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Czes¢ 1. Prawo
polskie i prawo unijne






Uwagi wprowadzajace do Czesci 1

W Rozdziale I przedmiotowej czesci zostang przeanalizowane wybrane
mechanizmy kontroli z perspektywy polskiego prawa gospodarczego publicz-
nego. Kluczowym aktem prawnym jest w tym wypadku KontrNiektInwU'!.
W Rozdziale II badaniu zostana poddane kwestie kontroli inwestycji zagra-
nicznych w rezimie prawa UE.

Doda¢ trzeba, ze na poziomie unijnym uwyraznia si¢ sprzecznos¢ para-
dygmatow - z jednej strony powraca koncepcja ,,panistw narodowych”, ktora
przez niektére panstwa wyrazana jest dos¢ stanowczo; z drugiej strony pan-
stwa czlonkowskie stale poglebiaja wzajemna integracje gospodarcza i w za-
sadzie objete konsensusem jest dalsze dazenie do wzmacniania wiezi na tym
polu. Stalemu poglebianiu relacji gospodarczych nie przeczy fakt, ze pan-
stwa unijne rywalizuja pod wzgledem korzystnosci wewnetrznych ustawodaw-
stw w obszarach zastrzezonych do decydowania wewnatrzkrajowego. Prze-
ciwnie, fakt ze panstwa cztonkowskie przejawiaja niekiedy skfonnosci ku ten-
dencjom interwencjonistycznym, czy protekcjonistycznym, przykladowo pod
wzgledem subsydiéw i pomocy publicznej w czasach kryzysu, swiadczy o gte-
bokim zintegrowaniu i uwspdlnotowieniu rynku (zréznicowanie ustawodaw-
cze postrzegam w wielu przypadkach jako prébe indywidualizacji zblizonych
ustawodawstw)?. W obszar rywalizacji regulacyjnej wpisuje si¢ zaostrzanie
prawa w zakresie kontroli inwestycji.

Z kolei na poziomie podmiotéw prywatnych (inwestoréw, podmiotow
prawa handlowego) zauwaza sie, ze podmioty te zmierzajg ku integracji gleb-
szej, co wida¢ w obszarze transakeji fuzji i przejeé (wzrasta liczba transakcji
oraz ich warto$¢), pomimo deliberalizacji wywolywanej czynnikami rywali-
zacyjnymi i nakladania nowych ograniczen, czy form kontroli. Zatem nalezy
przyjaé, ze zachodzi z jednej strony ewolucja na poziomie gospodarczym, roz-

1 W zw. z art. 3531 KC, gdzie kryterium limitujacym zasade swobody umow jest ,,ustawa”.
2 Jednak o coraz Scislejszej integracji $wiadczy¢ moze chocby fakt uwspoélnotowienia dtugu
w ramach Europejskiego Planu Odbudowy po pandemii.
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wijana przez podmioty prywatne; a z drugiej, na poziomie panstw, dochodzi
do inwolucji w plaszczyznie prawa®, podazajacego drogg do protekcjonizmu.

3 Dodatkowo, patrzac pod katem migdzynarodowych inwestycji, zauwazalny jest wzrost
spraw spornych pomiedzy panstwami a korporacjami. Zob. M. Perkowski, Podmiotowo$¢ prawa
migdzynarodowego wspolczesnego uniwersalizmu w ztozonym modelu klasyfikacyjnym, Bialy-
stok 2008, s. 50.
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§ 1. Nazwa aktu prawnego
a tres$¢ regulacyjna - ,,kontrola”

Jak stanowi art. 1 pkt 1 lit. a-c KontrNiektInwU, ustawa ta okresla zasady
i tryb kontroli niektérych inwestycji polegajacych na nabywaniu:
a) udzialow albo akgji;
b) ogétu praw i obowiazkéw wspodlnika, majacego prawo prowadzenia
spraw spotki lub prawo reprezentacji spotki osobowej;
c) przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci
- skutkujacym nabyciem lub osiagnig¢ciem istotnego uczestnictwa albo naby-
ciem dominacji nad spétka, bedaca podmiotem podlegajacym ochronie.
Ustawodawca nie podjat jednak préby zdefiniowania pojecia kontroli sensu
stricto, okreslil jedynie jej cel. W art. 2 KontrNiektInwU przesadzono, ze kon-
trola, o ktérej mowa w art. 1 pkt 1 KontrNiektInwU, ma na celu ochrone po-
rzadku publicznego lub bezpieczenstwa publicznego, o ktérych mowa w art. 52
ust. 1 i art. 65 ust. 1 TFUE, przy uwzglednieniu art. 4 ust. 2 TUE. Jak wska-
zuje E. Kochowska' w Komentarzu do KontrNiektInwU - w omawianej usta-
wie wprowadzono co prawda definicj¢ kontroli, jednak jest to definicja nie
w $cistym znaczeniu tego stowa, ale w znaczeniu funkcjonalnym?. Stad kwe-
stie kontroli najtrafniej definiuje przywolany powyzej art. 1 pkt 1 lit. a-c
KontrNiektInwU.
Pojecie ochrony pojawia si¢ w KontrNiektInwU w kilku kontekstach az
115 razy; z kolei o kontroli - poza tytulem ustawy, art. 1 pkt 1 in principio,

1 Autorka wchodzita w sklad Zespotu powotanego przez Ministra Skarbu Panstwa, ktory
opracowywal rozwigzania prawne przekltadajace si¢ w kolejnym roku na przyjecie przez parlament
KontrNiektInwU. Zob. zarzadzenie Nr 53 Ministra Skarbu Panstwa 1 z 17.10.2014 r. w sprawie
Zespotu ds. opracowania propozycji rozwiazan prawnych w zakresie zabezpieczenia interesu pu-
blicznego przed transakcjami nabycia akcji spotek prawa polskiego, zagrazajacymi bezpieczenistwu
i porzadkowi publicznemu RP (Dz.U. MSP z 2014 r. Nr 39) (akt utracil moc obowigzujaca).

