,Problemy Prawa Prywatnego Miedzynarodowego”. T. 3
Red. Maksymilian Pazdan. Katowice 2008, s. 77-89
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Rozgraniczenie statutu

prawa papierow wartosciowych

od statutu prawa spolek handlowych
w europejskiej regulacji ofert
przejecia spoiki publicznej

1. Wprowadzenie

Zagadnienie prawa wlasciwego dla obrotu papierami wartosciowymi na
rynku regulowanym bylo dotad jedynie w niewielkim stopniu przedmiotem
zainteresowania polskiej nauki prawa'. Okazja do podjecia pewnego wycin-
ka tej problematyki jest uchwalenie Dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
[dalej: dyrektywa] i podejmowanie przez ustawodawce polskiego préb jej
implementacji. Dyrektywa harmonizuje prawa wewnetrzne panstw czton-

VA, Kawecki: Z problematyki kolizyjnoprawnej wspétczesnego obrotu papierami warto-
$ciowymi. W: Prawo prywatne czasu przemian. Ksiega pamigtkowa dedykowana Profesorowi
Stanistawowi Sottysiriskiemu. Red. A. Nowicka.Poznan 2005, s. 821—850; W. Popiotek:
Prawo wtasciwe dla przeniesienia akcji poza obrotem regulowanym. ,Przeglad Prawa Han-
dlowego” [dalej: PPH] 2002, nr 11, s. 37 i nast.; S. Sottysinski, w: Prawo spétek handlo-
wych. Red. A. Koch, J. Napierata. Krakow 2005, s. 681 inast.; A. Wactawik: Prawo
obrotu papierami wartosciowymi a integracja europejskich rynkéw kapitatowych. PPH 2003,
z. 6.
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kowskich w zakresie problematyki przejmowania spétki publicznej?. Jej ce-
lem jest stworzenie przez te harmonizacje efektywnego rynku kontroli nad
spotkami oraz ochrona intereséw akcjonariuszy przejmowanych spétek?.
Dyrektywa wprowadza jednolita regulacje przede wszystkim w zakresie:
obowigzkow zarzadu spétki bedacej przedmiotem oferty przejecia, ochro-
ny akcjonariuszy mniejszosciowych, wlasciwego organu nadzoru i obowigz-
kow oferenta. Oferta przejecia w Swietle dyrektywy jest oferta publiczna
(inna niz dokonywana przez sama spétke bedaca przedmiotem oferty), zto-
zonag posiadaczom papieréw wartosciowych spétki w celu nabycia wszyst-
kich lub niektérych papieréw wartosciowych, czy to z mocy prawa, czy do-
browolnie, ktéra nastepuje po lub ma na celu przejecie kontroli nad spétka
bedaca przedmiotem oferty zgodnie z prawem krajowym?.

2 Dz. Urz. WE z dnia 30 kwietnia 2004 r., nr L. 142, s. 12. Problematyka regulacji przeje-
cia spotki publicznej stanowi jeden z najszerzej dyskutowanych w ostatnich trzydziestu latach
w Europie i Stanach Zjednoczonych probleméw akademickich i to zaré6wno w swym aspekcie
prawnym, jak i ekonomicznym. Z tego wzgledu ukazato sie bardzo wiele publikacji na ten te-
mat. Z nowszej amerykanskiej literatury prawniczej zob. J. Coates: Ownership, Takeovers
and EU Law: How Contestable Should EU Corporation Be? In: Reforming company and take-
over law in Europe. Edited by K. Hopt, J. Winter, G. Ferrarini, E. Wymeersch. Lon-
don 2004, 5. 677; G. Subramanian: Bargaining in the Shadow of Takeover Defenses. ,Yale
Law Review” 2003—2004, vol. 113, s. 621—686. Z literatury niemieckiej zob.: Ch. Kirch -
ner, R. Painter: Towards a European Modified Business Judgment Rule for Takeover
Law. ,,European Business Organization Law Review” 2000, vol. 1, s. 353—400; P Miilbert,
M. Birke: In Defense of Passivity — on the Proper Role of a Target’s Management in Re-
sponse to a Hostile Tender Offer. ,,European Business Organization Law Review” 2000, vol. 1,
s. 445—477; Ch. Seibt, K. Heiser: Analyse der EU-Ubernahmerichtlinie und Hinweise
fiir eine Reform des deutschen Ubernahmerechts. ,,Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesell-
schartsrecht” 2005, H. 2, s. 200 i nast.; S. Grundmann: Die rechtliche Verfassung des Mar-
kets fiir Unternehmenskontrolle nach Verabschiedung der Ubernahme-Richtlinie. ,Neue Zeit-
schrift fur Gesellschaftsrecht” 2005, Nr. 3, s. 122—128. Z polskiej literatury prawniczej zob.
C. Podsiadlik: Wrogie przejecie spétki. Warszawa 2003 i cytowana tam literatura. Z now-
szych publikacji zob.: K. Oplustil, M. Bobrzynski: Europejskie prawo przejeé spétek
publicznych. Trzynasta dyrektywa UE z zakresu prawa spétek i jej implikacje dla prawa pol-
skiego. ,Studia Prawnicze” 2004, nr 1, s. 50; K. Oplustil: Harmonizacja przepiséw o we-
zwaniach w publicznym obrocie papierami wartosciowymi z prawem europejskim. Uwagi ,,de
lege ferenda”. ,Przeglad Legislacyjny” 2005, nr 3, s. 46; J. Napierata: Europejskie prawo
spétek. Warszawa 2006, s. 209—288; M. Mataczynski: Swoboda przepltywu kapitatu a zto-
ta akcja Skarbu Paristwa. Warszawa 2007, s. 256—304.

