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Streszczenie

Artykut przedstawia zyskujgcg na znaczeniu w Polsce i na $wiecie problematyke kontroli inwestycji
zagranicznych. Celem artykutu jest pokazanie polskiego i miedzynarodowego podejscia do kontroli
inwestycji zagranicznych, dokonanie wstepnej oceny nowego krajowego rezimu kontroli inwesty-
cji zagranicznych z perspektywy dwoch lat jego funkcjonowania oraz sformutowanie propozyciji
de lege ferenda pozwalajgcych na udoskonalenie polskiego systemu tego typu kontroli. Artykut
skupia sie rowniez na praktycznych aspektach zwigzanych z realizowaniem miedzynarodowych
transakcji w aktualnym otoczeniu regulacyjnym i pokazuje wyzwania z jakimi mierzg sie inwestorzy
realizujgcy transakcje z elementem transgranicznym (zaréwno w Polsce, jak i poza jej granicami).

Stowa kluczowe: kontrola inwestycji zagranicznych; FDI; transakcje miedzynarodowe.

JEL: K21

. Wstep

1. Kontrola inwestycji zagranicznych — nowe otwarcie

Lata 2019-2022 to czas wzmozonej dyskusji oraz zmian prawnych w obszarze kontroli in-
westycji zagranicznych na szczeblu krajowym i miedzynarodowym. Samo zagadnienie kontroli
inwestycji zagranicznych nie jest czyms nowym, a wiele krajow, w tym Polska, posiadato juz od
pewnego czasu mechanizmy pozwalajgce na ochrone spotek o szczegdinym znaczeniu dla kra-
jowej gospodarki’, jednak ostatnie lata zaowocowaty istotnymi zmianami w tym obszarze.

Rosngca skala inwestycji chinskich i rosyjskich w latach 2019-2020, wybuch pandemii w roku
2020 oraz problemy zwigzane z bezpieczenstwem dostaw, ktore uwypuklity sie w tym okresie, sta-
nowity istotne impulsy dla ustawodawcéw krajowych oraz instytuciji miedzynarodowych do podjecia
bardziej zdecydowanych dziatan, zmierzajgcych do ochrony rynku oraz przedsiebiorstw krajowych
przed rosngcymi zagrozeniami natury geopolitycznej czy makroekonomicznej. Spowodowato to
daleko idgce zmiany w zakresie regulacji inwestycji zagranicznych w Polsce i w wielu innych pan-
stwach europejskich, ktére tradycyjnie byty otwarte na naptyw inwestycji zagranicznych. Zmiany
te polegaty na rewidowaniu dotychczas funkcjonujgcych mechanizmow kontroli inwestyciji, ale
réwniez na tworzeniu nowych rozwigzan, pozwalajgcych na wypetnienie luki w systemie kontroli
inwestycji.

W Polsce zdecydowano sie na rozszerzenie stosowania dotychczas obowigzujgcego mecha-
nizmu przewidzianego w ustawie z 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwestycji (dalej: ustawa
o kontroli niektorych inwestycji lub ,uokni”). Przyjete rozwigzania, o ktorych bardziej szczegétowo
w punkcie Il niniejszego artykutu, doprowadzity do stworzenia dwoch autonomicznych systemow
kontroli inwestycji w Polsce. Systemu dotychczasowego (tzw. starego rezimu) ograniczonego
do niewielkiej liczby enumeratywnie wskazanych spoétek, w odniesieniu do ktérych zaréwno za-
graniczne, jak i krajowe inwestycje wymagajg zgody wtasciwego organu, oraz nowego systemu

1 Zob. ustawa z 24.07.2015 r. o kontroli niektorych inwestycji (t.j. Dz. U. 2020 poz. 2145) oraz regulacje innych krajow opisywane w pkt. | i Il niniej-
szego artykutu.
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(tzw. nowego rezimu) wprowadzonego w celu ochrony szerokiej grupy podmiotéw przed poten-
cjalnym wzrostem skali inwestycji zagranicznych.

Jak wskazano w uzasadnieniu do ustawy o kontroli niektérych inwestycji, ,W celu wzmocnienia
ochrony krajowych spotek przed przejeciami przez podmioty spoza UE/EOG proponuje sie wpro-
wadzi¢ tymczasowe (na okres 24 miesiecy), kompleksowe ramy kontroli dziatah, ktére mogtyby
zagrozi¢ zapewnieniu bezpieczenstwa, porzadku i zdrowia publicznego w zwigzku z pogarszajgcg
sie sytuacjg gospodarczg wywotang epidemig COVID-19, wptywajgcg m.in. na zwiekszenie ryzyka
obnizenia poziomu ptynnosci finansowej przedsiebiorstw. [...] Obecne przepisy ustawy o kontroli
inwestycji nie sg wystarczajgce, poniewaz chronig jedynie kilka kluczowych polskich spotek”.2

Roéwniez w innych jurysdykcjach zdecydowano sie na wdrozenie zmian w odpowiedzi na
postepujgce skutki globalnego kryzysu. Dynamicznie przyjmowane regulacje zaowocowaty po-
wstaniem lub zmodyfikowaniem krajowych systeméw kontroli inwestycji zagranicznych w ponad
80 krajach na przestrzeni ostatnich lat3. W panstwach UE mozna mowi¢ wrecz o regulacyjnym
tsunami na przestrzeni ostatnich dwoch lat. W pierwszym raporcie KE o kontroli inwestycji zagra-
nicznych* odnotowano, ze szesnascie panstw cztonkowskich UE (Austria, Czechy, Dania, Francja,
Finlandia, Hiszpania, Litwa, Lotwa, Malta, Niemcy, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Wegry
oraz Wiochy) przyjety w latach 2020-2021 nowe lub znowelizowane ustawy dotyczgce kontroli
inwestycji zagranicznych. Osiem dodatkowych panstw (Belgia, Estonia, Grecja, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Portugalia oraz Szwecja) podjetfo inicjatywy legislacyjne majace na celu wprowa-
dzenie lub rozszerzenie kontroli inwestycji zagranicznych®. W drugim raporcie opublikowanym we
wrzesniu 2022 roku KE wskazuje, ze Dania oraz Stowacja juz takie regulacje przyjety, a zatem
osiemnascie z dwudziestu siedmiu panstw cztonkowskich wprowadzito lub znacznie rozszerzyto
krajowe rezimy dotyczgce kontroli inwestycji zagranicznych®.

Na skutek wdrazanych zmian zaledwie na przestrzeni paru lat powstata siatka rozwigzan
krajowych i miedzynarodowych, ktora jak zostanie opisane w niniejszym artykule, stawia ogromne
wyzwania przed zarowno przedsiebiorcami planujgcymi i realizujgcymi transakcje z elementem
miedzynarodowym, jak i organami stosujgcymi nowe regulacje. Powyzsze zmiany wpisujg sie
w rosngcy krajowy protekcjonizm, ktéry ma stanowi¢ przeciwwage dla potencjalnych negatywnych
skutkow globalnych kryzyséw dla krajowego kapitatu. Tym samym elementy porzadku publicznego,
bezpieczenstwa czy polityki panstwa, ktore ze swej natury sg zmienne i czesto nieprzewidywalne,
zaczynajg zyskiwa¢ na znaczeniu w obszarze inwestycji transgranicznych. W Swietle ostatnich
wydarzen na arenie miedzynarodowej nalezy oczekiwac, ze trend ten bedzie sie pogtebiat.

Celem niniejszego artykutu jest pokazanie polskiego i miedzynarodowego podejscia do kon-
troli inwestycji zagranicznych, zidentyfikowanie gtéwnych problemdéw zwigzanych ze stosowaniem
ustawy o kontroli niektérych inwestycji, sformutowanie propozycji de lege ferenda pozwalajgcych
na udoskonalenie krajowego rezimu kontroli inwestycji zagranicznych oraz podjecie proby opisania

7E52002F08D2/%24File/3454-ustawa.docx
3 Dane wiasne autoréw.

4 Report from The Commission to The European Parliament and The Council. First Annual Report on the screening of foreign direct investments
into the Union. Brussels 23.11.2021 (COM (2021) 714 final). Pozyskano z: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/tradoc_159935.pdf.

5 Ibidem, s. 8-9.

6 Report from The Commission to The European Parliament and The Council. Second Annual Report on the screening of foreign direct investments into
the Union. Brussels 1.09.2022 (COM(2022)433). Pozyskano z: https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)433&lang=en.
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praktycznych aspektow zwigzanych z realizowaniem miedzynarodowych transakcji w aktualnym
otoczeniu regulacyjnym.

Zagadnienia poruszane w niniejszym artykule sg tym bardziej aktualne w obliczu kolejnego
kryzysu, jaki przyniost rok 2022 (inwazja Rosji na Ukraine) oraz decyzji polskiego ustawodawcy
o przediuzeniu obowigzywania nowego rezimu’. W rezultacie, w kolejnych latach mozemy sie
spodziewac rosngcego znaczenia mechanizmow kontroli inwestycji zagranicznych, ktére obecnie
stajg sie nieodtgcznym elementem w planowaniu transakcji miedzynarodowych (obok tradycyjnych
mechanizmow kontroli koncentracii).

2. Kontrola inwestycji zagranicznych w Europie i na swiecie
— mozaika krajowych rozwigzan

Jak juz wskazano na wstepie, cho¢ dynamiczny wzrost liczby regulacji dotyczgcych inwestycji
zagranicznych jest efektem paru ostatnich lat, to w wielu krajach istniaty one juz sporo wczes-
niej. Dobrym przyktadem sg Stany Zjednoczone, gdzie od 1975 r. dziata Komisja ds. Inwestycji
Zagranicznych (Committee on Foreign Investment in the United States; dalej: CFIUS), wyposa-
zona w szerokie kompetencje do oceny transakcji prowadzgcych do przejecia przez zagraniczne
podmioty kontroli nad przedsigbiorstwami dziatajgcymi na rynku amerykanskim®.

Pierwotnie rola CFIUS ograniczona byta do zbierania informacji i wydawania niewigza-
cych opinii na temat transakgji, ktére mogty mie¢ wptyw na bezpieczenstwo narodowe Stanow
Zjednoczonych. W latach 80. XX wieku, w obliczu zwiekszonej liczby inwestycji zagranicznych
w amerykanskie podmioty, Kongres Standéw Zjednoczonych zdecydowat sie wzmocni¢ zakres
kompetencji CFIUS, przyznajac jej prawo do blokowania transakcji moggcych negatywnie wpty-
wac na bezpieczenstwo narodowe®.

Do ostatniej istotnej przebudowy i wzmocnienia regulacji dotyczacych kontroli inwestycji za-
granicznych w Stanach Zjednoczonych doszto za prezydentury Donalda Trumpa, ktéry 3 sierpnia
2018 r. podpisat ustawe Foreign Investment Risk Review Modernization Act (dalej: FIRRMA)0,
znaczgco poszerzajgcg dotychczasowe kompetencje CFIUS oraz zakres kontrolowanych transakgji.

W przeciwienstwie do krajéw europejskich, gdzie bezposrednig przyczyng wprowadzenia no-
wych regulacji byt kryzys gospodarczy wynikajgcy z pandemii COVID-19, w Stanach Zjednoczonych
przedmiotowa reforma zostata wprowadzona wczesniej (tj. podczas apogeum tzw. amerykansko-
-chinskiej wojny handlowej) i przetrwata w praktycznie niezmienionej formie przez caty okres kry-
zysu zwigzanego z pandemig (Ahlborn, Barth, & dos Santos Goncalves, 2020).

Na podstawie FIRRMA, CFIUS moze aktualnie sprawdza¢ inwestycje prowadzace do przejecia
przez zagranicznych inwestorow kontroli nad przedsiebiorstwami dziatajgcymi na rynku amery-
kanskim, tj. Swiadczacymi ustugi lub sprzedajacymi towary do i w Stanach Zjednoczonych. CFIUS
moze réwniez kontrolowac transakcje zagraniczne dotyczgce podmiotéw dziatajgcych w sektorach

zywania nowego rezimu o dodatkowe 3 lata, tj. do 24.07.2025 r. Jednocze$nie doprecyzowano, ze celem obowigzywania tych przepiséw jest juz nie
tylko ochrona przed sytuacjg wywotang pandemig COVID-19, lecz takze ochrona przed sytuacjg miedzynarodowg zaktdcajgca rynek lub konkurencje,
co mozna niewatpliwie uznac¢ za bardzo szerokie ratio legis dla obowigzywania analizowanych przepisow.