2E. Kochowska, w: M. Mataczyriski (red.), Ustawa o kontroli niektérych inwestycji. Komentarz,
Warszawa 2016, s. 71.
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art. 2 oraz art. 12b KontrNiektInwU — mowa jeszcze 60 razy, jednak w tych
pozostatych przypadkach zazwyczaj chodzi o organ kontrolny, a kilkakrotnie
o postepowanie kontrolne.

§ 2. Organy kontroli na gruncie KontrNiektInwU

1. Organy na szczeblu rzadowym

Nalezy podkresli¢, ze Centrum Rozwojowo-Wdrozeniowe , Telesys-
tem-Mesko” sp. z o.0. jest jedyna spotka, nad ktéra kontrole w zakresie
ochrony inwestycji (rezim KontrNiektInwU) sprawuje Minister Obrony Naro-
dowej. W pozostalych przypadkach, co uprzedzajaco trzeba zaznaczy¢, odpo-
wiednim organem kontrolnym jest minister wlasciwy ds. aktywow panstwo-
wych. Przekazanie ministrowi wlasciwemu ds. aktywdéw panstwowych kom-
petencji w zakresie kontroli niektorych inwestycji w stosunku do 12 spotek
na 13 wyodrebnionych, dowodzi budowy silnego, centralizujacego resortu,
konsolidujacego dzialy administracji rzadowej w obszarze energii oraz gospo-
darki ztozami kopalin (zob. § 1 ust. 2 pkt 1 i 2 rozporzadzenia Prezesa Rady
Ministrow z 18.11.2019 r. w sprawie szczegdtowego zakresu dziatania Mini-
stra Aktywow Panstwowych?). Z przeprowadzonej analizy wynika, ze Minister
Obrony Narodowej nie reprezentuje Skarbu Panstwa w zadnej spolce z udzia-
fem SP (jest 406 takich spotek)*.

2. Prezes UOKIK na gruncie KontrNiektInwU

Kluczowa role w nowelizacji ,antycovidowej” KontrNiektInwU
(art. 12a-12k) pelni Prezes UOKIK, ktdéry zgodnie z art. 12c ust. 1 pkt 4
KontrNiektInwU jest organem kontroli (art. 12¢ zawiera stownik definic;ji le-
galnych w zakresie art. 12a-12k KontrNiektInwU). Nowelizacja ,,antycovi-
dowa” wlaczajaca do rezimu KontrNiektInwU Prezesa UOKIK i wyposaza-
jaca go w akcesorium kontrolne stanowi znaczna reorganizacje instytucjonalng
mechanizméw kontrolnych, gdyz tradycyjnie — wedle stownika definicji legal-

3 Dz.U. z 2019 r. poz. 2256.

4 Wykaz spélek z udzialem Skarbu Panstwawedlug stanu na dzien 13.3.2025 r.
Zob.  https://dane.gov.pl/pl/dataset/1198/resource/66957,wykaz-spoek-z-udziaem-skarbu-pan-
stwa-2025-03-31/table, dostep: 12.6.2025 r.
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nych przewidzianego w art. 3 KontrNiektInwU - przez organ kontroli rozumie
sie ministra wlasciwego ds. aktywow panstwowych — w zakresie okreslonym
w art. 4 ust. 1 pkt 1-6, 8-10, 11-13 KontrNiektInwU (art. 3 ust. 1 pkt 6 lit. a),
Ministra Obrony Narodowej — w zakresie okreslonym w art. 4 ust. 1 pkt 71 14
KontrNiektInwU (art. 3 ust. 1 pkt 6 lit. ¢) oraz ministra wtasciwego ds. gospo-
darki morskiej — w zakresie okreslonym w art. 4 ust. 1 pkt 10a KontrNiektInwU
(art. 3 ust. 1 pkt 6 lit. d). Mozna powiedzie¢, ze silniejszy nacisk na aspekt ,,kon-
kurencyjnosci” rynku jest zbiezny z przyjeciem rozporzadzenia 2022/2560.

W kontekscie przenikania si¢ prawa gospodarczego publicznego i prywat-
nego nalezy stwierdzi¢, ze rola Prezesa UOKIK wobec transakcji przejec jest
zrdznicowana. Na kanwie KontrNiektInwU zostal on wyposazony w wiazke
kompetencji uprawniajacych go do podejmowania decyzji dyskrecjonalnej
w zakresie transakeji, co jest typowym przejawem wladztwa administracyj-
nego. Podobne uprawienia przystugujgq Prezesowi UOKiK wobec transakeji
przeje¢ w aspekcie antymonopolowym, jednak OchrKonkurU rdzni si¢ od
KontrNiektInwU w tym wzgledzie o tyle, Ze w OchrKonkurU przewidziano
instytucje ,zgody warunkowej” (zob. art. 19 ust. 2 OchrKonkurU - podmiot
jest wowczas zobowigzany do zbycia calosci lub czgs$ci majatku jednego lub
kilku przedsigbiorcéw, badz wyzbycia si¢ kontroli nad okreslonym przedsie-
biorcg lub przedsigbiorcami (pkt 1-2 art. 19 ust. 2 OchrKonkurU).

