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USTAWA

z dnia 24 lipca 2015 r.

o kontroli
niektérych inwestycji

(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 980)






[Zakres przedmiotowy]

Ustawa okresla:
1) zasady i tryb kontroli niektérych inwestycji polegajacych na
nabywaniu:

a) udziatow albo akgji,

b) ogélu praw i obowigzkow wspolnika, majacego prawo pro-
wadzenia spraw spolki lub prawo reprezentacji spolki oso-
bowej,

c) przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci

- skutkujacym nabyciem lub osiagnieciem istotnego uczestni-
ctwa albo nabyciem dominacji nad sp6tka, bedaca podmiotem
podlegajacym ochronie;

2) sankcje za naruszenie obowiazkow wynikajacych z ustawy.

I. Uwagi ogdlne

1. Wiadztwo Skarbu Panstwa w spotkach prawa handlowego opiera si¢
na posiadaniu okreslonego udzialu w ogélnej liczbie gloséw na wal-
nym zgromadzeniu. Przewazajaca wickszos¢ spdtek prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarczg w obszarach uznawanych za strategiczne
kontynuuje po 1989 r. w nowej formie prawnej dziatalnos¢ dawnych
przedsiebiorstw panstwowych. Podmioty te zostaly skomercjalizo-
wane, tj. przeksztalcone w spétki prawa handlowego, a nastepnie
podlegaly — w mniejszym lub wigkszym stopniu - procesowi pry-
watyzacji.

Maciej Mataczynski 13



Art. 1 Zakres przedmiotowy

. W odniesieniu do znacznej grupy spotek podjeto decyzje o dyskon-

tynuacji procesu prywatyzacji. Sa to spoiki dzialajace w sektorze wy-
twarzania, przesylu i dystrybucji energii elektrycznej (PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A., Enea S.A., TAURON Polska Energia S.A.,
Energa S.A.), wydobycia, przetwarzania, przesylu i sprzedazy paliw
weglowodorowych (Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.,
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A., Grupa Lotos S.A., Operator
Gazociggdw Przesylowych Gaz-System S.A., Przedsi¢biorstwo Eks-
ploatacji Rurociggéw Naftowych ,,Przyjazin” S.A., Przedsigbiorstwo
Przetadunku Paliw Ptynnych Naftoport sp. z 0.0.), wydobycia miedzi
i srebra (KGHM Polska Miedz S.A.), wydobycia wegla kamiennego
(Kompania Weglowa S.A.), ubezpieczen (Powszechny Zaktad Ubez-
pieczen S.A.) i bankowosci (Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
Polski S.A.).

. W mys$l doktryny polityczno-ekonomicznej tzw. narodowych czempio-

néw doswiadczenia kryzysu finansowego z 2009 r. pokazuja, Ze pan-
stwo powinno pozosta¢ akcjonariuszem kontrolujacym strategiczne
branze gospodarki (banki, ubezpieczenia, wydobycie i przetwarzanie
ropy naftowej i gazu, produkcje i przesyl energii elektrycznej, porty,
wydobycie metali szlachetnych). Decyzja o dyskontynuacji prywatyza-
cji zostala podjeta jednak wobec wielu z wymienionych spolek wow-
czas, gdy Skarb Panstwa byl juz jedynie ich akcjonariuszem mniej-
szosciowym'. Roéwnoczesnie Skarb Panstwa nie mial ani §rodkéw, ani
podstawy prawnej do zwigkszenia zaangazowania kapitalowego. Sta-
tus akcjonariusza formalnie mniejszo$ciowego nie uniemozIliwiat spra-
wowania faktycznej kontroli w tych spétkach. Pakiet akcji posiadany
przez Skarb Panstwa pozwalal — w sytuacji znacznego rozproszenia
akcjonariatu - na uzyskiwanie stabilnej wiekszosci gtoséw na walnym
zgromadzeniu tych spoélek. Jednakze taki stan rodzi ryzyko utraty kon-
troli w wyniku tzw. wrogiego przejecia, tj. nabycia takiej liczby akeji,
ktoéra pozwoli na wybdr wiekszos$ci cztonkow rady nadzorczej i powo-

