Wstep

I. Przedmiot i cel pracy

Niniejsza praca podejmuje problematyke funkeji i konstrukeji prawnej wezwan do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgji sp6tki publicznej w prawie polskim i eu-
ropejskim. Krajowe regulacje prawne dotyczace powyzszej instytucji wystepuja gtéwnie
w ustawie z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych oraz
w rozporzadzeniu Ministra Finansoéw z 19.10.2005 r. w sprawie wzoréw wezwan do za-
pisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji spotki publicznej, szczegdtowego sposobu
ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan. Przepisy euro-
pejskie! odnoszace sie do wezwan, okreslanych na szczeblu UE mianem ,,oferty przeje-
cia” lub ,,oferty”, zostaly zamieszczone w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
2004/25/WE z 21.4.2004 r. w sprawie ofert przejecia (trzynastej dyrektywie). Wezwania
nie maja jednolitego charakteru, stad w dalszej czesci monografii przedmiotem analizy
beda ich rézne rodzaje.

Jednym z dwéch podstawowych celéw pracy jest okreslenie funkeji wezwan w pra-
wie polskim i europejskim, przy czym analiza ta zostanie przeprowadzona w trzech
aspektach znaczeniowych pojecia ,,funkcja”. Po pierwsze, dalsze rozwazania dotycza
funkcji rozumianych jako cel wprowadzenia do porzadkéw prawnych regulacji we-
zwan? (tj. stan rzeczy, ktory jest przedmiotem dazenia ustawodawcy?). Zamiar osia-
gniecia powyzszego stanu stanowi uzasadnienie przyjecia przepiséw odnoszacych si¢
do nabywania akcji w drodze wezwania. Po drugie, przyblizone zostang funkcje we-
zwan w znaczeniu skutkow uregulowania tej instytucji4, tj. konsekwencji zwiazanych

1 W niniejszej pracy przyjeto waskie rozumienie pojecia ,,prawo europejskie”, zgodnie z ktd-
rym jest ono tozsame z pierwotnym oraz wtornym prawem UE. Z tego wzgledu w dalszej cze-
$ci rozwazan prawo to bedzie réowniez okreslane terminem ,prawo unijne”. Ponadto w sto-
sunku do okresu poprzedzajacego wejécie w zycie Traktatu z Lizbony zmieniajacego TUE i TWE
(1.12.2009 r.) stosowane bedzie takze okreslenie ,,prawo wspdlnotowe”.

2 Szerzej na temat funkcji prawa rozumianych jako cel regulacji prawnych zob.: I. Bogucka,
Funkgje prawa, s. 51-66; M. Borucka-Arctowa, Poglady na spoteczne funkcje prawa, s. 5; W. Me-
ihofer, Die Gesellschaftliche Funktion, s. 25-26 oraz E. Fechner, Funktionen des Rechts, s. 92.

3 Szerzej na temat celu rozumianego jako stan rzeczy, ktory jest przedmiotem dazenia danego
podmiotu, zob. A. Lopatka, Wstep do prawoznawstwa, s. 125; C. Znamierowski, Oceny i normy,
s. 93 oraz M. Grochowski, Pojecie celu, s. 20; Z. Ziembirski, O pojmowaniu celu, s. 17.

4 Pojeciem ,funkcji prawa” w znaczeniu skutkéw regulacji prawnych postuguja sie m.in.:
M. Borucka-Arctowa, Poglady na spoteczne funkcje prawa, s. 5; Z. Ziembirski, O pojmowaniu celu,
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z jej wystepowaniem w porzadkach prawnych. Po trzecie, oméwione zostana funkcje
wezwan rozumiane jako rola analizowanych regulacji w systemie ekonomicznym UE
oraz RP5, tj. kierunek ich oddzialywania na rzeczywisto$¢ gospodarcza. W tym ostatnim
ujeciu zostang zestawione ze soba cele (uzasadnienia) oraz skutki (konsekwencje) prze-
piséw dotyczacych nabywania znacznych pakietéw akgji spélek publicznych (w tym
pakietow kontrolnych). Zaprezentowane kategorie znaczeniowe pojecia ,,funkcja” nie
maja w pelni rozlacznego charakteruS. Postuzenie sie nimi wynika jednak z dazenia
do omoéwienia zaréwno przepiséw prawnych, jak tez przedstawienia ich znaczenia dla
procesow ekonomicznych.