8 CFIUS zostata utworzona na mocy rozporzadzenia wykonawczego prezydenta Geralda Forda z dnia 7.05.1975 r. (Executive Order 11858 of May 7,
1975, 40 FR 20263). Pozyskano z: https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-1975-05-09/pdf/FR-1975-05-09.pdf#page=1) (04.09.2022).

9 Exon—Florio Amendment z 1988 r., 50 U.S.C. Appendix 2170.
10 Foreign Investment Risk Review Modernization Act z 2018 r., H. R. 5841
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wrazliwych (np. korzystajgcych z technologii i infrastruktury krytycznej lub zbierajgcych dane

obywateli), niektére inwestycje typu private equity (dotyczace podmiotéw niedopuszczonych do

publicznego obrotu) oraz transakcje nieruchomosciowe dotyczgce obszaréw potozonych w poblizu
strategicznych instalacji wojskowych lub cywilnych (porty morskie, lotniska itp.).

Dopetnieniem amerykanskiego systemu kontroli inwestycji zagranicznych jest wprowadzony
przez FIRRMA dodatkowy obowigzek polegajacy na informowaniu CFIUS o sytuacji, w ktorej inwe-
stor zagraniczny powigzany z wtadzami innego panstwa (np. spétka kontrolowana przez obcy rzad
lub przez panstwowy fundusz majatkowy) uzyskuje znaczacy udziat (tj. wiekszy niz 10% gtoséw
w kapitale zaktadowym) w podmiocie amerykanskim dziatajgcym w jednym z wrazliwych sektoréw
gospodarki lub wykorzystujgcym krytyczng infrastrukture lub technologie.

Przechodzac na grunt europejski nalezy wskazac¢, ze kluczowe zmiany w obszarze kontroli
inwestycji zagranicznych miaty miejsce na przestrzeni ostatnich paru lat, kiedy to podjeto naste-
pujgce dziatania:

1)  w marcu 2019 r. przyjeto rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/452
z dnia 19 marca 2019 r. ustanawiajgce ramy monitorowania bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w UE (dalej: rozporzadzenie FDI)'%;

2) w marcu 2020 r. opublikowano wytyczne dla panstw cztonkowskich dotyczgce bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, swobodnego przeptywu kapitatu z panstw trzecich i ochrony
europejskich aktywow strategicznych (dalej: Wytyczne FDI)'3;

3) w czerwcu 2020 r. opublikowano Biatg Ksiege w sprawie wyrbwnywania szans w zwigzku
z subsydiami zagranicznymi (dalej: Biata Ksigega)'4;

4) w kwietniu 2022 r. opublikowano Komunikat w sprawie kontroli inwestycji zagranicznych z Ros;ji
i Biatorusi, ktéry doprecyzowuje ogdine zasady dotyczgce kontroli inwestycji zagranicznych'®.
Gtownym celem unijnych rozwigzan byto zagwarantowanie pewnos$ci prawa w odniesieniu do

mechanizmow kontroli inwestycji zagranicznych stosowanych przez panstwa cztonkowskie oraz

zapewnienie koordynaciji i wspétpracy w catej UE w zakresie monitorowania inwestycji zagranicz-
nych'8. Dodatkowo, rozwigzania wdrazane na szczeblu unijnym miaty stanowi¢ wskazowki dla
panstw cztonkowskich podejmujgcych problematyke kontroli inwestycji zagranicznych w swoich
krajowych rezimach'’. Wreszcie, stanowity one odpowiedz na migdzynarodowe trendy w kontroli
inwestycji zagranicznych'®. Kluczowym elementem przedmiotowych mechanizméw jest wprowa-
dzony przez rozporzgdzenie FDI obowigzek wymiany informacji miedzy panstwami cztonkow-
skimi i KE, jak rowniez mozliwos¢ wydawania przez KE i panstwa cztonkowskie opinii i uwag
na temat konkretnych transakgcji'®. Zebrane dane publikowane sg przez KE corocznie w formie

" Por. art. 302, Foreign Investment Risk Review Modernization Act z 2018 r., H. R. 5841.

2 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/452 z 19.03.2019 r. ustanawiajgce ramy monitorowania bezposrednich inwestycji
zagranicznych w UE (OJ L 791, 21.03.2019, s. 1-14).

13 Komunikat KE: Wytyczne dla panstw cztonkowskich dotyczgce bezposrednich inwestycji zagranicznych, swobodnego przeptywu kapitatu z panstw
trzecich i ochrony europejskich aktywow strategicznych — sytuacja przed zastosowaniem rozporzgdzenia (UE) 2019/452 (rozporzadzenie w sprawie
monitorowania BIZ) (OJ C 991, 26.03.2020, s. 1-5).

4 BIALA KSIEGA w sprawie wyréwnywania szans w zwigzku z subsydiami zagranicznymi (COM/2020/253 final).

15 Komunikat KE: Wytyczne dla panstw cztonkowskich dotyczace bezposrednich inwestycji zagranicznych z Ros;ji i Biatorusi w zwigzku z agresjg woj-
skowa wobec Ukrainy oraz $rodkami ograniczajgcymi okreslonymi w niedawnych rozporzadzeniach Rady w sprawie sankcji (OJ C 151, 06.04.2022, s. 1).

16 Zob. rozporzadzenie FDI, pkt 5 preambuty.
7 Ibidem, pkt 10-15.

8 |bidem, pkt 5.

19 Por. art. 6 rozporzadzenia FDI.
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skonsolidowanego raportu?®, ktéry ma na celu nie tylko prezentacje trendéw, lecz takze ocene
efektywnosci krajowych regulacji dotyczgcych kontroli inwestycji zagranicznych??.

W momencie, w ktérym przyjeto rozporzadzenie FDI, az 14 panstw cztonkowskich?2 posia-
dato juz regulacje w obszarze kontrola inwestycji zagranicznych, cho¢ niektore z tych regulaciji,
tak jak przyktadowo polski stary rezim, miaty ograniczony zakres zastosowania.

Przyjecie rozporzgdzenia FDI zbiegto sie w czasie z kryzysem wywotanym pandemig
COVID-19. W obliczu nowych wyzwan, KE zaapelowata do panstw cztonkowskich posiadajgcych
juz mechanizmy kontroli inwestycji zagranicznych, aby ,w petni korzystaty z narzedzi dostepnych
na mocy prawa unijnego i krajowego w celu zapobiegania przeptywom kapitatu z panstw trzecich,
ktore mogtyby zagrozi¢ bezpieczenstwu i porzgdkowi publicznemu w Europie™3. Pozostate pan-
stwa cztonkowskie byty natomiast zachecane, aby ,utworzyty kompleksowe mechanizmy moni-
torowania, a w miedzyczasie rozwazyty wszelkie mozliwosci, w petnej zgodnosci z prawem Unii
i z zobowigzaniami miedzynarodowymi, w celu uwzglednienia przypadkow, w ktérych nabycie
danego przedsiebiorstwa, infrastruktury lub technologii lub przejecie nad nimi kontroli przez inwe-
stora zagranicznego stwarzatoby ryzyko dla bezpieczenstwa lub porzadku publicznego w UE"24,
Dynamicznie zmieniajgca sie sytuacja gospodarcza oraz apele KE, wsparte dodatkowo publikacjg
aktow typu soft law w postaci Wytycznych FDI czy Biatej Ksiegi, doprowadzity do istotnej zmiany
sposobu postrzegania dotychczasowych mechanizmow kontroli inwestycji zagranicznych i za-
owocowaty uchwaleniem szeregu nowych aktow prawnych na szczeblu krajowym.

Cechg charakterystyczng unijnego podejscia do kontroli inwestycji zagranicznych jest brak
harmonizacji oraz jego zdecentralizowany charakter. Na gruncie istniejgcych obecnie regulacji rola
KE jest ograniczona gtéwnie do funkcji opiniodawczej i konsultacyjnej, ktére realizowane sg zaréwno
poprzez analize i ocene konkretnych transakcji zgtaszanych przez panstwa cztonkowskie, jak i pub-
likacje podsumowan analiz i badan na temat skutecznosci krajowych systemow. W przeciwienstwie
do CFIUS, KE nie posiada kompetencji do samodzielnego sprawdzania czy blokowania inwestyc;ji
zagranicznych. Przedmiotowe uprawnienia sg przeniesione na poziom poszczegolnych panstw.
Kazde z panstw czionkowskich ma w konsekwencji szerokie mozliwosci do do$¢ swobodnego
ksztattowania i stosowania krajowych przepisoéw dotyczgcych kontroli inwestycji zagranicznych?S.

Przedmiotowa swoboda nie ma oczywiscie charakteru absolutnego. Poniewaz krajowe
przepisy dotyczgce inwestycji zagranicznych mogg ogranicza¢ swobode przeptywu kapitatu
okreslong w art. 63 TFUE (obowigzujgcg w obrebie UE, ale rowniez w relacjach z panstwa-
mi trzecimi), to powinny one spetnia¢ szereg warunkow wskazanych w TFUE28 i rozwinietych
w orzecznictwie sgdéw unijnych. Jak wskazujg Wytyczne FDI, ograniczenia swobody prze-
ptywu kapitatu ,powinny by¢ odpowiednie, niezbedne i proporcjonalne do osiggniecia uzasad-
nionych celéw polityki publicznej”, ktére z kolei ,(...) nie powinny mie¢ charakteru wytgcznie

20 Por. art. 5 rozporzadzenia FDI
21 Na moment publikacji niniejszego artykutu KE opublikowata dwa takie raporty: (i) First Annual Report on the screening of foreign direct investments into
the Union (COM(2021) 714), op. cit. oraz (ii) Second Annual Report on the screening of foreign direct investments into the Union (COM(2022) 433), op. cit.
22 Byly to: Austria, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Wegry, Wiochy, Lotwa, Litwa, Polska, Portugalia, Rumunia, Hiszpania, Holandia.

23 Por. Koronawirus: Komisja wydaje wytyczne w celu ochrony krytycznych europejskich aktywow i technologii w zwigzku z obecnym kryzysem Komunikat
prasowy KE z 25.03.2020 r. Pozyskano z: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_20_528. (04.09.2022).

2 |bidem.

25 Lista krajowych aktow prawnych regulujgcych kwestie kontroli inwestycji zagranicznych, ktére zostaty zgtoszone przez panstwa cztonkowskie do KE
jest dostepna na stronie: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/june/tradoc_157946.pdf.

26 Por. np. art. 65 TFUE.
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ekonomicznego”?’. Dodatkowo, ograniczenia swobody przeptywu kapitatu z uwagi na potrzebe
ochrony porzadku publicznego, bezpieczenstwa publicznego i zdrowia publicznego, mogg by¢
wprowadzane pod warunkiem, ze ,istnieje rzeczywiste i wystarczajgco powazne zagrozenie dla
podstawowych interesdw spoteczenstwa”?®. Wreszcie, rozporzgdzenie FDI precyzuje, ze przepisy
i procedury dotyczgce kontroli inwestycji zagranicznych ,powinny by¢ przejrzyste i nie powinny
wprowadzaé dyskryminacji miedzy panstwami trzecimi”?® oraz powinny dawaé ,mozliwos$¢ odwo-
tania sie przez inwestorow zagranicznych od decyzji dotyczgcych monitorowania™0.

Pomimo istnienia unijnych ram dla rozwoju krajowych systeméw kontroli inwestycji zagranicz-
nych, nalezy stwierdzi¢, ze sg one dos¢ ogdlne i nieostre. W potgczeniu ze zdecentralizowang
koncepcjg europejskiego systemu kontroli inwestycji zagranicznych, przektada sie to na znaczng
réznorodnos¢ krajowych aktéw prawnych regulujgcych te materie, co z kolei stanowi ogromne wy-
zwanie dla inwestorow realizujgcych transakcje w ramach UE. Nalezy jednak oczekiwac, ze czes¢
z tych rozbieznosci powinna w przysztosci zosta¢ odpowiednio zaadresowana. KE pracuje obecnie
nad analizg istniejgcych mechanizméw koordynaciji kontroli inwestycji zagranicznych na poziomie
UE, czego skutkiem moze by¢ nowelizacja rozporzadzenia FDI oraz dalej idgca harmonizacja lub
centralizacja kontroli inwestycji na poziomie europejskim. Rozwazane jest takze przyjecie regulacji
unijnych upowazniajgcych KE bezposrednio do kontroli inwestycji zagranicznych. W szczegdl-
nosci PE przyjat w czerwcu 2022 roku rezolucje, w ktorej wzywa KE ,do przedstawienia bardziej
szczegodtowych danych na temat tego, czy naptywajgce BlZ wspierajg zrownowazong dziatalnos¢
gospodarczg i inwestycje od podstaw, a takze do oceny réznych wariantdw monitorowania dzia-
tan wspieranych przez przeptywy wychodzgce oraz do oceny mozliwosci doprecyzowania, czy
inne sektory nalezy uznac za sektory strategiczne; ponadto zwraca sie do Komisji, by zbadata
mozliwos$¢ wzmocnienia unijnego mechanizmu kontroli bezposrednich inwestycji zagranicznych,
tak aby nada¢ mu, za zgodg panstw cztonkowskich, uprawnienia do blokowania inwestycji, ktore
stwarzatyby zagrozenie dla bezpieczenstwa i porzadku publicznego™’.

