotywania czton-
kow zarzadu albo rady nadzorczej zostata przewidziana w art. 368 1 385 k.s.h. i nie
bedzie przedmiotem rozwazan niniejszego artykutu, poniewaz jej dopuszczalnose
jest bezsporna*.

,Ztota akcja” rozumiana jako szczegoélne uprzywilejowanie w udziale w zy-
skach spéiki, przy jednoczesnym pozbawieniu akcjonariusza prawa glosu, przy-
znaje uprawnionemu prawo do dywidendy, nawet wtedy gdy spotka nie osiagnie
zysku w danym roku obrotowym. Na gruncie Kodeksu spotek handlowych tak
okreslone uprawnienie jest rownoznaczne z poj¢ciem akcji niemej w k.s.h. (art. 351
i 353), dlatego stusznie zaweza si¢ rozwazania na temat dopuszczalnosci ,,ztotej
akcji” w polskim systemie prawa spotek jedynie do pierwszego ze wskazanych
znaczen®. Przyjmujac takie zalozenie, nalezy zwroci¢ uwage, ze ,,zlota akcja”

' Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 15 wrzeénia 2016 r. w spra-
wie ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2016 . poz. 1578
ze zm.; dalej: k.s.h.).

2 W. Pyziot, A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo spétek, wyd. 2, Warszawa 2016, s. 833.

3 L. Gasinski, Dopuszczalno$é wprowadzenia ,,ztotej akcji” do konstrukcji spéiki, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” (dalej: PPH) 1999, nr 3, s. 27.

4 W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, op. cit., s. 833.

5 Ibidem.
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W tej postaci ma sens tylko jesli przystuguje akcjonariuszowi mniejszosciowemu,
gdyz udziatowiec, ktory posiada wigkszo$¢ akeji w spotce, nie potrzebuje specjal-
nych przywilejow, aby podejmowac decyzje w spotce wedtug swojego uznania.

~Ztota akcja” jako przywilej akcyjny

Rozwazajac dopuszczalnosc ,,ztotej akcji” jako prawa weta akcjonariusza wobec
decyzji podejmowanych w spélice, nalezy zauwazy¢, ze k.s.h. wymienia w art. 351
§ 2 sposoby uprzywilejowania akcji, np. uprzywilejowanie co do glosu. Jednakze
zawarty w powyzszym przepisie zwrot ,,w szczego6lnosci” jednoznacznie wskazu-
je, ze nie jest to wyliczenie wyczerpujace, a tylko przyktadowe. W zwiazku z tym
nalezy przyjaé, ze k.s.h. nie przywiduje numerus clausus przywilejow akcyjnych®.
W kontekscie ,,ztotej akcji” najbardziej istotnym przywilejem jest jednak prawo
glosu na walnym zgromadzeniu spotki, gdyz przyznajac akcjonariuszowi wigksza
mozliwo$¢ wplywu na podejmowane przez spotke decyzje, niz wynika to z jego
udziatu w kapitale zaktadowym, uprzywilejowujemy konkretng akcje co do prawa
glosu. W zalezno$ci od tego, czy mamy do czynienia z akcjami spotki publicznej,
czy prywatnej, uprawnienie takie bedzie dopuszczalne badz nie.

W spoélce prywatnej k.s.h. wyraznie dopuszcza sytuacje, kiedy posiadanie jed-
nej akcji nie bedzie réwnoznaczne z posiadaniem jednego glosu na walnym zgro-
madzeniu. Jednakze zgodnie z art. 352 kodeksowa regulacja zezwala jedynie na
przyznanie jednej akcji maksymalnie dwoch glosow. Bezsporne jest, ze posiadacz
wylacznie jednej akcji dajacej dwa glosy na walnym zgromadzeniu nie tylko nie
bedzie w stanie zablokowac strategicznych decyzji dotyczacych funkcjonowania
spotki, lecz nawet jego glos nie bgdzie mie¢ najczesciej zadnego znaczenia dla
wynikéw glosowania.