W ramach powyzszego celu pracy postawione zostaly nastepujace problemy ba-
dawcze:

1) wyznaczenie typowych funkcji wezwan, w rozumieniu ich celéw (uzasadnien)
oraz skutkéw (konsekwencji), przy czym, z uwagi na zréznicowanie regulacji
wezwan w poszczegolnych panstwach, analiza w tym zakresie zostanie przepro-
wadzona w oparciu o wyrdznione modele tej instytucji;

2) wskazanie, w jakim stopniu typowe funkcje wezwan (tj. ich cele i skutki) sg re-
alizowane przez europejskie oraz polskie przepisy dotyczace wezwan;

3) ustalenie funkcji wezwan uregulowanych w prawie UE i RP, w znaczeniu pel-
nionej przez nie roli, tj. okreslenie, czy w wigkszym stopniu chronig one akcjo-
nariuszy mniejszosciowych kosztem dynamiki rynku przeje¢ kontroli nad spot-
kami publicznymi, czy tez wystepuje sytuacja odwrotna.

Drugim podstawowym celem pracy jest przedstawienie konstrukcji prawnej we-
zwan w ustawodawstwie polskim i europejskim. Podobnie jak we wcze$niejszym przy-
padku, zamierzenie to obejmuje kilka probleméw badawczych, tj.:

1) okreslenie charakteru prawnego wezwania, przy czym rozwazania w tym zakre-
sie zostang ograniczone do wezwan unormowanych w regulacjach krajowych;

2) wyznaczenie i omdéwienie podstawowych elementéw konstrukeji prawnej we-
zwan przyjetej w prawie polskim i europejskim;

3) ustalenie czynnikéw, ktére wplynely na ostateczny ksztalt krajowych i unijnych
przepiséw dotyczacych wezwarn;

4) wskazanie, w jakim stopniu polskie regulacje dotyczace wezwan sa zgodne z pra-
wem europejskim.

s. 20 oraz M. Medrala, Funkcja ochronna, s. 22-23. Szerzej na temat stanowisk doktryny odnosnie
do ujecia funkcji prawa jako skutku regulacji prawnych zob. I. Bogucka, Funkcje prawa, s. 67-93.
5 Pojeciem ,,funkcji prawa” w znaczeniu roli regulacji prawnych w okre§lonym systemie po-
stuguja sie m.in.: T. Zieliriski, Prawo pracy, s. 37-38 oraz D. Emmet, Function, s. 47.
6 W szczegolnosci funkcje prawa rozumiane jako rola regulacji prawnych sg czgsto sprowa-
dzane do dwoch pozostalych znaczen pojecia ,,funkcja” - celu oraz skutku. Zob. I. Bogucka, Funk-
cje prawa, s. 46-47.
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II. Uzasadnienie wyboru tematu

Instytucja wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji ma istotne
znaczenie dla obrotu gospodarczego’. Znajduje ona zastosowanie w transakcjach, kto-
rych przedmiotem sa znaczne pakiety akcji spotek notowanych na rynku regulowa-
nym. Niektére z tych podmiotéw cechuja sie bardzo wysoka kapitalizacja gieldowa, co
sprawia, iz nabycie duzej liczby wyemitowanych przez nie akgji jest kosztownes. Z dru-
giej strony, oglaszanie wezwan jest w Polsce relatywnie nowym zjawiskiem. Ponadto
w ciagu 30 lat prac projektowych i legislacyjnych dotyczacych unijnej regulacji ofert
przejecia zagadnienia zwiazane z nabywaniem znacznych pakietéw akcji spélek pu-
blicznych byly szeroko dyskutowane w pismiennictwie europejskim i amerykanskim,
zaréwno w aspekcie prawnym, jak i ekonomicznym?®. Dorobek zagranicznej doktryny
nie przelozyt si¢ jednak na zainteresowanie analizowang instytucja w RP. W szczegol-
nosci brak jest polskich publikacji monograficznych na temat krajowej!0 i unijnej!! re-
gulacji wezwan.