Il. Kontrola inwestycji zagranicznych w Polsce
— analiza obecnego modelu

Polski system kontroli inwestycji zagranicznych jest regulowany na mocy ustawy o kon-
troli niektorych inwestycji. Poza wymieniong ustawg mozemy réwniez zidentyfikowac inne akty
prawne, ktére w posredni sposob wptywajg na mozliwosc¢ realizowania inwestycji zagranicznych
w Polsce. Sg to w szczegolnosci ustawa z 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach mi-
nistra wtasciwego do spraw aktywoéw panstwowych oraz ich wykonywaniu w niektorych spotkach
kapitatowych lub grupach kapitatowych prowadzacych dziatalnos¢ w sektorach energii elektrycz-
nej, ropy naftowej oraz paliw gazowych32; ustawa z 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzgdzania

27 Zatgcznik do Wytycznych FDI, pkt 4.
28 Ibidem.

29 Rozporzadzenie FDI, art. 3(2) oraz pkt 15 preambuty.

30 |bidem, art. 3(5) oraz pkt. 15 preambuty.

31 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z 23.06.2022 r. w sprawie przysztosci polityki UE dotyczgcej inwestycji miedzynarodowych. Pozyskano z:
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2022-0268_PL.html.

32 Ustawa z 18.03.2010 r. o szczegdInych uprawnieniach ministra wtasciwego do spraw aktywéw panstwowych oraz ich wykonywaniu w niektérych

spotkach kapitatowych lub grupach kapitatowych prowadzgcych dziatalno$¢ w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych
(tj. Dz. U. 2020 poz. 2173).
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mieniem panstwowym?33; ustawa z 29 grudnia 1992 r. o radiofonii i telewiz;ji>*; ustawa z 3 lipca
2002 r. — Prawo lotnicze®® czy ustawa z 20 grudnia 1996 r. o portach i przystaniach morskich3.
Warto pamieta¢ o tych regulacjach, analizujgc inwestycje zagraniczne dotyczgce polskich pod-
miotow, jednak szczegdtowa analiza tych aktdéw prawnych pozostaje poza zakresem problematyki
niniejszego artykutu.

Jak juz wskazano we wstepie, polski system kontroli inwestycji zagranicznych charakteryzu-
je sie rownolegtym funkcjonowaniem dwoéch autonomicznych reziméw, nazywanych na potrzeby
niniejszego artykutu starym i nowym. Z uwagi na specyfike niniejszego artykutu, ktérego celem
jest skupienie sie na kwestiach praktycznych zwigzanych ze stosowaniem najnowszych rozwig-
zan w zakresie kontroli inwestycji zagranicznych, ponizej zostang przedstawione jedynie ogéine
zatozenia kazdego z reziméw, a w dalszej czesci artykut skoncentruje sie na analizie stosowania
nowego rezimu na przestrzeni ostatnich dwéch Iat.

1. Stary rezim

Przepisy starego rezimu (art. 1-12 oraz 15—16 uokni) stosujg sie do podmiotéw o strategicz-
nym znaczeniu dla panstwa, enumeratywnie wymienionych w rozporzgdzeniu Rady Ministrow
w sprawie wykazu podmiotéw podlegajgcych ochronie oraz wtasciwych dla nich organéw kontroli”.

Lista podmiotéow podlegajgcych ochronie jest aktualizowana (co do zasady) raz do roku
i obowigzuje przez kolejny rok. Analiza dotychczasowych zmian na liscie podmiotéw podlegaja-
cych ochronie wskazuje na duzg dyskrecjonalnos¢ Rady Ministrow w jej tworzeniu, a sam proces
legislacyjny jest bardzo krotki i pozbawiony konsultaciji.

Podstawowe kryteria, jakie Rada Ministréow uwzglednia, decydujgc o wpisaniu danego pod-
miotu na liste podmiotdéw podlegajgcych ochronie to: istotny udziat danego podmiotu w rynku, skala
prowadzonej dziatalnosci, rzeczywiste i wystarczajgco powazne zagrozenia dla fundamentalnych
interesow spoteczenstwa zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci przez dany podmiot. Obecnie
na liscie podmiotéw podlegajgcych ochronie znajduje sie 15 spoétek z sektora zbrojeniowego,
energetycznego, paliwowego, gérniczo-hutniczego i telekomunikacyjnego®8.

Kontrola dotyczgca inwestycji w te podmioty jest sprawowana przez wskazanych w ustawie
ministréw i ma na celu ocene czy uzyskanie dominacji nad podmiotem podlegajgcym ochronie
albo statusu znaczgcego uczestnictwa w tym podmiocie przez inwestora (bez wzgledu na kraj
jego pochodzenia) jest zagrozeniem dla porzadku lub bezpieczenhstwa publicznego, zdolnosci
obronnych kraju albo mozliwosci zaspokojenia niezbednych dla ludnosci potrzeb w celu ochrony
zdrowia i zycia.

Co istotne, kontrola ta realizowana jest niezaleznie od kontroli koncentracji dokonywanej
przez Prezesa UOKIK, a podmioty chronione w ramach starego rezimu sg wytgczone spod kon-
troli w ramach nowego rezimu (zob. art. 12a ust. 2 uokni).

34 Ustawa z 29.12.1992 r. o radiofonii i telewizji (t.j. Dz. U. 2020 poz. 805).
35 Ustawa z 3.07.2002 r. — Prawo lotnicze (t.j. Dz. U. 2022 poz. 1235).
36 Ustawa z 20.12.1996 r. o portach i przystaniach morskich (t.j. Dz. U. 2021 poz. 491).

37 Obecnie obowigzuje rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie wykazu podmiotéw podlegajacych ochronie oraz wtasciwych dla nich organdw
kontroli z 16.12.2022 r. (Dz. 2022 poz. 2838).

38 Na dzien 9 stycznia 2023 r. sg to: Centrum Rozwojowo-Wdrozeniowe , Telesystem-Mesko” sp. z 0.0.; EmiTel S.A.; Gaspol S.A.; Grupa Azoty S.A.;
HAWE TELEKOM sp. z o0.0. w restrukturyzacji; KGHM Polska Miedz S.A.; Orange Polska S.A.; PKP Energetyka S.A.; Polkomtel sp. z 0.0.; Polski
Koncern Naftowy Orlen S.A.; Rafineria Gdanska Sp. z 0.0.; Stoen Operator Sp. z 0.0.; Tauron Polska Energia S.A.; TK Telekom sp. z 0.0.; UNIMOT S.A.
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2. Nowy rezim

W dniu 24 lipca 2020 r. polski system kontroli inwestycji zostat uzupetniony o nowy i catko-
wicie autonomiczny mechanizm kontroli, ktéry miat obowigzywac przez dwa lata. Z dniem 1 lipca
2022 r. okres obowigzywania nowego rezimu zostat przedtuzony o kolejne 3 lata, tj. do 24 lipca
2025 roku.

Zgodnie z nowym rezimem, transakcja podlega osobnemu zgtoszeniu do Prezesa UOKIK
(poza ewentualnym zgtoszeniem dotyczgcym kontroli koncentraciji), jezeli kumulatywnie spetnio-
ne sg wszystkie trzy ponizsze warunki, dotyczgce podmiotu bedgcego celem transakcji, osoby
inwestora oraz rodzaju transakcji.

2.1. Podmiot bedacy celem transakcji

Przepisy nowego rezimu znajdg zastosowanie wytgcznie, gdy transakcja dotyczy podmiotu

chronionego®?, tj.:

a) podmiotu majgcego siedzibe na terytorium RP oraz

b) osiggajgcego obroét ze sprzedazy towardw i Swiadczenia ustug na terytorium RP przekracza-
jacy, w ktorymkolwiek z dwoch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie, rownowartosc

10 min euro oraz
c) prowadzgcego dziatalnos¢ podlegajgcg ochronie, tzn.:

- posiadajgcego status spofki publicznej lub

- posiadajgcego mienie wchodzgce w skfad infrastruktury krytycznej (np. sieci energetycz-

ne, sieci teleinformatyczne, sieci transportowe, sieci wodociggowe), lub

- opracowujgcego lub modyfikujgacego okreslone oprogramowanie (np. dla branzy ener-

getycznej, telekomunikacyjnej, transportowej, finansowej, spozywczej), lub

- prowadzgcego ustugi gromadzenia lub przetwarzania danych w chmurze obliczeniowej,

lub

- prowadzgcego dziatalnos¢ gospodarczg w okreslonym sektorze wymienionym w usta-

wie o kontroli niektérych inwestycji (obecnie sg to 23 sektory, od energetyki, przez obroét
bronig i produkcje lekéw, az do przetworstwa owocow i warzyw).

Juz sama analiza powyzszych elementow pokazuje jak ztozonym procesem jest ocena
czy dany podmiot podlega ochronie na mocy przepiséw ustawy o kontroli niektorych inwestyciji.
O praktycznych problemach z tym zwigzanych, dotyczgcych w szczegdlnosci takich kwestii, jak
liczenie obrotéw czy okreslenie przedmiotu dziatalnosci wykonywanej przez podmiot potencjalnie
chroniony uokni, piszemy szerzej w punkcie Il niniejszego artykutu.

Zestawiajgc krajowe podejscie do podmiotu chronionego z regulacjami obowigzujgcymi w in-
nych krajach, nalezy stwierdzi¢, ze nie odbiega ono znacznie od trendéw swiatowych i wpisuje
sie w 0goIng tendencje do rozszerzenia zakresu sektorow/aktywnosci wymagajgcych ochrony
w ramach mechanizmu kontroli inwestycji zagranicznych.

Historycznie regulacje dotyczgce kontroli inwestycji zagranicznych miaty na celu ochrone
podmiotow dziatajgcych w konkretnych sektorach, majgcych strategiczne znaczenie z perspek-
tywy porzadku publicznego i bezpieczenstwa narodowego poszczegolnych krajow (tak byto

39 Zob. art. 12d uokni. Brak w nowym rezimie zamknietej liczby podmiotéw chronionych, a to czy dany podmiot podlega ochronie w ramach ustawy
o kontroli niektorych inwestycji wymaga kazdorazowej oceny.
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np. w Stanach Zjednoczonych, Francji lub Niemczech). Czasami powyzsze regulacje byty dodat-
kowo wzmacniane przywilejem ,ztotej akcji” (Dumkiewicz, 2020) lub publikowaniem listy strate-
gicznych podmiotow, w ktérych nabycie kontroli (lub pakietu akcji/udziatdw) wymaga uzyskania
uprzedniej zgody odpowiedniego organu wiadzy publicznej (Mataczynski, 2016). Efektem dyna-
micznego rozwoju mechanizméw kontroli inwestycji zagranicznych w ostatnich pieciu latach byto
natomiast znaczne poszerzenia katalogu sektorow, ktére panstwa pierwotnie postrzegaty jako
strategiczne i wymagajgce specjalnej ochrony.

W sprawozdaniu dotyczgcym monitoringu inwestycji zagranicznych*? KE wskazuje, ze az
36% wszystkich zaraportowanych w 2021 r. przez panstwa cztonkowskie inwestycji zagranicz-
nych dotyczyto sektora technologii informacyjno-telekomunikacyjnych, ktérych podstawg jest
przetwarzanie, gromadzenie i przesytanie informacji w formie elektronicznej. Na kolejnym miejscu
(25% wszystkich zgtoszonych w 2021 r. spraw) znalazt sie sektor wytwoérczy, ze szczegdinym
uwzglednieniem dziatalnosci obejmujgcej przemyst obronny, lotniczy, energetyczny, ochrone
zdrowia (W tym przemyst farmaceutyczny) oraz produkcje pétprzewodnikow*!. Kolejne miejsce
zajety odpowiednio dziatalnosci zwigzane z sektorem finansowym (9,5%), sprzedazg detaliczng
i hurtowg (8,5%) oraz budownictwem (4%)*2.

