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24 października 2007 r. w USa weSzła w życie Ustawa 
o inwestycjach zagranicznych i bezpieczeństwie 
narodowym 2007 (Foreign investment and national 
secUrity act, Finsa)1. Umożliwia ona zawieSzenie 
lUb zakaz dokonania nabycia, fUzji bądź 
przejęcia amerykańSkiego przedSiębiorStwa 
przez firmę zagraniczną, jeśli mogłoby 
to zagrażać bezpieczeńStwU narodowemU USa 
(tzw. UStawodawStwo exon-florio). głównym 
celem tej regUlacji jeSt Stworzenie podStaw 
prawnych do ochrony amerykańSkiego 
bezpieczeńStwa narodowego w kontekście 
inweStycji zagranicznych (fdi2). jak podkreśla 
departament SkarbU, USa prowadzą liberalną 
politykę w kweStii fdi, mimo to konieczne jeSt 
wprowadzenie mechanizmU kontroli inweStycji, 
które mogłyby Stanowić zagrożenie dla 
bezpieczeńStwa krajU.

amerykańSka UStawa 
o inweStycjach 
zagranicznych 
i bezpieczeńStwie 
narodowym a podobne 
UregUlowania w Unii 
eUropejSkiej, roSji 
i chinach

Bartosz cichocki

anna 
Konarzewska

Łukasz 
niewiadomski

Przemysław 
pacuła

1) Foreign investment and national security act of 2007, 
<http://banking.senate.gov/_files/cfius_ar.pdf.>

2) foreign direct investment.



184

Ustawodawstwo exon-florio 
uprawnia prezydenta USa do 
otrzymywania zgłoszeń transakcji 
polegających na nabyciu, połącze-
niu lub przejęciu amerykańskiej 
firmy przez podmiot zagraniczny. 
Ustawa z 24 października 2007 r. 
zezwala również na podejmowanie 
procedury sprawdzenia, nawet 
jeśli nie została złożona pisemna 
informacja o transakcji.

główne zapiSy 
UStawy finSa

prezydent za pośrednic-
twem komisji ds. inwestycji 
zagranicznych w Stanach 
zjednoczonych (cfiUS3) powi-
nien wszcząć procedurę spraw-
dzającą w celu ustalenia wpływu 
transakcji na bezpieczeństwo USa 
po otrzymaniu pisemnego powia-
domienia na temat dokonanej 
transakcji. prezydent lub cfiUS 

mogą też rozpocząć jednostronną 
procedurę wobec każdej trans-
akcji, nawet jeśli była ona już 
sprawdzana. dotyczy to przypad-
ków, gdy któraś ze stron trans-
akcji zataiła ważne informacje, 
które mogłyby wpłynąć na decyzję 
cfiUS. czas sprawdzania nie 
może być dłuższy niż 30 dni.

działając poprzez cfiUS, 
prezydent powinien niezwłocznie 
podjąć procedurę śledztwa, jeżeli: 

•  transakcja zagraża bezpieczeń-
stwu USa, nawet jeśli nie 
zostało to stwierdzone w toku 
przeglądu pod kątem bezpie-
czeństwa narodowego;

•  stroną transakcji jest obca fir-
ma państwowa lub kontrolo-
wana przez zagraniczny rząd;

•  transakcja doprowadzi do prze-
jęcia elementu lub elementów 
infrastruktury krytycznej dla 
Stanów zjednoczonych.

postępowanie takie trwa 45 
dni. w ciągu sześciu miesięcy od 
wejścia w życie finSa przewod-
niczący komisji powinien opubli-
kować wykaz rodzajów transakcji, 
zbadanych lub zakwestionowa-
nych przez cfiUS, w rejestrze 
federalnym4.

wśród przesłanek oceny skut-
ków transakcji dla bezpieczeństwa 
narodowego ustawa wymienia:

•  produkcję krajową potrzebną 
do zaspokojenia potrzeb obro-
ny narodowej;

•  zdolność krajowego przemysłu 
do zaspokojenia potrzeb 
obrony narodowej pod kątem 
zasobów ludzkich, produktów, 
materiałów i technologii;

•  kontrolę krajowego przemysłu 
i handlu przez obcokrajowców 
oraz jej wpływ na ich zdolność 
do zaspokojenia potrzeb obro-
ny narodowej;
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•  potencjalny wpływ transakcji
na sprzedaż artykułów obron-
nych, technologii i wyposaże-
nia do krajów wspierających 
terroryzm i proliferujących 
broń masowego rażenia 
(bmr);

•  potencjalny wpływ transakcji 
na „przywództwo technologicz-
ne” USa w dziedzinach mogą-
cych zagrozić bezpieczeństwu 
narodowemu.

oba rodzaje postępowań 
kończą się sporządzeniem doku-
mentu podsumowującego proce-
durę. musi on zawierać opis akcji 
cfiUS oraz przesłanek uwzględ-
nionych przy ocenie transakcji. 
dokument musi zostać podpisany 
przez przewodniczącego cfiUS 
oraz szefa resortu związane-
go merytorycznie z transakcją 
i stwierdzać jednoznacznie, że 
nie ma żadnych wątpliwości co 
do zagrożenia dla bezpieczeństwa 
narodowego USa.

następnie dokument jest 
przekazywany liderom większości 
i mniejszości w Senacie, przewod-
niczącemu oraz ważnemu człon-

kowi komisji ds. bankowości, 
gospodarki mieszkaniowej 
i miejskiej Senatu, przewodniczą-
cemu oraz ważnemu członkowi 
innych komisji Senatu sprawu-
jących merytoryczny nadzór nad 
odpowiednim departamentem, 
marszałkowi i liderowi większości 
w izbie reprezentantów, przewod-
niczącemu i ważnemu członkowi 
komisji ds. Usług finansowych 
izby reprezentantów oraz innych 
komisji sprawujących meryto-
ryczny nadzór nad odpowiednim 
departamentem. poza tym mar-
szałek lub lider większości w izbie 
reprezentantów oraz liderzy 
w Senacie mogą zdecydować 
o przekazaniu dokumentu kon-
gresmanom ze stanów, w których 
znajduje się na przykład krytyczna 
infrastruktura, mogąca być przed-
miotem transakcji.

cfiUS powinna także prze-
kazać zainteresowanym stronom 
transakcji wynik postępowania. 
przewodniczący cfiUS jest także 
zobowiązany do przedstawiania (do 
31 lipca każdego roku) rocznego 
raportu z działań komisji.

