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1. Uwagi wstepne

Wrogie przejecia spotek akcyjnych stanowia nie tylko staty, ale i prawdopo-
dobnie trwaly element europejskiego rynku kapitatowego'. Podstawowym
wspolnotowym aktem prawnym, regulujacym przejecie kontroli nad publiczng
spotka akcyjna, w tym rowniez tzw. wrogie przejecie?, jest X111 Dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejecia’. Dyrektywa przyjeta

! Problematyka znaczenia wyrazenia ,,wrogie przejecie” w literaturze prawniczej
i ekonomicznej omoOwiona zostata w: W. Sawicz, Wokol problematyki definicji tzw.
., wrogiego przejecia spotki akcyjnej”, ,,Studia Lubuskie” 2011, t. VII, s. 119-149.

W dyrektywie nie uzyto wyrazenia ,,wrogie przejecie”, ani innych podobnych
zwrotdow spotykanych w literaturze przedmiotu, ale — tytulem przyktadu — spotyka si¢
okreslenia: ,konstrukcje i mechanizmy obronne”, ,,oferta przejecia”, ,,spdtka bedaca
przedmiotem oferty”. Przedmiot regulacji niewatpliwie dotyczy posrednio rowniez za-
gadnienia tzw. wrogich przeje¢, o czym $wiadczy chocby tres¢ art. 9 oraz art. 11 XIII
Dyrektywy UE.

3 Dz. Urz. UE z 30 kwietnia 2004 r., L 142, s. 12. Uwaga: w dalszej cze$ci pracy
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zostata 21 kwietnia 2004 r. po ponad trzydziestoletnim okresie prac nad jej tre-
$cig. Do jej przyjecia konieczne byly daleko idace kompromisy o charakterze
politycznym. Zdaniem wielu przedstawicieli doktryny i praktyki kompromisy te
doprowadzity do wypaczenia ratio legis tej regulacji*. Celem niniejszego opra-
cowania jest weryfikacja hipotezy badawczej, polegajacej na stwierdzeniu,
iz ustawodawca UE w sposob jednoznaczny okreslit wzorzec wykonywania
mandatu cztonkéw wiadz publicznej spotki akcyjnej w warunkach jej wrogiego
przejecia (zasada neutralnosci). Zdecydowana wigkszo$¢ panstw cztonkowskich
UE implementowata ten wzorzec w formie bezwzglgdnie obowigzujacych norm
prawnych, a ustawodawca polski nalezy do nielicznych wyjatkow, ktoérzy nie
zdecydowali si¢ na taki zabieg legislacyjny.

2. Podstawowe cele XI11I Dyrektywy UE

Podstawowym celem XIII Dyrektywy UE byta potrzeba zharmonizowania pro-
cedur przeje¢ spotek publicznych poprzez zniesienie barier dla ich dokonywa-
nia, ktore to bariery byly dopuszczalne w prawie krajowym poszczegdlnych
panstw. Drugim celem byto zapewnienie minimalnego, ale w miar¢ mozliwosci
jednolitego standardu ochrony akcjonariuszy w sytuacji, gdy zostata im ztozona

stosowany bedzie skrot XIII Dyrektywa UE. Szerzej problematyka regulacji zawartych
w XIII Dyrektywie UE przedstawiona zostata w: J. Napierata, Europejskie prawo spoi-
ek, Warszawa 2006, s. 209 i n.; M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a zlote
akcje Skarbu Panstwa, Warszawa 2007, s. 256-300; A. Opalski, Europejskie prawo
spotek, Warszawa 2010, s. 483-521; K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego
(corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 308-312; idem, Obrona
przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i polskim,
PS 2006, nr 5, 6; idem, Harmonizacja przepisow o wezwaniach w publicznym obrocie
papierami wartosciowymi z prawem europejskim. Uwagi de lege ferenda, Przeglad Le-
gislacyjny 2005, nr 2-3, s. 43 i n.; M. Bobrzynski, K. Oplustil, Europejskie prawo prze-
Jjec spotek publicznych. Trzynasta Dyrektywa UE z zakresu prawa spolek i jej implikacje
dla prawa polskiego, SP 2004, nr 1, s. 50; A. Sobol, Wrogie przejecia w swietle posta-
nowien XIII Dyrektywy w sprawie publicznych ofert nabycia akcji, MoP 2005, nr 7;
B. Garlacz, Wrogie przejecia w swietle nowych regulacji prawa polskiego i XI11 Dyrek-
tywy WE — analiza poréwnawcza, MoP 2006, nr 22; C. Podsiadlik, Wrogie przejecie
spotki, Warszawa 2003, s. 58 i n.