Implementacja trzynastej dyrektywy stwarzala problemy panstwom cztonkowskim.
Polskie przepisy dotyczace instytucji wezwania sa z kolei zlozone i malo przejrzy-
ste. Trudnosci w zakresie wyktadni norm dotyczacych instytucji wezwania powoduja
istotne zagrozenia dla pewnosci obrotu gospodarczego, a co za tym idzie - ich tres¢
wymaga kompleksowej analizy doktrynalnej. Z tego powodu niniejsza praca, obok wa-
loréw naukowych, moze mie¢ znaczenie dla praktyki rynkowej.

7 W 2016 r. mozna bylo zaobserwowaé wzrost liczby wezwan, co jeszcze bardziej zwiek-
szalo znaczenie tej instytucji dla obrotu gospodarczego. Zob. K. Kucharczyk, Niemal 30 gietdo-
wych spotek, s. 3.

8 Przykladowo warto$¢ papierow wartos$ciowych bedacych przedmiotem wezwan ogloszo-
nych w RP w 2015 r. to ponad 4,7 mld z}, za§ w 2014 r. - ok. 6,7 mld zl, natomiast w 2013 r. -
ponad 6,2 mld zt. W 2012 r. warto$¢ ta wyniosta blisko 7,2 mld zl, a w 2011 r. - ponad 18 mld zi.
Zob. Sprawozdanie z dzialalno$ci KNF w 2013 r., s. 83; Sprawozdanie z dzialalno$ci KNF w 2014 r.,
s. 88 oraz Sprawozdanie z dziatalnosci KNF w 2015 r., s. 86.

9 Tak M. Mataczyrski, Swoboda przeptywu kapitatu, s. 238.

10 Problematyka zwigzana z polska regulacja wezwan byta dotad poruszana jedynie w przy-
czynkarskich artykutach w czasopismach prawniczych oraz w komentarzach do PrPapW97
i OfertaPublU. Zob. L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie; R. Czerniawski, M. Wierz-
bowski, Ustawa prawo o publicznym obrocie; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Ko-
mentarz; K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej; T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej;
T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitalowego; M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej;
A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej; M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego, 2012 oraz M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego, 2014.

11 Z pojedynczymi wyjatkami przepisy trzynastej dyrektywy byly analizowane w RP jedynie
w ramach szerszych opracowan poswigconych calemu europejskiemu prawu spotek. Zob., przy-
ktadowo, J. Napierata, Europejskie prawo spotek oraz A. Opalski, Europejskie prawo spotek.

XXI



Wstep

IIL. Przyjete zalozenia

Problematyka funkgji i konstrukcji prawnej wezwan ma zlozony oraz wielowat-
kowy charakter. Jej analiza wymaga odwotania si¢ do doktryny prawa prywatnego i ad-
ministracyjnego, jak tez wykorzystania pomocniczo dorobku nauk ekonomicznych.
Z tego powodu niezbedne jest przyjecie pewnych zalozen wstepnych, ktére maja na celu
m.in. ograniczenie zakresu przedmiotowego pracy.

Po pierwsze, w niniejszej monografii wezwanie zostato przedstawione jako instytu-
cja zwiazana z przejmowaniem kontroli nad spétkami publicznymi lub z nabywaniem
ich znacznych pakietéow akcji. W niektdrych rezimach prawnych obowiazek oglosze-
nia wezwania powstaje rowniez w innych sytuacjach - przyktadowo w razie powzigcia
zamiaru zniesienia dematerializacji akcji (por. art. 91 ust. 6 OfertaPublU). Rozwiaza-
nia te stuzg zapewnieniu ochrony drobnych akcjonariuszy przed innymi zagrozeniami
niz powstajace w przypadkach przejmowania kontroli nad emitentem lub nabywania
znacznego pakietu akcji w krétkim czasie. Z tego powodu nie byly one przedmiotem
szczegOtowej analizy, a ich wystepowanie zostalo jedynie zasygnalizowane.