3) committee on foreign investments in the United States.

4) funkcjonujący od 1936 r. rodzaj dziennika ustaw w USa, w którym publikowane są 
prawa, zasady, zarządzenia oraz inne ogłoszenia instytucji federalnych.
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dyrektor wywiadu narodowego 
(dni5) ma obowiązek w ciągu 
20 dni przeprowadzić analizę za-
grożeń dla bezpieczeństwa narodo-
wego, jakie niesie za sobą określona 
transakcja. dni jest z urzędu 
członkiem cfiUS i powinien być 
informowany o wszelkich pisem-
nych powiadomieniach o trans-
akcjach. jednocześnie jego rola 
w cfiUS ogranicza się wyłącznie 
do przekazania analizy na temat 
poszczególnych spraw.

Uprawnienia komiSji 
i prezydenta

w skład komisji cfiUS wcho-
dzą sekretarze, lub ich przedsta-
wiciele z następujących resortów: 
skarbu, Homeland security, han-
dlu, obrony, stanu, energii, pracy 
oraz dni i prokurator generalny. 
prezydent może także desygno-
wać szefów innych agencji i biur, 
jeśli uzna to za stosowne, na stałe 
lub do konkretnego przypadku. 
przewodniczącym cfiUS jest 
sekretarz skarbu.

cfiUS lub odpowiednia agencja 
w jej imieniu ma prawo negocjo-
wać, zmienić, nakazać lub wymusić 
wszelkie zmiany w umowie lub 
jej warunkach, jeśli wymaga tego 
bezpieczeństwo USa. działanie 
takie musi odbywać się na podsta-
wie analizy ryzyka dla bezpieczeń-

stwa narodowego, przeprowadzonej 
przez komisję dla danej transakcji.

prezydent USa ma prawo do 
zawieszenia lub zakazania zawarcia 
transakcji w dowolnym czasie, jeśli 
uzna, że zagraża ona bezpieczeń-
stwu narodowemu USa. prezydent 
powinien ogłosić swoją decyzję 
w ciągu 15 dni od zakończenia 
postępowania sprawdzającego. 
decyzje prezydenta podjęte na 
podstawie tej ustawy nie podlegają 
zażaleniu ani ponownemu rozpa-
trzeniu przez sąd.

prezydent może podjąć takie 
działanie wyłącznie w przypadku, 
jeśli uzna, że istnieje wiarygodny 
dowód na to, iż transakcja zagraża 
bezpieczeństwu narodowemu USa, 
oraz gdy postanowienia prawa 
inne niż zawarte w tej ustawie oraz 
Ustawie o władzy ekonomicznej 
w nadzwyczajnych sytuacjach mię-
dzynarodowych (ieepa6) nie dają 
środków i gwarancji odpowiedniego 
działania.

prawo Unii eUropejSkiej 
w zakreSie ograniczania 
Swobody działalności 
goSpodarczej

w Unii europejskiej nie istnieją 
obecnie regulacje zbliżone do posta-
nowienia exon-florio w Stanach 
zjednoczonych. jedyne ograniczenia 
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dotyczą wyłączenia przemysłów 
zbrojeniowych członków Ue i za-
mówień publicznych obejmują-
cych wyposażenie wojskowe spod 
ogólnych reguł konkurencji obo-
wiązujących na wspólnym rynku 
europejskim.

zgodnie z zapisami art. 
296 traktatu o wspólnocie 
europejskiej (twe) przemysły 
obronne członków Ue i zamówienia 
dotyczące wyposażenia wojskowe-
go nie podlegają ogólnym regułom 
konkurencji i pomocy państwowej, 
obowiązującym na wspólnym rynku 
Ue. istnieje możliwość ich wyłą-
czenia jako podlegających „podsta-
wowym interesom bezpieczeństwa”. 
wyłączenia obejmują produkty 
zbrojeniowe znajdujące się na liście 
ustalonej przez radę ministrów 
wspólnot europejskich w kwiet-
niu 1958 r. oceny konieczności 
skorzystania z wyłączeń dokonuje 
samodzielnie państwo członkowskie 

Ue. może ono samo podejmować 
działania niezbędne do ochrony 
jego żywotnych interesów, a także 
bezpośrednio dotyczące produkcji 
broni, amunicji i sprzętu wojsko-
wego lub handlu tymi produktami. 
działania te nie mogą jednak po-
gorszyć warunków konkurencji na 
wspólnym rynku w odniesieniu do 
produktów o przeznaczeniu wyłącz-
nie militarnym.

w praktyce państwa członkow-
skie Ue wykorzystują art. 296 
twe do wyeliminowania zagra-
nicznych przedsiębiorstw zbrojenio-
wych z narodowego rynku zbroje-
niowego i ubiegania się o realizację 
zamówień sektora obronnego, 
przyznając wiodącą rolę firmom 
narodowym.

we wrześniu 2004 r. komisja 
europejska opublikowała zieloną 
Księgę na temat zamówień obron-
nych (green Paper on defence 

5) director of national intelligence – funkcja utworzona w 2004 r. na mocy Ustawy
o reformie wywiadu i zapobiegania terroryzmowi. dyrektor ten jest głównym doradcą 
prezydenta, rady bezpieczeństwa narodowego oraz rady Homeland security ds. 
wywiadu. jednocześnie jest przewodniczącym intelligence community – federacji 16 
agencji wywiadowczych i kontrwywiadowczych. od 21 kwietnia 2005 r. do 13 lute-
go 2007 r. funkcję dni pełnił john negroponte. obecnie jest nim john michael 
mcconnel.

6) international emergency economic Powers act – ustawa z 1977 r. zezwalająca pre-
zydentowi na ogłoszenie nadzwyczajnej sytuacji zagrożenia dla bezpieczeństwa pań-
stwa. na mocy tej ustawy prezydentowi wolno zablokować wszelkie transakcje, zamro-
zić aktywa lub nawet skonfiskować mienie prywatne związane z tym zagrożeniem.
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Procurement), w której wezwano 
do liberalizacji pewnych sektorów 
rynku zamówień zbrojeniowych. 
zamówienia m.in. na dostawy 
żywności, budowę koszar, szycie 
i pranie mundurów czy przewozy 
cywilne miałyby zostać otwarte na 
konkurencję na wspólnym rynku 
europejskim, co doprowadziło-
by do utworzenia europejskiego 
rynku wyposażenia wojskowego 
(european defence equipment 
market, edem). w dokumencie 
zaproponowano dwustopniowe 
działania:

•  po pierwsze, przyjęcie 
komunikatu interpretacyjne-
go, precyzującego obowiązują-
ce w Unii przepisy prawne na 
temat wyposażenia wojskowe-
go. komunikat został przyjęty 
w grudniu 2006 r. i zawiera 
jednolite, zawężające wyma-
gania dotyczące zastosowania 
art. 296 twe przez każde 
państwo członkowskie Unii, 
oparte na dotychczasowym 
orzecznictwie europejskiego 
trybunału Sprawiedliwości 
(etS). 