* W opinii 6wezesnego komisarza ds. rynku wewnetrznego dyrektywa ta: ,,nie
jest warta nawet papieru, na ktorym zostata napisana”, cyt. za: V. Edwards, The Direc-
tive on Takeovers Bids-not worth the paper it’s written on, European Company and Fi-
nancial Law Review, vol. 1, nr 4/2004, s. 417.
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publiczna oferta zbycia lub wymiany akcji. Realizacj¢ tych celow uznano za je-
den z podstawowych warunkow powstania silnego europejskiego rynku kapita-
towego, ktory utatwilby korporacjom europejskim konsolidacjg, a tym samym
zwiekszyt ich konkurencyjno$é w stosunku do spotek spoza UE®. XIII Dyrek-
tywa UE dotyczy wylacznie spotek, ktorych wszystkie lub niektore z ich papie-
row wartosciowych sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w rozu-
mieniu dyrektywy 93/22/EWG®, w jednym lub wickszej liczbie panstw czton-
kowskich'.

3. Zasada neutralnosci cztonkow wtadz publiczne;j
spotki akcyjnej na gruncie X111 Dyrektywy UE (art. 9)

Ograniczenie mozliwosci podejmowania $rodkow obrony przez spotki publicz-
ne na gruncie XIII Dyrektywy UE opiera si¢ na dwoch podstawowych zasadach
bedacych fundamentami regulacji harmonizujacej rynek przeje¢ w UE.
Po pierwsze, decyzja o ewentualnej obronie spotki powinna naleze¢ do akcjona-
riuszy spotki, a nie jej funkcjonariuszy. Po drugie, w przypadku tych decyzji
musi zosta¢ zachowana zasada proporcji miedzy zaangazowaniem kapitato-
wym, a wplywem na sprawy spotki. Realizacje pierwszego postulatu ma za-
pewnié tzw. zasada neutralno$ci (art. 9), drugiego natomiast tzw. zasada prze-
tamania (art. 11). Bezposredni wptyw na sposob implementacji tych zasad,

® Szerzej na temat celow XIII Dyrektywy UE zob.: J. Napierata, Europejskie...,
op. cit., s. 210; A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 486-490; M. Mataczynski, Swobo-
da..., op. cit., s. 256; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 309.

® Dyrektywa Rady z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w za-
kresie papierow wartosciowych (Dz. Urz. z 11.06.1993, L 141, s. 23), zmieniona w
2003 r. dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz. Urz. z 11.02.2003,
L35,s.1).

" Zgodnie z art. 1, ust. 1 XIII Dyrektywa UE wylacza spod zakresu stosowania
rowniez oferty przejecia dotyczace papierow wartosciowych bankow centralnych oraz
papierow warto$ciowych wyemitowanych przez spoétki, ktorych celem jest zbiorowe
inwestowanie kapitalu pozyskiwanego publicznie, w ktorych jednostki uczestnictwa, na
zadanie ich posiadaczy, sa odkupowane lub umarzane, bezposrednio lub posrednio
z aktywow spotki.
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a tym samym na realizacje¢ celu XIII Dyrektywy UE, ma tzw. zasada wzajemno-
Sci (art. 12)8,

XIII Dyrektywa UE wprowadzita — w przypadku ogloszenia oferty prze-
jecia spotki® — generalng zasade neutralno$ci zarzadu i rady nadzorczej (lub bo-
ard of directors'®). Zasada neutralno$ci stanowi, iz w okresie przynajmniej** od
momentu, gdy zarzad spotki-celu™ powezmie informacje o wezwaniu, az do
momentu, gdy wynik wezwania zostanie podany do wiadomosci lub wygasnie,
zarzad przed podjeciem jakichkolwiek dziatah w celu stworzenia trwatej prze-
szkody w uzyskaniu kontroli nad spotka przez oferenta, musi uzyskaé zgode
walnego zgromadzenia (art. 9, ust. 1). Zgodnie z art. 9, ust. 6 do celow powyz-
szej normy tam, gdzie spotka ma dwustopniowg strukture zarzadzania, okresle-
nie ,,zarzad” oznacza zaréwno zarzad, jak i rad¢ nadzorcza spotki. Tym samym
zasada neutralno$ci obowigzuje nie tylko cztonkow zarzadu, ale i cztonkow ra-
dy nadzorczej. Od ogolnej zasady obowiazku uzyskania zgody walnego zgro-
madzenia dyrektywa przewiduje dwa wyjatki. Pierwszy zezwala wtadzom spot-
Ki przejmowanej podejmowanie dzialan w celu poszukiwania kontroferenta