Po drugie, zrezygnowano z przeprowadzenia wyczerpujacego omoéwienia regula-
¢ji prawnych dotyczacych dopuszczalnosci stosowania przez zarzady spotek publicz-
nych §rodkéw obrony przed przejmowaniem kontroli nad emitentami. Problematyka
ta jest zwigzana nie tyle z sama instytucja wezwania, co z calym procesem uzyskiwa-
nia decydujacego wptywu na funkcjonowanie podmiotéw notowanych na rynkach re-
gulowanych. Ponadto implementacja przepiséw trzynastej dyrektywy odnoszacych sie
do mozliwosci korzystania przez zarzady ze srodkéw obronnych (zasada neutralnosci
oraz zasada przelamania) jest uzalezniona od decyzji poszczegélnych panstw czlon-
kowskich. Poniewaz zasady te nie zostaly wdrozone w Polsce, analiza wspomnianych
zagadnien musialaby zosta¢ przeprowadzona przede wszystkim w oparciu o krajowe
przepisy prawa spolek normujace zakres kompetencji zarzadéw oraz sposob postepo-
wania ich czlonkéw w razie wystapienia konfliktu intereséw. Kwestie te wykraczaja
poza zakres przedmiotowy podjetych rozwazan.

Po trzecie, w $lad za czeécia doktryny, w monografii przyjeto szerokie i elastyczne
ujecie oferty w rozumieniu w art. 66 KC. Dopuszczono zastrzeganie w jej tresci warun-
koéw oraz sktadanie ofert nabycia bez doktadnego okreslenia parametréow ilosciowych
kazdej z proponowanych transakcji. Ponadto za dozwolone uznano odwotanie lub
zmiane oferty skierowanej do nieoznaczonego adresata przed ztozeniem przez druga
strone o$wiadczenia o jej przyjeciu.

Po czwarte, typowe funkcje wezwarn, rozumiane jako ich cele (uzasadnienia) oraz
skutki (konsekwencje), zostaly wskazane na podstawie analizy modeli tej instytucji. Re-
gulacje dotyczace nabywania znacznych pakietow akeji (w tym pakietéw kontrolnych)
maja rozny ksztatt w poszczegdlnych porzadkach prawnych. Przeprowadzenie rozwa-
zan dotyczacych celow i skutkow wezwan jedynie w oparciu o przepisy przyjete przez
okreslonego ustawodawce nie prowadzi do pelnego wyjasnienia powyzszej problema-
tyki.
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IV. Tezy pracy

Podstawowe tezy niniejszej pracy mozna ujaé w nastepujacych punktach.

Po pierwsze, instytucja wezwania stanowi sformalizowany tryb nabywania akcji
spolki publicznej, na ktdry skladajq sie propozycja nabycia wszystkich albo czgéci po-
zostalych akcji (w zaleznosci od rodzaju wezwania) oraz obowiazki informacyjne doty-
czace zamieszczenia w dokumencie wezwania informacji niezwiazanych wprost z trans-
akcjami nabycia papieréw wartosciowych. Na gruncie prawa polskiego przywolang
propozycje nabycia nalezy uznaé za skierowana do nieoznaczonego adresata oferte
(w rozumieniu art. 66 KC) zawarcia adhezyjnych uméw sprzedazy lub zamiany akgji.
Wspomniane obowiazki informacyjne sa z kolei wykonywane poprzez ztozenie okre-
$§lonych o$wiadczen wiedzy, rozumianych jako oswiadczenia niebedace przejawem de-
cyzji ksztaltowania stosunku cywilnoprawnego.

