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Wykaz skrotow

Zrédta prawa

k.c. - kodeks cywilny

k.h. - kodeks handlowy

k.p.c. — kodeks postepowania cywilnego
k.s.h. - kodeks spdtek handlowych

Organy orzekajace

NSA — Naczelny Sad Administracyjny

SA — Sad Apelacyjny

SN — Sad Najwyzszy

TK - Trybunat Konstytucyjny
Czasopisma

PiP — Panistwo i Prawo

Pr.Bank. - Prawo Bankowe

PPH — Przeglad Prawa Handlowego

KPPubl. - Kwartalnik Prawa Publicznego

RPEiS — Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny

St.Praw. - Studnia Prawnicze

Pr. Spétek - Prawo Spotek

Prz.Leg. - Przeglad Legislacyjny

Prz.Pod. - Przeglad Podatkowy
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Wykaz skrotow

PWPMEIP - Problemy Wspoétczesnego Prawa Miedzynarodowego Euro-
pejskiego i Poréwnawczego

Orzecznictwo
M. Praw. - Monitor Prawniczy
OSNC — Zbior Orzeczen Sadu Najwyzszego — Izba Cywilna
OSp — Orzecznictwo Sadow Polskich
Publikatory
M.P. — Monitor Polski
Dz. U. - Dziennik Ustaw

Dz. Urz. WE - Dziennik Urzedowy Wspolnot Europejskich

Pozostate skroty
art. - artykut
jgu. — jednostki gospodarki uspotecznione;j
jw. - jak wyzej
orz. - orzeczenie
por. - poréwnaj
post. - postanowienie
S. — strona
T./t. - tom
uchw. - uchwata
wyd. - wydanie
WYT. — wyrok
Z. — zeszyt

zob. — zobacz



Wprowadzenie

Przedmiotem pracy jest omowienie zwiazkow pomiedzy swoboda prze-
ptywu kapitatu a ,,ztotg akcja” Skarbu Panstwa i wielorakich implikacji jakie
zwiazki te przynoszg dla prawa wspdlnotowego i prawa wewnetrznego Pafstw
Cztonkowskich Unii Europejskiej, w szczegolnosci prawa polskiego.

Swoboda przeptywu kapitatu jest jedng z czterech podstawowych swo-
bdd gospodarczych przewidzianych w Traktacie Ustanawiajacym Wspolnote
Europejska' (dalej ,,Traktat”, , Traktat Rzymski” lub ,,TWE”) zmierzajacych
do urzeczywistnienia w Europie rynku wewnetrznego. Pojecie ,,ztota akcja”
stanowi za$ skrét my§lowy oznaczajacy rézne formy szczegdlnych uprawnien
przyznajacych ich posiadaczowi kontrole strategicznych decyzji w spotce?. Po-
mimo dokonania prywatyzacji wiele paiistw europejskich zachowato kontro-
le w spétkach powstatych w wyniku prywatyzacji przedsiebiorstw pafistwo-
wych. Pod koniec lat 90-tych X X-ego wieku Komisja Europejska zdecydowata
sie wszczaé postepowania przeciwko niektérym Padstwom Cztonkowskim,
zarzucajac ze zakres przystugujacych im uprawnien w takich spdtkach jest
sprzeczny z zasada swobody przeptywu kapitatu. Wydawane przez Trybunat
Sprawiedliwosci (dalej ,, Trybunal”, , Trybunat Sprawiedliwo$ci” lub ,,ETS”)
wyroki w sprawach wszczetych ze skargi Komisji na trwate zmienity obraz za-
réwno swobody przeptywu kapitatu jak i krajowego prawa spotek.

Praca sktada si¢ z trzech rozdziatéw. W pierwszym zatytutowanym Swo-
boda przeptywu kapitatu w prawie Unii Europejskiej - zagadnienia podstawowe
dokonuje systemowego przedstawienia swobody przeptywu kapitatu, ze szcze-
g0lnym uwzglednieniem orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwo$ci. W tym

! Traktat Ustanawiajacy Wspdlnote Europejska z dnia 25 marca 1957 r. (Dz. U. z 2004 r. Nr 90,
poz. 864, zat. nr 2, t. I, s. 10).

> S. Sottysiniski (w:) S. Softysiniski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. 11, War-
szawa 1996, s. 392.
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rozdziale omawiam tez kluczowe wyroki Trybunatu w sprawach dotyczacych
»ztotej akeji”.