3 Teza 3 preambutly dyrektywy: , It is necessary to create Community-wide clarity and
transparency in respect of legal issues to be settled in the event of takeover bids and to pre-
vent patterns of corporate restructuring within the Community from being distorted by arbi-
trary differences in governance and management cultures”.

* Artykut 2 ust. 1 lit. a dyrektywy w wersji angielskiej: ,,“Takeover bid’ or ‘bid’ shall mean
a public offer (other than by the offeree company itself) made to the holders of the securities
of a company to acquire all or some of those securities, whether mandatory or voluntary, which
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2. Zakres zastosowania dyrektywy

Zgodnie z trescig art. 1 ust. 1, dyrektywa harmonizuje przepisy odnosza-
ce sie do ofert przejecia dotyczacych papieré6w wartosciowych spétek podle-
gajacych prawom panstw cztonkowskich w sytuacji, gdy wszystkie lub nie-
ktoére z tych papieréw warto$ciowych sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w rozumieniu Dyrektywy Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja
1993 r. w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych?®
w jednym lub wiekszej liczbie panstw cztonkowskich.

Artykut 1 stanowi jednostronna norme kolizyjng wyznaczajaca zakres
zastosowania dyrektywy®. Przedmiotem regulacji sa sp6tki podlegajace pra-
wom panstw cztonkowskich, ktérych akcje sa notowane na gietdach w tych
panstwach. Dyrektywa nie ma zastosowania do ofert przejecia dotycza-
cych papierow wartosciowych wyemitowanych przez fundusze inwestycyj-
ne’. Jak wskazano w literaturze, cytowana regulacja ma znikome znaczenie
w $wietle prawa polskiego, zgodnie z ktérym akcje spétek akcyjnych — to-
warzystw funduszy inwestycyjnych, moga by¢ wyltacznie imienne (art. 38
Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych)8. Dyrekty-
wa nie ma réwniez zastosowania do ofert przejecia dotyczacych papieréw
wartos$ciowych wyemitowanych przez banki centralne panstw czlonkow-
skich. Z uzasadnienia zawartego w preambule dyrektywy wynika, ze ma-

follows or has as its objective the acquisition of control of the offeree company in accordance
with national law”.

5 Dz. Urz. WE z dnia 11 czerwca 1993 r., L 141, s. 27 ostatnio zmieniona Dyrektywa
2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady dnia 11 lutego 2003 r., L. 35, s. 1.

8 Dyrektywy wspélnotowe zawieraja najczesciej jednostronne normy kolizyjne, tj. szczego-
towe normy okreslajace zakres zastosowania dyrektyw w przestrzeni (régle particuliére d’ap-
plicabilité, ‘applicability’ rules). Celem tych norm jest okreslenie zakresu zastosowania pew-
nej grupy norm materialnoprawnych lub kolizyjnoprawnych zawartych w dyrektywie, ktérych
bezwzglednie obowigzujacy charakter wymaga, by byly stosowane na terytorium danego pan-
stwa. Sg to normy adresowane do panstw, co wynika z natury dyrektywy. Przedmiotem ich jest
okreslenie pozadanego zakresu zastosowania regulacji prawa krajowego implementujacej dy-
rektywe. Zob. M. Mataczynski: Przepisy wymuszajqce swoje zastosowanie w prawie pry-
watnym miedzynarodowym. Krakéw 2005, s. 211. Réwniez w literaturze europejskiej okresla
sie art. 1 Dyrektywy 2004/25/WE mianem jednostronnej normy kolizyjnej. Zob. M. Siems:
The Rules on Conflict of Laws in the European Takeover Directive. ,,European Company and
Financial Law Review” 2004, No 4, s. 461.

" Artykut 1 ust. 2 dyrektywy postuguje sie terminem ,,spé6tki, ktérych celem jest zbioro-
we inwestowanie kapitatu pozyskiwanego publicznie, ktére dzialaja na zasadzie dywersyfika-
¢ji ryzyka i w ktorych jednostki uczestnictwa sa, na zadanie ich posiadaczy, odkupowane lub
umarzane, bezposrednio lub posrednio, z aktywéw tych spétek”.

8K. Oplustil, M. Bobrzynski: Europejskie prawo przejec..., s. 49.
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jac na uwadze cele interesu publicznego wypetniane przez banki centralne
panstw cztonkowskich, wydaje sie niewyobrazalne, aby staly sie one celem
ofert przejecia. Poniewaz jednak, z powodéw historycznych, papiery warto-
$ciowe niektérych z tych bankéw centralnych sa notowane na rynkach re-
gulowanych w panstwach cztonkowskich, konieczne stalo sie wyrazne wy-
laczenie ich z zakresu zastosowania dyrektywy. Rzecz jasna, punkt ten nie
ma zastosowania w stosunku do Narodowego Banku Polskiego, ktéry nie
jest w ogole spoétka akcyjna®.