§ 3. Progi kontrolne

1. Uwagi ogdlne

Uksztaltowanie okreslonych progéw kontrolnych wiaze sie zazwyczaj
z problemem dzialania inwestorow ,tuz pod progiem kontrolnym” tak, aby
uniknaé rezimu kontroli, a jednoczesnie odnies¢ podobne rezultaty ekono-
miczne (o czym szerzej zob. rozdziat I, § 11 pracy)°.

5 Oproécz tego zauwazy¢ trzeba transakcje ,,pozorne”, polegajace na obejsciu prawa, albo
na dziataniach w teorii zgodnych z prawem, ale w praktyce pozbawiajacych skutecznosci cele
ustawodawcze. W $wietle polityki sankcyjnej po inwazji Rosji na Ukraine w 2022 r. Republika
Wiloska podjeta decyzje o nacjonalizacji rafinerii ISAB na Sycylii, nalezaca do Lukoila. Proces
nacjonalizacji mial zabezpieczy¢ miejsca pracy, ktore staly si¢ zagrozone po nalozeniu przez in-
stytucje UE embarga na rosyjska rope naftowa. Przedsiebiorstwu ISAB ulokowanego na Sycylii
grozilo catkowicie wstrzymanie funkcjonowania zakladu. Aby zapobiec nacjonalizacji aktywow
rosyjska kompania naftowa Lukoil (ros. OAO Nieftianaja kompanija ,LUKOJL”) postanowita

7
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Z jednej strony powiedzie¢ mozna, ze dzialanie takie nie jest obchodze-
niem prawa, ale ze miesci si¢ w graniach prawa, gdyz nie mozna nakazywaé
ustawa konkretnego zaangazowania kapitalowego, ktorego inwestor nie za-
mierza dokonaé. Wniosek ten mozna byloby wprost wysnu¢ z zasady naleza-
cej do standardu demokratycznego panstwa prawnego®, ze ,,co nie jest pra-
wem zabronione, jest dozwolone™, cho¢ klauzula panstwa prawnego nie daje
sie sprowadzi¢ do zasady dyrektywalnej, czy optymalizacyjnej, i jest klauzula
0 ,,czeSciowo zmiennej tresci’®, gdzie zmianie moga ulega¢ niekiedy ,,wartosci

sprzedac rafineri¢ ISAB inwestorom izraelskim (funduszowi private equity Argus New Energy
Group). Jednak bezposrednio rafinerie miata naby¢ spétka z ww. grupy zarejestrowana na Cyprze,
G.O.1. Energy. Na tym tle pojawily sie watpliwosci, co do pozornej zmiany wiasciciela. Zaistniato
ryzyko, ze rafineria pozostanie pod korporacyjna kontrola kapitatu rosyjskiego poprzez ,tancuch”
zaleznosci wiascicielskich. Rzad wloski zablokowat transakcje. Zob. J. Stachura, Wiochy znacjona-
lizujq rafineri¢ Rosjan na Sycylii, biznesalert.pl/wlochy-rosja-sycylia-rafineria-ropa-energetyka/,
dostep: 12.10.2023 r.; I. Trusewicz, Komu Lukoil naprawde sprzedaje rafineri¢ na Sycylii? USA
interweniuje, Rzym sprawdza, rp.pl/biznes/art38290141-komu-lukoil-naprawde-sprzedaje-rafi-
nerie-na-sycylii-usa-interweniuje-rzym-sprawdza, dostgp: 12.10.2023 r.; idem, Najwigkszy pry-
watny koncern paliwowy Rosji sprzedal rafinerie na Sycylii, energia.rp.pl/paliwa/art37749241-
najwiekszy-prywatny-koncern-paliwowy-rosji-sprzedal-rafinerie-na-sycylii, dostep: 12.10.2023 r.;
A. Kublik, Rosyjski Lukoil sprzedaje rafineric we Wiloszech. Kupuja inwestorzy z Izra-
ela, wyborcza.biz/biznes/7,179190,29341161,rosyjski-lukoil-sprzedaje-rafinerie-we-wloszech-ku-
puja-inwestorzy.html, dostep: 12.10.2023 r.

6 Koncepcja ma wprowadza¢ m.in. ,wewnetrzng moralno$¢ prawa”, co zostato potwierdzone
wyrokami TK. Zob. A. Sledziriska-Simon, Demokratyczne panstwo prawne, w: R. Balicki i in., Kon-
stytucja i prawo konstytucyjne. Zarys wykladu, Warszawa 2021, s. 111.