Sytuacja wydaje si¢ prostsza w spolce publicznej, gdyz zgodnie z art. 351 § 2
k.s.h. ,,uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy spotki publiczne;j”.
Oznacza to, ze w spotce publicznej z akcja moze by¢ zwigzany tylko jeden glos
i kazda proba zmiany powyzszej zasady w statucie lub umowie bedzie uznawana
za niewazna.

Rodzi si¢ zatem pytanie, czy jest mozliwos¢, aby powyzsze regulacje ustawowe
rozszerzyé w drodze umowy stron na podstawie art. 353! Kodeksu cywilnego’
w zwigzku z art. 2 k.s.h. i co za tym idzie, aby dopusci¢ takie uprzywilejowanie
co do prawa do gtosu na walnym zgromadzeniu spoiki, ktore bedzie rownoznacz-
ne z prawem weta. Nalezy stanowczo stwierdzi¢, ze takie umowne rozszerzenie
jest niedopuszczalne, poniewaz przepisy kodeksowe reguluja powyzsza materi¢

6 Ibidem, s. 834.
7 Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 9 lutego 2017 r. w sprawie

ogloszenia jednolitego tekstu ustawy — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ze zm.; dalej:
k.c).
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w sposob wyczerpujacy®. Co wiecej, przepisy o ograniczeniach przywilejow ak-
cyjnych maja charakter bezwzglednie wigzacy®, dlatego jakakolwiek ich zmiana
w statucie bedzie prowadzi¢ do niewaznosci zgodnie z art. 58 k.c. jako sprzeczne
z ustawa.

Odrzucajac mozliwo$¢ ustanowienia ,,zlotej akcji” poprzez uprzywilejowanie
akcji co do prawa do glosu, nalezy zastanowic¢ sie, czy w zwiazku z tym, Ze ustawa
nie przewiduje zamknigtego katalogu przywilejow akcyjnych, istnieje mozliwos¢
ustanowienia w statucie prawa weta zwigzanego z akcja. Prawo takie odnosito-
by si¢ albo do wszystkich uchwatl walnego zgromadzenia sp6tki, albo wytacznie
do uchwatl w konkretnych kwestiach. Zgodnie z jednym pogladem prawo weta
na walnym zgromadzeniu jest prawem defensywnym i nie prowadzi do narzu-
cania przez akcjonariusza jego decyzji reszcie akcjonariatu'®. Co wigcej, skoro
k.s.h. nie zawiera bezposrednich uregulowan dotyczacych prawa weta, to takie
prawo nalezy dopuscié!!. Poglad ten stanowczo nalezy odrzuci¢, poniewaz usta-
nowienie prawa weta, dopuszczajacego mozliwos$¢ nieograniczonego wptywania
okreslonego akcjonariusza na decyzje podejmowane przez spotke, jest czgsciowo
rownoznaczne z uprzywilejowaniem co do glosu. Mozna si¢ zgodzi¢ z teza, ze
prawo weta ma charakter tylko defensywny, gdyz nie daje akcjonariuszowi mozli-
wosci samodzielnego podejmowania uchwat w spotce, jednakze mozliwo$¢ bloko-
wania decyzji wigkszosci wspolnikow stanowi juz przejaw uprzywilejowania co
do glosu, poniewaz niweluje uprawnienia pozostatych akcjonariuszy wynikajace
z ich udziatu w kapitale zaktadowym spotki. Stanowisko, z ktérym zdecydowanie
nalezy si¢ zgodzi¢, odrzuca mozliwos¢ ustanowienia prawa weta ucielesnionego
w akcji'2.