3. Wlasciwosé organu nadzoru wediug dyrektywy

Zgodnie z trescig art. 4 ust. 1 dyrektywy, panstwa cztonkowskie wyzna-
czajg organ lub organy wtasciwe w celu stosowania przepiséw wprowadzo-
nych na mocy niniejszej dyrektywy. Organy te sa organami publicznymi,
stowarzyszeniami lub podmiotami prawa prywatnego uznanymi przez pra-
wo krajowe lub organy publiczne wyraznie upowaznione do tego celu przez
prawo krajowe. Panstwa cztonkowskie zobowigzane sa do poinformowania
Komisji o wyznaczeniu organu lub organéw wiasciwych i okreslania ewen-
tualnego podzialu zadan. Panhstwa zapewniaja, ze wskazane organy beda
wykonywaty swe funkcje bezstronnie i w sposéb niezalezny od jakiejkol-
wiek strony oferty, oraz ze wszystkie osoby w nich zatrudnione beda zwia-
zane tajemnicg zawodowa.

Zgodnie z treécig art. 4 ust. 2 lit. a dyrektywy, organem wlasciwym do
nadzoru nad ofertami jest organ panstwa cztonkowskiego, w ktérym swa
siedzibe statutowag ma spétka bedaca przedmiotem oferty, jezeli papiery
wartosciowe tej spétki sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w tym panstwie czlonkowskim!. Jesli jednak papiery wartosciowe spotki
bedacej przedmiotem oferty nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym w panstwie cztonkowskim, w ktérym spotka ta ma swa siedzibe
statutowa, to w Swietle art. 4 ust. 2 lit. b dyrektywy organem wtasciwym
do nadzoru nad ofertami jest organ panstwa cztonkowskiego, na ktérego

9 Thidem.

10 Artykut 4 ust. 2 lit. a dyrektywy w wersji angielskiej: ,, The authority competent to su-
pervise a bid shall be that of the Member State in which the offeree company has its registe-
red office if that company’s securities are admitted to trading on a regulated market in that
Member State”.
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rynku regulowanym papiery warto$ciowe tej sp6tki sa dopuszczone do ob-
rotu. W przypadku, gdy papiery wartosciowe spétki bedacej przedmiotem
oferty sa dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych w wiecej niz
jednym panstwie czlonkowskim, organem wita$ciwym do nadzoru nad ofer-
ta jest organ panstwa cztonkowskiego, na ktérego rynku regulowanym pa-
piery warto$ciowe byly po raz pierwszy dopuszczone do obrotu®!. Jezeli za$
dopuszczenie do obrotu nastapito na kilku rynkach regulowanych réwno-
cze$nie — zgodnie z treécig art. 4 ust. 2 lit. ¢ dyrektywy, ustalenie organu
wlasciwego zalezy badz od ustalen spo6tki, badz uzgodnien organéw nadzo-
ru'?. Panstwa czlonkowskie zapewniaja podanie do publicznej wiadomosci
decyzji, o ktorej byta mowa's.

4. Prawo wlasciwe wedlug dyrektywy

Artykut 4 ust. 2 lit. e dyrektywy zawiera norme kolizyjna. Zgodnie z tre-
$cig tego przepisu, w przypadkach wspomnianych w lit. b i ¢ sprawy odno-
szace sie do $wiadczenia proponowanego w ofercie, w szczegélnosci: cena
i sprawy dotyczace procedury prowadzenia oferty, informacja o decyzji zlo-
zenia oferty przez oferenta, zawartosci dokumentu oferty i ujawnienia ofer-
ty, sa rozpatrywane zgodnie z przepisami panstwa czlonkowskiego, ktérego
organ nadzoru jest wlasciwy w sprawie oferty.

W sprawach zwigzanych z informacja, jaka ma by¢ dostarczona pracow-
nikom spétki bedacej przedmiotem oferty, i w sprawach zwiazanych z pra-
wem spotek, gtéwnie co do udzialu w ogélnej liczbie gloséw, ktéry daje kon-

11 Artykut 4 ust. 2 lit. b dyrektywy w wersji angielskiej: ,,If the offeree company’s securities
are not admitted to trading on a regulated market in the Member State in which the company
has its registered office, the authority competent to supervise the bid shall be that of the Mem-
ber State on the regulated market of which the company’s securities are admitted to trading.
If the offeree company’s securities are admitted to trading on regulated markets in more than
one Member State, the authority competent to supervise the bid shall be that of the Member
State on the regulated market of which the securities were first admitted to trading”.

12 Artykut 4 ust. 2 lit. ¢ zd. 1 dyrektywy w wersji angielskiej: ,,If the offeree company’s se-
curities were first admitted to trading on regulated markets in more than one Member State
simultaneously, the offeree company shall determine which of the supervisory authorities of
those Member States shall be the authority competent to supervise the bid by notifying those
regulated markets and their supervisory authorities on the first day of trading”.

13 Artykut 4 ust. 2 lit. d dyrektywy w wersji angielskiej: ,Member States shall ensure that
the decisions referred to in (c) are made public”.