W przypadku Standéw Zjednoczonych, w 2021 r. do CFIUS najczes$ciej zgtaszane byty trans-
akcje dotyczace sektorow m.in. wydawniczego, finansowego, telekomunikacyjnego, przetwarzania
danych, chemicznego, technologii komputerowych (w tym produkcji oprogramowania), wytwarza-
nia i dystrybucji energii elektrycznej, produkcji potprzewodnikdw*3.

Poszczegdlne kraje majg w praktyce bardzo zréznicowane podejscie do sposobu okresla-
nia katalogu dziatalnosci chronionej. W przypadku krajéw, takich jak Wielka Brytania, Francja lub
Polska zdecydowano sie na wskazanie listy okreslonych dziatalnosci/sektoréw gospodarki, ktore
uznawane sg za chronione. W przypadku tego typu jurysdykcji wystarczajgce jest zwykle, aby
podmiot bedgcy przedmiotem transakcji prowadzit okreslong dziatalnosc¢, aby uzna¢ go za podmiot
chroniony (bez znaczenia ma zwykle, np. skala prowadzonej dziatalno$ci chronionej). W niektérych
krajach warunki uznania dziatalnosci za chroniong sg bardziej ztozone. Dobrym przyktadem sg
Niemcy, gdzie sam fakt, ze inwestycja dotyczy podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ w sektorze
chronionym, nie jest zawsze wystarczajgca do uznania, ze jest on objety mechanizmem kontroli.
Czesto konieczne w tym celu jest dodatkowe potwierdzenie czy dziatalnosc¢ ta spetnia warunki,
ktére pozwolityby uznaé te dziatalnos¢ za istotng z punktu widzenia przepiséw o kontroli inwe-
stycji zagranicznych. Dzieje sie tak np. w przypadku dziatalnosci w zakresie swiadczenia ustug
w chmurze obliczeniowej (cloud-computing). Przedmiotowa dziatalnos¢ (podobnie jak w Polsce) jest
uznawana za chroniong, pod warunkiem jednak, ze osiggneta ona odpowiednig skale (np. warto$¢
energii wykorzystywana przy $wiadczeniu ustug przekroczyta 3,5 MW lub wartos¢ przetworzonych
w chmurze obliczeniowych danych przekroczyta 75 000 TB rocznie itp.)*4.

40 Por. Second Annual Report on the screening of foreign direct investments into the Union (COM(2022) 433), op. cit., s. 14.
41 |bidem, s. 17.
42 |bidem, s. 14.

43 The Committee on Foreign Investment in The United States Annual Report to Congress. Report Period: CY 2021. Pozyskano z: https://home.treasury.
gov/system/files/206/CFIUS-Public-AnnualReporttoCongressCY2021, s. 19-31.

44 Por. art. 55a ust. 4 AuBenwirtschaftsverordnung z 2.08.2013 (BGBI. | S. 2865; 2021 | S. 4304).
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2.2. Osoba inwestora

Przepisy nowego rezimu stosujg sie wytacznie do inwestycji realizowanych przez inwestoréw
zagranicznych?®, tj.:

a) osoby fizyczne nieposiadajgce obywatelstwa panstwa cztonkowskiego UE, EOG lub OECD;
b) podmioty niebedgce osobami fizycznymi, ktére nie posiadajg lub nie posiadaty od co najmniej
dwoch lat od dnia poprzedzajgcego zgtoszenie siedziby na terytorium UE, EOG lub OECD.

Kryterium to wydaje sie jednoznaczne, jednak dostarcza wielu trudnosci praktycznych,
w szczegolnosci gdy mamy do czynienia z duzymi funduszami private equity inwestujgcymi po-
Srednio lub bezposrednio w polskie spétki. W tym przypadku, okreslenie podmiotu dominujgcego
inwestora i jego siedziby moze byc¢ trudnym zadaniem. Podobnie jest w przypadku podmiotow ze
ztozona strukturg, gdzie wiecej niz jeden podmiot sprawuje kontrole nad grupa. Te zagadnienia
powodujg istotne trudnosci praktyczne, o czym mowa w punkcie Ill.

Poréwnujgc krajowe podejscie do definicji inwestora zagranicznego z europejskim standar-
dem, nalezy stwierdzi¢, ze nasza regulacja rézni sie od obowigzujgcych w Europie. Wigkszos¢
obecnie obowigzujgcych mechanizmow kontroli inwestycji zagranicznych w panstwach czton-
kowskich UE do inwestorow zagranicznych zalicza podmioty pochodzgce spoza Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (dalej: EOG). Ciekawostkg w tym kontekscie jest fakt, ze w okoto potowie
z 414 inwestycji zagranicznych zaraportowanych w 2021 r. do KE przez panstwa cztonkowskie
inwestorami zagranicznymi byty podmioty ze Stanéw Zjednoczonych (az 40% wszystkich zgto-
szonych przypadkow) oraz Wielkiej Brytanii (ok. 10% wszystkich spraw)*®. Inwestorzy z Chin oraz
Rosji odpowiedzialni byli za mniej niz 10%*’ wszystkich zaraportowanych transakcji w 2021 roku“®.

W Niemczech przyktadowo definicja zagranicznego inwestora zalezy od rodzaju mechani-
zmu, ktéry ma zastosowanie do okreslonej transakcji. W przypadku mechanizmu sektorowego
(sektorspezifisch), ktéry ochrong obejmuje przede wszystkim przedsiebiorstwa dziatajgce w branzy
zbrojeniowej, przemy$le obronnym oraz technologii bezpieczenstwa, za inwestora zagranicznego
uznaje sie kazdy podmiot pochodzgcy spoza Niemiec (a wiec réwniez podmioty z innych krajow
cztonkowskich UE i EFTA)*°. W przypadku mechanizmu miedzysektorowego (sektoriibergreifend),
ktory ochrong obejmuje wszystkie podmioty spetniajgce odpowiednie kryteria lub prowadzace
odpowiedni rodzaj dziatalnosci, za inwestora zagranicznego uznawany jest kazdy podmiot po-
chodzacy spoza panstw cztonkowskich UE i EFTAS0,

Francuski mechanizm kontroli inwestycji zagranicznych obok definicji ,zagranicznego in-
westora” wprowadza réwniez definicje ,inwestora z UE lub EFTA”. Za inwestora zagranicznego
uznano kazdy podmiot, ktory (i) nie jest zarejestrowany we Francji lub (ii) ktéry pomimo faktu bycia
zarejestrowanym we Franciji, jest kontrolowany przez podmiot majgcy siedzibe poza Francjg®'.
W przypadku oséb fizycznych, za inwestora zagranicznego zostaty uznane nie tylko osoby majgce

46 Por. Second Annual Report on the screening of foreign direct investments into the Union (COM(2022) 433), op. cit., s. 18.

47 W przypadku Chin byto to 7% natomiast w przypadku Rosji jedynie 1,5% wszystkich zgtoszony przez panstwa cztonkowskie spraw. Liczba ta moze
by¢ w rzeczywistosci nieznacznie zafatszowana, m.in. ze wzgledu na fakt, ze cze$¢ inwestoréw pochodzita z tzw. rajéw podatkowych, ze szczegdinym
uwzglednieniem Kajmanoéw, ktére odpowiadaty za ok. 5% wszystkich spraw zgtoszonych KE.

48 Por. Second Annual Report on the screening of foreign direct investments into the Union (COM(2022) 433), op. cit., s. 18.

49 Por. AuBenwirtschaftsverordnung z 02.08.2013 (BGBI. | S. 2865; 2021 | S. 4304), art. 60-62.

50 Por. Ibidem, art. 55-59.

51 Art. R.151-1 Code monétaire et financier. Pozyskano z: https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGISCTA00004 1461624/ (14.09.2022).
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obywatelstwo inne niz francuskie, lecz takze obywatele francuscy, ktdérzy majg miejsce statego
zamieszkania poza terytorium Francji®2. Mechanizm francuski precyzuje, w przypadku jakich
transakcji inwestorzy majgcy swojg siedzibe w krajach UE lub EFTA (lub posiadajgce obywatel-
stwo tych krajow) nie korzystajg z wytgczenia spod obowigzku zgtoszenia do wtasciwego organu
kontrolnego®3.

W analizowanych panstwach spoza UE, przykladowo na gruncie przepisow brytyjskich, po-
chodzenie inwestora nie ma wigkszego znaczenia przy analizie obowigzku czy konkretna trans-
akcja bedzie wymagata zgtoszenia regulacyjnego. W Wielkiej Brytanii elementem determinujgcym
istnienie tego obowigzku jest przede wszystkim rodzaj dziatalnosci przedsiebiorstwa bedgcego
przedmiotem inwestycji — w przypadku, gdy podmiot przejmowany dziata w Wielkiej Brytanii w co
najmniej jednym z siedemnastu sektorow uznanych za wrazliwe, obowigzek zgtoszenia bedzie
dotyczyt réwniez inwestorow brytyjskich®*. Natomiast w przypadku mechanizmu majgcego za-
stosowania do transakcji zgtaszanych do CFIUS, podmiotem zagranicznym jest kazdy podmiot
(wlgczajgc osoby fizyczne, prawne, jak réwniez rzady innych krajéw) pochodzgcy (majacy swojg
siedzibe lub obywatelstwo) z krajéw innych niz Stany Zjednoczone®S.

2.3. Rodzaj transakcji

Transakcja podlega ochronie pod nowym rezimem, jezeli przyjmuje ona forme:

a) nabycia dominacji lub

b) nabycia znaczgcego uczestnictwa, tj. nabycia/objecia udziatéw albo akcji lub praw z udzia-
téw, albo akcji skutkujgcego osiggnieciem lub przekroczeniem progu 20 i 40% ogdlnej liczby
gtoséw w organie stanowigcym podmiotu objetego ochrong, udziatlu w zyskach podmiotu
objetego ochrong lub udziatu kapitatowego w spoétce osobowe;.

Ocena tego kryterium réwniez moze dostarczy¢ wielu praktycznych problemow, jak chociazby
zwigzanych z oceng transakcji posrednich, transakcji wewnatrzgrupowych czy transakcji polegaja-
cych na utworzeniu wspolnego przedsiebiorcy, o czym szerzej w punkcie Il niniejszego artykutu.

Spetnienie powyzszych warunkéw oznacza, ze transakcja bedzie podlegata obowigzkowi
zgtoszenia do Prezesa UOKIK przed jej zrealizowaniem. Do momentu zakonczenia postepowania
przez Prezesa UOKIK transakcja nie bedzie mogta by¢ zamknieta. Wyjatkiem jest sytuacja oce-
ny nastepczej (zob. art. 12f ust. 3 uokni), ktéra dokonywana jest juz po zrealizowaniu transakcji,
a zatem zamkniecie transakcji nastepuje przed dokonaniem zgtoszenia.

Nowy rezim przewiduje dotkliwe sankcje za brak zgtoszenia lub zrealizowanie transakcji mimo
sprzeciwu Prezesa UOKIK. W przypadku wydania przez Prezesa UOKIK decyzji o sprzeciwie wobec
planowanej transakgji lub dokonania transakcji bez ztozenia zawiadomienia, dokonanie transakcji
bedzie niewazne, a przyznane prawa gtosu nie bedg mogty by¢ wykonywane. Wyjatkiem od tej
reguty sg transakcje posrednie realizowane w oparciu o przepisy prawa obcego, tj. transakcje
polegajgce na nabyciu dominacji nad podmiotem z siedzibg poza granicami Polski, ktory z kolei

52 Ibidem.

53 Dotyczy to w szczegdlnosci transakcji obejmujgcych podmioty francuskie dziatajgce w strategicznych sektorach, tj. branzy zbrojeniowej, przemysle
obronnym lub sektorze IT zajmujgcym sie rozwigzaniami z zakresu cyberbezpieczenstwa, sztucznej inteligenciji, jak réwniez biotechnologii oraz sektorow
gwarantujgcych bezpieczenstwo dostaw energii lub wody oraz sieci telekomunikacyjnych itp.

54 Por. zat. 1-17 do National Security and Investment Act z 2021 r. Pozyskano z: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2021/1264/contents (14.09.2022).