Uwzgledniajac przedstawione uwagi odnos$nie do uprzywilejowania prawa
do gtosu, nalezy doda¢, ze postanowienie statutowe, przyznajace prawo weta na
walnym zgromadzeniu posiadaczowi akcji, naruszalyby zasade rownouprawnie-
nia akcjonariuszy wyrazong w art. 20 k.s.h., méwigcag o tym, ze akcjonariuszy
nalezy traktowa¢ tak samo w jednakowych okolicznoséciach!3. W spétce kapita-
lowej prawa korporacyjne akcjonariusza sg uzasadnione wkladem, ktéry zostat
przez niego wniesiony. Akcjonariusz powinien w takim razie mie¢ ,.,taki zakres
praw, jak wynika z objetych przez niego akcji”'*. W zwigzku z tym przyzna-
wanie praw zwigzanych z akcja tak dalece oderwanych od wktadu wniesionego

8 'W. Katner, Pozakodeksowe uprzywilejowanie akcji — konstrukcja ,,zlotej akcji” Skarbu
Panstwa wedtug ustawy z 2005 r., PPH 2005, nr 12, s. 42.

9 W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, op. cit., s. 834.

10 p Wszelaki, Kodeks spétek handlowych, cz. XV. Ztota akcja Teza nr 2, LEX nr 27409.

1 P. Wszelaki, Kodeks spotek handlowych, cz. XV. Zlota akcja Teza nr 1, LEX nr 27409.

12 A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 354 Kodeksu spétek handlowych, LEX
nr 10598.

13w, Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, op. cit., s. 835.

4 A. Szumanski, ,,Ztota” akcja w prawie polskim, PPH 1998, nr 12, s. 4.
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przez akcjonariusza na ich pokrycie naruszatoby zasade proporcjonalnosci wkta-
dow akcjonariuszy w stosunku do przystugujacych mu praw wzgledem spoiki,
a co za tym idzie — naruszatoby takze nature spotki akcyjnej!.

~Ztota akcja” jako uprawnienie osobiscie przyznane akcjonariuszowi

Niedopuszczalnos$¢ ustanowienia prawa weta jako przywileju zwiazanego z ak-
Cja nie sprzeciwia si¢ rozwazeniu mozliwosci ustanowienia takiego prawa w ra-
mach uprawnien osobiscie przyznanych akcjonariuszowi. Zardwno przywileje
akcyjne, jak i uprawnienia osobiste akcjonariusza sa wyjatkami od zasady row-
nouprawnienia okreslonej w art. 20 k.s.h. Pomimo wielu podobienstw dotyczacych
ich ustanawiania istniejg rowniez fundamentalne réznice w ich funkcjonowaniu.
Gltowna rozbieznos$¢ polega na tym, ze przywilej akcyjny jest zwigzany z akcja
1w przypadku jej zbycia przechodzi on co do zasady na nowego posiadacza. Nato-
miast uprawnienia osobiste akcjonariusza, zgodnie z art. 354 § 2 k.s.h., ,,wygasaja
najpozniej z dniem, w ktorym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem spot-
ki”. W zwiazku z tym w wypadku zbycia akcji jej nowy posiadacz nie uzyskuje
uprawnien, ktore przystugiwaty jego poprzednikowi. Prowadzi to do wniosku, iz
uprawnienia osobiscie przyznane akcjonariuszowi sg wezszym wyjatkiem od za-
sady rownouprawnienia akcjonariuszy niz przywileje akcyjne!'®. Miedzy innymi
wskazujac na t¢ zalezno$¢, Andrzej Szumanski sktania sie¢ ku opinii, aby ,,ostroz-
nie dopusci¢” prawo weta jako uprawnienie osobiscie przyznane!’. Teze te wspiera
Andrzej Kidyba, ktory wyraza poglad, iz takie uprawnienia moga stanowic ,,na-
miastke ztotego cztonkostwa”!®. Cigzko réwniez odmoéwié podstaw twierdzeniom
mowigecym, ze w wypadku powyzszych uprawnien zasada rownouprawnienia jest
stosowana w sposob wezszy albo nie jest stosowana weale!®. Jest to zwiazane
z problemem, ze gdyby dopusci¢ stosowanie art. 20 k.s.h. w jednakowy sposdb jak
w przypadku przywilejow akcyjnych, instytucja uprawnien osobistych bytaby cal-
kowicie zbedna?’. Wierzac jednak w racjonalno$é ustawodawcy, nalezy przyjaé,
Ze obie omawiane instytucje majg odrgbny zakres przedmiotowy i mogg dotyczy¢
odmiennych sytuacji. W szczegolnos$ci mozna przyznac osobiste uprawnienia ak-
cjonariuszom w wypadkach, kiedy nie bytoby to mozliwe poprzez ustanowienie
przywilejoéw akcyjnych. Dobrym przyktadem moze by¢ sytuacja, w ktorej in-
westor zewngetrzny nabywa akcj¢ z prawem weta tylko w celu wrogiego przeje-
cia spoiki i sparalizowania jej dziatania lub nawet doprowadzenia do upadtosci
spotki. W sytuacji kiedy prawo weta jest uprawnieniem osobistym akcjonariusza,