6 - Problemy...
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trole nad spétka, i wszelkich odstepstw od obowiazku zlozenia oferty, jak
réwniez warunkow, na jakich zarzad spétki bedacej przedmiotem oferty
moze podejmowac jakiekolwiek dziatania, ktére mogltyby spowodowacé uda-
remnienie oferty, stosowane sa przepisy panstwa cztonkowskiego, w ktérym
spétka, bedaca przedmiotem oferty, ma swa siedzibe statutowa.

Jak wida¢, w ramach regulacji kolizyjnoprawnej dyrektywa wprowadza
rozgraniczenie statutu prawa papieréw wartosciowych od statutu prawa
spotek (rozpatrywanego tacznie z informacja, jaka ma by¢é dostarczona pra-
cownikom sp6tki bedacej przedmiotem oferty)!4. Dla tego pierwszego statu-
tu tacznikiem jest wtasciwosé organu nadzoru w sprawie oferty (szczegélny
rodzaj tacznika lex fori)'®; dla drugiego za$ — siedziba statutowa sp6tki (lex
situs). Rozwigzanie to podyktowane jest z jednej strony Scislejszym zwigz-
kiem prawa panstwa, na ktérego rynku akcje sg notowane, z zagadnienia-
mi zwigzanymi z obrotem tymi akcjami na rynku regulowanym, a z dru-
giej strony — zwigzkiem miedzy prawem siedziby spétki a jej wewnetrzna
struktura korporacyjna. W literaturze to rozgraniczenie statutéw zostato
co do zasady zaaprobowane jako wlasciwy kompromis pomiedzy zréznico-
wanymi interesami poszczegdlnych panstw cztonkowskich!é, Sformutowa-
no jednak wiele szczegétowych uwag krytycznych. Miedzy innymi zwracano
uwage na praktyczne trudnosci, jakie mogg sie pojawi¢ przy dokonywaniu
rozgraniczenia, w szczegdlnosci wynikajace ze zréznicowanej kwalifikacji
poszczegblnych przepiséw w réznych krajach nalezacych badz do statutu
prawa papierow wartosciowych, badz do statutu prawa spétek!”. Trafnie
chyba réwniez wskazywano na arbitralnosé tacznika prawa panstwa, na kto-
rego rynku regulowanym papiery wartosciowe sp6tki byly po raz pierwszy

14 Zdaniem S. Sottysinskiego, zbiorczym terminem ,statut” czy ,status” okresla sie kom-
pleks stosunkéw prawnych podporzadkowanych danemu prawu (np. prawu personalnemu
osoby prawnej). Wiecej na temat zakresu statutu personalnego sp6tki handlowej zob. S. Sot-
tysinski, w: Prawo spétek handlowych..., s. 683 i nast. Ogdlnie na temat zakresu statutu
personalnego zob. M. Pazd an: Prawo prywatne miedzynarodowe. Warszawa 2005, s. 102.

15 J. Napierata pisze o prawie panstwa, na ktérego rynku akcje sag notowane — zob. J. Na-
pierata: Europejskie prawo spétek..., s. 216.

16 The rules could be endorsed as a good compromise between the international differen-
ces in conflict of takeover laws, as well as between the different interests of the home and the
market country”. M. Siems: The Rules on Conflict of Laws..., s. 474.

17 The scission (‘dépecage’, ‘Spaltung’) between company and capital market law is highly
problematic. [...] it is still uncertain how the different authorities will understand the scope
of these legal areas”. Ibidem, s. 474. Jednym z przyktadéw moga by¢ szczegélowe obowigz-
ki informacyjne przewidziane w art. 10 dyrektywy. Majg one dwoisty charakter — zar6wno
Hkapitatowy” (jak wiekszo$é obowigzkéw informacyjnych na rynku regulowanym), jak i kor-
poracyjny (dotycza w szczegélnoSci ujawnienia struktury korporacyjnej spétki — ograniczenn
przenoszenia akcji, przywilejéw zwigzanych z akcjami, ograniczern wykonywania prawa gto-
su, piramid kapitatowych itp.). Wiecej na ten temat zob. M. Mataczynski: Swoboda prze-
plywu kapitatu..., s. 280—284.
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notowane (nieuwzgledniajacego rynku w najwiekszym stopniu dotknietego
oferta)!®, sprowadzajacego sie w istocie do tacznika wyboru. Pojawia sie tu
systemowy problem, czy w prawie przejeé spétek publicznych wybér prawa
powinien byé w ogdle dopuszczalny? Wskazuje sie, ze problematyka przejeé
obejmuje zagadnienia zar6wno prawa prywatnego (chodzi przeciez o oferte
nabycia praw udzialowych w spélce), jak i publicznego (nadzér administra-
cyjny nad obrotem instrumentami finansowymi na rynku regulowanym).
7 tego powodu tacznik wyboru prawa nie jest co do zasady akceptowany!®.
Podkreéla sie tez niedopuszczalno§é samodzielnego konstruowania przez
strony ,,mieszanki” najbardziej im odpowiadajacych praw?.