W drugim rozdziale pt. Wptyw swobody przeptywu kapitatu na zakres uprzy-
wilejowania Skarbu Paristwa jako akcjonariusza przedstawiam sytuacje prawng
Skarbu Panistwa jako akcjonariusza i zakres dopuszczalnych przywilejow jakie
moga Skarbowi Pafistwa przystugiwac — czyli opisuj¢ problematyke ,,zfotej akcji”
Skarbu Pafistwa. Podstawg analizy sa dwa akty prawne: ustawa z dnia 15 wrzes-
nia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (dalej ,,Kodeks spotek handlowych” [ub
»K.s.h.”)¥1 ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu
Pafistwa oraz ich wykonywaniu w spotkach kapitatowych o istotnym znaczeniu
dla porzadku publicznego i bezpieczenistwa publicznego (dalej ,,ustawa z dnia
3 czerwca 2005 1. 0 szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wy-
konywaniu w spotkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku pub-
licznego i bezpieczenstwa publicznego” lub ,,ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r.”)*.
W rozdziale tym dokonuje oceny zgodnoSci prawa polskiego regulujacego prob-
lematyke ,,zfotej akcji” z prawem wspolnotowym, w szczegdlnosci z najnowszym
orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci. Rozwazam tez wptyw tego orzecz-
nictwa na proces stanowienia i stosowania prawa polskiego.

Wreszcie trzeci rozdziat zatytutowany jest Zakres dopuszczalnego
uprzywilejowania Skarbu Paristwa jako akcjonariusza w wypadku oferty prze-
jecia spotki na tle dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia. Analiza swobody prze-
ptywu kapitatu i jej wplywu na zakres przywilejow Skarbu Pafistwa jako ak-
cjonariusza prowadzi do rozwazan po$wieconych europejskim regulacjom
w zakresie problematyki przejmowania spotki publicznej. Przywileje akcjo-
nariusza omawiane w pracy zmierzaja do realizacji dwoch podstawowych
celéw: zapewnienia temu akcjonariuszowi dominujacej pozycji w procesach
decyzyjnych w spdtce i stworzenia mu mozliwosci zapobiezenia przejecia
kontroli nad sp6tka przez inny podmiot wbrew jego woli. Prawne uwa-
runkowania wrogiego przejecia uregulowane zostaty wtasnie w dyrektywie
2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (tzw. trzynastej dyrektywie prawa spotek).

Wreszcie w Podsumowaniu zestawiam wnioski ptynace z przepro-
wadzonej wezesniej analizy i zawarte w podsumowaniach czastkowych.
W tym ostatnim fragmencie podejmuje probe szerszego spojrzenia na

3 Dz U. Nr %4, poz. 1037 z pdzn. zm.
4 Dz U.Nr 132, poz. 1108.
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Wprowadzenie

cele omawianych regulacji, w szczegdlnosci obejmujacego ich aspekt eko-
nomiczny i polityczny.

Swoboda przeptywu kapitatu obejmuje swoim zakresem ogromna ilo§¢
zagadnien. W pracy zajmuje si¢ przede wszystkim wplywem tej swobody na
problematyke ,,ztotej akcji” Skarbu Pafistwa czy szerzej méwiac — przywile-
jow Skarbu Panstwa jako akcjonariusza. W zwigzku z tym zasadniczo poza
zakresem pracy znajduja si¢ inne szczegdtowe kwestie zwiazane ze swoboda
przeptywu kapitatu, np. problematyka prawnej regulacji obrotu dewizowego
oraz prawa podatkowego. Odnosze si¢ do nich przy omawianiu niektorych
kwestii, ale nie ujmuje ich monograficznie.

W pracy poruszam wiele probleméw z zakresu prawa spotek handlo-
wych. Pisz¢ m.in. o zasadzie rownoSci akcjonariuszy, zakresie dopuszczal-
nego uprzywilejowania akcjonariuszy, ograniczeniach wykonywania prawa
glosu i ograniczeniach zbywalnosci akcji. Poruszane zagadnienia stuza przed-
stawieniu sytuacji prawnej Skarbu Pafistwa jako akcjonariusza ,,ztotej akcji”
z perspektywy swobody przeptywu kapitatu. Kazdy z poruszanych tematow
wystarczytby na osobng monografie, ich przedstawienie w pracy jest z koniecz-
nosci podporzadkowane gtéwnemu tematowi. Analogiczne zastrzezenie od-
nosi si¢ do problemdw z zakresu obrotu instrumentami finansowymi na ryn-
ku regulowanym.