•  po drugie, przyjęcie wiążą-
cej Dyrektywy ustanawiają-
cej zasady zamówień w sek-
torze obronnym (defence 
Procurement directive). 
ma ona uszczegółowić obo-
wiązujące w całej Unii 
europejskiej prawo dotyczące 

zamówień publicznych w sek-
torze zbrojeniowym i wprowa-
dzić bardziej elastyczne zasady 
wyboru kontraktów niepodle-
gających zwolnieniom (kon-
trakty te byłyby wybierane na 
podstawie dyrektyw dotyczą-
cych zaopatrzenia cywilnego). 
dyrektywa, której przedsta-
wienie planowano początkowo 
na październik 2007 r., ma 
wprowadzić scentralizowany 
system publikowania pełnej 
informacji o zawieranych kon-
traktach zbrojeniowych, umoż-
liwić konsultowanie i negocjo-
wanie warunków kontraktów 
z wybranymi przedsiębior-
stwami w czasie prowadzenia 
procedury zamówienia oraz 
ustanowić specyficzne kryte-
ria selekcji ofert, oparte m.in. 
na zaufaniu i bezpieczeństwie 
dostaw. 

celem proponowanej dyrekty-
wy jest utworzenie europejskiego 
rynku wyposażenia wojskowego ze 
wspólnymi zasadami, odnoszącymi 
się do wszystkich członków Unii 
europejskiej, ale uwzględniający-
mi szczególną naturę tego sektora 
gospodarki. przyczyni się ona do 
zwiększenia konkurencji na rynku 
europejskim, wzmocnienia konku-
rencyjności europejskiego przemy-
słu obronnego oraz racjonalizacji 
wydatków publicznych w dziedzinie 
zbrojeń (podział kosztów i wspólne 
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ponoszenie kosztów prac nad nowo-
czesnymi technologiami obronnymi 
przez firmy zbrojeniowe).

inicjatywa komisji europejskiej 
może też ułatwić kontakty z przed-
siębiorstwami amerykańskimi. 
można przypuszczać, że zwiększona 
konkurencja między europejskimi 
przedsiębiorstwami zbrojeniowymi, 
będąca następstwem częściowe-
go otwarcia europejskiego rynku 
uzbrojenia, zmusi je do zacieśnie-
nia współpracy z firmami z USa, 
co w konsekwencji przyczyni się 
do podziału kosztów i wspólnego 
ponoszenia wydatków związanych 
z pracami nad nowoczesnymi tech-
nologiami obronnymi. 

jednocześnie w listopadzie 
2005 r. podjęto decyzję o przy-
jęciu dobrowolnego Kodeksu po-
stępowania w sprawie sprzedaży 
sprzętu wojskowego, który ma 
przyczynić się do zwiększenia 
konkurencji na europejskim ryn-
ku obronnym. dokument ten jest 
pierwszym krokiem do opracowa-
nia wspólnych zasad przetargów 
zbrojeniowych w miejsce regulacji 
narodowych poszczególnych człon-
ków wspólnoty. kodeks zaczął 
obowiązywać w lipcu 2006 r. 
nie przystąpiły do niego dania, 
która nie należy do europejskiej 
agencji obronnej (eda) i nie 
uczestniczy w europejskiej polityce 
bezpieczeństwa i obrony (eSdp), 

oraz hiszpania i węgry. państwa, 
które przyjęły kodeks, są zobo-
wiązane do publikowania każdego 
przetargu w internecie oraz równo-
prawnego traktowania wszystkich 
uczestników wszystkich przetar-
gów, które będą monitorowane 
przez eda i ministerstwa obrony 
członków Ue. kodeks obejmuje 
kontrakty zbrojeniowe o wartości 
ponad 1 mln euro, z wyłączeniem 
substancji chemicznych, broni ato-
mowej, sprzętu kryptograficznego 
oraz sprzętu związanego ze sferą 
wąsko pojętego bezpieczeństwa 
narodowego państw Ue (np. z in-
frastrukturą informatyczną służącą 
do tworzenia bezpiecznego podpisu 
elektronicznego dla wojska).

w czasie prezydencji niemiec-
kiej (styczeń – czerwiec 2007 r.) 
kanclerz angela merkel wezwała do 
przyjęcia wspólnotowych regulacji 
protekcjonistycznych, odnoszących 
się do niektórych typów bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych 
w Ue, na wzór amerykańskiego po-
stanowienia exon-florio. komisarz 
ds. gospodarki i polityki monetar-
nej joaquín almunia także zwró-
cił uwagę na niebezpieczeństwo 
przejęcia strategicznych sektorów 
gospodarczych Ue przez firmy 
z państw trzecich, głównie fundu-
sze majątku narodowego (sovereign 
wealth funds, Swf). jego zdaniem 
przedsiębiorstwa te powinny dekla-
rować, w jakie sektory gospodarcze 
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chcą inwestować, na podstawie 
jakich kryteriów będą prowadziły 
inwestycje oraz jakie są ich dotych-
czasowe inwestycje. w przypadku 
powstania zagrożenia dla interesów 
strategicznych Ue powinna mieć 
ona możliwość zablokowania reali-
zacji takiej inwestycji.

regulacja exon-florio doty-
czy, oprócz zagadnień z dziedziny 
polityki bezpieczeństwa, także 
polityki konkurencji, która w Unii 
europejskiej została uwspólno-
towiona i nie podlega wyłącznej 
kompetencji państw członkowskich 
organizacji. tytuł ii traktatu 
ustanawiającego wspólnotę 
europejską zakazuje wprowa-
dzania jakichkolwiek ograniczeń 
ilościowych w handlu między pań-
stwami członkowskimi wspólnoty 
(rozdział 2). podobne zapisy można 
znaleźć w tytule iii twe (swobod-
ny przepływ pracowników, usługi 
i kapitału) oraz w tytule iV twe 
(wizy, azyl, migracje, swobodny 
przepływ osób). wymienione części 
twe dotyczą również napływu 
bezpośrednich inwestycji zagranicz-
nych na teren państw członkow-
skich Ue.