55 Por. § 800.224 Code of Federal Regulations. Pozyskano z: https://www.ecfr.gov/current/title-31/subtitle-B/chapter-VllI/part-800/subpart-B/sec-
tion-800.224 (14.09.2022).
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posiada dominacje lub znaczgce uczestnictwo w polskim podmiocie wchodzgcym w perymetr
transakcji, w przypadku ktorych sankcja niewaznosci nie znajdzie zastosowania. Dodatkowo, za
dokonanie transakcji bez ztozenia zawiadomienia grozi grzywna w wysokosci do 50 min zt lub kara
pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do 5 lat. Ustawa sankcjonuje rowniez dziatania podmiotow
prowadzgcych sprawy lub wykonujgcych prawa gtosu w imieniu podmiotu zaleznego, ktéry nie
dokonat zawiadomienia nastepczego za co przewiduje kare w wysokosci grzywny do 5 min zt lub
kare pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do 5 lat.

Jesli chodzi o sankcje, to polski rezim kontroli inwestycji zagranicznych wpisuje sie w swiatowe
trendy. Dominujgcym trendem wsréd wiekszosci mechanizmow kontroli inwestycji zagranicznych
w UE jest bowiem wymdg powstrzymania sie od sfinalizowania transakcji do czasu uzyskania
zgody regulacyjnej (tzw. standstill obligation). Niedopetnienie powyzszego obowigzku wigze sie
zwykle z szeregiem konsekwenciji dla zaréwno samej transakcji, jak i stron w niej uczestniczgcych.
Przyktadowo, we Francji®®, Wielkiej Brytanii®” oraz Wtoszech®® sfinalizowanie transakciji objetej
mechanizmem kontroli inwestycji zagranicznych bez wymaganej zgody regulacyjnej prowadzi do
niewaznosci prawnej takiej czynnosci. W Niemczech sfinalizowanie takich transakcji jest uwaza-
ne natomiast za tymczasowo niewazne, dopoki organ kontrolny nie zezwoli na przejecie (lub nie
uptynie termin na wydanie takiej zgody). W przypadku transakcji podlegajgcych obowigzkowemu
wymogowi zgtoszenia do CFIUS strony muszg odczekac¢ 30 dni po ztozeniu zgtoszenia na sfina-
lizowanie inwestycji. CFIUS moze natozy¢ kary do wartosci transakcji na strony, ktére nie spetnig
tego wymogu. W wielu krajach, obowigzek uzyskania zgody na sfinalizowanie inwestycji zagra-
nicznych jest dodatkowo wzmacniany wprowadzeniem wysokich kar administracyjnych lub nawet
przepiséw karnych, ktére naktadajg na podmioty (w tym osoby zarzgdzajgce) kary ograniczenia
i pozbawienia wolnosci (tak jak to ma miejsce we Francji czy Wielkiej Brytanii).

lll. Ocena nowego mechanizmu kontroli inwestycji zagranicznych
z perspektywy dwoch lat funkcjonowania

Dwa lata funkcjonowania nowego rezimu pozwalajg na wyciggniecie pierwszych wnio-
skoéw i dokonanie oceny rozwigzan przyjetych w lipcu 2020 roku. Na wstepie nalezy zaznaczyd,
ze podczas gdy liczba prowadzonych przez Prezesa UOKIK postepowan na gruncie ustawy
o kontroli niektorych inwestycji nie jest duza®?, a praktyka decyzyjna jest nadal w fazie roz-
woju®, to znaczenie tego mechanizmu dla oceny transakcji z elementem miedzynarodowym
jest ogromne.

Z uwagi na bardzo szeroki zakres ochrony przewidziany w ustawie o kontroli niektérych in-
westycji, stosunkowo niski prég obrotowy pozwalajgcy na zastosowanie wytgczenia de minimis

56 Art. L.151-4 Code monétaire et financier. Pozyskano z: https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_Ic/LEGITEXT000006072026/LEGISCTA00000
6153982/#LEGISCTA000006153982/ (14.09.2022).

57 Art. 13(1) National Security and Investment Act 2021. Pozyskano z: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2021/25/section/13/enacted (14.09.2022).

58 Arty. 2(4) Dekretu ustawodawczego z 15.03.2012, nr. 21 Norme in materia di poteri speciali sugli assetti societari nei settori della difesa e della
sicurezza nazionale, nonché per le attivita di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni. Pozyskano z: https://www.
normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2012-03-15;21!vig (14.09.2022).

59 Nie ma dostepnych jeszcze szczegotowych danych za rok 2022. Ze sprawozdania z dziatalno$ci UOKIK za rok 2021 wynika, ze w 2021 roku Prezes
UOKIK prowadzit dziewie¢ postepowan, z czego osiem wszczat w 2021 r. (zob. https://uokik.gov.pl/download.php?plik=26510).

60 NZ publicznie dostepnych danych wynika, ze na dzien 31.01.2023 r. Prezes UOKIK wydat zaledwie cztery decyzje. W trzech przypadkach odmowit
wszczecia postepowania kontrolnego i nie zgtosit sprzeciwu (dec. Prezesa UOKIK z 8.10.2020 r., DKK- 179/2020; dec. Prezesa UOKIK z 10.02.2021 r.,
DKK-42/2021; dec. Prezesa UOKIiK z 16.11.2021 r., DKK- 248/2021). Jedna decyzja dotyczyta umorzenia postepowania (dec. Prezesa UOKIK
z 3.11.2021 r., DKK-243/2021).
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i szerokg kategorie inwestoréw zagranicznych, wiele transakcji wymaga oceny z punktu widzenia
obowigzkoéw zgtoszeniowych. Wigze sie to z koniecznoscig odpowiedniego planowania transakcji
i negocjowania dokumentacji transakcyjnej, o czym mowa szczegétowo w punkcie 1V niniejszego
artykutu.

Jak natomiast zostanie pokazane w kolejnej czesci artykutu, poniewaz ustawa o kontroli nie-
ktorych inwestycji i wydane na jej gruncie Wyjasnienia proceduralne w sprawie sktadania Prezesowi
UOKIK zawiadomien oraz prowadzenia postepowan objetych zakresem ustawy o kontroli inwestyc;ji
61 sg czesto nieprecyzyjne, a obowigzujgca procedura nie przewiduje mozliwosci prenotyfikacii
lub formalnej konsultacji z Prezesem UOKIK przed dokonaniem ewentualnego zgtoszenia, to
w wielu przypadkach jednoznaczna ocena istnienia bgdz braku obowigzku zgtoszenia jest bardzo
trudna. Zwazywszy z kolei na dotkliwe sankcje za brak zgtoszenia, prawidtowa ocena obowigzku
zgtoszeniowego wigze sie czesto z duzym ryzykiem po stronie przedsiebiorcow.

W kolejnych punktach wskazemy gtéwne problemy zwigzane ze stosowaniem ustawy o kon-
troli niektorych inwestycji, z ktérymi mierzymy sie w praktyce, a ktére czesto wynikajg z niejedno-
znacznego brzmienia jej przepiséw lub tekstu Wytycznych, czy tez niedoskonatosci w technice
legislacyjnej omawianego aktu prawnego.

1. Ustawa o kontroli niektorych inwestycji a Wytyczne — problem niespodjnosci

Podczas gdy Wytyczne nie majg wigzgcego charakteru, doswiadczenie stosowania prawa
przez Prezesa UOKIK wskazuje, ze organ czesto siega do publikowanych przez siebie dokumentow.
Prezes UOKIK podkresla to réowniez we wstepie do Wytycznych, ktéry stanowi ze: ,Wyjasnienia
nie majg charakteru prawnie wigzgcego, niemniej jednak fakt ich opublikowania nalezy interpre-
towacé w ten sposob, iz w sprawach uregulowanych ustawg o kontroli inwestycji Prezes Urzedu
stosuje sie do nich”.

Jest to szczegdlnie istotne w nowej dziedzinie stosowania prawa, jaka jest kontrola inwestycji
zagranicznych. Wobec braku rozwinietej praktyki decyzyjnej Prezesa UOKIK czy orzecznictwa
sgdowego, przedsiebiorcy zdani sg wytgcznie na wykfadnie przepisow ustawy o kontroli niekto-
rych inwestycji oraz postanowien Wytycznych.

Pomimo ze pozytywnie oceniamy samo wydanie Wytycznych przez Prezesa UOKIK, dostrze-
gamy kilka obszardéw, gdzie Wytyczne zamiast dawac wiekszy komfort przedsiebiorcom, budza
ich istotne watpliwosci. Dodatkowo, w wielu miejscach mozna zauwazy¢ niespojnosci pomiedzy
Wytycznymi a ustawg o kontroli niektérych inwestycji, co czesto powoduje dodatkowg niepewnosc
po stronie przedsiebiorcéw i ich petnomocnikow.

Jesli chodzi o niespéjnosci pomiedzy Wytycznymi a ustawg o kontroli niektérych inwestyciji
mozemy przyktadowo wskazac:

1) s. 21 Wytycznych: ,Gdy obowigzek zawiadomienia powstat jednoczesnie na podstawie art. 5
oraz art. 12f ust. 1-4 Ustawy, zawiadomienie nalezy zgtosi¢ Prezesowi UOKIK na podstawie
art. 12f ust. 1-4. W takiej sytuacji przyjmuije sie, ze obowigzek zawiadomienia na podstawie
art. 5 nie powstal’. Powyzsze wskazuje, ze w przypadku inwestycji dotyczgcych podmiotow
objetych ochrong na gruncie starego rezimu nalezatoby stosowa¢ nowe przepisy ustawy

61 Wyjasnienia proceduralne w sprawie sktadania Prezesowi UOKIK zawiadomien oraz prowadzenia postepowan objetych zakresem ustawy o kontroli
inwestycji. Kontrola inwestycji. UOKIK. Pozyskano z: https://uokik.gov.pl/wyjasnienia_i_wytyczne2.php (dalej: Wytyczne).
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o kontroli niektorych inwestycji i dokonywaé zgtoszenia transakcji do UOKIK. To zdaje sie

przeczy¢ art. 12a ust. 2 uokni, ktéry stanowi: ,Przepisow art. 12b—12k [aut.: nowy rezim] nie

stosuje sie do spraw dotyczgcych podmiotu podlegajacego ochronie, o ktérym mowa w art. 3

ust. 1 pkt 5 [aut.: podmiot z listy podmiotéw podlegajgcych ochronie], prowadzonych przez

organ kontroli, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 6”;

2) s. 38 Wytycznych: ,Postepowanie kontrolne prowadzone przez Prezesa UOKIK konczy sie
wydaniem decyzji zezwalajgcej albo decyzji wyrazajgcej sprzeciw wobec nabycia lub osigg-
niecia znaczgcego uczestnictwa albo nabycia dominacji nad podmiotem objetym ochrong,
w tym takze w przypadku nabycia posredniego lub nastepczego (art. 12h ust. 8 w zw. z art. 12]
ust. 1 ustawy)”. Analizujgc przepisy ustawy o kontroli niektérych inwestycji nie znajdujemy
jednak podstawy prawnej do wydania decyzji zezwalajgcej przez Prezesa UOKIK. Takie
stanowisko zdaje sie tez potwierdza¢ decyzja Prezesa UOKiK w sprawie DKK-243/202162,
gdzie Prezes UOKIK po przeprowadzeniu postepowania kontrolnego i braku podstaw do
wydania sprzeciwu wobec transakcji umorzyt postepowanie, twierdzgc, ze: ,Przepisy ustawy
o kontroli niektorych inwestycji okreslajg jedynie sytuacje, w ktérych organ kontroli wyraza,
po przeprowadzeniu postepowania kontrolnego, sprzeciw wobec osiggniecia znaczgcego
uczestnictwa albo nabycia dominac;ji (art. 12 ust. 1). Nie wskazujg natomiast, jakie rozstrzyg-
niecie nalezy wydac w przypadku, kiedy nie sg spetnione przestanki do wydania sprzeciwu
po przeprowadzeniu postepowania kontrolnego. W zwigzku z tym nalezy uznac, iz w takiej
sytuacji zastosowanie bedzie miat art. 105 § 1 Kodeksu postepowania administracyjnego,
zgodnie z ktérym organ administracji publicznej wydaje decyzje o umorzeniu postepowania,
gdy postepowanie z jakiejkolwiek przyczyny stato sie bezprzedmiotowe”.

