Przedmowa

W polskim systemie prawnym brakuje systemowego podejécia do uregu-
lowania zagadnien zwigzanych z notowaniem zagranicznych spétek publicz-
nych na rynku kapitalowym. Nie dziwi wiec, ze polskie prawo nie zawiera
satysfakcjonujacych rozwigzan umozliwiajacych przejmowanie zagranicz-
nych spoétek publicznych oraz ich wycofywanie z obrotu na rynku kapitato-
wym. Niestety, kwestie te pozostaja takze poza nurtem zainteresowan dok-
tryny prawa i orzecznictwa, co niewatpliwie ma wplyw na jakos¢ i spos6b
unormowania tej skomplikowanej sfery.

Niniejsza monografia jest préba usystematyzowania zagadnieni zwiaza-
nych z przejeciem zagranicznej spétki publicznej, to jest spétki publicznej
(gieldowej) w rozumieniu prawa polskiego, ktérej siedziba znajduje sie za
granica. Ponadto omawiam w niej kwestie wycofania zagranicznej spéiki pu-
blicznej z obrotu, czyli tzw. - z jezyka angielskiego) - delisting, gdyz czesto-
kro¢ nastepuje ono po przejeciu spétki publicznej. Podstawowa problematy-
ka zwigzana zaréwno z przejeciem, jak i z wycofaniem z obrotu zagranicznej
spotki publicznej dotyczy kolizji praw réznych panstw, ktére moga mie¢ za-
stosowanie przy tego typu procesach. Kluczowe znaczenie maja wiec kolizyj-
noprawne aspekty omawianych zagadnien.

Monografia podzielona jest na sze$¢ rozdziatéw. W rozdziale I przedsta-
wilem i oméwilem definicje zagranicznej spétki publicznej, w tym scharakte-
ryzowalem jej elementy skltadowe (takie jak zdolno$¢ emisyjna, demateriali-
zacja, zdolnos$¢ dematerializacyjna). Rozdziat I stanowi zarys kolizyjnopraw-
nej problematyki transgranicznych transakcji na rynkach kapitalowych, ze
szczegOlnym uwzglednieniem transgranicznych przeje¢ spétek publicznych.
Rozdzial III poswiecitem analizie wlasciwosci prawa przy transgranicznym
przejeciu spotki publicznej. Tego typu proces jest w sposéb immanentny
obarczony problematyka konfliktu systeméw prawnych réznych panstw,
ktére moga mie¢ zastosowanie przy przeprowadzaniu transgranicznej trans-
akcji tego rodzaju. W rozdziale IV zawartem opis rozwigzan kolizyjnopraw-
nych dotyczacych przejec spétek publicznych, zharmonizowanych w ramach
ustawodawstwa UE w dyrektywie 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia, zwanej takze trzyna-
sta dyrektywa europejskiego prawa spotek. Przedstawilem réwniez analize
poréwnawczoprawna implementacji tych rozwigzann w Wielkiej Brytanii,
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Niemczech, Wtoszech, Holandii i Luksemburgu. Rozdzial V zawiera analize
przejecia zagranicznej spotki publicznej w Swietle prawa polskiego. Akcent
zostal potozony na aspekty kolizyjnoprawne takiego procesu. W rozdziale
VI oméwilem problematyke delistingu zagranicznej spéiki publicznej, w tym
przede wszystkim zagadnierr kolizyjnoprawnych zwiazanych z takim pro-
cesem. Opisalem takze casus ewolucji niemieckich uregulowan i praktyki
orzeczniczej w tym zakresie w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Ponadto doko-
nalem analizy zagadnienia wycofania z obrotu zagranicznej sp6tki publicznej
w $wietle prawa polskiego.

W zwiazku z tym, ze przedstawiona przeze mnie tematyka nie byla do-
tychczas przedmiotem szerszej analizy w polskiej literaturze, w monografii
przyblizytem i omoéwilem przede wszystkim poglady przedstawicieli pi-
$miennictwa zagranicznego (w tym zaréwno europejskiego, jak i amerykan-
skiego), poswiecone kolizyjnoprawnym aspektom przeje¢ spotek publicz-
nych oraz delistingu. Gdzie to bylo mozliwe, staratem sie réwniez odnies¢ do
praktyki orzeczniczej sadéw amerykariskich, niemieckich oraz UE. Monogra-
tia zawiera takze rozbudowana analize poréwnawczoprawna. Moja inten-
cja bylo zapoznanie czytelnika z rozwigzaniami przyjmowanymi w innych
systemach prawnych, a nastepnie wskazanie, ktére z nich warto zastosowac
w rodzimym prawie. Skoncentrowalem sie na przedstawieniu rozwiazan za-
stosowanych w prawie: niemieckim, szwajcarskim, angielskim oraz, w mniej-
szym stopniu, holenderskim, wloskim i, szczatkowo, luksemburskim. Przy
czym za najbardziej warto$ciowe i przydatne uwazam rozwiazania stosowa-
ne w prawie niemieckim i szwajcarskim.

W miare mozliwosci staralem sie réwniez wzbogaci¢ monografie prak-
tycznymi przykladami spélek publicznych oraz transakcji na rynku kapita-
towym, do ktérych zastosowanie znajduja kwestie przeze mnie poruszane.

Zaprezentowalem rowniez szereg postulatow de lege ferenda majacych na
celu lepsze przystosowanie przepiséw polskiego prawa rynku kapitalowego
(w tym jego aspektoéw kolizyjnoprawnych) w kontekscie rosnacego znaczenia
transgranicznych przejec¢ spétek publicznych.

Pozostaje mi zywi¢ nadzieje, ze problemy i postulaty de lege ferenda przed-
stawione przeze mnie, po pierwsze, ozywia nieco rozwazania doktrynalne
na ten temat, a po drugie, zostang wykorzystane przez ustawodawce w celu
ulepszenia zaréwno przepiséw kolizyjnoprawnych, jak i przepisow material-
noprawnych regulujacych funkcjonowanie na polskim rynku kapitalowym,
przejmowanie i wycofywanie z obrotu zagranicznych spoétek publicznych.

Chcialbym podziekowa¢ mojej zonie, Ulianie, oraz synowi, Aleksandro-
wi, za cierpliwo$¢, ktéra wykazywali podczas dlugich dni i nocy, ktére spe-
dzilem, najpierw przygotowujac rozprawe doktorska, a nastepnie niniejsza
monografie. Chciatbym réwniez podziekowaé Panu Profesorowi Maciejowi
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Mataczynskiemu za czas, ktory poswiecil na ocene i dyskusje, oraz wszyst-
kie cenne i niezwykle trafne uwagi, ktére wskazal. Nie mogtbym réwniez
nie wspomnie¢ o Pani Elke Halsen-Raffel z Instytutu Maxa Plancka w Ham-
burgu, ktéra umozliwila mi wizyte w bibliotece Instytutu oraz dostep do jej
zbioréw.

Rafat Rzeszotarski
Warszawa, styczen 2018 r.