jednocześnie każde państwo 
członkowskie Ue może powołać się 
na klauzulę zawartą w twe, zgod-
nie z którą możliwe jest stosowanie 
„zakazów lub ograniczeń przywo-
zowych, wywozowych lub tranzy-

towych, uzasadnionych względami 
moralności publicznej, porządku 
publicznego, bezpieczeństwa pu-
blicznego, ochrony zdrowia i życia 
ludzi i zwierząt lub ochrony roślin, 
ochrony narodowych dóbr kultury 
o wartości artystycznej, histo-
rycznej lub archeologicznej, bądź 
ochrony własności przemysłowej 
i handlowej”. zakazy te nie powin-
ny jednak „stanowić środka arbi-
tralnej dyskryminacji ani ukrytych 
ograniczeń” w wymianie handlowej 
między członkami organizacji (art. 
30 twe). podobne zapisy znajdu-
ją się w tytule iii i iV twe.

w międzynarodowych stosun-
kach gospodarczych występu-
ją liczne obostrzenia dotyczące 
swobodnego przepływu kapitału 
(m.in. w ramach oecd). państwa 
obawiają się pełnej liberalizacji 
przepływów kapitałowych ze wzglę-
du na zagrożenie dla suwerenności 
narodowej i możliwość naruszenia 
pozycji ekonomicznej danego pań-
stwa. w Unii europejskiej swobod-
ny przepływ kapitału wprowadzono 
pod koniec lat 80., choć do dnia 
dzisiejszego nie można mówić o cał-
kowitej liberalizacji tego sektora 
gospodarki. 

największe restrykcje dotyczące 
napływu bezpośrednich inwestycji 
zagranicznych państwa człon-
kowskie Ue nakładają na sektor 
energii elektrycznej, transport 
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(powietrzny, morski i drogowy), 
telekomunikację i usługi finansowe. 
obejmują one m.in. ograniczenie 
możliwości zasiadania obcokra-
jowców w radach nadzorczych 
przedsiębiorstw ubezpieczeniowych, 
ograniczenia związane z dozwoloną 
wielkością kabotażu w transporcie 
morskim oraz praktyki regulacyjne 
w telekomunikacji. w hiszpanii 
szczególne regulacje prawne do-
tyczą inwestycji zagranicznych 
w sektorze energetycznym. wśród 
państw członkowskich Ue najmniej 
restrykcji obowiązuje w wielkiej 
brytanii, irlandii, holandii, 
niemczech i danii, a największe 
występują w austrii i finlandii. 
z kolei belgia, holandia i austria 
nie wyodrębniają przemysłu zbroje-
niowego jako szczególnego sektora 
gospodarki narodowej. 

w prawie brytyjskim nie wystę-
pują żadne sformalizowane restryk-
cje dotyczące napływu inwestycji 
zagranicznych do państwa. rząd 
brytyjski ma jednak prawo zablo-
kowania realizacji tych inwestycji 
(a także fuzji i przejęć) z uwagi 
na interes publiczny i kwestie 
bezpieczeństwa.

Ustawa o przemyśle (industry 
act) z 1975 r. przewiduje możli-
wość interwencji rządu, jeśli prze-
jęcie „ważnych brytyjskich przed-
siębiorstw przemysłowych” może 
być sprzeczne z interesem naro-

dowym. prawo nie definiuje jed-
nak pojęcia „ważnych brytyjskich 
przedsiębiorstw przemysłowych”. 
na podstawie standard industrial 
classification order do grupy 
przedsiębiorstw przemysłowych 
należą też firmy zbrojeniowe.

natomiast Prawo o uczci-
wym handlu (Fair trading act) 
z 1973 r. zapewnia przegląd za-
równo krajowych, jak i zagranicz-
nych przejęć i fuzji pod względem 
zachowania konkurencyjności. 
dyrektor generalny ds. uczciwego 
handlu przekazuje zalecenia do 
ministra ds. handlu i przemysłu 
w sprawie śledztw podejmowanych 
przez komisję ds. monopoli i fuzji 
(UK monopolies and mergers 
commission). dokonuje ona oceny 
danej transakcji/inwestycji z zagra-
nicy pod kątem jej znaczenia dla 
szeroko pojętego interesu naro-
dowego – wpływu na konkurencję 
w wielkiej brytanii, interesów 
konsumentów, rozwoju nowych 
produktów, zrównoważenia pro-
dukcji i zatrudnienia oraz promocji 
brytyjskich przedsiębiorstw za gra-
nicą. komisja ma prawo do rozsze-
rzenia definicji „interesu narodo-
wego” poza wymienione elementy. 
minister ds. handlu i przemysłu ma 
sześć miesięcy na zlecenie komisji 
przeprowadzenia śledztwa. tyle 
samo ma komisja na przeprowa-
dzenie badań, a w szczególnych 
przypadkach minister ds. handlu 
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i przemysłu może przedłużyć czas 
jej działania o kolejne trzy miesią-
ce. w sprawach dotyczących za-
gadnień przemysłu zbrojeniowego 
konsultowane jest ministerstwo 
obrony.

wielka brytania utrzymuje 
restrykcje w sprawie realizacji in-
westycji zagranicznych, wynikające 
z członkostwa w oecd. na pod-
stawie Kodeksu oecd w sprawie 
liberalizacji przepływów kapitało-
wych (oecD code of Liberalization 
of capital movements) istnieje moż-
liwość zablokowania realizacji inwe-
stycji zagranicznych w transporcie 
lotniczym i morskim oraz emisji 
programów radiowych i telewizyj-
nych. dodatkowo wielka brytania 
utrzymuje wyjątki w realizacji 
instrumentu traktowania naro-
dowego oecd (oecd national 
treatment instrument) z 2005 r., 
opierające się na konieczności 
zachowania porządku publiczne-
go i na podstawowych kwestiach 
bezpieczeństwa w dziedzinie inwe-
stycji w przestrzeni kosmicznej, 
transporcie morskim i przemyśle 
zbrojeniowym.