7 H. Izdebski, Doktryny polityczno-prawne. Fundamenty wspotczesnych panstw, Warszawa
2021, s. 253. Tamze rowniez nawiazanie do tradycji niemieckiej i francuskiej w tym zakresie. Za-
sada quod lege non prohibitum, licitum est uwyraznia si¢ takze na gruncie art. 8. PrPrzed, zgodnie
z ktérym przedsigbiorca moze podejmowac wszelkie dziatania, z wyjatkiem tych, ktorych zakazuja
przepisy prawa (zd. 1); przedsigbiorca moze by¢ obowiazany do okreslonego zachowania tylko
na podstawie przepiséw prawa (zd. 2). Zob. A. Zurawik, Zasada ,,co nie jest prawem zabronione,
jest dozwolone”, w: G. Laszczyca, A. Matan (red.), System Prawa Administracyjnego Procesowego,
T.IV. Postepowania autonomiczne i szczegdlne. Postepowania niejurysdykcyjne, Warszawa 2021,
s. 341. Nie wydaje si¢ to jednak zasada ,obowigzujaca” (dot. art. 8 PrPrzed). Zob. W.]. Katner, Od
Kodeksu spotek handlowych do kodeksu handlowego-bis? A co z zasadg jednosci prawa cywil-
nego?, w: M. Lesniak, M. Skory, B. Soltys (red.), Kodeks spétek handlowych po 20 latach obowia-
zywania, Warszawa 2022, s. 35. Wedlug M. Szalewskiej przenoszenie tej zasady na poziom PrPrzed
jest nie tylko zbedne, ale nawet szkodliwe dla prawidlowego funkcjonowania systemu prawnego.
Zob. M. Szalewska, Zasady ogolne Prawa przedsiebiorcow, w: B. Rakoczy (red.), Prawo przedsie-
biorcow, Warszawa 2020, s. 40. W ujeciu prywatnoprawnym zasada ta moze by¢ niekiedy wprost
dostrzegana na gruncie prawa spélek handlowych. Zob. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek han-
dlowych. Komentarz, Warszawa 2018, s. 805.

8 Podczas prac nad Konstytucja RP wskazano, ze biorac pod uwage szybko$¢ zmian zacho-
dzacych w spoteczenstwie, ktorym prawo niekiedy nie dotrzymuje kroku, warto byloby przewi-
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dotyczace ustroju gospodarczego™. W duchu swobody uméw strony moglyby
skonstruowac¢ taka transakcje, ktora ukierunkowana bedzie na niepopadanie
pod rezim kontrolny. O ile w prawie publicznym chodzi¢ bedzie o trzy typy
zachowan: zachowania zakazane, nakazane, badZ dozwolone, o tyle w ramach
prawa prywatnego wyodrebni¢ trzeba jeszcze kwalifikacje czwarta, iz zacho-
wanie jest prawnie obojetne, a ,,obszar obojetnosci prawnej” moze by¢ przed-
miotem umowy mie¢dzy podmiotami prywatnymi'®, ale nie moze by¢ obejmo-
wany porozumieniem umownym miedzy organami wiadzy publicznej, ktore
nie moga zawiera¢ ,,umow wolnych od prawa”!%.

Z drugiej strony dziatanie takie mozna byloby probowaé zakwalifikowaé
jako dziatanie praeter legem. Celem transakcji mogloby by¢ bowiem osiagniecie
znaczacego wplywu na spotke, czy uzyskanie przyczétku wlascicielskiego, po-
zwalajacego na dalsza ekspansje, jednak w zamierzeniu inwestor zagraniczny
od poczatku dziatalby w celu destabilizacyjnym, niezgodnym z bezpieczen-
stwem lub porzadkiem publicznym. Nalezy przypomnie¢, ze w odniesieniu do
art. 58 § 1 KC, czynnos$¢ prawna sprzeczna z ustawg albo majaca na celu obej-
$cie ustawy jest niewazna, chyba Ze wlasciwy przepis przewiduje inny skutek,
w szczegblnosci ten, iz na miejsce niewaznych postanowien czynnosci praw-
nej wchodza odpowiednie przepisy ustawy. Co wigcej, na podstawie art. 58
§ 2 KC stwierdza sie, ze niewazna jest czynnos$¢ prawna sprzeczna z zasadami
wspolzycia spotecznego. Tym samym, jesli uznaé, ze dzialanie takiego inwe-
stora ,,mialo na celu obejscie ustawy”, czynnos¢ prawna dotknieta bedzie sank-
¢ja niewaznosci. Rezim sankcyjny w tym wypadku jest rygorystyczny, gdyz
wystarczy, ze sad stwierdzilby, iz taka czynnos¢ prawna jako transakeja przeje-
ciowa bylaby sprzeczna z zasadami wspolzycia spotecznego, wowczas aktualna
pozostaje tozsama sankcja niewaznosci. Na zasady wspolzycia spolecznego
ustawodawca powoluje si¢ rOwniez w istotnym w tym wzgledzie art. 3531 KC
przesadzajac, Ze strony zawierajace umowe moga utozy¢ stosunek prawny we-

dzie¢ norme, wedlug ktdrej ograniczona zostalaby mozliwos¢ powolywania na zasadg ,,co nie jest
zakazane, jest dozwolone”, aby zapobiegaé sytuacjom, gdy okreslone dziatania nie zostaly zaka-
zane, a jednak pozostajg szkodliwe. Zob. M. Piechowiak, Dobro wspélne jako fundament polskiego
porzadku konstytucyjnego, Warszawa 2012, s. 245.

