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Nad wieloma transakcjami zawist miecz Damoklesa

Dr Arkadiusz Radwan Abstrahujac od zasadnosci instrumentow
przewidzianych w ustawie o kontroli niektérych inwestycji, przyjety
model pocigga za sobg catkowity brak pewnosci prawa

Czy panstwo powinno mieé
instrumenty do wywierania
istotnego wplywu na rynek
kapitatowy, takie jak okresla
ustawa o kontroli niektérych
inwestycji (Dz.U. z 2015 r. poz.
1272)?

Rynek kapitatowy jest w du-
zej mierze rynkiem regulowa-
nym, wiec silg rzeczy paiistwo
powinno czuwac nad prze-
strzeganiem regut gry i chro-
ni¢ ten rynek przed - méwiac
najogodlniej - zakusami insi-
derdow korporacyjnych i poli-
tykéw. W tym ostatnim przy-
padku - chronié przed samym
soba. Szczegdlne ryzyka po-

jawiajg sie, kiedy panstwo.

wystepuje w podwadjnej roli
- wlascicielskiej (dominium)
i wladczej (imperium). Jesli
wiadztwo jest sprawowane
nie z poziomu trzeciej wia-
dzy, tj. sadowniczej czy re-
gulacyjnej (KNE), tylko bez-
poérednio przez egzekutywe
(rzad), woéwczas czynnik po-
lityczny staje si¢ realnym
problemein, a rzad sytuuje
sie w mato wiarygodnej roli
jako iudex in causa sua.

Czy pana zdaniem istnieje
ryzyko, Ze ustawa zostanie
zakwestionowana przez Trybu-
nat Sprawiedliwosci UE?
Nalezy najpierw rozgraniczy¢
ryzyko - nazwijmy je - poli-
tyczne od ryzyka stricte praw-
nego. Ryzyko polityczne spro-
wadza sie do tego, czy bedzie
wola sprowokowania kontro-
li legalnosci przyjetej ustawy
przez Trybunat Sprawiedliwo-
§ci UE. W przesziosci taka kon-
trola byla zazwyczaj inicjowa-
na przez Komisje Europejska
w trybie skargowym - skar-
ga na panstwo czlonkowskie
z powodu naruszenia traktatu,
konkretnie swobody przeply-
wu kapitahy, a niekiedy takze
swobody przedsiebiorczosci.
W takiej procedurze doszlo do
wydania szeregu wyrokow do-
tyczacych problematyki tzw.
zlotej akcji. Ktos$ moglby sie po-
kusi¢ o dopatrywanie sie nie-
jednakowej determinacji Ko-
misji w $ciganiu mozliwych
naruszen, skoro statystycz-
nie duza czes¢ postepowarl
zostala wdrozona przeciwko
paristwom Europy Poludnio-
wej. Ale niie zapominajmy tez
o postepowaniach przeciwko
Wielkiej Brytanii, Belgii, Fran-
cji, takze Niemcom (sprawa

,Volkswagen”).

Czy moina na tej podstawie
wnioskowaé cokolwiek na
temat ryzyka politycznego
zainicjowania postepowania
przeciwko Polsce?

Mozna mie¢ wrazenie, ze or-
todoksja, z jakg w przesziosci
byty pietnowane przejawy tzw.
patriotyzmu gospodarcze-
go, nieco w ostatnich latach
oslabla. Komisja zdaje sie tez
przymykac oko na ewident-
ng wadliwosc implementacji
trzynastej dyrektywy o prze-
jeciach, ktéra w Polsce nie
speinia swojego podstawo-
wego celu ochrony inwesto-
row mniejszosciowych przy
zmianie kontroli nad spotka.
To oczywiscie tylko czytanie
nastrojow, ale wydaje sie, ze
pryncypializm, jaki jeszcze

niedawno cechowat polityke
Komisji Europejskiej, jest obec-
nie w odwrocie.

A jesli zainteresowany obale-
niem poiskiej regulacji bytby
ktos inny niz sama Komisja?
Tutaj przechodzimy do styku
ryzyk politycznych z praw-
nymi. Mozemy wyobrazié¢
sobie scenariusz, w ktérym
zdeterminowany inwestor,
w przeswiadczeniu o kru-
choéci krajowych srodkow
protekcjonistycznych, podej-
muje probe przejecia polskiej
spolki strategicznej, ignoru-
jac wymogi ustawy; a kiedy
spotyka sie z sankcjg, pod-
waza jej podstawe prawna
na podstawie argumentow
europejskoprawnych. Wow-
czas postepowanie mogtoby
mieé taki przebieg, Ze sad kra-
jowy, na zadanie uczestnika
postepowania, wystepuje do
Trybunahi Sprawiedliwosci
UE z wnioskiem o orzecze-
nie wstepne, czyli z tzw. py-
taniem prejudycjalnym. Je-
§li TSUE orzeklby wéwczas
o niezgodnosci polskiej usta-
wy z prawem UE, wowczas
cala konstrukcja rozpadiaby
sie jak domek z kart. Co gor-
sza, byliby$my wowczas m3-
drzy po szkodzie. Trzeba my-
§le¢ o ochronie strategicznych
intereséw, ale nie ma nic gor-
szego niz zludne przeswiad-
czenie o bezpieczeristwie, bo
ono usypia czujnosé,

Czy ryzyko prawne niezgodno-
£ci polskiej ustawy z prawem
UE jest znaczace?