w niemczech rząd ma prawo do 
nałożenia restrykcji na inwestycje 
zagraniczne w sektorach gospodar-
czych mających związek z bezpie-
czeństwem narodowym. na podsta-
wie Prawa o handlu zagranicznym 
istnieje możliwość ograniczenia re-

alizacji inwestycji zagranicznych ze 
względu na wymogi bezpieczeństwa 
narodowego i porządku publicz-
nego, celów polityki zagranicznej 
i zachowania konkurencyjności na 
rynkach światowych. w 2004 r. 
wprowadzono nakaz notyfikacji 
realizacji inwestycji zagranicznej 
przez kapitał zagraniczny w prze-
myśle zbrojeniowym i kryptogra-
ficznym (oraz nakaz notyfikacji 
płatności związanych z przemysłem 
zbrojeniowym – na podstawie 
regulacji dotyczącej handlu zagra-
nicznego i płatności), jeśli zakup 
przekracza 25 proc. udziałów, ze 
względu na szeroko pojęty interes 
narodowy. notyfikacja powinna 
zostać przedstawiona ministerstwu 
gospodarki i pracy. czas przewi-
dziany na wydanie decyzji przez 
ministerstwo wynosi jeden miesiąc7.

możliwość zablokowania danego 
przejęcia lub fuzji firmy niemieckiej 
(w tym przez firmę zagraniczną) 
ze względu na ochronę miejsc pra-
cy, ochronę środowiska oraz zacho-
wanie konkurencyjności na rynkach 
światowych daje też prawo antymo-
nopolowe. czynności tych dokonuje 
federalne biuro antymonopolowe, 
choć ministerstwo gospodarki może 
anulować podjętą przez biuro 
decyzję.

warto zwrócić uwagę, że w nie-
mieckim prawodawstwie istnieje 
zapis dotyczący ochrony firmy 
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produkującej samochody 
Volkswagen (tzw. volkswagen-
-gesetz z 1960 r.). w myśl tego 
zapisu indywidualni inwestorzy 
nie mogą posiadać więcej niż 
20 proc. akcji przedsiębiorstwa, 
a w sprawie decyzji odnoszących 
się do przyszłości firmy konieczna 
jest zgoda inwestorów posiada-
jących minimum 80 proc. akcji 
przedsiębiorstwa8.

niemcy utrzymują restrykcje 
w sprawie realizacji inwestycji za-
granicznych na podstawie Kodeksu 
oecD w sprawie liberalizacji prze-
pływów kapitałowych, dotyczą one 
transportu lotniczego i morskiego 
oraz emisji programów radiowych 
i telewizyjnych. natomiast wyjątki 
w realizacji instrumentu trakto-
wania narodowego oecd dotyczą 
transportu lotniczego i morskiego.

w związku ze zwiększeniem 
napływu funduszy majątku na-
rodowego – głównie z arabii 
Saudyjskiej, zjednoczonych 
emiratów arabskich, rosji i chin 
– niemcy planują przyjęcie regu-
lacji prawnych zabezpieczających 
przed przejęciem strategicznych 

sektorów przemysłowych. prawo 
mogłoby też dotyczyć funduszy 
zabezpieczających przed ryzykiem 
kursowym i przedsiębiorstw hol-
dingowych z państw spoza Ue (np. 
gazpromu). projekt stosownej 
ustawy został przedstawiony kanc-
lerz angeli merkel 30 października 
2007 r. obecnie trwają konsultacje 
w tej sprawie. 

we francji istnieje konieczność 
wcześniejszego informowania o re-
alizacji inwestycji zagranicznych 
w sektorach gospodarki narodowej, 
mających wpływ na interes publicz-
ny, porządek publiczny, zdrowie, 
bezpieczeństwo i przemysł zbroje-
niowy (badania, produkcja i handel 
bronią amunicją, substancjami 
wybuchowymi i innymi substan-
cjami o przeznaczeniu wojskowym 
oraz wyposażeniem wojskowym). 
organem władczym w sprawie 
zablokowania realizacji inwesty-
cji zagranicznej jest ministerstwo 
gospodarki i finansów, które kon-
sultuje się z ministerstwem prze-
mysłu (w każdym przypadku) oraz 
ministerstwem obrony (w sprawach 
związanych z bezpieczeństwem 
i przemysłem zbrojeniowym). 

7) w 2005 r. nakazem notyfikacji objęto również produkcję czołgów, transporterów 
opancerzonych oraz innych wozów bojowych.

8) w 2004 r. komisja europejska zaskarżyła to prawo do europejskiego trybunału 
Sprawiedliwości – obecnie toczy się proces w tej sprawie.
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ministerstwo gospodarki i finansów 
może wstrzymać realizację tych 
inwestycji zagranicznych, które nie 
otrzymały odpowiedniego zezwole-
nia. zazwyczaj decyzja w sprawie 
realizacji inwestycji zagranicznej 
wydawana jest w ciągu dwóch 
miesięcy. o wydanie zgody muszą 
ubiegać się zarówno firmy z Unii 
europejskiej, jak i z państw trze-
cich. nowe przepisy w sprawie 
inwestycji zagranicznych zostały 
przyjęte w grudniu 2004 r. (tzw. 
reform law – loi 2004-1343).

na podstawie tych regulacji 
w grudniu 2005 r. rząd francuski 
opublikował dekret (ordinance 
2005-1739) zawierający listę 
11 sektorów gospodarki francu-
skiej, w których własność kapitału 
zagranicznego została ograni-
czona ze względu na zachowanie 
bezpieczeństwa narodowego (było 
to wynik dążeń pepsico do prze-
jęcia części akcji firmy danone). 
obostrzenia obejmują: 1) przedsię-
biorstwa zajmujące się hazardem 
– ze względu na niebezpieczeń-
stwo prania brudnych pieniędzy; 
2) prywatne firmy ochroniarskie; 
3) badania, rozwój lub produkcję 
środków do walki z nielegalnym 
użyciem patogenów lub innych 
substancji toksycznych; 4) systemy 
podsłuchowe i przechwytujące; 5) 
audyt i wydawanie certyfikatów 
dla przedsiębiorstw związanych 
z bezpieczeństwem technologii 