9 S. Bulajewski, Samorzad terytorialny jako realizator konstytucyjnych zasad ustroju III Rze-
czypospolitej Polskiej, w: S. Bozyk, A. Olechno (red.), Ustr6j panstwa. Mysl polityczno-prawna.
Wspolczesne systemy rzadow. Prace ofiarowane prof. zw. nauk prawnych Adamowi Jamrozowi
z okazji Jego Jubileuszu, Bialystok 2018, s. 57-58.

10 T. Bekrycht, J. Leszczytiski, P. Labieniec, Podstawy doktryny prawnej, Warszawa 2021, s. 117.

11 Z. Cieslik, Konstytucyjne podstawy kontraktowych dziatan administracji publicznej, w: J. Ja-
gielski, M. Wierzbowski, Prawo administracyjne dzis i jutro, Warszawa 2018, s. 184.
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dlug swego uznania, byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwialy si¢ wlasciwosci
(naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspoélzycia spotecznego. W tym wy-
padku cel takiej transakcji mogtby by¢ sprzeczny wlasnie z zasadami wspotzy-
cia spotecznego (nawet jesli nie bylby sprzeczny z ustawa). W tym tonie mozna
przytoczy¢ zasade non omne quod licet honestum est (,nie wszystko, co do-
zwolone, jest godziwe”) co warto wigza¢ z czynnosciami handlowymi przed-
siebiorcow, z natury cywilnoprawnymi, rowniez w kontekscie art. 3531 KC'2.

W otoczeniu normatywnym tych przepiséw toczy si¢ rywalizacja o szersze
obowiazywanie mechanizmdéw cywilnoprawnych. Obserwowa¢ mozna zjawi-
sko tzw. konstytucjonalizacji prawa prywatnego, w obrebie ktorej prawo kon-
stytucyjne probuje porzadkowac zycie spoleczne na poziomie indywidualnym,
»w relacjach prawa prywatnego”, gdzie istotna jest nie tylko swoboda zawiera-
nia umow, ale takze horyzontalny wymiar jego stosowania, ktory ,,daje przed-
smak tego, jak dziata konstytucja we wspolczesnym swiecie”, a jednoczesnie
jest . klopotliwy”, poniewaz moze ,,zagrozi¢ autonomii jednostki” i ,wymusza¢
okreslone przemiany spoleczne”. Przyktadem nakazania dziatalnosci gospo-
darczej moze by¢ art. 40 ust. 1 PrEnerg, ktory stanowi, ze Prezes URE moze na-
kaza¢ przedsiebiorstwu energetycznemu, pomimo wygasniecia koncesji, dalsze
prowadzenie dzialalnosci objetej koncesja przez okres nie dluzszy niz 2 lata,
jezeli wymaga tego interes spoleczny. Innym razem nakazane jest prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej w sektorze chronionym z uwzglednieniem wymogu
utrzymywania aktywow na okreslonym poziomie - zgodnie z art. 41 ust. 2b
pkt 4 PrEnerg, Prezes URE cofa koncesj¢ na wytwarzanie paliw cieklych lub
koncesje na obrét paliwami cieklymi z zagranicg réwniez w przypadku, gdy
przedsigbiorstwo energetyczne pomimo wezwania ze strony Prezesa Rzadowej
Agencji Rezerw Strategicznych nie utrzymuje zapasow obowigzkowych ropy
lub paliw, o ktérych mowa w art. 5 ZapasyRopNaftU, w przewidzianym termi-
nie i wymaganej ilosci lub nie wnosi oplaty zapasowej, o ktdrej mowa wart. 21b
ZapasyRopNaftU, w naleznej wysokosci albo w terminie!.

12 Tak W.J. Katner, Od Kodeksu, s. 35.

13 M. Granat, Prawo konstytucyjne z pytaniami i odpowiedziami, Warszawa 2022, s. 73-74.

14 Problem moze pojawi¢ si¢ na granicy ,,przenikania si¢” wielu reziméw prawnych, co ma
znaczenie w tym konkretnym przykladzie, gdyz zabezpieczenie okreslonych paliw, czy surowcow
odbywa sie czesto na zasadzie tzw. zakontraktowania; stowem prywatnoprawny kontrakt z inng
spotka (np. australijska spotka weglowa, ktora zobowiazuje sie do wynegocjowanych dostaw) wy-
pelnia obowiazek zabezpieczenia koniecznych rezerw — w praktyce trudno byloby bowiem za-
da¢ utrzymywania identycznego poziomu rezerw w kazdej sytuacji na podstawie oceny faktycz-
nej (np. pomiaru ilosci ton wegla na sktadowiskach), a nie na kanwie oceny faktyczno-prawnej,
czyli uwzgledniajacej zawarte kontrakty. Wydaje sie, ze zawarcie umow na periodyczne dostawy
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Rozdziat 1. Prawo polskie

2. Progi kontrolne a ,,0siagniecie
istotnego uczestnictwa”

Ustawa z 24.7.2015 r. o kontroli niektdrych inwestycji wprowadza ter-
min ,osiggniecie istotnego uczestnictwa”, ktdry obok ,nabycia dominacji”
nad spotka pozwala zainicjowa¢ kontrole niektorych inwestycji (art. 1 pkt 1
KontrNiektInwU). Legalne zdefiniowanie ,0siagniecia istotnego uczestnic-
twa” wydaje si¢ kluczowe dla systematyki aktu prawnego, ale takze dla jego
stosowania w praktyce. Juz na poczatku nalezy stwierdzi¢, ze definicja ,istot-
nego uczestnictwa” w KontrNiektInwU budzi watpliwosci. Przede wszystkim
jest to definicja mocno rozproszona. Wprawdzie rozproszenie to nie odbywa
sie z wykorzystaniem szeregu przepiséw odsylajacych, co znacznie zmniejsza-
foby mozliwosci skomprymowanego odczytywania aktu prawnego (szczegol-
nie, ze dotyczy on inwestorow), ale definicja ,,istotnego uczestnictwa” nie zo-
stala klarownie wyszczegélniona w zwartej jednostce redakcyjnej, jako ze znaj-
duje si¢ w dyspozycji kilku przepisow.