Dodatkowo warto wymieni¢ niektére poglady wyrazone w Wytycznych, ktére w naszej
ocenie nie znajdujg ustawowego umocowania, a sam Prezes UOKIiK w postepowaniach, w kté-
rych mieliSmy okazje uczestniczy¢, zdaje sie zajmowac stanowisko odmienne od wyrazonego
w Wytycznych. Dobrym przyktadem jest stanowisko wyrazone na s. 14 Wytycznych: ,Oceniajac,
czy przedsiebiorca swiadczy okreslone w ustawie rodzaje dziatalnosci informatycznej, czy tez pro-
wadzi dziatalno$¢ gospodarczg w enumeratywnie wymienionych branzach nalezy mie¢ na wzgle-
dzie faktycznie wykonywang dziatalno$¢ gospodarczg bez wzgledu na to czy jest to dziatalnos¢
gtébwna, czy majgca charakter uboczny. Objecie ochrong podmiotow, ktére spetniajg przestanki
wskazane w ustawie nie nalezy rowniez odnosi¢ do podmiotéw, ktére swiadczg ustugi informa-
tyczne, czy pozostate rodzaje dziatalnosci na wtasne potrzeby”. Pomimo ze pozytywnie oceniamy
wskazany w Wytycznych kierunek interpretacji ustawy o kontroli niektorych inwestycji w zakresie
dziatalno$ci prowadzonej przez podmiot potencjalnie objety ochrong, nalezy podkresli¢, ze nie
znajduje on swojego potwierdzenia w ustawie o kontroli niektérych inwestycji. Wymieniajgc roz-
ne obszary dziatalnosci chronionej w art. 12d ust. 2 i ust. 3 uokni, milczy ona na temat tego czy
okre$lona dziatalno$¢ ma by¢ faktycznie prowadzona przez dany podmiot, czy ma generowac
obroty lub czy dane ustugi lub towary majg by¢ oferowane na rynku, a nie tylko wykorzystywane
na wtasne potrzeby danego podmiotu. Takie stanowisko wyrazone w Wytycznych moze zatem
powodowac istotne watpliwosci na etapie oceny obowigzku zgtoszenia, co zresztg potwierdza

62 Dec. Prezesa UOKIK z 3.11.2021 r., DKK-243/2021.
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praktyka stosowania ustawy o kontroli niektorych inwestycji przez Prezesa UOKIK. W jednym
z prowadzonych postepowan staraliSmy sie argumentowac, ze transakcja nie powinna podlegaé
zgtoszeniu z uwagi na fakt, ze nabywana polska spotka prowadzi dziatalno$¢ chroniong wytgcznie
na wtasne potrzeby. Prezes UOKIK nie odnidst sie jednak do tego argumentu i wszczat wstepne
postepowanie sprawdzajace.

Powyzsze niespdjnosci pomiedzy Wytycznymi a ustawg o kontroli niektorych inwestyciji
Z pewnoscig nie sprzyjajg ksztattowaniu pewnosci prawa i budowaniu poczucia przedsiebiorcéw
o przewidywalnosci mozliwych rozstrzygnie¢ podejmowanych na gruncie ustawy o kontroli niekté-
rych inwestycji. Dlatego tez w naszej ocenie pozgdana jest rewizja Wytycznych, majgca na celu
zaadresowanie wymienionych powyzej niedoskonatosci, a takze ewentualng korekte Wytycznych
w oparciu o dotychczasowe doswiadczenia UOKIK ze stosowaniem nowego rezimu.

2. Liczenie obrotéw podmiotu chronionego — brak jednoznacznych wskazéwek

Kolejnym elementem budzgcym praktyczne watpliwosci jest sposob liczenia obrotéw
podmiotu, ktéry potencjalnie moze podlegac¢ ochronie w ramach ustawy o kontroli niektérych
inwestycji.

Ustawa wskazuje jedynie, ze nalezy uwzglednic¢ obroty spotki bedgcej przedmiotem trans-
akcji osiggane w dwoch poprzednich latach obrotowych®3. Nie daje natomiast wskazowek, tak
jak czyni to UOKIiK w przepisach odnoszgcych sie do kontroli koncentracji®4, jak alokowac obroty
spotek zaleznych, spotek wspotkontrolowanych itd. Réwniez Wytyczne nie dajg odpowiedzi w tym
zakresie. Naturalnym, z uwagi na organ stosujgcy przepisy nowego rezimu, wydaje sie siegniecie
w tym zakresie do doswiadczen z postepowan prowadzonych przez UOKIiK na gruncie kontro-
li koncentracji, jednak nie daje to pewnosci, ze stanowisko Prezesa UOKIK na gruncie ustawy
o kontroli niektérych inwestycji bedzie tozsame.

W rezultacie, w tak kluczowej kwestii, jak ustalenie czy dany podmiot podlega ochronie na
gruncie ustawy o kontroli niektorych inwestycji z uwagi na realizowane obroty, ustawa pozostawia
szereg kwestii nieuregulowanych i budzacych praktyczne watpliwosci.

Na marginesie warto rowniez zaznaczyc, ze nie jest zrozumiatym dlaczego w ustawie
o kontroli niektorych inwestycji przewidziano, aby przeliczenia obrotéw z waluty obcej na pol-
skie ztote dokonywaé wedtug kursu sredniego walut obcych ogtaszanego przez Narodowy Bank
Polski z ostatniego dnia roboczego miesigca poprzedzajgcego miesigc, w ktérym powstat obo-
wigzek zawiadomienia®®. Odejscie od tradycyjnie stosowanego na gruncie kontroli koncentragii
rozwigzania, zgodnie z ktorym przeliczenia dokonuje sie po $rednim kursie Narodowego Banku
Polskiego z ostatniego dnia roku kalendarzowego poprzedzajacego rok, w ktérym powstat obo-
wigzek zgtoszenia, powoduje, ze analize kryterium obrotowego nalezy w praktyce powtarzaé
w kazdym miesigcu. Biorgc pod uwage dynamicznie zmieniajgce sie kursy walut i czas realizacji
transakciji, ktére czesto trwajg miesigcami, takie rozwigzanie nie jest optymalne z punktu widze-
nia ekonomicznego czy biznesowego, a nie widzimy podstaw natury prawnej uzasadniajgcych
przyjete podejscie.

63 Zob. art. 12d ust. 4 uokni.

64 Zob. art. 16 ustawy z 16.02.2007 r. o ochronie konkurengji i konsumentéw (tj. Dz. U. 2021 poz. 275).
65 Zob. art. 12d ust. 5 uokni.
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3. Zakres dziatalnosci podmiotu chronionego — nieprecyzyjne kryteria

Ocena zakresu dziatalnosci podmiotu chronionego wigze sie najczesciej z najwiekszymi

trudnosciami po stronie uczestnikow transakcji. Wptywa na to szereg czynnikow, jak chociazby:

1)

2)

3)

4)

bardzo szeroki katalog sektoréw chronionych na gruncie ustawy o kontroli niektorych inwe-
stycji — od sektora energetycznego, poprzez dziatalnos¢ telekomunikacyjng i zbrojeniowa,
az po przetworstwo zywnosci; w rezultacie, spoétki ktore prowadzg dziatalno$¢ w sektorach
powszechnie uznawanych za niewrazliwe, mogg czesto znalez¢ sie w obszarze stosowania
ustawy o kontroli niektorych inwestyciji;

brak jasnosci w zakresie aktéw prawnych, do ktérych nalezy sie odwotaé, dokonujgc oce-
ny czy dany podmiot dziata w okreslonym sektorze; ustawa o kontroli niektorych inwestycji
postuguje sie ogolnymi pojeciami, np. dystrybucja energii elektrycznej, produkcja wyrobow
medycznych, ale nie daje odpowiedzi jakie akty prawne nalezy stosowac, oceniajgc czy dana
dziatalnos¢ miesci sie w zakresie ustawy (np. czy bedzie to ustawa z 10 kwietnia 1997 r. —
Prawo energetyczne; ustawa z 7 kwietnia 2022 r. o wyrobach medycznych itd.);
niezdefiniowanie w ustawie o kontroli niektorych inwestycji szeregu poje¢ istotnych dla do-
konywania oceny prowadzonej dziatalnosci, np. modyfikowanie oprogramowania, obstuga
urzadzen lub systemoéw; w rezultacie, z uwagi na brak ustawowej definicji i niedookreslony
charakter szeregu pojec stosowanych przez ustawe o kontroli niektorych inwestycji, kata-
log mozliwych aktywnosci objetych stosowaniem przepiséw staje sie niezwykle pojemny,
a przedsiebiorcy nie majg pewnosci czy dana aktywnos¢ biznesowa miesci sie w zakresie
ustawy o kontroli niektorych inwestycji. Z naszej praktyki mozemy na przyktad wskazac¢ na
watpliwosci czy dziatalno$¢ operatora sklepu internetowego, polegajgca na tworzeniu bra-
mek (okien) do realizowania ptatnosci w kanale on-line, moze by¢ uznana za dziatalnosc
chroniong, o ktérej mowa w art. 12d ust. 2 pkt 2 lit. d, tj. opracowywanie lub modyfikowanie
oprogramowania do obstugi urzgdzen lub systemoéw wykorzystywanych do ptatnosci kartg.
Jesli mielibysmy przyjac¢ literalng interpretacje ustawy o kontroli niektérych inwestyciji i udzie-
li¢ odpowiedzi twierdzgcej, to w zasadzie wiekszos¢ polskich spotek z branzy e-commerce
realizujgcych obroty przekraczajgce 10 min euro rocznie podlegataby ochronie w ramach
ustawy o kontroli niektorych inwestyciji;

niespojnosc¢ pomiedzy Wytycznymi a ustawg o kontroli niektorych inwestycji w zakresie
podejscia do oceny dziatalnosci realizowanej wytgcznie na wtasne potrzeby; przyktadowo,
watpliwosci moze budzi¢ czy przedsiebiorca prowadzacy roboty budowlane i wykorzystujg-
cy w swojej dziatalnosci system radiotelefonicznej tgcznosci dyspozytorskiej do kontaktow
z pracownikami budowy i podwykonawcami przy uzyciu krétkofaldowek (do czego potrzebne
jest zwykle pozwolenie na uzywanie pasma radiowego i zwigzana z tym koniecznos¢ wpi-
su do rejestru przedsiebiorcéw telekomunikacyjnych) bedzie mogt by¢é uznany za podmiot
chroniony prowadzgcy dziatalnos¢ telekomunikacyjng zgodnie z dyspozycjg art. 12d ust. 3
pkt 12 uokni; cho¢ literalna wyktadnia wskazywataby, ze spetnione zostaty wymogi uznania
przedsiebiorcy za podmiot chroniony pod przepisami ustawy o kontroli niektorych inwestyciji
(podmiot wykonuje bowiem formalnie dziatalnos¢ telekomunikacyjng), to wyktadnia celowos-
ciowa i funkcjonalna przemawiajg za przeciwng konkluzja.
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Powyzsze pokazuje, ze brak jasnosci w tak kluczowych kwestiach dla stosowania ustawy
o kontroli niektérych inwestycji, potgczony z nieprecyzyjnymi Wytycznymi, powoduje w praktyce
istotne trudnosci dla przedsiebiorcow oceniajgcych ewentualny obowigzek dokonania zgtoszenia
transakcji w ramach nowego rezimu. W rezultacie, wobec braku mozliwosci prenotyfikacji czy
uzyskania formalnego stanowiska Prezesa UOKIK w zakresie obowigzku zgtoszenia na etapie
jego oceny, przedsiebiorcy zmuszeni sg czesto (a) inwestowac czas i srodki w celu zgtoszenia
transakciji, ktore z racjonalnego punktu widzenia nie powinny by¢ objete ustawg o kontroli niekto-
rych inwestyciji, tylko po to, zeby Prezes UOKIK stwierdzit, ze transakcja nie podlega zgtoszeniu
na gruncie ustawy o kontroli niektérych inwestycji i wydat postanowienia o0 odmowie wszczecia
wstepnego postepowania sprawdzajgcego lub (b) decydowac sie na brak zgtoszenia, opierajgc
sie na wtasnej wyktadni niejasnych przepiséw, podejmujgc ryzyko ewentualnej odmiennej oceny
realizowanej transakcji w przysztosci przez Prezesa UOKIK.

Na pewno zadne z tych rozwigzan nie jest pozgdanym, a wieksza jasnos¢ przepisdéw ustawy
o kontroli niektérych inwestycji lub postanowien Wytycznych pozwolitaby unikng¢ tych problemaéw.

4. Forma transakcji — problem witasciwej oceny

Pomimo ze ustawa o kontroli niektorych inwestycji dosé kompleksowo podchodzi do mozliwych
form nabycia dominacji lub znaczgcego uczestnictwa, to w praktyce zauwazamy rézne rodzaje
transakgiji, ktorych ocena w oparciu o ustawe o kontroli niektérych inwestycji jest niejednoznaczna.