informacyjnych; 6) bezpieczeństwo 
systemów informacyjnych firm 
zarządzających infrastrukturą 
krytyczną; 7) przedsiębiorstwa 
związane z produkcją cywilnych 
i wojskowych towarów podwójnego 
przeznaczenia; 8) przemysł kryp-
tograficzny; 9) sektory przemysłu, 
w których występują informacje 
niejawne; 10) broń, amunicja 
i substancje wybuchowe do celów 
militarnych; 11) kontrakty zbroje-
niowe realizowane na zamówienie 
ministerstwa obrony. dekret roz-
różnia też inwestorów z Ue i spo-
za Ue w odniesieniu do siedmiu 
pierwszych sektorów, przyznając 
inwestorom z Ue więcej swobody 
lub zawężając przyjętą definicję. 
cztery ostatnie sektory uważane są 
za „bardzo wrażliwe”, dlatego za-
równo inwestorzy z Ue, jak i spoza 
niej są traktowani tak samo ostro. 
jednocześnie dekret zawiera nową 
definicję „inwestycji zagranicznej”, 
zgodnie z którą inwestorzy spoza 
Ue muszą występować o zezwo-
lenie do ministerstwa gospodarki 
i finansów, jeśli następuje: nabycie 
pakietu kontrolnego przedsiębior-
stwa zarejestrowanego we francji; 
pośrednie lub bezpośrednie nabycie 
linii produkcyjnej przedsiębior-
stwa zarejestrowanego we francji; 
pośrednie lub bezpośrednie nabycie 
więcej niż 33,3 proc. udziałów lub 
prawa do głosowania w przed-
siębiorstwie zarejestrowanym we 
francji. działania te nie dotyczą 
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inwestorów z Ue (ale tylko w przy-
padku pierwszych siedmiu sekto-
rów strategicznych z listy).

jeśli kapitał zagraniczny chce 
nabyć więcej niż 5 proc. udziałów 
w przedsiębiorstwie realizującym 
kontrakty dla ministerstwa obrony 
lub w skład rady nadzorczej ta-
kiego przedsiębiorstwa ma wejść 
więcej niż trzech przedstawicieli 
obcego kapitału, to zgodę na to 
musi wydać prezydent.

 
na podstawie ustawy prywaty-

zacyjnej z 1993 r. obowiązuje zakaz 
sprzedaży powyżej 20 proc. akcji 
przedsiębiorstw francuskich firmom 
spoza Unii europejskiej podczas 
pierwszej emisji akcji. na kolejnym 
etapie prywatni inwestorzy mogą 
sprzedać posiadane akcje przedsię-
biorstwom spoza Ue.

francja utrzymuje też restryk-
cje w sprawie realizacji inwestycji 
zagranicznych, wynikające z człon-
kostwa w oecd. na podstawie 
Kodeksu oecD w sprawie libera-
lizacji przepływów kapitałowych 
przewiduje się możliwość zabloko-
wania realizacji inwestycji zagra-
nicznych w transporcie lotniczym 
i morskim oraz ubezpieczeniach. 
dodatkowo francja utrzymuje 
wyjątki w realizacji instrumentu 
traktowania narodowego oecd, 
dotyczące rolnictwa, transportu 
lotniczego, morskiego i drogowego, 

ubezpieczeń, emisji programów 
radiowych i telewizyjnych, działal-
ności wydawniczej, przemysłu lotni-
czego, energii atomowej, usług ban-
kowych, finansowych i księgowych, 
telekomunikacji oraz turystyki.

federacja roSyjSka

obowiązujące w rosji prawo-
dawstwo, ustanawiające ogra-
niczenia w udziale inwestorów 
zagranicznych w kapitale spółek 
rosyjskich, można umownie podzie-
lić na dwie kategorie.

 
pierwsza z nich dotyczy spółek 

z wyłącznym udziałem skarbu pań-
stwa, które nie podlegają prywa-
tyzacji (a więc także sprzedaży 
zagranicznym inwestorom). druga 
kategoria to ustawy odnoszące się 
do przedsiębiorstw przemysłu lotni-
czego i sektora ubezpieczeniowego. 
Udział zagranicznych inwestorów 
w kapitale tych spółek nie może 
przekraczać 25 proc. (49 proc. 
w przypadku lotniczych spółek 
transportowych), chyba że odmien-
ną decyzję wyda prezydent fr.

zasady udziału inwestorów 
zagranicznych w przedsiębior-
stwach o znaczeniu strategicznym 
dla bezpieczeństwa narodowego nie 
zostały dotychczas w rosji uregulo-
wane w sposób systemowy, jednak 
odnośny proces legislacyjny 
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znajduje się na zaawansowanym 
etapie. bezpośrednim bodźcem do 
podjęcia prac ustawodawczych była 
długotrwała, ale ostatecznie udana 
próba przejęcia przez niemiecki 
Siemens pakietu akcji rosyjskie-
go koncernu elektromaszynowego 
„Siłowyje maszyny”. pod wpły-
wem tych doświadczeń prezydent 
władimir putin wezwał deputowa-
nych w orędziu do zgromadzenia 
federalnego w kwietniu 2005 r. 
do uporządkowania prawodaw-
stwa w omawianej kwestii. jednak 
dopiero 14 września 2007 r. duma 
państwowa zatwierdziła w pierw-
szym czytaniu projekt ustawy 
o zasadach realizacji w Federacji 
rosyjskiej zagranicznych inwestycji 
w organizacjach komercyjnych, po-
siadających strategiczne znaczenie 
dla bezpieczeństwa narodowego Fr.

w projekcie określono 39 sfer 
działalności gospodarczej (m.in. 
hydrometeorologia, wykorzystanie 
materiałów jądrowych i substancji 
promieniotwórczych, uzbrojenie 
i sprzęt wojskowy, sprzęt lotniczy, 
produkcja środków szyfrujących), 
w których inwestorzy zagraniczni 
na określonych zasadach mogą 
objąć pakiety akcji.

projekt przewiduje, że władze 
będą kontrolowały wszystkie umo-
wy dające zagranicznym przedsię-
biorstwom kontrolę nad firmami 
rosyjskimi. do zawarcia takiej 

umowy nieodzowne będzie pozwole-
nie komisji rządowej pod przewod-
nictwem premiera. gdyby okazało 
się, że przejmowana spółka jest 
w posiadaniu tajemnic państwo-
wych, na inwestora nałożone będą 
dodatkowe zobowiązania. Swoje 
weto do umowy będzie mogła złożyć 
federalna Służba bezpieczeństwa, 
jeśli w procesie śledczym okaże się, 
że zagrożone jest bezpieczeństwo 
narodowe.