5 Ibidem,s. 3, 7.

16 W. Pyziol, A. Szumanski, 1. Weiss, op. cit., s. 836.
17" Ibidem.

18 A Kidyba, op. cit., akapit 4.

19 Ibidem.

20 y. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, op. cit., s. 836.
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wygasa ono w momencie, w ktorym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem,
czyli w chwili wyzbycia si¢ wszystkich akcji. W ten sposob spotka jest chroniona
przed potencjalnymi wspélnikami realizujagcymi wrogie przejecia®!. W zwigzku
z tym postanowienie takie nie bedzie w sprzecznosci z naturg spotki ani tym bar-
dziej z dobrymi obyczajami i miesci si¢ granicach wyznaczonych przez art. 304
§ 4 k.s.h.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy przychyli¢ si¢ do gloséw dopusz-
czajacych ustanowienie prawa weta wobec okreslonych uchwat walnego zgro-
madzenia jako uprawnienia osobiscie przyznanego akcjonariuszowi w statucie
i stanowczo odrzuci¢ stanowisko aprobujace tego typu uprzywilejowanie w po-
staci przywileju akcyjnego®? jako pozbawione obecnie jakichkolwiek podstaw
normatywnych.

»Ztota akcja” Skarbu Panstwa

Odrebng od powyzszych rozwazan jest kwestia ,,ztotej akcji” Skarbu Pan-
stwa. Polega ona na przyznaniu Skarbowi Panstwa bedacemu wiascicielem akcji
spotce mozliwosci sprzeciwu wobec niektorych decyzji podejmowanych przez
spotke. Powyzsze szczegdlne uprawnienie zostalo po raz pierwszy unormowane
w Ustawie z 3 czerwca 2005 r. o szczegélnych uprawnieniach Skarbu Panstwa
oraz wykonywania w spotkach kapitatlowych o istotnym znaczeniu dla porzadku
publicznego i bezpieczenstwa publicznego (dalej: ustawa z 2005 r.)?3; obecnie jest
ono zawarte w Ustawie z 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach ministra
wlasciwego do spraw energii oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach kapi-
tatowych lub grupach kapitatowych prowadzacych dziatalno$¢ w sektorach ener-
gii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych?*. Na jej gruncie minister
wiasciwy do spraw energii ma mozliwo$¢ wyrazenia sprzeciwu wobec uchwaty
podjetej przez zarzad spotki odnosnie do kwestii wymienionych enumeratyw-
nie w powyzszej ustawie, np. sektora energii elektrycznej czy ropy naftowej>.
Jest to odmienne, szersze uregulowanie od przepisu zawartego w ustawie z 2005 r.,
ktora przewidywata tylko enumeratywny katalog uchwat, wobec ktorych istniata

2l A. Kidyba, op. cit.

22 }.. Gasinski, op. cit., s. 27.

23 Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich
wykonywaniu w spotkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub
bezpieczenstwa publicznego (Dz.U. Nr 132, poz. 1108 ze zm.).