K. Oplustil i M. Bobrzynski podaja nastepujacy przyklad zastosowa-
nia art. 4 dyrektywy: jezeli na warszawskiej Gietdzie Papier6w Wartoscio-
wych [dalej: GPW] notowane beda akcje spdtki z siedzibg np. w Austrii, to
prawo austriackie bedzie wlasciwe do oceny: a) przekroczenie jakiego pro-
centu ogélnej liczby gloséw aktualizuje obowiazek ztozenia publicznej ofer-
ty; b) czy lub na jakich zasadach zarzad uprawniony jest do podejmowania
dziatan obronnych, a takze jakie informacje nalezy przekazaé pracowni-
kom spétki-celu. Autorzy wskazuja, ze zgodnie z wtasciwymi przepisami au-
striackimi, zasadniczo domniemywa sie przejecie kontroli w razie uzyskania
30% praw glosow w spoélce, choé¢ domniemanie to ma charakter wzruszal-
ny?. Tymeczasem w prawie polskim prég ten wynosi obecnie 66%?2. Nalezy

18 _[...]it is not a convincing argument that, in case of multiple listings, the applicable law
depends on the first listing and the choice of the company. The priority of the listing of the
target is arbitrary, because it does not indicate which market and which investors are mostly
affected”. Ibidem, s. 474.

19 The choice option is even less persuasive. In the debate on the proper connecting fac-
tor in international takeover law, a contractual theory has rightly been refused, because take-
over law is not a part of ordinary private law. Nor can this choice be inferred from the idea of
regulatory competition. The concept of regulatory competition means that you can opt into
the rules of one particular legal system, but not that you can freely combine the law of diffe-
rent countries”. Ibidem, s. 474—475. Autor ten sformutowatl postulat de lege ferenda podda-
nia caloSci regulacji art. 4 ust. 2 b—e dyrektywy prawu siedziby sp6tki.

20 W literaturze niemieckiej podejscie takie okresla sie mianem facznika rodzynkowego
(Rosinentheorie); odnosi sie je do kogos, kto wybiera najlepsze fragmenty (rodzynki z ciasta),
a reszte pozostawia. Ibidem, s. 474—475. W literaturze angielskiej méwi sie z kolei o ,,prawie
szytym na miare” (faylor made law).

2 K. Oplustil, M. Bobrzynski: Europejskie prawo przejéé..., s. 52. W $wietle do-
stepnych danych dotyczacych implementacji trzynastej dyrektywy w prawie austriackim Au-
stria najprawdopodobniej przyjmie wyrazong w art. 9 zasade neutralnosci wladz spétki.

22 Wynika to z tresci art. 74 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spé6t-
kach publicznych (Dz.U. nr 184, poz. 1539). Rozwigzanie to uznaje sie za niezgodne z prawem
wspé6lnotowym. Zob. szerzej M. Mataczynski: Swoboda przeptywu kapitatu..., s. 271—
273 i cytowana tam literatura.

6*
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zwroéci¢ uwage, ze aktualnie na warszawskiej GPW notowanych jest kilka
spétek majacych swa statutowsa siedzibe w innym panstwie cztonkowskim.
Sa to miedzy innymi: MOL (Magyar Ol) z siedzibg w Budapeszcie, CEZ a.s.
z siedzibg w Pradze i wlaénie dwie austriackie spétki — BACA (Bank Au-
stria Creditanstalt AG) i Warlimpex z siedziba w Wiedniu. Akcje wszystkich
tych spétek byly wezesniej dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w panstwie ich siedziby, stad w przypadku zlozenia oferty przejecia nie doj-
dzie do rozgraniczenia statutéw — zaréwno zagadnienia korporacyjne, jak
i te dotyczace papieréw warto$ciowych podlegaé beda na mocy art. 4 ust.
2 lit. a prawu siedziby statutowej sp6tki (odpowiednio wegierskiemu, cze-
skiemu i austriackiemu).

Nalezy odnotowaé, ze obecnie toczy sie walka o przejecie kontroli nad
wspomnianym wczeéniej wegierskim koncernem naftowym MOL z siedziba
w Budapeszcie przez austriacki koncern naftowy OMV (Osterreichischen
Mineralolverwaltung Aktiengesellschaft) z siedzibg w Wiedniu. W dniu
25 wrzesnia 2007 r. zarzad OMV zwrdcit sie do akcjonariuszy spétki MOL
z zaproszeniem do zbywania akcji tej spotki. Jednakze oferta ta nie miata
charakteru oferty przejecia w rozumieniu dyrektywy 2004/25/WE, gdyz —
wedtug analizy dokonanej przez zarzad OMV — nabycie akgcji nie skutko-
watoby przejeciem kontroli nad sp6tka?. Jednakze w prawdopodobnej sy-
tuacji, gdy oferta OMV nabierze charakteru oferty przejecia w rozumieniu
dyrektywy, obejmowac bedzie ona oczywiscie réwniez akcje MOL notowa-
ne na GPW. Wéwczas nadzér administracyjny nad oferta — takze w odnie-
sieniu do akcji notowanych na polskiej gieldzie — nalezeé bedzie do wegier-
skiego regulatora rynku kapitatowego, a prawem wilasciwym bedzie prawo
wegierskie (implementujace dyrektywe 2004/25/WE).