Po drugie, typowym celem wszystkich rodzajéw wezwan jest zapewnienie ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych spolek publicznych. Wzrost takiej ochrony wplywa
pozytywnie na efektywnos¢ rynku kapitatowego. Instytucja wezwania wywoluje jednak
szereg ,ubocznych” efektéw makroekonomicznych, ktére trudno kwalifikowaé w ka-
tegoriach celéw zamierzonych przez ustawodawce konstruujacego regulacje obrotu
znacznymi pakietami akcji. Inaczej niz w przypadku wezwan dobrowolnych, typowe
konsekwencje wezwan obowiazkowych maja istotne znaczenie dla proceséw gospodar-
czych. Co do zasady, wezwania te powoduja wzrost kosztéw nabycia znacznych pakie-
tow akcji, spadek ich ptynnosci, a takze chronia kadre kierownicza oraz cze$¢ z dotych-
czasowych akcjonariuszy przed niektérymi probami przejecia kontroli nad spétkami
publicznymi. Skutkuje to zmniejszeniem ogolnej liczby przeje¢, co obniza efektyw-
nos$¢ tzw. rynku kontroli korporacyjnej. Ponadto w niektérych przypadkach wezwa-
nia obowiazkowe prowadza do wzrostu koncentracji struktury akcjonariatu spotek pu-
blicznych, co przeklada sie na zwiekszenie liczby emitentéw wycofywanych z obrotu
na rynku regulowanym. Wystepuje wprost proporcjonalna zaleznos¢ pomiedzy stop-
niem ochrony akcjonariuszy zapewnianym przez regulacje wezwan obowiagzkowych
a skala jej niekorzystnego oddzialywania na liczbe przeje¢ kontroli nad spétkami pu-
blicznymi. Wezwania obowiazkowe na wszystkie pozostale akcje zapewniajg szersza
ochrong akcjonariuszy niz wezwania czgsciowe, jednak wplywaja one w wigkszym za-
kresie na spadek dynamiki rynku przeje¢. Stopien zabezpieczenia intereséw drobnych
inwestorow jest tez wyzszy w razie nadania wezwaniom obowigzkowym formy uprzed-
niej, a nie nastgpczej. Uprzednie wezwania obligatoryjne w wigkszym zakresie wpltywaja
jednak na zmniejszenie liczby transakcji zmiany kontroli nad emitentami. Konflikt po-
miedzy wspomnianymi funkcjami jest immanentnie wpisany w konstrukcje wezwania
obowiazkowego.

Po trzecie, przepisy trzynastej dyrektywy umozliwiaja podjecie przez panstwa
czlonkowskie decyzji dotyczacej ksztaltu krajowych regulacji w zakresie ofert przejecia.
Ustawodawcy krajowi moga dokona¢ wyboru miedzy wprowadzeniem norm, ktére za-
pewnia jak najszersza ochrone akcjonariuszom, a uksztaltowaniem przepiséw w spo-
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s0b korzystny dla dynamiki funkcjonowania rynku zmiany kontroli nad spétkami pu-
blicznymi.

Po czwarte, konstruujac krajowa regulacje wezwan, ustawodawca polski kierowal
sie nie tyle polityczno-prawnym wyborem pomiedzy ochrong akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych a dynamikq rynku zmiany kontroli nad spétkami publicznymi, co wzial pod
uwagg, z jednej strony, potrzebe zabezpieczenia intereséw drobnych inwestoréw, z dru-
giej za$ koniecznos§¢ zapewnienia sprzyjajacych warunkéw do funkcjonowania rynku
kapitalowego przez ograniczenie liczby emitentéw wycofywanych z obrotu gietdowego.
Pomimo tego konstrukcja polskiej regulacji wezwan jest korzystna dla pomiotdw, ktére
zamierzajg uzyska¢ kontrole nad spotka publiczng lub naby¢ jej znaczny pakiet akeji, nie
zapewnia jednak wystarczajacego poziomu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Po piate, projektujac krajowa regulacje wezwan, ustawodawca polski w wielu punk-
tach wykroczyt poza minimalny standard ochrony przewidziany w trzynastej dyrekty-
wie. Niemniej regulacja ta jest czgsciowo niezgodna z prawem unijnym.