Na przyktad w PKN Orlen S.A. ma 27,52% ogolnej liczby gloséw; w KGHM Polska
Miedz S.A. - 31,79%; w PZU S.A. - 34,19%. Ostatnie znaczace pakiety akcji Skarbu
Panstwa w spotkach strategicznych minister wlasciwy do spraw Skarbu Panstwa zbywat
jeszcze w 2012 1.
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Zakres przedmiotowy Art. 1

tanie zarzadu kontrolowanego przez nowego akcjonariusza. Ryzyko
w szczegolnosci dotyka spotek publicznych, ktérych akeje sg przedmio-
tem obrotu na gieldzie papieréw wartosciowych. Aby zapobiec takie-
mu stanowi rzeczy, polski ustawodawca podejmowal proby ustawowej
regulacji, a zainteresowane spotki same wprowadzaly w swoich regu-
lacjach wewnetrznych postanowienia majace chronic je przed wrogim
przejeciem.

Il. Ochrona na podstawie ustaw szczegodlnych

. Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwestycji (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 980) jest kolejna inicjatywa polskiego
ustawodawcy zmierzajacg do zapewnienia kontroli nad spétkami
uznawanymi za strategiczne. Pierwszym aktem prawnym tego typu
byta ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegélnych uprawnieniach
Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w spoétkach kapitalowych
o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego i bezpieczenstwa
publicznego (Dz. U. Nr 132, poz. 1108)?. Oparta byla na mecha-
nizmie wyrazania przez organ administracji (ministra wlasciwego
do spraw Skarbu Panstwa) sprzeciwu wobec okreslonych w ustawie
czynnos$ci organéw spoétek (np. rozwigzanie spolki, przeniesienie
siedziby spotki za granice, zbycie mienia o strategicznym znacze-
niu). Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. w art. 8 wskazywala obszary
dziatalnosci spélek uznawanych za strategiczne. Na podstawie de-
legacji zawartej w art. 8 ust. 2 Rada Ministrow wydala rozporza-
dzenie z dnia 30 wrze$nia 2008 r. w sprawie listy spolek o istotnym
znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa publiczne-
go (Dz. U. Nr 192, poz. 1184) zawierajace wykaz 13 spdtek podle-
gajacych zakresowi zastosowania ustawy. W zwigzku z wszczeciem
przez Komisje Europejska przeciwko Polsce procedury w try-
bie art. 258 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja
skonsolidowana: Dz. Urz. UE C 202 z 7.06.2016, s. 47) o narusze-
nie zobowiazan traktatowych polski ustawodawca uchylil przed-

Por. M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a ztota akcja Skarbu Parnstwa, War-
szawa 2007, s. 185-237.
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Art. 1 Zakres przedmiotowy

miotowg ustawe w catosci’. Komisja Europejska przedstawila wiele
zarzutow wobec ustawy. Podstawowym bylo zakwalifikowanie jej
jako niedopuszczalnego ograniczenia swobody przeptywu kapitatu
w rozumieniu art. 63 ust. 1 TFUE. Wedlug Komisji nietrafne byly
przywolywane przez polski rzad argumenty wskazujace, ze jakkol-
wiek ustawa stanowi ograniczenie swobody, miesci si¢ jednak w za-
kresie dopuszczalnych ograniczen przewidzianych w art. 65 ust. 1
lit. b in fine TFUE. Polski rzad podnosil, Ze jest to srodek, ktére-
go celem jest ochrona porzadku publicznego i bezpieczenstwa pub-
licznego, w szczegdlnosci bezpieczenstwa energetycznego. Wladze
polskie powotywaly sie na korzystne judykaty Trybunatu Sprawied-
liwosci Unii Europejskiej, zwlaszcza sprawe C-503/99 Komisja Eu-
ropejska v. Belgia®, 1 sprawe 72/83 Campus Oil°. Zdaniem Komisji
Europejskiej zaskarzony akt byl jednak nieproporcjonalnym ograni-
czeniem swobody, a ponadto regulowat obszary catkowicie niezwia-
zane z bezpieczenstwem energetycznym panstwa, jak np. wydobycie
miedzi.