Gdyby akcje ktoérejs ze spotek majacych swa statutowa siedzibe na te-
rytorium innego panstwa cztonkowskiego (i nienotowane na rynku regu-
lowanym w tym panstwie) miaty swéj debiut na europejskim rynku regu-
lowanym witagnie na GPW — w §wietle art. 4 ust. 2 lit. b lub ¢ dyrektywy
— prawo polskie byloby wlasciwe w sprawach odnoszacych sie do §wiadcze-
nia proponowanego w ofercie (np. ceny) i do procedury prowadzenia ofer-
ty (informacja o decyzji zlozenia oferty, zawarto§é dokumentu oferty, ujaw-
nienie oferty).

23 Szczeglly oferty zob. strona internetowa www.omv.at.
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5. Implementacja dyrektywy w prawie polskim

Ogblna wlasciwosé Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd — obecnie
po zmianach wprowadzonych na podstawie Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. nr 157, poz. 1119) Komisji Nad-
zoru Finansowego — do stosowania przepiséw wprowadzonych na mocy
omawianej dyrektywy wywodzono z Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzo-
rze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.). Komi-
sja Nadzoru Finansowego jest, zgodnie z art. 3 tej ostatniej ustawy, organem
nadzoru nad rynkiem kapitalowym oraz rynkiem instrumentéw finanso-
wych, bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na
takim rynku, w rozumieniu aktéw prawnych wydawanych przez instytucje
i organy Unii Europejskiej. Przepis ten z pewno$cia nie jest jednak wystar-
czajaca podstawa kompetencyjna i nie ujmuje calej zlozonosci stosunkéw
prawnych regulowanych przez art. 4 dyrektywy. Potwierdzeniem tego jest
przygotowanie rzadowego projektu nowelizacji ustawy o ofercie publiczne;j.
Przepisem implementujacym art. 4 dyrektywy jest art. 90a wprowadzony
przez art. 1 ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie pu-
blicznej [dalej: ustawa]?*. W uzasadnieniu Projektu zaznacza sie, ze celem
wprowadzenia art. 90a jest implementacja art. 4 dyrektywy, ktory przewi-
duje, ze panstwa cztonkowskie zobligowane sa do ujecia w prawie krajowym
zasad wyznaczania prawa oraz organu wlasciwego do nadzoru nad ofertami
przejecia (wezwaniami). Wymagaja przy tym, aby przepisy prawa krajowe-
go wyraznie upowaznialy do tego celu dany organ. W tym $wietle dotych-
czasowe przepisy Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, dajace ujeta ogdlnie podstawe do sprawowania przez Komi-
sje nadzoru nad rynkiem kapitalowym, wydaja sie niewystarczajace. Pro-
ponowany art. 90a wprowadza do krajowego porzadku prawnego regulacje
pozwalajace ustali¢ prawo i organ wlasciwe do spraw nadzoru w przypad-
ku, gdy papiery warto$ciowe spétki dopuszczone sa do obrotu w wiecej niz
jednym panstwie czlonkowskim??,

2 Dz.U. nr 231, poz. 1547.

% Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych, a takze o zmianie innych ustaw wraz z uzasadnieniem (,,Druk Sejmowy” nr 1652) wpty-
nat w dniu 11.04.2007 r., dostepny na stronie internetowej Sejmu RP: www.sejm.gov.pl, s. 27.
Ponowiony w kolejnej kadencji.
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Zgodnie z treScig art. 90a ust. 1, w przypadku spétki publicznej maja-
cej swa siedzibe w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita Pol-
ska, ktorej akcje:

1) sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym wytacznie na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) zostaly po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz sg dopuszczone do obro-
tu na rynku regulowanym w innym panstwie cztonkowskim niebedacym
panstwem siedziby tej spotki;

3) zostaly jednoczeénie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz w innym panstwie czlonkowskim
niebedacym panstwem siedziby tej spétki — jezeli spotka wskazata Komi-
sje jako organ nadzoru w zakresie nabywania znacznych pakietéw jej akeji
— przepisu art. 74 nie stosuje sie. W takim przypadku podmiot nabywa-
jacy akcje obowiazany jest do ogloszenia wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostalych akcji spétki zgodnie z prze-
pisami panstwa czlonkowskiego, w ktérym spétka publiczna ma siedzibe,
z zastrzezeniem ust. 2. Zgodnie z trescig ust. 2 tego przepisu, w przypad-
ku powstania obowigzku ogloszenia wezwania, o ktérym mowa w ust. 1,
do wezwania przeprowadzonego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
majg zastosowanie przepisy oddzialu 2 oraz przepisy wydane na podsta-
wie art. 81, w zakresie przedmiotu §wiadczenia oferowanego w wezwaniu,
ceny akcji proponowanej w wezwaniu oraz procedury przeprowadzania we-
zwania, w szczegolnosci dotyczace tresci wezwania i trybu jego oglaszania.
W Swietle ust. 3, w przypadku, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 3, spétka pu-
bliczna przed rozpoczeciem obrotu jej akcjami na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej obowigzana jest:

1) wskazaé organ nadzoru wlasciwy w zakresie nabywania znacznych
pakietéw jej akeji oraz

2) zawiadomi¢ organy nadzoru w panstwach cztonkowskich, na teryto-
rium ktérych akcje zostaty jednoczesnie dopuszezone do obrotu na rynkach
regulowanych, o wskazaniu organu, o ktérym mowa w pkt. 1.