Po pierwsze, definicyjnie otwierajacy art. 3 ust. 1 pkt 4 KontrNiektInwU
stanowi, ze ilekro¢ w ustawie jest mowa o ,istotnym uczestnictwie” rozumie
sie przez to sytuacje umozliwiajacg wywieranie wptywu na dziatalno$¢ pod-
miotu poprzez: a) posiadanie udziatéw albo akeji dajacych w okresie ostatnich
2 lat co najmniej 20% ogodlnej liczby glosdw, obliczonej jako Srednia wazona
w tym okresie, w organie stanowiacym podmiotu, w szczegdlnosci na walnym
zgromadzeniu albo zgromadzeniu wspdlnikow, przy czym zmiany stanu po-
siadania udziatéw albo akcji, w tym rowniez zbycie calosci udzialéw albo ak-
¢ji w tym okresie i ich nabycie nie wplywaja na okreslenie istotnego uczest-
nictwa albo b) posiadanie udziatu kapitatowego w spotce osobowej o warto-
$ci wynoszacej co najmniej 20% wartosci wszystkich wkladéw wniesionych do
tej spotki. Optymalnie byloby, gdyby definicja o zblizonej precyzji i dtugosci
redakcyjnej byta definicja wyjsciowa i jedyna. Tak si¢ jednak nie stato (co jed-
nak czg¢Sciowo mozna zrozumie¢ z uwagi na skomplikowany i wielopostaciowy
charakter bezposrednich inwestycji zagranicznych).

Po drugie, ustawodawca pod wzgledem transakcyjnymprzesadza, ze przez
nabycie lub osiagniecie istotnego uczestnictwa rozumie si¢ nabycie udzia-
téw albo akcji lub praw z udziatéw albo akcji albo objecie udziatow albo ak-

paliw, czy surowcow rowniez musi by¢ uwzglednione, gdyz $wiadczy o poczynieniu krokdéw przez
dana spotke, co do staran o zabezpieczenie zapaséw. Trudno byloby a priori przyjmowac, ze taka
umowa nie zostanie zrealizowana.
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¢ji, w liczbie zapewniajacej osiggniecie albo przekroczenie odpowiednio 20,
25, 33% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu albo zgromadzeniu
wspolnikow lub udziatu w kapitale zakladowym, a w przypadku prostej spotki
akcyjnej — ogdlnej liczby akcji tej spotki, uzyskanie istotnego uczestnictwa
z uptywem okresu, o ktdrym mowa w ust. 1 pkt 4 lit. a, jak rowniez nabycie od
podmiotu podlegajacego ochronie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej
czesci (art. 3 ust. 4 KontrNiektInwU).

Po trzecie, z art. 3 ust. 8 KontrNiektInwU wynika, ze istotne uczestnictwo —
polegajace na posiadaniu udzialéw albo akcji dajacych w okresie ostatnich
2 lat co najmniej 20% ogolne;j liczby gloséw, obliczonej jako $rednia wazona
w tym okresie, w organie stanowiacym podmiotu, w szczeg6lnosci na walnym
zgromadzeniu albo zgromadzeniu wspdlnikow, przy czym zmiany stanu po-
siadania udziatéw albo akcji, w tym rowniez zbycie calosci udzialow albo ak-
¢ji w tym okresie i ich nabycie nie wplywaja na okreslenie istotnego uczestnic-
twa — ustala si¢ rowniez, jezeli zachodzi ono wskutek posiadania udziatéw albo
akcji lub praw z akgji albo udzialow przez wskazane podmioty (szczegdétowa
definicja z art. 3 ust. 5 KontrNiektInwU, gdzie wymienia si¢ przypadki nabycia
lub osiagniecia istotnego uczestnictwa albo nabycie dominacji), bez wzgledu
na liczbe i rodzaj dokonywanych miedzy nimi transakgji.

Poza wszystkim nalezy wyrazi¢ klarownie krytyczne zdanie, co do noweli-
zacyjnego wprowadzenia terminu ,,znaczace uczestnictwo” (na uboczu wypra-
cowanego pojecia istotnego uczestnictwa). Nowe i nieznane KontrNiektInwU
sformulowanie zostalo dodane w rezimie ,antycovidowym” w art. 12c
ust. 1 pkt 1 KontrNiektInwU, ktéry stanowi, ze ilekro¢ w art. 12a-12k
KontrNiektInwU mowa jest o znaczacym uczestnictwie — rozumie sie przez
to sytuacje umozliwiajaca wywieranie wpltywu na dziatalnos¢ podmiotu przez:
a) posiadanie udzialéw albo akcji reprezentujacych co najmniej 20% ogodlnej
liczby glosow, albo b) posiadanie udzialu kapitalowego w spoélce osobowej
o wartoséci wynoszacej co najmniej 20% wartosci wszystkich wkladéw wnie-
sionych do tej spotki, lub c) posiadanie udzialu w zyskach innego podmiotu
wynoszacego co najmniej 20%. Jest to niepoprawne pigtrzenie terminologii
w ramach jednego aktu prawnego, ktore pogltebia niepewnos¢ wykladni (art. 3
ust. 4 vs. art. 12c ust. 1 pkt 1 KontrNiektInwU).