5. Z omawiang tematyka zwigzana byla tez ustawa z dnia 18 marca
2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach ministra wlasciwego do spraw
Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektérych spétkach ka-
pitalowych lub grupach kapitatlowych prowadzacych dzialalno$é¢
w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych
(Dz. U. Nr 65, poz. 404). Celem tej ustawy jest objecie ochrong in-
frastruktury krytycznej znajdujacej si¢ we wladaniu spélek prawa
handlowego, z jednoczesnym uwzglednieniem zastrzezen Komisji
Europejskiej sformutowanych w postepowaniu, o ktérym mowa wy-
zej. Mechanizm kontroli wprowadzony przez ustawe z dnia 18 mar-
ca 2010 r. nie jest adresowany do spolek prawa handlowego (aspekt
podmiotowy), lecz dotyczy poszczegolnych sktadnikéw mienia nale-

3 Na podstawie art. 9 ustawy z dnia 3 czerwca 2005 r.

* Wyrok TSUE z dnia 4 czerwca 2002 r. w sprawie C-503/99 Komisja Europejska v. Belgia,
EU:C:2002:328.

> Wyrok TSUE z dnia 10 lipca 1984 r. w sprawie 72/83 Campus Oil Limited i inni v. Ministre
pour UIndustrie i Energie i inni, EU:C:1984:256.
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Zakres przedmiotowy Art. 1

zgcego do tych spotek (aspekt przedmiotowy). W mysl art. 1 ust. 2
tej ustawy mienie to obejmuje:

1) w sektorze energii elektrycznej — infrastrukture stuzaca do wytwa-
rzania albo przesylania energii elektrycznej;

2) w sektorze ropy naftowej — infrastrukture stuzacg do wydobycia,
rafinacji, przetwarzania ropy naftowej oraz magazynowania i prze-
sylania rurociggami ropy naftowej oraz produktéw ropopochod-
nych, jak réwniez terminale portowe do przetadunku tych produk-
tow i ropy naftowej;

3) w sektorze paliw gazowych - infrastrukture stuzaca do produk-
cji, wydobycia, rafinacji, przetwarzania, magazynowania, przesyta-
nia paliw gazowych gazociggami oraz terminale skroplonego gazu
ziemnego (LNG).

6. Na podstawie przepisow ustawy doszlo do sporzadzenia wykazu infra-
struktury krytycznej. Dziatania wladcze ministra wlasciwego do spraw
Skarbu Panstwa, przede wszystkim sprzeciw wobec zbycia (art. 2 ust. 1
ustawy z dnia 18 marca 2010 r.), moga dotyczy¢ jedynie poszczegol-
nych, indywidualnych sktadnikéw majatku znajdujacych sie we wspo-
mnianym wykazie. Ustawa z dnia 18 marca 2010 r. weszla w zycie
1 kwietnia 2010 r. (por. art. 10 ustawy). Faktyczne jednak rozpoczecie
obowigzywania jej postanowien nastapilo znacznie pézniej, gdyz po-
nad rok opracowywano wykaz infrastruktury krytycznej, bez ktérego
postanowienia ustawy nie mogly by¢ stosowane. Ustawa z dnia 18 mar-
ca 2010 r. obowigzuje nadal.

lll. Ochrona na podstawie postanowien statutowych

7. Postanowienia statutowe majace na celu zabezpieczenie spotek kon-
trolowanych przez Skarb Panstwa przed wrogim przejeciem opie-
rajg si¢ zasadniczo na postanowieniach ustawy z dnia 15 wrzes$nia
2000 r. — Kodeks spdtek handlowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r.
poz. 1030 z pdzn. zm.), w szczegdlnosci art. 411 § 3—4. Ponizej omo-
wione zostang pokrétce rozwigzania przyjete w statucie Polskiego
Koncernu Naftowego Orlen S.A., gdyz zostaly one powielone w sta-
tutach wielu innych spotek strategicznych. Zgodnie z trescig § 11