W pracy podejmuje jedynie problematyke obrotu akcjami (nie za$
udziatamiw spotkach z ograniczona odpowiedzialnoScia czy tez prob-
lematyke spotek osobowych), gdyz to przede wszystkim obrét akcjami
dokonujacy sie badz na rynku regulowanym, badz w ramach prywa-
tyzacji przedsiebiorstw panstwowych’ w dostatecznym stopniu spet-

5 Zgodnie z trescig art. 1 ust. 2 pkt 1 i 1a ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywa-
tyzacji (tekst jedn. Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 z pdzn. zm.) prywatyzacja polega na obejmo-
waniu akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa po-
wstatych w wyniku komercjalizacji przez podmioty inne niz Skarb Pafistwa lub inne panstwowe
osoby prawne; lub zbywaniu nalezacych do Skarbu Pafistwa akcji w spotkach. Réwniez wniesienie
przedsigbiorstwa do spotki w trybie prywatyzacji bezposredniej na podstawie art. 1 ust. 2 pkt. ustawy
z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji dotyczy jedynie spétki akeyjnej (zob. np.
art. 49 ust. 2 ustawy). Nawet jednak gdyby bylo inaczej i Skarb Panstwa mdgtby obejmowac udzia-
ty w spdlce z ograniczong odpowiedzialno$cia w zamian za np. wniesienie przedsigbiorstwa, bytyby
to jednak sytuacje pojedyncze, indywidualnie negocjowane i z pewnoscia nie spetniajace kryterium
potencjalnej transnacjonalnosci, w takim stopniu w jakim oferta sprzedazy akcji sprywatyzowanych
przedsigbiorstw pafistwowych.
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nia wymag transnacjonalnosci koniecznej dla zastosowania przepisow
Traktatu®.

W pracy ograniczam si¢ do scharakteryzowania sytuacji prawnej Skarbu
Panstwa jako akcjonariusza, gdyz w aktualnym rozwoju prawa wspolnotowego
swoboda przeptywu kapitatu odnosi skutek przede wszystkim w odniesieniu
do przywilejow pafistwa. Poniewaz jednak na tle Kodeksu spétek handlo-
wych Skarb Pafistwa jako akcjonariusz, poza regulacija szczegétowa, podlega
przepisom dotyczacym wszystkich akcjonariuszy — w pracy przedstawiam tez
0gblng problematyke przywilejow akcjonariuszy w prawie polskim. W pracy
zastanawiam si¢ tez nad mozliwoscig zastosowania swobody przeptywu ka-
pitatu w stosunku do akcjonariuszy (podmiotéw) prywatnych. Zawarte w ty-
tule pracy pojecie Skarb Pafstwa oznacza nie tylko polski Skarb Panstwa,
lecz w odniesieniu do kazdego Pafistwa Cztonkowskiego, pafistwo dziatajace
w sferze whascicielskiej. Niewatpliwie jednak gros rozwazan, w szczegdlnosci
catos¢ problematyki oméwionej w rozdziale drugim pracy, dotyczy sytuacji
polskiego Skarbu Pafistwa.

Uwagi budzi€ tez moze struktura pracy z punktu widzenia genezy Zro-
det prawa — rozdziat pierwszy poswigcony jest prawu europejskiemu, rozdziat
drugi - prawu polskiemu, podczas gdy rozdziat trzeci znowu prawu europej-
skiemu ijego implementacji w prawie polskim. Ksztattujgc strukture pracy
myslatem przede wszystkim o jej jednosci merytorycznej. Swoj sposob jej wi-
dzenia przedstawilem wyzej. Natomiast dostrzegam tez pozytywny aspekt
owego ,genetycznego” przemieszania zrodel prawa. Pokazuje ono bowiem
jak $cisle powigzane jest prawo wspolnotowe i prawo polskie. Mozna si¢ z te-
go cieszy¢, mozna to krytykowac — nie sposob natomiast z tym dyskutowac.
W tym sensie jest to praca dogmatyczna zarwno z zakresu prawa wspdlnoto-
wego (swoboda przeptywu kapitatu) jak i polskiego (prawo spotek).

% Nie oznacza to, ze np. nabywanie przez niemieckiego przedsiebiorce udziatéw w polskiej spétce
z ograniczona odpowiedzialno$cia nie stanowi przeptywu kapitatu. Natomiast ze wzgledu na bar-
dziej zamkniety charakter sp6tki z ograniczona odpowiedzialno$cig obrot udziatami jest indywidual-
nie negocjowany i nie charakteryzuje si¢ tym stopniem plynnosci, co obrét akcjami. Z tego wzgledu
prawo wspdlnotowe poddaje obrdt akcjami szczegdlnej ochronie, gdyz w tym obrocie zawsze tkwi
potencjat transakcji z elementem wspdolnotowym.
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