Pierwszym przyktadem sg transakcje wewnagtrzgrupowe. Roznego rodzaju przeksztatcenia
lub restrukturyzacje moga czesto skutkowaé zmianami w strukturze wiascicielskiej, ktére formal-
nie moga spetniac przestanki nabycia dominacji lub znaczgcego uczestnictwa. Ustawa o kontroli
niektorych inwestycji, odmiennie niz UOKIiK®®, nie wprowadza jednak definicji grupy kapitatowej
i wytgczenia transakcji przedsiebiorcéw nalezgcych do tej samej grupy kapitatowej spod obowigz-
ku zgtoszenia. W rezultacie pojawia sie watpliwos¢ czy transakcje wewngtrzgrupowe wymagajg
zgtoszenia pod ustawg o kontroli niektérych inwestycji. Wyktadnia funkcjonalna przepiséw wska-
Zuje, ze nie, ale ich literalna interpretacja nie jest juz tak oczywista.

Kolejny przyktad to utworzenie wspoélnego przedsiebiorcy. Ustawa nie definiuje tego rodzaju
transakciji, ktéra jest bardzo czestg formg inwestycji z kapitatem zagranicznym w Polsce. Po raz
kolejny musimy zatem stosowac pewne analogie do systemu kontroli koncentracji i zastanawiaé
sie jak takg transakcje nalezatoby ocenia¢ na gruncie ustawy o kontroli niektérych inwestycji.
Wydaje sie, ze scenariusz polegajgcy na utworzeniu nowej spotki (tzw. greenfield JV) z udziatem
inwestora zagranicznego nie stanowitby transakcji podlegajgcej zgtoszeniu na gruncie ustawy
o kontroli niektérych inwestycji. Ciezko bytoby tu bowiem zidentyfikowa¢ podmiot chroniony, cho-
ciazby ze wzgledu na brak obrotu dotychczas wygenerowanego przez nowo tworzong spotke.
Wigksze watpliwosci budzi natomiast utworzenie nowej spétki na bazie istniejgcego podmiotu
(tzw. brownfield JV). Pojawia sie bowiem pytanie czy wejscie inwestora zagranicznego do takiej
spotki, np. z jednoczesng zmiang lub rozszerzeniem przedmiotu jej dziatalnosci, bedzie transakcjg
wymagajgcg ewentualnego zgtoszenia? Dodatkowo, czy zgtoszenie bedzie wymagane, jesli na
w celu zrealizowania transakcji zostanie utworzona spétka celowa, do ktérej wniesiona zostanie
np. zorganizowana czesc¢ przedsiebiorstwa polskiej firmy prowadzgcej dziatalnos¢ w sektorze

66 Zob. art. 14 pkt 5.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2022, nr4(11) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.4.11.1



26

Katarzyna Czapracka, Maciej Gac, Jakub Gubanski, Iwo Matobecki @  Kontrola inwestycji zagranicznych...

chronionym, a nastepnie inwestor zagraniczny nabedzie udziaty w takiej spétce? Wreszcie jak w tej
ostatniej sytuacji bedzie nalezato liczy¢ obroty spétki bedgcej celem transakciji, aby przesgdzic czy
przekroczony jest prég de minimis? Czy obrot bedzie sie odnosit do przychoddéw wygenerowanych
przez wnoszone mienie/zorganizowang czesc¢ przedsiebiorstwa, czy tez do obrotu przedsiebior-
Ccy wnoszgcego przedmiotowe mienie/zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa. Przepisy ustawy
o kontroli niektorych inwestycji wskazujg bowiem, ze formg nabycia lub osiggniecia znaczgcego
uczestnictwa moze by¢ nabycie lub wydzierzawienie od podmiotu objetego ochrong przedsiebior-
stwa lub jego zorganizowanej czesci®’, ale juz odnoszac sie do kryterium obrotowego, wskazujg
jedynie na obrét generowany przez podmiot chroniony, a nie np. mienie podmiotu chronionego
bedgcego celem transakgcji®8.

Trzeci przykfad to transakcje, gdzie po stronie nabywcy dziata kilku inwestoréw uzyskujgcych
wspolng kontrole (czy tez na gruncie uokni dominacje) nad podmiotem chronionym. Ustawa milczy
na temat nabycia wspolnej dominacji, a zatem znow otwiera sie pole do interpretacji. Wprawdzie
ustawa o kontroli niektorych inwestycji zawiera przepisy dotyczgce nabywania znaczgcego uczest-
nictwa lub dominacji przez grupe podmiotow dziatajgcych w porozumieniu®®, jednak nie regulujg
one wprost nabycia wspdlnej dominaciji. W rezultacie pojawia sie watpliwo$¢ jak oceniac tego
typu transakcje, w szczegolnosci czy koncept wspdlnej dominacji jest rozpoznawany pod ustawg
o kontroli niektérych inwestycji, jak oceni¢ osobe inwestora zagranicznego (czy wystarczajgcym
jest zeby, jeden z wspdlnie dziatajgcych nabywcow miat siedzibe poza UE/OECD, zeby obowig-
zek zgtoszenia sie zmaterializowat), na kim cigzy obowigzek zgtoszenia itd. Sg to istotne pytania
praktyczne, na ktére ponownie ustawa o kontroli niektoérych inwestycji nie daje jednoznacznej
odpowiedzi.

5. Zgtoszenie — trudnosci z okresleniem podmiotu zobowigzanego
do dokonania zgtoszenia

Ustawa o kontroli niektorych inwestycji i wydane na jej gruncie rozporzgdzenie Rady Ministrow
z dnia 25 lutego 2016 r. w sprawie dokumentow zatgczanych do zawiadomien o zamiarze na-
bycia lub osiggnigecia istotnego uczestnictwa albo nabycia dominacji w podmiocie podlegajgcym
ochronie’® przewidujg bardzo szeroki zakres dokumentacii, ktorej zatgczenie do zgtoszenia jest
wymagane. Dotyczy ona m.in. dokumentacji korporacyjnej i rejestrowej zgtaszajgcego, informacji
finansowych dotyczgcych zgtaszajgcego, danych na temat karalnosci zgtaszajgcego, jego cztonkow
zarzadu i rady nadzorczej, czy wreszcie historii edukacji i zatrudnienia cztonkéw zarzgdu i rady
nadzorczej zgtaszajgcego. Nasze doswiadczenie pokazuje, ze w przypadku spotek z siedzibg za
granicg o rozbudowanej strukturze zarzgdczej bgdz nadzorczej gromadzenie tego rodzaju doku-
mentacji moze by¢ procesem bardzo dtugotrwatym.

Na te kwestie naktadajg sie trudnosci zwigzane z prawidtowym okresleniem zgtaszajgcego
na gruncie ustawy o kontroli niektorych inwestycji, co powoduje ryzyko wzywania do uzupetnienia

67 Zob. art. 12c ust. 5 pkt 3 uokni.
68 Zob. art. 12d ust. 4 uokni.
69 Zob. art. 12c ust. 6 pkt 5 i 6 uokni.

70 Rozporzgdzenie Rady Ministrow z 25.02.2016 r. w sprawie dokumentdw zatgczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia lub osiggniecia istotnego
uczestnictwa albo nabycia dominacji w podmiocie podlegajacym ochronie (Dz. U. 2016 poz. 324).
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informacji i przedtuzania postepowania, jesli Prezes UOKIK uzna, ze okreslone informacje nalezy
przekazac dla innego podmiotu niz w zgtoszeniu.

Pierwsza sytuacja dotyczy transakcji posrednich. Zgodnie z art. 12f ust. 3 obowigzek ztozenia
zgtoszenia nastepczego cigzy na nowo nabytym podmiocie zaleznym inwestora zagranicznego,
ktory z kolei posiada znaczgce uczestnictwo w podmiocie objetym ochrong lub status podmiotu
dominujgcego wobec podmiotu objetego ochrong. Pojawia sie jednak pytanie, czy podmiot zalez-
ny, na ktérym cigzy obowigzek zgtoszeniowy, to bezposredni udziatowiec/akcjonariusz w podmio-
cie chronionym, czy ktorakolwiek ze spétek sprawujgca nad nim kontrole, a bedgca ostatecznie
kontrolowana przez inwestora zagranicznego? Odpowiedz na te pytania nie jest jednoznaczna,
a z punktu widzenia formalnego i zakresu dokumentaciji, jaka musi by¢ przygotowana na potrzebe
zgtoszenia, sg to kwestie kluczowe.

Druga sytuacja dotyczy transakcji realizowanych przez spoéfki celowe. Ustawa o kontroli
niektorych inwestycji obowigzek zgtoszenia i zgromadzenia stosowanej dokumentacji naktada
na podmiot, ktéry zamierza naby¢ lub osiggng¢ znaczgce uczestnictwo albo naby¢ dominacje
(zgtoszenie uprzednie — art. 12f ust. 1 i 2 uokni) lub podmiot zalezny zagranicznego inwestora
(zgtoszenie nastepcze — art. 12f ust. 3 uokni). Nasze doswiadczenie pokazuje jednak, ze transakcje
sg czesto realizowane przez spétki celowe, ktorych weryfikacja przez Prezesa UOKiIK moze nie
dawac odpowiedzi na pytania kim jest inwestor, kto zasiada w jego zarzadzie czy radzie nadzor-
czej itd. W rezultacie, dziatajgc niejako z ostroznosci procesowej i chcac unikngé przedtuzania
postepowania, a dokonujgc zgtoszenia, czesto gromadzimy i podajemy wymagane informacje nie
tylko dla bezposredniego uczestnika transakcji czy spoétki zaleznej inwestora zagranicznego, lecz
takze dla ostatecznego inwestora, choc literalnie nie jest to wymagane. Ten przyktad ponownie
obrazuje praktyczne trudnoéci z wyktadnig ustawy o kontroli niektérych inwestycji i jej odpowied-
nim zastosowaniem w skomplikowanych stanach faktycznych.

Podsumowujgc te czes¢ rozwazan, nalezy wskazac, ze nowy rezim kontroli inwestycji zagra-
nicznych jest rozwigzaniem pozgdanym i wpisujgcym sie w miedzynarodowe trendy, cho¢ identyfi-
kujemy szereg obszaréw, gdzie ustawa o kontroli niektérych inwestycji, Wytyczne oraz sposéb ich
stosowania przez Prezesa UOKIiK wymagajg korekty lub usprawnienia. W tym celu przedstawili-
Smy powyzej swoje spostrzezenia praktyczne, ktére moga stanowi¢ impuls do szerszej dyskusiji.

Niewatpliwie rozczarowujgcym jest, ze ustawodawca krajowy nie podjat proby oceny funk-
cjonowania nowego rezimu i korekty jego ewentualnych niedoskonatosci, decydujgc sie na
przedtuzenie jego obowigzywania w maju 2022 roku. Propozycja przedtuzenia obowigzywania
nowego rezimu pojawita sie w akcie zupetnie niezwigzanym z ustawg o kontroli niektérych inwe-
styciji (tj. w ustawie o zmianie ustawy o podatku od towardéw i ustug oraz niektérych innych ustaw)
i dla wielu osob byta zaskoczeniem. Nie byta poprzedzona szerszg dyskusjg, konsultacjami i nie
zaowocowata zadnymi zmianami do ustawy o kontroli niektérych inwestycji, poza opisywanymi
powyzej przedtuzeniem okresu jej obowigzywania o kolejne 3 lata i rozszerzeniem powodéw dla
funkcjonowania nowego rezimu.

Pomimo zatem zachowania status quo przez ustawodawce, zasadnym jest podjecie dyskus;ji
na temat funkcjonowania nowego rezimu, ktéra by¢é moze przyczyni sie do zmian na poziomie
ustawy o kontroli niektérych inwestycji bgdz Wytycznych.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2022, nr4(11) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.4.11.1



28

Katarzyna Czapracka, Maciej Gac, Jakub Gubanski, Iwo Matobecki @  Kontrola inwestycji zagranicznych...

IV. Transakcje miedzynarodowe a kontrola inwestycji zagranicznych
— problemy praktyczne

1. Obowiazki potencjalnego inwestora zagranicznego

Jak wskazalismy w punkcie Il niniejszego artykutu, obecnie w Polsce obowigzujg dwa sy-
stemy kontroli inwestyciji, jednak tylko jeden z nich reguluje wytgcznie inwestycje zagraniczne
i jego dotyczy niniejszy artykut. Podobnie w odniesieniu do zagranicznych systeméw kontroli,
ktore omawialiSmy powyzej, dotyczg one inwestycji zagranicznych (a nie wewnagtrzkrajowych).
Z definicji zatem analizowane przepisy wymagajg uwzglednienia tylko w transakcjach miedzyna-
rodowych (transgranicznych).