Maciej Mataczynski 17



Art. 1 Zakres przedmiotowy

ust. 1 Statutu PKN Orlen S.A. ,,prawo glosowania akcjonariuszy zo-
staje ograniczone w ten sposdb, ze zaden z nich nie moze wykony-
waé na Walnym Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogodlnej liczby gloséw
istniejacych w Spétce w dniu odbywania Walnego Zgromadzenia,
z zastrzezeniem, Ze dla potrzeb ustalania obowigzkéw nabywcow
znacznych pakietéw akcji przewidzianych w ustawach, o ktorych
mowa w pkt 3 i 5 ponizej, takie ograniczenie prawa glosowania nie
istnieje. Ograniczenie prawa glosowania, o ktorym mowa w zdaniu
poprzednim, nie dotyczy Skarbu Panstwa oraz banku depozytowe-
go, ktéry na podstawie umowy ze Spotka wyemitowal kwity depo-
zytowe w zwigzku z akcjami Spétki (w przypadku wykonywania
przez ten podmiot prawa glosu z tych akcji Spoétki). Na potrzeby
niniejszego ustepu wykonywanie prawa glosu przez podmiot za-
lezny uwaza si¢ za jego wykonywanie przez podmiot dominujacy
w rozumieniu ustaw, o ktérych mowa w pkt 3 i 5 ponizej, oraz dla
obliczania liczby gloséw przystugujacych akcjonariuszowi sumuje
sie liczbe glosow z akcji i liczbe glosow, ktdre uzyskalby ten akcjo-
nariusz w przypadku zamiany posiadanych przez siebie kwitow de-
pozytowych na akcje™.

. Postanowienie to spotkalo si¢ z krytycznymi komentarzami w li-
teraturze’. Jak wida¢, akcjonariusze wykorzystali przewidziang
w art. 411 § 3 k.s.h. kompetencje do wprowadzenia ograniczenia
wykonywania prawa glosu (ang. voting cap), z tym zastrzezeniem, ze
wylaczyli z zakresu tego ograniczenia Skarb Panstwa oraz bank de-
pozytowy, ktéry na podstawie umowy ze spotka wyemitowat kwity
depozytowe w zwigzku z akcjami spdtki. Ze wzgledu na zakoncze-
nie programu emisji kwitéw depozytowych (ang. global depositary
receipts — GDR) postanowienie to ma w tym zakresie jedynie walor
historyczny.

o

Statut Polskiego Koncernu Naftowego Orlen S.A. dostepny na stronie internetowe;j:
http://www.orlen.pl/PL/OFirmie/Documents/PKN%200rlen%20Statut%202015.pdf
(dostep: 21 marca 2016 r.). Por. analogiczne rozwigzania w § 9 ust. 3-10 statutu Gietdy
Papieréw Warto$ciowych S.A.

7 K. Oplustil, M. Bobrzynski, Wyrok TSUE w sprawie Volkswagena i jego znaczenie dla
prawa polskiego, Glosa 2008, nr 2, s. 42-52.
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IV. Przyczyny uchwalenia ustawy z dnia 24 lipca 2015 r.
o kontroli niektorych inwestyc;ji.
Regulacje niemiecka i austriacka

Stan prawny uksztaltowany przez uchwalenie ustawy z dnia 18 mar-
ca 2010 r. i jednoczesne uchylenie ustawy z dnia 3 czerwca 2005 r.,
a takze obowigzywanie w niektorych spétkach srodkéw obronnych na
podstawie art. 411 § 3 k.s.h., uznawany byl za niechronigcy w satysfak-
cjonujacy sposob kontroli Skarbu Panstwa nad strategicznymi spotka-
mi. Przekonanie to utrwalilo si¢ w zwiazku z proba przejecia kontroli
nad Zakladami Azotowymi Pulawy S.A. przez rosyjska spétke Acron
w 2012 r. Przeszkodg jednak do uchwalenia ustawy, ktéra w sposob
adekwatny adresowalaby istniejace wyzwania, byly stanowisko TSUE
i doswiadczenia z postgpowania wszczetego przez Komisje Europejska
wobec ustawy z dnia 3 czerwca 2005 r. W tym okresie doszto do istot-
nych zmian w stanie prawnym niektérych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej. W szczegdlnosci za istotne uznawano uchwalenie ustaw
przez ustawodawce niemieckiego i ustawodawce austriackiego.