24 Ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach ministra wlasciwego do
spraw Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach kapitatowych lub grupach
kapitalowych prowadzacych dziatalno$¢ w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz
paliw gazowych (Dz.U. Nr 65, poz. 404 ze zm.).

25 Zob. Dz.U. Nr 65, poz. 404 ze zm., art. 1.
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mozliwoéé sprzeciwu?0. Nalezy stanowczo stwierdzié, iz zmiana, jaka wprowa-
dzono na gruncie obecnie obowiazujacej ustawy, jest dobra, poniewaz zawezenie
mozliwos$ci sprzeciwu do decyzji dotyczacych strategicznych sektorow, a nie tylko
do konkretnie wypunktowanych uchwat, odpowiada oczekiwaniom rynku i przed-
sigbiorcow. Podjecie wskazanej decyzji przez odpowiedniego ministra musi by¢
umotywowane istnieniem rzeczywistych zagrozen dla funkcjonowania, ciggtosci
dzialania oraz integralnos$ci infrastruktury krytyczne;.

Powotane uregulowanie jest wspierane przez reguty orzecznictwa europejskie-
go, zgodnie z ktorymi istnieje konieczno$¢ wskazania sektorow strategicznych
w celu ochrony interesu publicznego?’. Jest to wyjatek od unijnej zasady swobody
przeptywu kapitatu, ktory ma na celu ochrong bezpieczenstwa publicznego®s.
W zwiagzku z tym nalezy przyjac, ze od strony ochrony interesu publicznego po-
wyzsze uprawnienie Skarbu Panstwa ma charakter prewencyjny i ma na celu za-
pobiezenie sytuacjom zagrazajacym sytuacji gospodarczej w pafistwie?’.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze kontrowersje dotyczace charakteru praw-
nego decyzji ministra powstate na gruncie ustawy z 2005 r.3% s3 obecnie bezprzed-
miotowe, gdyz ustawa w art. 2 ust. stanowi, iz ,,sprzeciw jest wyrazany w formie
decyzji administracyjnej”. Takie uregulowanie stwarza mozliwo$¢ stosowania do
przedmiotowej decyzji przepiséw postepowania administracyjnego, w szczegodl-
nosci zaskarzenie jej do sagdu administracyjnego. Fakt, ze mozliwos¢ tego sprze-
ciwu nie jest obecnie uzalezniona od wykonywania przez Skarb Panstwa praw
z akcji w podmiotach okreslonych w ustawie, przesadza o braku podstaw do na-
dania tej decyzji charakteru uprawnienia korporacyjnego®'. Trzeba tez zwrocié
uwagg, ze powyzsze uprawnienie Skarbu Panstwa nalezy traktowac jako upraw-
nienie osobi$cie przyznane. Jest to zwigzane z tym, ze mozliwo$¢ sprzeciwu nie
jest potaczona z konkretng akcja, tylko przystuguje konkretnemu udziatowcowi,
ktorym jest Skarb Panstwa. To uprawnienie jest wyjatkowe, gdyz nie jest zawarte
w statucie spotki, lecz zostato uregulowane w akcie prawnym bgdacym ustawa.
Jest to jeden z argumentéw przemawiajacych za tym, ze powyzsza kompetencja
ministra ma szerszy zakres niz modelowa konstrukcja ,,ztotej akcji™.

Wazne ponadto jest stwierdzenie, ze ustawa nie ogranicza kompetencji mini-
stra wylacznie do spotki akcyjnej. W zwigzku z tym powyzsze uprzywilejowanie
powinno by¢ raczej okreslane jako ,,zlote weto”, poniewaz mozliwa jest sytuacja,

26 7ob. Dz.U. Nr 132, poz. 1108 ze zm., art. 2.

2T W. Katner, op. cit., s. 44.

28 Ibidem.

29 F. Grzegorczyk, Komentarz do art. 2 ustawy o szczegélnych uprawnieniach ministra wlas-
ciwego do spraw Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach kapitatowych lub
grupach kapitatowych prowadzgcych dziatalnosé w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej
oraz paliw gazowych, LEX nr 9753.