w trakcie posiedzenia komisji 
dumy ds. przemysłu, budownic-
twa i technologii naukowych, które 
odbyło się 15 października 2007 r., 
deputowani i przedstawiciele 
poszczególnych resortów zgłosili 
liczne propozycje poprawek, ma-
jących na celu przede wszystkim 
doprecyzowanie pojęcia działalno-
ści o znaczeniu strategicznym dla 
bezpieczeństwa narodowego fr. 
o zablokowanie dostępu zagranicz-
nych inwestorów do eksploatacji 
określonych złóż ropy i gazu zabie-
gali przedstawiciele ministerstwa 
zasobów naturalnych, 
a ministerstwo technologii 
informacyjnych i łączności 
wniosło o przyjęcie listy 20 naj-
większych operatorów, w których 
przypadku zakup akcji przez inwe-
storów zagranicznych byłby utrud-
niony. z kolei kierownictwo kon-
cernu elektroenergetycznego rao 
jeS postulowało o wyłączenie spod 
ustawy lokalnych, niskowoltowych 
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sieci. drugie czytanie wspomnia-
nego projektu ustawy zaplanowane 
zostało na marzec 2008 r.

na obecnym etapie nie sposób 
szczegółowo ocenić zasięg ograni-
czeń i skutki wprowadzenia ustawy 
w życie. nie jest pewne, czy zdo-
ła ona osiągnąć cel, wyznaczony 
przez władimira putina, jakim jest 
wprowadzenie jasnych i stabilnych 
zasad dla inwestorów zagranicz-
nych na rosyjskim rynku. wiele 
wskazuje na to, że stworzy ona 
raczej szerokie pole do ingerencji 
państwa w obecność zagranicznego 
kapitału w rosji. warto zauważyć, 
że rosyjscy urzędnicy, odpowiada-
jąc na tak formułowane zarzuty, 
niejednokrotnie powoływali się na 
rozwiązania obowiązujące w Ue 
i USa (ustawodawstwo exon-
-florio).

polityka chin wobec ka-
pitałU zagranicznego

chińska republika ludowa od 
1978 r. prowadzi politykę otwiera-
nia się na świat, co niesie za sobą 
znoszenie regulacji dotyczących 
kapitału zagranicznego. przepisy 
chińskie odnoszące się do podmio-
tów zagranicznych można zakwali-
fikować do dwóch kategorii.

 
pierwsza to przepisy preferen-

cyjne, stosowane przez rząd chiński 

wobec przedsiębiorstw zagranicz-
nych, które wnoszą zasadniczy 
wkład w rozwój chin (nowoczesne 
technologie, systemy zarządza-
nia, kapitał). drugą kategorią są 
przepisy ograniczające działalność 
podmiotów zagranicznych w celu 
ochrony gałęzi przemysłu ważnych 
ze względu na szeroko pojęte bez-
pieczeństwo państwa.

działalność firm zagranicznych 
w chinach jest ograniczana przez 
regulacje dotyczące fuzji i zaku-
pów firm krajowych przez podmio-
ty zagraniczne (regulations for 
merger with and acquisition of 
Domestic enterprises by Foreign 
investors) z 17 października 
2006 r. w świetle tej regula-
cji podmiot zagraniczny musi 
wystąpić o specjalną zgodę do 
ministerstwa handlu chrl lub 
odpowiednich organów prowincjo-
nalnych w przypadku zakupu wię-
cej niż 25 proc. udziałów w firmie 
chińskiej, która:

•  jest zaliczana do „kluczowych
gałęzi przemysłu”; 

•  posiada prawa do „popular-
nej marki” albo historycznego 
chińskiego znaku handlowego, 
a transakcja skutkuje trans-
ferem tych praw do przedsię-
biorstwa zagranicznego; 

•  jest ważna dla bezpieczeństwa 
ekonomicznego chin.
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Prawo antymonopolowe, które 
zostało przyjęte 30 sierpnia 2007 r. 
i wejdzie w życie 30 sierpnia 
2008 r., w podobny sposób reguluje 
działalność podmiotów zagranicz-
nych w chrl. Szczególnie art. 
31 stanowi, że w przypadku, gdy 
podmiot zagraniczny przejmuje 
podmiot chiński, to oprócz procedu-
ry antymonopolowej należy zbadać 
transakcję pod względem bezpie-
czeństwa państwa.

chińska ustawa nie wyjaśnia 
terminów „kluczowa gałąź prze-
mysłu”9, „historyczna lub popular-
na marka” albo „bezpieczeństwo 
ekonomiczne”. takie sformułowa-
nia zostawiają duże pole manewru 
dla decydentów chińskich. z jednej 
strony, w świetle tych przepisów 
prawie każde przejęcie chińskie-
go przedsiębiorstwa przez kapitał 
zagraniczny może być zabloko-
wane. z drugiej zaś prawo to nie 
wyklucza – w określonej sytuacji 
politycznej – przejęcia chińskiego 
przedsiębiorstwa na przykład z sek-
tora stalowego albo telekomunika-
cyjnego przez podmiot zagraniczny.

Sytuację tę potwierdza prakty-
ka. w październiku 2005 r. ame-
rykańska firma carlyla podjęła 
próbę zakupu 85 proc. udziałów 
w chińskiej firmie budowlanej 
xugong construction machinery. 
transakcja tę zablokowano, gdyż 
chińska firma została uznana przez 

ministerstwo handlu za ważną 
dla bezpieczeństwa ekonomicz-
nego chrl. tymczasem w listo-
padzie 2007 r. chińskie władze 
dały „zielone światło” dla firmy 
z luksemburga arcelormittal na 
przejęcie kontroli nad przedsiębior-
stwem stalowym china oriental 
group.

prawo chrl dotyczące fuzji 
i przejęć firm krajowych przez pod-
mioty zagraniczne charakteryzuje 
się więc brakiem szczegółowych 
rozwiązań, dokładnych definicji 
oraz procedur. taka sytuacja 
skutkuje tym, że przejęcie przez 
podmioty zagraniczne podmiotów 
chińskich zależy w większym stop-
niu od uwarunkowań politycznych 
niż formalnoprawnych.

z polSkiej perSpektywy

porównując rozwiązania stoso-
wane w różnych krajach, można 
zauważyć ogólną tendencję do 
zaostrzenia polityki w dziedzinie 
ochrony bezpieczeństwa narodo-
wego. rozszerzeniu ulegają jego 
definicje oraz liczba sektorów 
gospodarki, które są uznawane 
za szczególnie wrażliwe. rządy 
państw w coraz większym zakresie 
rezerwują sobie prawo do bloko-
wania całkowitego lub częściowego 
przejęcia firm, które zostaną uzna-
ne za strategiczne dla interesu 
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narodowego. główną branżą pod-
legającą ochronie pozostaje oczy-
wiście przemysł zbrojeniowy, ale 
coraz częściej dotyczy to również 
sektora energetycznego, informa-
tycznego oraz firm posiadających 
nowoczesne technologie (nieko-
niecznie mające zastosowanie 
militarne). jest to związane ze 
zmianami, jakie zachodzą w per-
cepcji współczesnych zagrożeń 
dla bezpieczeństwa narodowego. 
znacznie większe znaczenie przy-
pisuje się obecnie zagrożeniom 
asymetrycznym (terroryzm, bezpie-
czeństwo energetyczne, proliferacja 
bmr, cyberterroryzm), co znajduje 
odzwierciedlenie w ustawodaw-
stwie dotyczącym bezpieczeństwa 
narodowego.