Niemiecka ustawa z dnia 6 czerwca 2013 r. o stosunkach gospodarczych
z zagranicg — AufSenwirtschaftsgesetz (BGBI. I S. 1482) reguluje ogra-
niczenia zwigzane z obrotem gospodarczym miedzy Republikg Fede-
ralng Niemiec a innymi pafistwami. Zgodnie z zasada wyrazong w § 1
ust. 1 AWG ,,przeplyw doébr, ustug, kapitalu, ptatnosci i inny obrot
gospodarczy z zagranicy, jak rowniez obrét dobrami zagranicznymi
oraz zlotem miedzy podmiotami krajowymi jest zasadniczo swobod-
ny. Podlega on ograniczeniom wynikajacym z AWG albo z rozporzg-
dzenia wykonawczego wydanego na podstawie AWG”. Na podstawie
§ 12 ust. 1 AWG federalna rada ministrow (Bundesregierung) zostata
upowazniona do wydawania rozporzadzen wykonawczych. Gléwnym
rozporzadzeniem wykonawczym wydanym na podstawie ww. delegacji
jest rozporzadzenie z dnia 2 sierpnia 2013 r. o stosunkach gospodar-
czych z zagranicg - Auflenwirtschaftsverordnung (BGBI. I S 2865).
Rozporzadzenie to zawiera rozdzial 6 - ,Ograniczenia przeplywu ka-
pitatu”, ktérego podrozdziat 2 zatytulowany jest ,,Priifung von Un-
ternehmenserwerben (Kontrola przeje¢ przedsigbiorstw)”. Podrozdziat