30w, Katner, op. cit., s. 42—49.

31 F. Grzegorczyk, op. cit.
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w ktorej Skarb Panstwa bedzie udziatlowcem w spotce z ograniczong odpowie-
dzialnoscig. Nicadekwatnym okresleniem jest wtedy ,,ztota akcja”, gdyz w spolce
z 0.0. zamiast akcji wystepuja udziaty.

Nalezy rowniez zaznaczyc, ze zakres wskazanej kompetencji ministra jest szer-
szy niz modelowa ,,zlota akcja”, poniewaz odnosi si¢ nie tylko do uchwat walnego
zgromadzenia spoiki, lecz takze do mozliwosci blokowania uchwat jej zarzadu.
Wiaze si¢ to z sytuacja, w ktorej Skarb Panstwa, ingerujac bezposrednio w pro-
wadzenie spraw spolki przez zarzad i majac przez to najwigkszy wptyw na brak
podjecia okreslonych uchwat, nie bedzie mdgt odpowiadaé za swoje dziatania
ze wzgledu na art. 301 § 5 k.s.h.>? Skutkuje to mozliwoscia naruszenia natury
spotki kapitatowej, zgodnie z ktorg organem menedzerskim jest zarzad, a walne
zgromadzenie spotki sktadajace sie z wiascicieli akcji jest organem wiascicielskim
w spotce. Akceptujac argumenty celowos$ciowe wprowadzenia w ustawie szcze-
golnej specjalnego przywileju dla Skarbu Panstwa jako akcjonariusza, nalezy sta-
nowczo sprzeciwic si¢ rozszerzaniu mozliwosci sprzeciwu wobec decyzji spotki
réwniez na uchwaly zarzadu. Ustanowienie mozliwosci sprzeciwu dla ministra
wlasciwego do spraw energii wobec uchwatl walnego zgromadzenia jest dopusz-
czalne w ramach polityki realizowanej przez panstwo, a co za tym idzie — w celu
ustanowienia wigkszych mozliwosci ochrony bezpieczenstwa publicznego. Skarb
Panstwa jest wyjatkowym akcjonariuszem dziatajacym w interesie kraju i jego
obywateli, dlatego w sektorach strategicznych powinien mie¢ mozliwos$¢ wigkszej
kontroli dziatan spotki. Jednakze rozszerzanie powyzszego uprawnienia na decy-
zje podejmowane przez zarzad spotki prowadzi do nieuzasadnionej dyskryminacji
reszty akcjonariuszy wobec Skarbu Panstwa. Zarzad spoiki jest organem wybie-
ranym co do zasady przez rad¢ nadzorczg, cho¢ jest rOwniez odrgbnym organem
spoiki posiadajacym wiasne kompetencje. Uprawniajac jednego z akcjonariuszy,
niebedacego jednoczesnie cztonkiem zarzadu, do wplywania na podejmowane
przez ten organ uchwaty, mozemy doprowadzi¢ do zaburzenia rownowagi mi¢dzy
walnym zgromadzeniem a zarzadem, a co gorsza — kreujemy sytuacje, w ktorej
zarzad begdacy organem spotki odpowiadajacym za jej dziatania nie bedzie mie¢
wplywu podejmowane przez spotke czynnosci. Dlatego stanowi to naruszenie
natury spotki akcyjnej, ktore zastuguje na krytyczng ocene™.