3. Progi kontrolne a ,,nabycie dominacji”

Stosunek ,,dominacji” wyjasnia w pierwszym rzedzie art. 3 ust. 1 pkt 1
KontrNiektInwU. Jest to definicja uksztaltowana pod wzgledem podmioto-
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wym. Ustawodawca przesadzil, ze ilekro¢ w ustawie jest mowa o podmiocie
dominujacym rozumie si¢ przez to podmiot: a) ktory posiada bezposrednio
lub posrednio przez inne podmioty wigkszos¢ ogolnej liczby gloséw w orga-
nach innego podmiotu, takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub
b) ktdry jest uprawniony do powolywania lub odwotywania wigkszosci czton-
kéw organdw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu, lub ¢) w przy-
padku ktérego wiecej niz polowa cztonkéw zarzadu innego podmiotu jest jed-
noczes$nie czlonkami zarzadu, prokurentami lub osobami pelnigcymi funk-
cje kierownicze pierwszego podmiotu badz innego podmiotu pozostajacego
z tym pierwszym w stosunku zaleznosci, lub d) ktdry posiada udzial kapitalowy
w spolce osobowej o wartosci wynoszacej co najmniej 50% wartosci wszystkich
wkladow wniesionych do tej spotki, lub e) ktéry posiada zdolnos¢ do decy-
dowania w inny sposéb o kierunkach dziatalnosci innego podmiotu, w szcze-
golnosci na podstawie umowy przewidujacej zarzadzanie tym podmiotem lub
przekazywanie zysku przez ten podmiot.

Definicje podmiotowa uzupelnia pojecie podmiotu zaleznego, ktdry jest
podmiotem, w stosunku do ktérego inny podmiot jest podmiotem dominu-
jacym, przy czym wszystkie podmioty zalezne od tego podmiotu zaleznego
uwaza sie rowniez za podmioty zalezne od tego podmiotu dominujacego (art. 3
ust. 1 pkt 2 KontrNiektInwU).

Z kolei definicja ,,transakcyjna” (w odréznieniu od ,podmiotowe;j”) statu-
uje zasade, Ze przez nabycie dominacji rozumie si¢ osiggniecie albo przekro-
czenie 50% ogodlnej liczby gtoséw w organie stanowigcym podmiotu podlega-
jacego ochronie, w szczeg6lnosci na walnym zgromadzeniu albo zgromadze-
niu wspolnikow, lub udziatu w kapitale zakladowym, a w przypadku prostej
spotki akcyjnej — ogdlnej liczby akcji tej spotki, przez nabycie udzialow albo
akcji lub praw z udziatéw albo akcji albo objecie udziatéw albo akgji (art. 3
ust. 3 KontrNiektInwU).

4. Progi kontrolne a ,,nabycie lub osiagniecie
istotnego uczestnictwa albo nabycie
dominacji” (jako kategoria zagregowana)

Ustawodawca precyzuje omawiane powyzej pojecia w ramach kategorii za-

gregowanej. W tym wypadku mowa tacznie o ,nabyciu lub osiagnieciu istot-
nego uczestnictwa albo nabyciu dominacji”.
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W art. 3 ust. 5 KontrNiektInwU przewidziano, ze przez nabycie lub osia-
gniecie istotnego uczestnictwa albo nabycie dominacji rozumie si¢ rOwniez
przypadki, gdy: 1) nabycie lub osiagnigcie istotnego uczestnictwa w podmio-
cie podlegajacym ochronie albo nabycie dominacji nad takim podmiotem jest
dokonywane przez podmiot zalezny, w tym réwniez na podstawie porozu-
mien zawartych z podmiotem dominujacym albo podmiotem zaleznym od ta-
kiego podmiotu; 2) nabycie lub osiagnigcie istotnego uczestnictwa w podmio-
cie podlegajacym ochronie albo nabycie dominacji nad takim podmiotem jest
dokonywane przez podmiot, ktorego statut albo inny akt regulujacy jego funk-
cjonowanie zawiera postanowienia dotyczace prawa do jego majatku w razie
rozwigzania podmiotu albo innej formy jego ustania, w tym prawa do dys-
ponowania tym majatkiem bez jego nabycia; 3) nabycie lub osiggniecie istot-
nego uczestnictwa w podmiocie podlegajacym ochronie albo nabycie domina-
¢ji nad takim podmiotem jest dokonywane w imieniu wlasnym, ale na zlece-
nie innego podmiotu, w tym w ramach wykonywania umowy o zarzadzanie
portfelem w rozumieniu przepiséw ustawy z 29.7.2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi's; 4) nabycie lub osiagniecie istotnego uczestnictwa w pod-
miocie podlegajacym ochronie albo nabycie dominacji nad takim podmiotem
jest dokonywane przez podmiot, z ktérym inny podmiot zawart umowe, kto-
rej przedmiotem jest przekazanie uprawnien do wykonywania prawa glosu,
badz innych uprawnien do udzialéw albo akeji lub praw z udzialow albo akcji
spotki bedacej podmiotem podlegajacym ochronie; 5) nabycie lub osiagniecie
istotnego uczestnictwa albo nabycie dominacji nad spotka bedacg podmiotem
podlegajacym ochronie jest dokonywane przez grupe dwoch lub wiecej oséb,
jezeli chociazby jedna z tych 0sdb jest podmiot, z ktérym inny podmiot za-
warl umowe, dotyczaca nabycia udziatow albo akcji spotki bedacej podmiotem
podlegajacym ochronie, badz chocby nabywania udziatéow albo akeji spotek
z siedziba w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli przedmiotem tej umowy jest prze-
kazanie uprawnien do wykonywania prawa glosu, badz innych uprawnien do
udzialow albo akgcji lub praw z udzialéw albo akcji spdtki bedacej podmio-
tem podlegajacym ochronie, 6) nabycie lub osiggniecie istotnego uczestnictwa
w spolce bedacej podmiotem podlegajacym ochronie albo nabycie dominacji
nad taka spoltka jest dokonywane przez podmiot dziatajacy na podstawie pi-
semnego lub ustnego porozumienia dotyczacego nabywania przez strony ta-
kiego porozumienia udziatéw albo akcji spotki bedacej podmiotem podlegaja-

