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W dniu | pazdziernika 2015 r. weszla w zycie nowa ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwestyc;ji
w strategiczne spétki (,,Ustawa”). Jej gtdwnym zatozeniem jest stworzenie mechanizmu ochronnego przed wrogim
przejeciem spotek odgrywajacych kluczowe znaczenie dla polskiego rynku. Dotyczy¢ ma ona najwazniejszych spotek,
zwlaszcza z sektorow: gazowego, elektroenergetycznego, chemicznego, petrochemicznego i zbrojeniowego.

godnie z Ustawa przed objeciem udziatéw lub akgji strate-

gicznej spotki nabywca bedzie zobowigzany ztozy¢ zawiado-

mienie ministrowi wiasciwemu do spraw Skarbu Paristwa,

aby otrzyma¢ w tym przedmiocie zgode w formie decyzji.
Obowiazek informacyjny ma zastosowanie do transakgji dotyczacych na-
bycia takiej liczby udziatéw lub akgji, ktéra pozwoli na nabycie lub osiag-
niecie istotnego uczestnictwa albo dominacji w spétce odgrywajacej klu-
czowa role dla polskiego rynku.

Przez istotne uczestnictwo na gruncie Ustawy rozumie si¢ sytuacje umoz-
liwiajaca wywieranie wptywu na dziatalnos¢ takiej spdtki poprzez:

(a) posiadanie udziatéw albo akgji dajacych w okresie ostatnich dwdch
lat co najmniej 20% ogdlnej liczby gtoséw obliczonej jako Srednia wazona
w tym okresie w organie stanowiacym tej spétki, w szczegdlnosci na wal-
nym zgromadzeniu albo zgromadzeniu wspdlnikdw, przy czym zmiany sta-
nu posiadania udziatéw albo akgji, w tym réwniez zbycie catosci udziatdw
albo akgji w tym okresie i ich nabycie, nie wptywaja na okreslenie istotnego
uczestnictwa albo

(b) posiadanie udziatu kapitatowego w spdice osobowej o wartosci wy-
noszacej co najmniej 20% wartosci wszystkich wkifadéw wniesionych do
tej spotki.

Z kolei przez pojecie dominacji rozumie si¢ osiagniecie albo przekro-
czenie 50% ogdlnej liczby gtoséw w organie stanowiacym spétki pod-
legajacej ochronie, w szczegdlnosci na walnym zgromadzeniu albo
zgromadzeniu wspdlnikéw lub udziatu w kapitale zaktadowym poprzez
nabycie udziatéw albo akgji lub praw z udziatdw, albo akgji, albo objecie
udziatéw, albo akgji.

Podkresli¢ trzeba, ze ustawa daje Radzie Ministréw mozliwos¢ stworzenia
(w drodze rozporzadzenia) wykazu podmiotéw podlegajacych ochronie
na mocy Ustawy. Ich umieszczenie w niniejszym wykazie bedzie sie odby-
wato przez pryzmat wagi udziatu w rynku, skali prowadzonej dziafalnosci,
powaznego zagrozenia dla fundamentalnych intereséw spoteczeristwa,
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a takze braku mozliwosci wprowadzenia srodka mniej restrykcyjnego oraz
niezbednosci.

Zgodnie z Ustawa po otrzymaniu zgtoszenia minister wiasciwy do
spraw Skarbu Paristwa, uwzgledniajac zatozenia polityki paristwa
w dziedzinach Zycia spotecznego lub gospodarczego majace istotne
znaczenie dla realizacji celéw wymienionych w Ustawie, bedzie wyda-
wat decyzje. W Swietle przyjetego brzmienia Ustawy zakres swobody
decyzyjnosci wiasciwego ministra bedzie zatem w tym wzgledzie sto-
sunkowo szeroki.

Decyzja bedzie wydawana nie pdzniej niz w terminie 90 dni od dnia
otrzymania zawiadomienia albo wszczegcia postepowania z urzedu.
W jego wyniku moga by¢ wydane zgoda lub sprzeciw co do przepro-
wadzenia transakgeji. Sankcja w przypadku nabycia udziatéw lub akcji bez
ztozenia wiasciwego zawiadomienia lub pomimo otrzymania w tym
przedmiocie decyzji negatywnej jest niewaznos¢ transakeji. Dodatkowa
sankgjg jest brak mozliwosci wykonywania prawa glosu, a takze korzy-
stania z innych uprawnien, z wyjatkiem prawa zbycia, w stosunku do
wszystkich udziatéw albo akgji przystugujacych nabywajacemu podmio-
towi w chronionej spdtce.

Ustawa przewiduje, Zze niedopetnienie obowiazku wymaganego zgtoszenia
niesie za sobg mozliwos¢ natozenia niebagatelnej grzywny w wysokosci do
100 min zt lub kare pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do 5 lat (lub obie
te kary tacznie) dla osoby nabywajacej lub osiagajacej istotne uczestnictwo
lub osiagajacej dominacje w chronionej sptce, takze jezeli osoby te dziataja
w imieniu lub interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej niepo-
siadajacej osobowosci prawne;j.

Powyzsza ustawa ma stanowic¢ panaceum na préby wrogich przejec stra-
tegicznych spétek funkcjonujacych na polskim rynku. Tymczasem rynek juz
sygnalizuje watpliwosci odnosnie do zgodnosci Ustawy z prawem unijnym.
Czas pokaze, czy obawy te sa uzasadnione, oraz jakie znaczenie bedzie
miata Ustawa dla potencjalnych inwestordw i czy ochrona, ktdrg Ustawa
ma zapewnia¢, okaze sie skuteczna. m