V. Metoda badawcza

Wybdr metod badawczych jest uwarunkowany celami pracy. Podjecie problema-
tyki konstrukeji i funkeji wezwan determinuje postuzenie sie, z jednej strony, metoda
formalno-dogmatyczna'2, z drugiej za$ metoda ekonomicznej analizy prawa. Pierw-
sza z nich wydaje si¢ wlasciwa do rozwazenia tresci przepiséw prawnych, druga z ko-
lei do analizy funkcji wezwan!3. Pomocniczo wykorzystana zostala metoda prawno-
poréwnawczal4 oraz historycznals. Zastosowanie pierwszej z tych dwoch metod ma
na celu wskazanie rozwiazan prawnych wystepujacych w panstwach cztonkowskich
przed uchwaleniem trzynastej dyrektywy, ktére wplynely na ostateczny ksztalt europej-
skiej regulacji ofert przejecia — co nie zmienia faktu, Ze praca nie ma charakteru praw-
noporéwnawczego. Wykorzystanie metody historycznej stuzy za§ oméwieniu ewolucji

12 Metoda formalno-dogmatyczna wyklada prawo pozytywne w sposéb systematyczny, tj.
w pewnym porzadku logicznym, wyjasnia znaczenie przepisow, eliminuje luki oraz usuwa sprzecz-
nosci, wprowadza definicje poje¢ prawnych oraz, poprzez uogélnienia, prowadzi do ustalenia za-
sad wystepujacych w okreslonym ustawodawstwie. Szerzej na temat metody formalno-dogma-
tycznej zob. E. Jarra, Ogélna teoria prawa, s. 17.

13 Metoda ekonomicznej analizy prawa polega na zastosowaniu teorii ekonomii oraz narze-
dzi wykorzystywanych w naukach ekonomicznych do badania tworzenia, struktury i znaczenia
prawa. Prawo nie jest tu analizowane jako element zewngtrzny w stosunku do gospodarki, ale jako
jej zmienna wewnetrzna. Zob. E. Mackaay, History of Law and Economics, s. 65 oraz Ch. Rowley,
Public Choice, s. 124. Postuzenie si¢ powyzsza metoda umozliwia wskazanie ekonomicznych skut-
kéw réznych rozwiazan prawnych. Zob. L. Balcerowicz, Systemy gospodarcze, s. 8. Szerzej na temat
ekonomicznej analizy prawa zob., przykltadowo, R. Posner, Economic Analysis of Law; R. Cooter,
T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa oraz J. Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, s. 135-154.

14 Szerzej na temat metody prawnoporéwnawczej zob. R. Tokarczyk, Komparatystyka praw-
nicza oraz M. Rybicki, Badania prawnoporéwnawcze, s. 28-46.

15 Szerzej na temat metody historycznej zob. H. Olszewski, Podejscie historyczne, s. 12-27.
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stanowisk panstw czlonkowskich oraz organéw wspoélnotowych w odniesieniu do pro-
ponowanego ksztaltu europejskiej regulacji ofert przejecia, jak tez przeanalizowaniu
zmian polskich przepiséw dotyczacych wezwan.

VI. Struktura pracy

Praca obejmuje dziewie¢ rozdzialéw, sktadajacych sie na trzy czesci, ktére nie
zostaly jednak wyodrebnione w formalny sposdb. Pierwsza cze$¢ monografii (roz-
dziaty I-III) zostala po$wiecona kwestiom wprowadzajacym oraz teoretycznym. W roz-
dziale I zamieszczono uwagi ogdlne dotyczace pojecia ,wezwanie”, rodzajow anali-
zowanej instytucji, jej charakteru prawnego, a takze przyjetego sposobu rozumienia
terminéw kontrola oraz prywatne korzysci z kontroli. W II rozdziale oméwiono uza-
sadnienia (cele), a rozdziale IIT konsekwencje (skutki) pigciu modelowych regulacji we-
zwan. Rozwazania te stuza wskazaniu typowych funkeji wezwan.

Druga cze$¢ pracy (rozdzialy IV-VI) dotyczy regulacji ofert przejecia w trzyna-
stej dyrektywie. W rozdziale IV przedstawiono podstawowe elementy konstrukeji po-
wyzszej instytucji w prawie UE. W rozdziale V opisano europejskie przepisy dotyczace
zagadnien zwiazanych ze $wiadczeniem, ktore oferent proponuje akcjonariuszom w za-
mian za zbywane przez nich papiery wartosciowe. W rozdziale VI przyblizono kwestie
dotyczace nadzoru nad ofertami przejecia, wyznaczenia prawa wlasciwego oraz regu-
lacji proceduralnych wystepujacych w trzynastej dyrektywie.