Jakkolwiek pandemia COVID-19 spowolnita trendy globalizacyjne, naturalng i preferowang
Sciezkg rozwoju innowacyjnych przedsiebiorstw nadal jest prowadzenie dziatalnosci na jak najwiek-
szej liczbie rynkow geograficznych. Cel ten mozna osiggng¢ w dwojaki sposob: przez tzw. rozwoj
organiczny lub przez akwizycje/potgczenia. Ten sposéb dziatania wspotczesnych przedsiebiorstw
oznacza w praktyce, ze inwestor zagraniczny planujgcy inwestycje w Polsce lub inwestor polski
planujgcy inwestycje poza Polskg muszg przenalizowaé nie tylko czy, lecz takze gdzie (w ktérych
panstwach) planowana inwestycja moze wymagac zgtoszenia odpowiednim organom kontrolnym
(tzw. analiza multijurysdykcyjna).

1.1. Analiza multijurysdykcyjna

Analiza multijurysdykcyjna jest od lat standardem w kontroli koncentracji. Nie wdajgc sie
w szczegoty, mozna jednak stwierdzi¢, ze w zakresie kontroli koncentracji analiza taka jest ustan-
daryzowana, w czym niewatpliwie pomaga daleko idgca harmonizacja przepiséw (w szczegolnosci
w ramach UE).

Sytuacja jest duzo trudniejsza w przypadku analizy kontroli inwestycji zagranicznych, prze-
de wszystkim ze wzgledu na istotne zréznicowanie krajowych przepisow. Jeszcze do niedawana
analizy takie prowadzone byty tylko w transakcjach dotyczgcych sektorow tradycyjnie uwazanych
za ,wrazliwe” (obrona, bezpieczenstwo publiczne). Obecnie jednak katalog sektoréw chronionych
jest tak szeroki i czesto tak nieprecyzyjny, ze w praktyce kazda transakcja miedzynarodowa wyma-
ga analizy multijurysdykcyjnej pod katem kontroli inwestycji zagranicznych. Analiza taka wymaga
nie tylko znajomosci przepiséw zagranicznych, lecz takze mozliwoéci sprawnego i efektywnego
skonsultowania jej wynikow z lokalnym specjalista, a czasem nawet z lokalnym organem. Wynika
to z omawianych wcze$niej niejasnosci w przepisach oraz szczgtkowego orzecznictwa i praktyki,
ktére dopiero powstajg.

Obecnie standardem stajg sie analizy obejmujgce kilkanascie lub nawet kilkadziesiat jurys-
dykcji, zazwyczaj zré6znicowanych pod wzgledem definicji inwestora zagranicznego, sektoréw
chronionych, a takze podmiotéw chronionych. Sam ten proces, niezaleznie od jego wynikow
(o czym ponizej) jest czasochtonny i wymaga zaangazowania specjalistow operujgcych w wielu
jurysdykcjach, co generuje oczywiscie dodatkowe koszty po stronie inwestora.

Osobnym zagadnieniem jest zakres informacji potrzebny do przeprowadzenia analizy.
W praktyce wymaga ona duzej wspotpracy ze strony pomiotu bedgcego przedmiotem transakciji,
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ktéra nie zawsze moze by¢ zagwarantowana (np. podczas wezwania na akcje spotki publicznej,
ogtoszonego bez wczesniejszego porozumienia z jej akcjonariuszami).

Brak natomiast takiej analizy moze doprowadzi¢ do przeprowadzenia transakcji bez wyma-
ganej zgody, co z kolei moze skutkowac dotkliwymi sankcjami (z ryzykiem niewaznosci transakcji
wigcznie).

1.2. Zgloszenie transakcji

Jakkolwiek nie jest to wniosek oparty na analizie statystycznej, opierajac sie na wiasnej prak-
tyce, mozemy stwierdzi¢, ze w transakcji, w ktérej badane jest 10 lub wiecej jurysdykcji (a czesto
takze mniej), przynajmniej jedna jurysdykcja wymagata bedzie zgtoszenia transakcji do organu
kontroli inwestycji zagranicznych. Zazwyczaj nie bedzie to wynikato z ,unikalno$ci” przedmiotu
transakciji, ale z szerokich definicji przyjetych w systemach kontroli inwestycji. Bardzo czesto
zdarzajg sie takze sytuacje, kiedy zgtoszenie nie wydaje sie by¢ wymagane, ale ze wzgledu na
nieprecyzyjne przepisy nie mozna tego rozstrzygnac jednoznacznie. W takiej sytuacji, majgc
w perspektywie ryzyko niewaznosci transakcji lub wysokie kary, inwestorzy decydujg sie zgtosic
transakcje ,na wszelki wypadek”. Dodatkowo, poniewaz wiekszos¢ systemdéw ochrony koncentra-
cji (polski system jest tu akurat wyjatkiem), nie zawiera tzw. progéw bagatelnosci, zdarza sie, ze
zgtoszenie nie jest wymagane w panstwie przewazajgcej dziatalnosci, ale jest wymagane w pan-
stwie, w ktérym dotychczasowa dziatalnosc¢ byta sladowa (pod wzgledem obrotu), tylko dlatego,
ze np. w panstwie tym zatozono odrebng spoétke. Z punktu widzenia efektywnosci systemu kontroli
i zawsze ograniczonych srodkéw publicznych, wskazane bytoby zastosowanie rozwigzan, ktore
ograniczg (bo raczej nie wyeliminujg) tego rodzaju zgtoszenia.

2. Wplyw na pewnos¢ i dynamike transakcji
2.1. Warunki

Jakkolwiek w niektorych stanach faktycznych dopuszczalne jest zgtoszenie transakcji po
jej dokonaniu, w wiekszosci przypadkéw zgoda (brak sprzeciwu) organu, jesli jest wymagana,
musi by¢ uzyskana przed jej dokonaniem. Oznacza to konieczno$¢ zawarcia umowy warun-
kowej i wprowadzenia warunku uzyskania zgody organu. Wymaga to rowniez dodatkowych
negocjacji pomiedzy stronami dotyczgcych alokacji ryzyka (nieuzyskania zgody), wspotpracy
podczas zgtaszania (w szczegdolnosci w zakresie dostarczania organowi wymaganych infor-
maciji), a takze czasu, jaki strony sg gotowe czekac¢ na uzyskanie zgody. Tego typu postano-
wienia, wyjgtkowe jeszcze kilka lat temu, obecnie stajg sie standardem i czesto przedmiotem
trudnych negocjaciji.

2.2. Aukcje

Wskazane powyzej kwestie majg zastosowanie takze w transakcjach ,jeden na jeden”, ale ich
znaczenie jest zwielokrotnione w sytuacji, kiedy potencjalnych inwestoréw jest kilku, a sprzedawca
poroéwnuje ich oferty w celu uzyskania najkorzystniejszych warunkow. W takim (wcale nierzadkim)
przypadku, wymogi dotyczgce kontroli inwestycji zagranicznych stajg sie kolejnym czynnikiem,
ktéry sprzedawca bedzie brat pod uwage, wybierajgc najlepsza oferte. Moze to prowadzi¢ do
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sytuacji, w ktorej oferta z innych powododw lepsza, ale dajgca mniejszg pewnos¢ dokonania trans-
akcji, albo wymagajgca wiecej czasu (ze wzgledu na koniecznos¢ uzyskania dodatkowej zgody/
zgod), przegra z ofertg gorszg, ale obwarowang mniejszg iloscig warunkow.

2.3. Brak pewnosci prawa

Kolejnym problemem dla pewnosci obrotu jest duza dynamika zmian przepiséw. Najblizszy
nam przyktad to przedtuzenie obowigzywania ustawy o kontroli niektérych inwestycji, ktéra miata
obowigzywac jedynie do 24 lipca 2022 r., a nowelizacja przedtuzajgca ten okres o 3 lata weszta
w zycie 1 lipca 2022 roku. Aby sie zabezpieczy¢ przed takimi zmianami, strony wprowadzajg juz
nawet do umow zapisy ,na wypadek zmian” przepisdow o kontroli inwestycji. Sg one jednak z de-
finicji utomne, poniewaz probujg regulowac sytuacje przyszte i nieznane.

V. Podsumowanie

W Swietle niedawnej decyzji o przedituzeniu obowigzywania ustawy o kontroli niektorych inwe-
stycji oraz zwazywszy na Swiatowe i europejskie trendy w zakresie kontroli inwestycji zagranicz-
nych jasnym jest, ze nowy rezim kontroli inwestycji nie bedzie jedynie czasowym rozwigzaniem
na czas kryzysu zwigzanego z pandemig. Co za tym idzie, kazda transakcja miedzynarodowa
z elementem polskim bedzie wymagata w (przewidywalnej) przysztosci zweryfikowania czy mogg
mie¢ do niej zastosowanie obowigzki wynikajgce z ustawy o kontroli niektorych inwestycji.

Cho¢ nowy rezim kontroli inwestycji zagranicznych w Polsce ,zapozycza” z europejskich
rozwigzan i nawigzuje do systemu kontroli koncentracji, przyjmuje szereg swoistych rozwigzan
i przepiséw, co do ktérych interpretacji pojawiajg sie powazne watpliwosci. Jednoczesénie, jak
wskazujemy, brakuje w odniesieniu do kontroli inwestycji zagranicznych ,europejskiego mianow-
nika”, ktory to pozwala przyktadowo w odniesieniu do prawa ochrony konkurencji na zaadreso-
wanie niektorych watpliwosci czy luk prawnych. W tym kontekscie oraz zwazywszy na dotkliwosc
sankcji, ktére mogg by¢ natozone na podstawie ustawy o kontroli niektorych inwestycji, potrzeba
przywrocenia pewnosci prawa i zapewnienia transparentnosci jego stosowania w przysztosci
staje sie coraz bardziej palgca.

Jako organ wykonujgcy przepisy ustawy o kontroli niektérych inwestycji, UOKiIK zapewne
wypracowat stanowisko w odniesieniu do réznych zagadnien opisywanych przez nas powyzej.
Wydaje sie zatem, ze podsumowanie dotychczasowego doswiadczenia w stosowaniu ustawy
o kontroli niektorych inwestycji i przyjecie nowych Wytycznych mogtyby zaadresowac przynaj-
mniej niektore z istotnych pytan dotyczgcych zakresu zastosowania ustawy o kontroli niektorych
inwestycji. Bytoby takze celowe uruchomienie procedury formalnych konsultacji, w ramach ktérych
na podstawie krétkiego opisu stanu faktycznego UOKIK bytby w stanie potwierdzi¢ czy ustawa
o kontroli niektérych inwestycji znajduje zastosowanie w okreslonej sytuacji.

W dtuzszej perspektywie utatwieniem dla inwestoréw bytaby natomiast proba (chociazby
ograniczonego) zharmonizowania przepiséw dotyczgcych kontroli inwestycji zagranicznych na
poziomie europejskim, by¢é moze oparta na doswiadczeniu najbardziej zaawansowanych w Europie
jurysdykgciji (Austria, Francja, Hiszpania, Niemcy i Wtochy). Taka harmonizacja mogtaby usprawni¢
screening miedzynarodowych transakcji pod kgtem przepiséw o kontroli inwestycji zagranicznych
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i wprowadzi¢ wspdlny mianownik, na podstawie ktérego przynajmniej na poziomie europejskim
inwestorzy byliby w stanie sprawnie oceni¢ czy planowane transakcje bedg wymagaty notyfikacji na
postawie przepisdw o kontroli inwestycji zagranicznych. Oczywiscie taka harmonizacja musiataby
mie¢ swoje ograniczenia, chociazby z uwagi na zakres obszardw tradycyjnie objetych przepisami
o kontroli inwestycji zagranicznych, np. obronnos¢, porzadek publiczny czy bezpieczenstwo na-
rodowe. Zdecydowanie wieksze szanse powodzenia miataby propozycja harmonizacji procedur,
0golnych zasad czy mechanizméw na poziomie unijnym niz proba ujednolicenia merytorycznych
kryteriow oceny transakciji, ktore to kryteria muszg pozostawi¢ panstwom cztonkowskim mozliwo$¢
odpowiedniego zaadresowania ich szczegdlnych potrzeb w obszarach, w ktérych kompetencje
nie zostaty scedowane na rzecz UE.
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