15 T.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 722.
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cym ochronie lub nabywania udzialéw albo akcji spotek z siedziba w Rzeczy-
pospolitej Polskiej — zwane dalej ,,nabyciem posrednim”.

Wazne jest w tym wypadku rozgraniczenie poczynione przez ustawo-
dawce, ktory wyrdznia ,nabycie posrednie” (a takze, o czym mowa ponizej,
»habycie nastepcze”).

Ustawodawca nie pomiescit jednak wszystkich przepiséw definicyjnych
w omawianym artykule. Uszczegdtowieniu poddane zostato ,pietrowo” po-
jecie ,istotne uczestnictwo”, a zatem termin ,nabycie posrednie”. Ustawo-
dawca w art. 3 ust. 6 KontrNiektInwU (,,w celu uspdjnienia i uszczelnie-
nia systemu kontroli”)!¢ precyzuje, ze przez ,nabycie posrednie” rozumie si¢
réwniez przypadki, gdy wskutek transakcji niewymienionej w ust. 35 art. 3
KontrNiektInwU podmiot uzyska status podmiotu dominujacego wobec pod-
miotu posiadajacego co najmniej 20% ogélnej liczby gtoséw na walnym zgro-
madzeniu albo zgromadzeniu wspélnikow lub udziatu w kapitale zaktadowym
spotki, a w przypadku prostej spotki akcyjnej — ogdlnej liczby akcji tej spotki,
bedacej podmiotem podlegajacym ochronie albo bedacego podmiotem domi-
nujacym wobec spotki bedacej podmiotem podlegajacym ochronie badz po-
siadajacego w niej istotne uczestnictwo, albo wobec podmiotu majacego tytut
prawny do przedsigbiorstwa takiej spotki albo jego zorganizowanej czesci (da-
lej: elementy kolizyjnoprawne)'’.

Dookresleniu podlega takze termin ,nabycie nastepcze”. Wedlug art. 3
ust. 7 KontrNiektInwU, przez nabycie lub osiagniecie istotnego uczestnictwa
albo nabycie dominacji, o ktérym mowa w ust. 3, rozumie si¢ rOwniez przy-
padki, gdy podmiot posiada¢ bedzie udzialy albo akcje lub prawa z udzialow
albo akgji spolki, bedacej podmiotem podlegajacym ochronie, w tym rowniez
w przypadkach okreslonych w ust. 5, w liczbie zapewniajacej osiagnigcie albo
przekroczenie odpowiednio 20, 25, 33, 50% ogolnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu albo zgromadzeniu wspolnikow lub udzialu w kapitale zakla-
dowym, a w przypadku prostej spotki akcyjnej — w ogdlnej liczbie akeji tej
spoiki, albo bedzie podmiotem dominujacym wobec spotki bedacej podmio-

16 M. Saczywko, w: M. Mataczynski (red.), Ustawa, s. 88.

17 Jak zaznacza M. Mataczyiski, ,rezimy kontroli inwestycji zagranicznych, zaréwno obowia-
zujacy w Polsce, jak i te, obowiazujace w innych panstwach, maja istotne implikacje kolizyjno-
prawne”. Zob. M. Mataczyriski, Kolizyjnoprawne aspekty ,,COVID-owej” nowelizacji rezimu kon-
troli inwestycji zagranicznych w Polsce - zagadnienia wybrane, w: E. Figura-Goralczyk, R. Flejszar,
B. Gnela, P. Mostowik (red.), Prawne zagadnienia migdzynarodowego obrotu cywilnego i handlo-
wego, Warszawa 2023, s. 183. Zob. takze uzupelniajaco M. Mataczyriski, Kolizyjnoprawne pojecie
siedziby osoby prawnej, KPP 2013, Nr 22 (2), s. 277-316.
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