Trzecia cze$¢ pracy (rozdzialy VII-IX) zostala poswiecona polskim przepisom do-
tyczacym wezwan. Co do zasady jej struktura jest zbiezna z ta przyjeta w cze¢sci drugiej.
Ma to ulatwia¢ poréwnanie krajowych i europejskich regulacji odnoszacych sie do ana-
lizowanej instytucji. W rozdziale VII przedstawiono podstawowe elementy konstrukcji
wezwan w prawie polskim. W rozdziale VIII omoéwiono krajowe przepisy normujace
zagadnienia zwiazane ze $wiadczeniem, ktdre wzywajacy oferuje akcjonariuszom w za-
mian za zbywane przez nich akcje. W rozdziale IX opisano zagadnienia dotyczace nad-
zoru nad wezwaniami, wyznaczenia prawa wlasciwego oraz regulacji proceduralnych
wystepujacych w prawie polskim. W drugiej i trzeciej czgsci pracy dokonano zestawie-
nia wyréznionych w rozdziale II i III typowych uzasadnien (celéw) oraz konsekwencji
(skutkow) analizowanej instytucji z konstrukcjg wezwan przyjeta w ustawodawstwie
unijnym i krajowym.

VII. Uwzgledniony stan prawny

Monografia uwzglednia stan prawny, jak tez stan polskiej i zagranicznej literatury
przedmiotu, na dzien 15.10.2016 r. Nalezy zaznaczy¢, ze w dniu 10.12.2013 r. Rada Mi-
nistrow zaakceptowatla zatozenia dotyczace fundamentalnej zmiany przyjetej w Polsce
konstrukeji wezwan. Na podstawie powyzszych zatoZen opracowano nastgpnie projekt
OfertaPublU UD144. Nie zostal on jednak zaakceptowany przez rzad przed uptywem
VII kadencji Sejmu RP, a co za tym idzie - nie skierowano go do dalszego procedowania.
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Wedlug stanu na 15.10.2016 r. prace nad uchwaleniem projektu OfertaPublU UD144
nie s kontynuowane. Niemniej w monografii zamieszczono liczne uwagi dotyczace tej
propozycji legislacyjnej.

VIII. Pozostale uwagi

Autor niniejszej pracy zdaje sobie sprawe z tego, ze przedstawione ujecie funkeji
i konstrukcji wezwan jest tylko jednym z mozliwych. W razie przyjecia innych zalozen
wyj$ciowych, w szczegoélnosci co do ujecia oferty w rozumieniu art. 66 KC lub ksztattu
analizowanych modeli wezwan, rézne moga by¢ wnioski koncowe. W monografii za-
prezentowano jednak kompleksowa propozycje interpretacji krajowych i europejskich
regulacji w zakresie nabywania znacznych pakietow akcji (w tym pakietow kontrol-
nych). Pozostaje mie¢ nadzieje, iz rozwazania te przyczynia si¢ do wzbogacenia dysku-
sji na temat optymalnego ksztaltu wezwan oraz ich znaczenia gospodarczego.

* ok %

Niniejsza praca stanowi zmieniong i uzupelniona wersj¢ rozprawy doktorskiej
o tym samym tytule obronionej w dniu 16.1.2015 r. w Instytucie Nauk Prawnych Pol-
skiej Akademii Nauk. Jej powstanie bylo mozliwe dzigki Zyczliwosci i pomocy wielu
0s0b, ktorym chciatbym serdecznie podzigkowac. Szczegdlne podzigkowania za opieke
naukowg kieruje¢ do promotora rozprawy doktorskiej, dr. hab. Andrzeja Herbeta, prof.
KUL. Dzigkuj¢ rowniez recenzentom, prof. dr. hab. Andrzejowi Szumariskiemu oraz
prof. dr. hab. Adamowi Opalskiemu, za cenne i zyczliwe uwagi wyrazone w recenzjach.

* ok %

Prace t¢ dedykuje moim Rodzicom, ktérych wsparcie przyczynilo si¢ do zdobycia
wiedzy i umiejetnosci niezbednych do jej powstania.

Warszawa, grudzien 2016 r.

Adam Puchalski
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