jeśli chodzi o model kontroli 
transakcji inwestycyjnych, to może-
my wyróżnić dwa główne podejścia: 
ustawowe (systemowe) oraz uzna-
niowe. pierwsze z nich reprezen-
tuje na przykład francja, w której 
wprowadzono bardzo szczegółowe 
ustawodawstwo regulujące proce-
dury kontroli wraz z dokładnym 
wyszczególnieniem sektorów gospo-
darki podlegających ochronie. lista 

ta jest bardzo obszerna, a w niektó-
rych przypadkach (np. rozszerzenie 
ochrony na takie dziedziny, jak 
rolnictwo czy transport) przyjęte 
rozwiązania można uznać raczej 
za protekcjonistyczne niż dotyczące 
stricte bezpieczeństwa narodowego.

inaczej kwestię tę rozwiąza-
no w Stanach zjednoczonych. 
ochrona narodowego interesu 
nie jest w Ustawie o inwestycjach 
zagranicznych i bezpieczeństwie 
narodowym zdefiniowana tak do-
kładnie jak w przypadku francji. 
prezydent USa, który działa 
poprzez specjalną komisję, może 
uznaniowo zablokować dowolną 
transakcję, jeśli takie wnioski 
zostaną sformułowane w trakcie 
postępowania sprawdzającego.

warto również podkreślić, że 
o ile w przypadku krajów Ue 
i nato ustawodawstwo tego typu 
służy w znacznym stopniu rzeczy-
wistej ochronie bezpieczeństwa 
narodowego, to kraje, które nie 
są liberalnymi demokracjami (np. 
chiny czy rosja), wykorzystują je 
raczej jako pretekst do protekcjoni-
stycznej polityki gospodarczej. 

9) pewną wskazówką w tym względzie może być lista przygotowana przez komisję 
administracji i nadzoru nad majątkiem państwa (assets supervision and 
administration commission), która uznała, że rząd chiński powinien zachować kon-
trolę nad sektorami: zbrojeniowym, przesyłu i produkcji energii, naftowym, chemicz-
nym, telekomunikacyjnym, węglowym, lotniczym oraz stoczniowym.
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z całą pewnością potrzebne 
jest stworzenie podobnego kom-
pleksowego ustawodawstwa doty-
czącego ochrony bezpieczeństwa 
narodowego rp. obowiązująca 
obecnie Ustawa o szczególnych 
uprawnieniach skarbu państwa 
oraz ich wykonywaniu w spółkach 
kapitałowych o istotnym znaczeniu 
dla porządku publicznego lub bezpie-
czeństwa publicznego z 3 czerwca 
2005 r. nie jest wystarczająca. 
bazuje ona na tzw. zasadzie „zło-
tej akcji”, czyli rozwiązaniu, które 
zezwala ministrowi właściwemu 
dla Skarbu państwa na sprzeciw 
wobec działań władz spółek związa-
nych przede wszystkim z sektorem 
energetycznym, transportowym 
i telekomunikacyjnym. w rozporzą-
dzeniu do tej ustawy z 4 września 
2007 r. wymieniono konkretne 
przedsiębiorstwa, których doty-
czą szczególne uprawnienia władz 
państwowych10.

mankamentem obecnych roz-
wiązań jest nie tylko to, że obej-
mują one tylko część zagadnień 
związanych z bezpieczeństwem 
narodowym, ale także poten-
cjalna niezgodność z orzecznic-
twem europejskiego trybunału 
Sprawiedliwości. ostatnia de-
cyzja w sprawie niemieckiego 
Volkswagena sugeruje, że rozwią-
zania oparte na zasadzie „złotej 
akcji” mogą być w przyszłości kwe-
stionowane. etS, stojąc na gruncie 

priorytetu prawa do swobodnego 
przepływu kapitału, może stać się 
potencjalną instancją odwoławczą, 
gdyby przepisy polskiej ustawy 
zostały zastosowane. pretekstem 
może być na przykład uznawana 
przez etS zasada, że państwo 
może ingerować jedynie w decyzje 
spółek dysponujących tzw. infra-
strukturą krytyczną dla ochro-
ny bezpieczeństwa narodowego. 
tymczasem polskie rozporządzenie 
do ustawy obejmuje przedsię-
biorstwa, które nie spełniają tego 
kryterium. 

wydaje się więc zasadne, aby 
ustawodawstwo polskie w tej 
dziedzinie wzorowało się raczej na 
modelu francuskim niż amerykań-
skim, ale z uwzględnieniem prawo-
dawstwa unijnego. dodatkowym 
argumentem „za” jest fakt, 
że w systemie USa bardzo silna 
pozycja prezydenta (jedynego 
przedstawiciela władzy wykonaw-
czej) pozwala na takie rozwiąza-
nie, które w ustrojowym modelu 
polski nie byłoby odpowiednie. 
wprowadzenie ustawowych de-
finicji, zakresu ochranianych 
sektorów oraz możliwie szczegó-
łowych procedur uniezależniłoby 
proces decyzyjny od bieżących 
rozgrywek politycznych, sporów 
kompetencyjnych w obrębie władzy 
wykonawczej (premier-prezydent) 
oraz wpływów lobbystycznych. 
dobrym wzorcem z ustawy 
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amerykańskiej jest z kolei specjal-
na komisja, zajmująca się oceną 
i monitoringiem transakcji pod 
kątem ich wpływu na bezpieczeń-
stwo narodowe. Szeroki skład 

(warto zwrócić uwagę na udział 
dyrektora wywiadu narodowego) 
daje gwarancję przeprowadzenia 
kompleksowej i rozważnej analizy 
danej transakcji.

10) znalazły się na niej przede wszystkim przedsiębiorstwa związane z energetyką (m.in. 
pgnig, orlen, bot, lotos, pSe), ale także z transportem (pkp) oraz telekomu-
nikacją (tp Sa, polkomtel).