Maksymilian Saczywko 19



Art. 1 Zakres przedmiotowy

ten podzielony jest na dwa oddzialy, ktére dotycza kontroli ponad-
sektorowej (§ 55-59 AWV) oraz kontroli sektorowej (§ 60-65 AWV).
Kontrola ponadsektorowa, o ktérej mowa w § 55 ust. 1 AWV, obej-
muje kompetencje niemieckiego Ministerstwa Gospodarki i Energety-
ki (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie) do badania, czy
nabycie przez podmiot spoza UE (Unionsfremder) przedsigbiorstwa
albo bezposrednie lub posrednie nabycie istotnego udzialu w danym
przedsiebiorstwie krajowym moze zagrazaé porzadkowi publicznemu
lub bezpieczenstwu Niemiec (,,die 6ffentliche Ordnung oder Sicherheit
der Bundesrepublik Deutschland gefidhrdet”). Taka kontrola moze by¢
przeprowadzona réwniez w odniesieniu do transakcji, w ktérej nabyw-
ca jest podmiot z UE (Unionsansdssige), jezeli tylko istnieja przestanki,
ze do zalozenia przedsiebiorstwa lub podjecia dziatalnosci gospodar-
czej w UE doszto w celu unikniecia badania inwestycji przez niemie-
cki organ kontroli (§ 55 ust. 2 AWYV). Organ kontroli moze zrealizo-
wac swoja kompetencje do przeprowadzenia badania wylacznie wtedy,
gdy zachowa 3-miesieczny termin zawiadomienia nabywcy (z zastrze-
zeniem, ze zawiadomienie o wszczeciu postepowania powinno by¢
niezwloczne). Termin ten liczy si¢ od dnia zawarcia umowy zobo-
wigzaniowej w celu nabycia, a w przypadku transakcji na rynku kapi-
talowym - od dnia ujawnienia informacji poufnej lub biezacej o zto-
zeniu oferty lub uzyskaniu kontroli (§ 55 ust. 3 AWV). Progi okre$lone
dla istotno$ci nabytego udzialu w przedsigbiorstwie krajowym zosta-
ty opisane w § 56 AWV. Zgodnie z ust. 1 posredni albo bezposredni
udzial nabywcy w ogdlnej liczbie gtosow przedsiebiorstwa musi wyno-
si¢ co najmniej 25%. Do udziatu tego doliczane sg glosy podmiotow,
w ktorych nabywca posiada co najmniej 25% udziatu w ogdlnej liczbie
gloséw, oraz udzialy tych podmiotéw, z ktérymi nabywca pozosta-
je w porozumieniu co do zgodnego wykonywania prawa glosu (§ 56
ust. 2 AWYV). Prog 25% udzialu w ogdélnej liczbie glosow jest wasciwy
réwniez dla nabycia posredniego (§ 56 ust. 3 AWYV). Zgodnie z § 57
AWYV bezposredni nabyweca jest zobowigzany do przedstawienia orga-
nowi kontroli niezbednych dokumentéw w celu przeprowadzenia ba-
dania, o ktérym mowa w § 55 AW'V. Liste takich dokumentéw okresla
okolnik (Allgemeinverfiigung) wydany przez organ kontroli, ktory to
organ moze jednak w konkretnych przypadkach zada¢ od kontrolo-
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wanego podmiotu przedstawienia dodatkowych dokumentéw. Zgodnie
z § 58 ust. | AWV organ kontroli poswiadcza nabywcy na pismie zgod-
nos¢ nabycia z podstawowymi zasadami porzadku publicznego i bez-
pieczenistwa publicznego Niemiec (Unbedenklichkeitsbescheinigung).
Pos$wiadczenie takie uzyskuje moc prawng pod warunkiem, Ze organ
kontroli nie doprowadzi do wszczecia z urzedu, w terminie 1 miesigca
od zlozenia wniosku o wydanie po$wiadczenia, postepowania kontrol-
nego, o ktérym mowa w § 55 AWV.

Zgodnie z § 59 ust. 1 AWV organ kontroli moze wyda¢ decyzj¢ zaka-
zujacy bezposredniego nabycia w terminie 2 miesiecy od otrzymania
pelnej dokumentacji w rozumieniu § 57 AWV w przypadku stwierdze-
nia zagrozenia dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa Niemiec.
Do wydania decyzji zakazujacej wymagane jest zatwierdzenie przez
federalng rade ministréw. W celu urzeczywistnienia zakazu organ kon-
troli moze w szczegdlnosci:
1) zakaza¢ wykonywania praw glosu, ktére przystuguja lub moga by¢
przypisane adresatowi decyzji, lub je ograniczy¢;
2) wyznaczy¢ kuratora w celu odwrécenia skutkow transakeji, co do
ktorej wydano decyzje zakazujacy (§ 59 ust. 2 AWYV).

Kontrola sektorowa jest przeprowadzana réwniez przez niemieckie
Ministerstwo Gospodarki i Energetyki w wypadku transakcji oma-
wianych w § 56 AWV, ktérych przedmiotem s3 udzialy w krajowym
przedsigbiorstwie nabywane przez podmiot zagraniczny i ktére moga
stanowi¢ powazne zagrozenie dla interesow bezpieczenstwa (Sicher-
heitsinteressen) Niemiec. Kontrola sektorowa obejmuje przedsigbior-
stwa (§ 60 ust. 1 AWYV), ktore:

1) produkuja lub przerabiajg dobra wymienione pod lit. B listy Kriegs-
waffenliste (lista broni);

2) produkujg lub przerabiajg silniki i skrzynie biegéw lub inne pod-
zespoly do czolgoéw oraz gasienicowych pojazdéw opancerzonych
(Kampfpanzern oder anderen gepanzerten militirischen Kettenfahr-
zeugen);

3) zajmujg sie oprogramowaniem wykorzystywanym przez panstwo
do ochrony informacji niejawnych.
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