Wreszcie, zgodnie z trescig art. 90a ust. 4 ustawy, informacje o wskaza-
niu organu nadzoru wlasciwego w zakresie nabywania znacznych pakietéw
jej akeji spétka publiczna przekazuje do publicznej wiadomos$ci nie p6zniej
niz w terminie 3 dni od dnia rozpoczecia obrotu jej akcjami na rynku regu-
lowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

Przepis art. 90a Projektu niewatpliwie stanowi probe szczegétowej im-
plementacji art. 4 dyrektywy i choéby z tego powodu zastuguje na aproba-
te. Nalezy bowiem pamietac, ze termin implementacji dyrektywy uptynat
20 maja 2006 r. W zakresie uregulowania kwestii wlasciwosci prawa autorzy
Projektu zdecydowali sie na skonstruowanie jednostronnej normy kolizyj-
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nej — tzn. normy okreslajacej jedynie zakres zastosowania prawa wlasne-
go (polskiego)?. Wydaje sie, ze art. 4 dyrektywy, stanowiacy zupelna (dwu-
stronng) norme kolizyjng — tzn. norme wskazujaca dla okreslonych sytuacji
prawo wlasciwe bez wzgledu na to, czy jest nim prawo wiasne, czy obce —
jest nieco bardziej czytelny. Dopiero w §wietle art. 4 dyrektywy widac np., ze
przewidziane w art. 90a ust. 1 ustawy wylgczenie stosowania art. 74 usta-
wy o ofercie publicznej wynika ze wspomnianego weze$niej rozgraniczenia
statutu prawa papieréw wartos$ciowych od statutu prawa spélek i poddania
tego ostatniego prawu miejsca siedziby spotki. Artykut 74 ustawy o ofercie
publicznej reguluje kwestie obowigzkowego wezwania przy przejeciu kon-
troli nad spétka, w zwiagzku z czym art. 90a ust. 1 ustawy realizuje dyspo-
zycje art. 4 ust. 2 lit. e dyrektywy w zakresie, w jakim przepis ten poddaje
sprawy zwigzane z prawem spotek, w szczeg6lnosci co do udziatu w ogélnej
liczbie gltoséw, ktéry daje kontrole nad spétka, i wszelkich odstepstw od obo-
wiazku zlozenia oferty, jak réwniez warunkéw, na jakich zarzad sp6tki be-
dacej przedmiotem oferty moze podejmowaé jakiekolwiek dziatania, ktére
moglyby spowodowaé udaremnienie oferty, prawu miejsca siedziby spotki.
Analogicznie, art. 90a ust. 2 ustawy przewiduje zastosowanie przepiséw od-
dziatu 2 ustawy o ofercie publicznej oraz przepiséw wydanych na podstawie
art. 81 tejze ustawy w zakresie przedmiotu §wiadczenia oferowanego w we-
zwaniu, ceny akcji proponowanej w wezwaniu oraz procedury przeprowa-
dzania wezwania, w szczegélno$ci dotyczacych tresci wezwania i trybu jego
oglaszania do wezwania przeprowadzonego na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej. W ten sposob przepis ten realizuje dyspozycje art. 4 ust. 2 lit. e
dyrektywy w zakresie, w jakim przepis ten poddaje sprawy nalezace do sta-
tutu prawa papieréw wartosciowych prawu panstwa czlonkowskiego, kt6-
rego organ nadzoru jest wtasciwy w sprawie oferty.

Wydaje sie jednak, ze autorzy nowelizacji zawezili zakres zastosowania
prawa polskiego w stosunku do tresci art. 4 dyrektywy. Z ust. 2 lit. e tego
przepisu wynika, ze w przypadkach wspomnianych w lit. b i ¢ sprawy od-
noszace sie do $wiadczenia oferowanego w ofercie, w szczego6lnosci ceny
i sprawy odnoszace sie do procedury prowadzenia oferty, gtéwnie informa-
cja o decyzji zlozenia oferty przez oferenta, zawartosci dokumentu oferty
i ujawnienia oferty, sa rozpatrywane zgodnie z przepisami panstwa czton-
kowskiego, ktorego organ nadzoru jest wlasciwy w sprawie oferty. W Swietle
za$ art. 90a ust. 2 ustawy wlasciwosé prawa polskiego w tym zakresie zacho-
dzi tylko w odniesieniu do wezwania przeprowadzonego na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej. Prowadzi to do konkluzji, Ze w odniesieniu do sp6tki,
ktoérej akcje notowane sa w wiecej niz jednym panstwie cztonkowskim i byty
one po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w Polsce do wezwania prowa-