Podsumowanie

,»Ztota akcja”, nie bedac instrumentem uregulowanym w ustawie, wywotuje
wiele probleméw dotyczacych jej dopuszczalnosci. Statut spotki jest bowiem ubra-
niem szytym na miar¢ i nalezy go ksztaltowac tak, aby byt jak najlepiej dopasowa-

32 W. Pyziol, A. Szumanski, 1. Weiss, op. cit., s. 838.
3 Ibidem.
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ny do potrzeb wspolnikow. Zabiegi te powinny by¢ jednak dokonywane zgodnie
z zasadg rownouprawnienia, lecz przede wszystkim w zgodzie z natura spotki.
Dlatego tez nie ma mozliwosci uksztattowania tego wyjatkowego uprawnienia
jako przywileju akcyjnego, gdyz narusza to zardwno powyzsze podstawowe zasa-
dy, jak 1 zasade proporcjonalnosci wktadow do spotki w stosunku do przywilejow
akcjonariusza. Co wigcej, nie jest mozliwe, aby w tym celu tak dalece uprzywi-
lejowa¢ akcje co do prawa glosu i zagwarantowac posiadaczowi akcji prawo do
kontroli nad decyzjami podejmowanymi przez spotke, poniewaz jest to sprzeczne
z literalnym brzmieniem ustawy.

Wychodzac jednak naprzeciw oczekiwaniom przedsigbiorcow, a jednoczesnie
dzialajac w zgodzie z obecnie obowigzujacymi przepisami prawa, nalezy uznac,
ze jedyna opcja ustanowienia ,,zlotej akcji” jest jej utworzenie jako uprawnienia
osobiscie przyznanego akcjonariuszowi. Instytucja ta zostata stworzona w celu
uprzywilejowania konkretnego akcjonariusza, a nie akgcji, 1 jednoczes$nie nie kre-
uje tak powaznego zagrozenia dla spolki, jak przywilej akcyjny. W kategorii tej
miesci si¢ takze tzw. zlote weto Skarbu Panstwa, z tg istotng rdznica, ze miejscem
jego ustanowienia jest ustawa, a nie statut.

Kazdy przywilej akcyjny oraz uprawnienie osobiste jest wyjatkiem od zasady
rownouprawnienia wspolnikow. Jednakze ustanawiajac je, nie mozna tak roz-
szerza¢ powyzszego uprzywilejowania, aby doprowadzi¢ do naruszenia natury
spoiki, dla ktorej zostato ono ustanowione.
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Akty prawne

Obwieszczenie Marszalka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 15 wrzesnia 2016 r. w sprawie
ogloszenia jednolitego tekstu ustawy — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1578
ze zm.).

Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 9 lutego 2017 r. w sprawie oglo-
szenia jednolitego tekstu ustawy — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 r. poz. 459 ze zm.).
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Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczego6lnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykony-
waniu w spotkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczen-
stwa publicznego (Dz.U. Nr 132, poz. 1108 ze zm.).

Ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach ministra wlasciwego do spraw Skar-
bu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach kapitatowych lub grupach kapita-
towych prowadzacych dziatalno$¢ w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw
gazowych (Dz.U. Nr 65, poz. 404 ze zm.).

The admissibility of the “golden share” in Polish stock company

Summary

The “golden share”, not being an instrument regulated by the law, raises many problems con-
cerning its admissibility. The company’s statutes are tailor-made and must be shaped to fit the
needs of the partners. These procedures should be carried out in accordance with the principle of
equality, and above all in accordance with the nature of the company. Due to this, there is no possi-
bility of shaping this special privilege as a shareholding privilege because it violates the principle
of equality of shareholders and the principle of proportionality of contributions to the company in
relation to the shareholder’s privileges. What is more, it is not possible to privilege the voting right
and to guarantee the right to control the decisions taken by the company to the shareholder because
it violates the Polish company law. However, meeting the expectations of entrepreneurs, while
acting in accordance with the current law it must be said that the only option to set up a “golden
share” is to create it as a personal right granted to a shareholder. This institution was created to
favour a particular shareholder rather than shares, and at the same time it does not create such
a serious threat to the company as the stock privilege. This category also includes the so-called “the
golden veto of the Treasury”, with the significant difference that its place of establishment is
the bill, not the statute. Each share-based privilege and personal entitlement is an exception to the
principle of equality of partners. The most important issue is that the above privilege cannot be
extended to breach the nature of the company for which it was established.
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