Na pewno jest ono takie,
Ze nie mozna go bagateli-
zowaé. Biorac pod uwage
orzecznictwo TSUE, istnieje
niemate prawdopodobieri-
stwo, Zé ustawa réwniez zo-
stataby zakwestionowana.
Ze spraw dotychczas przez
trybunat rozpatrywanych
najblizsza polskiej regula-
cji jest sprawa grecka (C-
244/11), gdzie rowniez chodzi-
o o ustawowe ograniczenia
w nabywaniu akcgji - wyda-
je sie, Ze nawet lagodniejsze
- i gdzie TSUE orzekt o ich
niezgodnosci z traktatem.

Czy dobrym pomystem jest,
aby rozporzadzenie zawierajg-
ce wykaz spotek podiegajgcych
ochronie co do zasady bylo
publikowane wytacznie

w sytuacjach zagrozenia
wrogim przejgciem?

Jest to pomyst wysoce kon-
trowersyjny. Abstrahujac od
zasadnosci oraz efektywnosci
wprowadzania instrumentow
przewidzianych w ustawie
o kontroli niektérych inwe-
stycji, przyjety model pociaga
za sobg catkowity brak pew-
nosci prawa. Uprawnienie do
whpisania spotki na liste w kaz-
dym czasie (réwniez po oglo-
szeniu wezwania, tuz przed
finalizacja transakcji) godzi
w podstawowe zasady gospo-
darki wolnorynkowej. Przed-
stawiajac te kwestie obrazo-
wo, mozna stwierdzi¢, ze nad
wieloma transakcjami handlo-
wymi zawieszony zostal miecz
Dameklesa - kompetencja do
zmiany regul w trakcie gry,
w kazdym czasie.

Ministerstwo Skarbu Panstwa
wskazuje, ze podobne regulacje
obowigzuja w innych krajach.
Rzeczywiscie, wskazuje sie na
uregulowania niemieckie i au-
striackie. Ale jest to argument
na bazie sofizmatu w stylu tu
quoque (z lac. ty tezl). Nawet
gdyby tak bylo, ze polska usta-
wa odwzorowuje rozwigzania
niemieckie czy austriackie,
to tak diugo, jak dlugo TSUE
nie wypowiedzial sie na te-
mat tamtych rozwigzan, nie
mozna bra¢ za dogmat ich
zgodnosci z traktatem. To,
co wiemy, wywodzi¢ mozna
odpowiedzialnie jedynie ze
spraw juz przez trybunat roz-
strzygnietych. A to ponownie
kaze nam przypomnieé o spra-
wie Komisja przeciwko Gre-
cji (C-244/11). Dodajmy tez, ze
regulacje niemieckie oraz au-
striackie, na ktére powolano
sie w uzasadnieniu projektu
ustawy, dotycza zasadniczo
wylacznie transakcji dokony-
wanych przez podmioty spo-
za Unii Europejskiej. Polska
ustawa dotyczy kazdego in-
waestora, dlatego tez trudniej
byloby ja obronié przed Try-
bunalem. Wprawdzie sama

Dr Arkadiusz Radwan, prezes Instytutu Allerhanda, of counsel w kancelarii Kubas Kos Gatkowski

ustawa deklaruje zgodnosé
z UE, czyli jej niestosowanie
w przypadku, gdyby mialo to
by¢ sprzeczne z traktatem, ale
taka Klauzule trudno uznac za
cokolwiek wiecej niz tylko po-
zbawiony wigkszego znacze-
nia ornament czy listek figo-
wy. Przypominam o sprawie
Komisja przeciwko Portugalii
(C-367/98), w ktorej trybunat
stwierdzit, ze fakt nadrzedno-
§ci prawa Unii Europejskiej nie

zwalnia krajowych legislato-
row z eliminacji wadliwych
przepisow.

Czy osobg decydujaca o mozli-
wosci zablokowania transakeji
powinien by€ minister Skarbu
Pafstwa?

Nie jest to szczesliwe rozwiaza-
nie. Nawet w Grecji byla to spe-
gjalna rada. W przypadku kon-
stytucyjnego ministra mamy
do czynienia ze szczegblnie

jaskrawym przemieszaniem
sfer imperium oraz dominium.
Trzeba sie bedzie zastanowic,
€zy nie spojrzec jeszcze raz na
przyjeta w Polsce ustawe i pod-

FOT. WOJTEK GORSKI

dac ja tu 1 owdzie rewizji. To te-

mat do rozmowy przy jednym
stole politykdw, prawnikéw i re-
gulatoréw, chocby na Polskim
Kongresie Regulacji Rynkow
Finansowych Finreg2o015.
Rozmawiat Patryk Stowik
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