26 Zob. M. Pazdan: Prawo..., s. 46.
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dzonego w innym panstwie cztonkowskim, stosuje sie prawo tego panstwa
— mimo ze organem wiasciwym jest Komisja Nadzoru Finansowego, a wiec
z ust. 2 lit. e wynikalaby wlasciwo$¢ prawa polskiego. By¢é moze autorzy no-
welizacji chcieli w ten sposéb zapewnié wlasciwos§é prawa polskiego w sy-
tuacji odwrotnej, a wiec w odniesieniu do spétki, ktorej akcje notowane sg
w wiecej niz jednym panstwie cztonkowskim (miedzy innymi w Polsce) i ak-
cje te byly po raz pierwszy dopuszczone do obrotu w innym niz Polska pan-
stwie cztonkowskim. Z tag sytuacja bedziemy mieli z pewnoscia czesciej do
czynienia w praktyce polskiego rynku kapitalowego. Takiemu rozwiazaniu
sprzeciwia sie jednak wyraZznie brzmienie art. 90a ust. 11 2 ustawy. W swie-
tle bowiem art. 90a ust. 2 ustawy, warunkiem zastosowania polskiego sta-
tutu prawa papieré6w wartosciowych jest po pierwsze ziszczenie sie sytuacji,
o ktérej mowa w ust. 1, a po drugie — prowadzenie wezwania w Polsce. Ar-
tykut 90a ust. 1 ustawy nie dotyczy za$ spétek publicznych majacych swa
siedzibe w innym panstwie czlonkowskim, ktérych akcje zostaly dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym w innym panstwie cztonkowskim.
Aktualny pozostanie wiec, sformutowany przez K. Oplustila na tle dyrekty-
wy, przyktad notowanej na polskiej gieldzie spétki wegierskiej, ktorej akcje
sg juz notowane na gietdzie w Budapeszcie, i w stosunku do ktérej dla ca-
osci zagadnien zwiazanych z ofertami nakierowanymi na objecie kontroli
w spoétce prawem wlasciwym bedzie prawo wegierskie?’.

Przepisy art. 90a ust. 3 i 4 regulujace kwestie wskazania organu nad-
zoru wtasciwego w zakresie nabywania znacznych pakietéw akcji stano-
wig co do zasady prawidlowa implementacje art. 4 ust. 2 lit. ¢ i d dyrekty-
wy. Nalezy odnotowaé pozostawienie poza zakresem implementacji kwestii
uregulowanej w art. 4 ust. 2 lit. ¢ zd. 2. Zgodnie z trescia tego przepisu, je-
zeli papiery wartosciowe spotki bedacej przedmiotem oferty byty juz do-
puszczone do obrotu na rynkach regulowanych w wiecej niz jednym pan-
stwie cztonkowskim w dniu, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1 (tj. 20 maja
2006 r. — data uptywu terminu implementacji dyrektywy), i byty dopusz-
czone réwnoczesnie, to organy nadzoru tych panstw czlonkowskich do dnia
20 czerwca 2006 r. uzgodnia, ktéry z nich jest organem wiasciwym do nad-
zoru nad oferta. W przeciwnym wypadku sp6tka bedaca przedmiotem ofer-
ty ustali, ktéry z tych organéw jest organem wiasciwym w pierwszym dniu
nastepujacym po tym czterotygodniowym okresie?®. Powdd takiej decyzji
autoréw nowelizacji wydaje sie oczywisty — w odniesieniu do wzajemnych

2 K. Oplustil: Harmonizacja przepiséw..., s. 51.

2 Artykut 4 ust. 2 lit. ¢ zd. 1. dyrektywy w wersji angielskiej: ,,If the offeree company’s se-
curities have already been admitted to trading on regulated markets in more than one Mem-
ber State on the date laid down in Article 21(1) and were admitted simultaneously, the super-
visory authorities of those Member States shall agree which one of them shall be the authority
competent to supervise the bid within four weeks of the date laid down in Article 21(1). Other-
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uzgodnien pomiedzy organami nadzoru panstw cztonkowskich przepis ten
w chwili obecnej® jest martwy. Pozostaje wiec jedynie dokonanie wyboru
przez spotke — i tylko te kwestie uregulowano w Projekcie. Podsumowujac
oméwiony art. 90a nowelizacji, nalezy ocenié jako prawidtowa implemen-
tacje art. 4 dyrektywy.

6. Podsumowanie

Problematyka norm kolizyjnych prawa rynku kapitatowego jest, jak
wskazano wczesniej, bardzo mlodym obszarem badawczym w ramach prawa
kolizyjnego. Na jej tle na nowo odzywaja tradycyjne spory kolizjonistéw do-
tyczace rozgraniczenia statutow, wyboru najlepszego tacznika czy roli tacz-
nika lex fori (tu w szczeg6lnej wersji prawa panstwa organu nadzoru nad
rynkiem kapitatlowym). Rynki kapitatlowe w Unii Europejskiej sa z zasady
rynkami transgranicznymi, a regula staje sie, ze sp6tki oferuja swe akcje na
kilku rynkach regulowanych. Stad praktyka zycia gospodarczego bez wat-
pienia nie pozostawi norm kolizyjnych prawa rynku kapitalowego instytu-
cjami martwymi. Wreszcie — ze wzgledu na specyficzny charakter zrédet
prawa, w ktérych zawarte sa te normy, tj. dyrektyw wspélnotowych — wie-
le nowych trudnosci wiaze sie z problematyka implementacji tych norm do
prawa wewnetrznego panstw czlonkowskich. Parafrazujac stowa gtéwnego
bohatera filmu Casablanca, mozna powiedzieé, ze dla kolizjonistéw moze
to by¢ poczatek wspaniatej przyjazni.

wise, the offeree company shall determine which of those authorities shall be the competent
authority on the first day of trading following that four-week period”.

2 Stan na dzieni 10 marca 2009 r.

3 Rick: ,,Louis, I think this is the beginning of a beautiful friendship”.