8 Bezposrednio z zasada neutralnosci i zasada przetamania zwiazana jest zasada
wzajemnosci (ang. reciprocity rule). Zgodnie z tg zasadg panstwa czlonkowskie moga
zezwoli¢ spotkom na niestosowanie zasady neutralnosci i/lub przetamania w sytuacji,
gdy spotki te stang si¢ celem przejecia przez spotke, ktora nie stosuje zasady neutralno-
Sci, albo jest kontrolowana przez taka spotke (art. 12, ust. 3). W takim przypadku pod;je-
cie okreslonych $rodkow obrony wymaga zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy
spotki bedacej przedmiotem oferty, przy czym zgoda ta nie moze by¢ wydana wczesniej
niz 18 miesi¢cy przed podaniem oferty do publicznej wiadomosci (art. 12, ust. 5). Wy-
znaczenie tego terminu ma chroni¢ przed prewencyjnym zabezpieczeniem spotki
w formie blankietowo udzielonej zgody na podejmowanie srodkéw obrony przez aktu-
alnych akcjonariuszy spotki. Zasada wzajemnosci istotnie ostabia rezim zasady neutral-
nosci i przetamania i okreslana jest w literaturze przedmiotu, jako tzw. mata opcja wyj-
Scia.

% Zob. A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 503 i n.; M. Mataczynski, Swobo-
da..., op. cit., s. 277-278; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 312-315; K. Hatadyj,
Ustawa o ofercie publicznej, Komentarz, Warszawa 2009, s. 459.

W cel uproszczenia, w dalszej czesci pracy, w przypadku systeméw moni-
stycznych dla okreslenia organu zarzadzajaco-kontrolnego spoiki akcyjnej stosowane
bedzie uniwersalne wyrazenie ,, board of directors”.

1 panstwa cztonkowskie moga wymagaé, aby momentem byla chwila, gdy za-
rzad dowie si¢ o planowanym wezwaniu (art. 9, akapit 2, zd. 2).

12'W spotkach, gdzie istnieja dwustopniowe struktury wladzy, przez ,,zarzad” na-
lezy rozumieé tez rad¢ nadzorcza (art. 9, ust. 6). W przypadku art. 9 (zasada neutralno-
$ci) uwaga ta dotyczy tylko kwestii podejmowania dziatan obronnych.
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(art. 9, ust. 2). Takie dziatania lezg w interesie akcjonariuszy, zazwyczaj bo-
wiem oferta konkurencyjna prowadzi do podwyzszenia proponowanej w we-
zwaniu ceny. Drugi wyjatek dotyczy decyzji podjetych przed ogltoszeniem we-
zwania. Wladze spotki nie musza uzyskiwaé zgody na realizacj¢ juz podjetych
decyzji, nawet jezeli mogg one wptywac na udaremnienie oferty, o ile tylko de-
cyzje te nie wykraczajg poza zakres zwyklego zarzadu sprawami spoftki (art. 9,
ust. 3). Wyjatek ten ma na celu umozliwienie wykonywania zarzadowi i radzie
nadzorczej spotki swoich statutowych zadan w okresie trwania wezwania®®, In-
ne wczesniej podjete, a niezrealizowane decyzje, mogace udaremni¢ oferte
przejecia, wymagaja zatwierdzenia walnego zgromadzenia.

Obowiazkiem zarzadu spotki w okresie trwania wezwania jest SpPorza-
dzenie i opublikowanie pisemnej i uzasadnionej opinii o ofercie wraz z oceng
wptywu dojscia oferty do skutku na interesy spotki, a w szczegdlnosci na za-
trudnienie i lokalizacj¢ miejsc pracy. Poza podaniem do wiadomosci publicznej,
stanowisko swoje zarzad przedstawia przedstawicielom pracownikow lub sa-
mym pracownikom (art. 9, ust. 5). Tym samym, zarzad ma nie tylko mozliwos¢,
ale i ustawowy obowigzek przedstawienia publicznie swojej opinii co do wpty-
wu ewentualnego przejecia kontroli nad spotkg na jej interesy, a tym samym
posrednio na interesy akcjonariuszy i interesariuszy spotki, ze szczegdlnym
uwzglednieniem jej pracownikow.

Gdyby zasada neutralnosci miata charakter bezwzglednie obowigzujacy,
mozna byloby uzna¢, iz XIII Dyrektywa UE realizuje zatozony cel harmonizacji
i minimalnej ochrony akcjonariuszy. Jej implementacja we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich prowadzitaby do powstania jednolitych zasad dziatania
wladz spotki w okresie wezwan, co wptywatoby stymulujgco na rozwdj rynkow
kapitatowych i mogtoby stanowi¢ istotny impuls w transgranicznych przeje-
ciach spotek. Niestety, w wyniku kompromisu do Dyrektywy wprowadzono art.
12 stanowigcy w istocie zaprzeczenie tej idei. Zgodnie z treScia tego artykutu,
panstwa cztonkowskie majg prawo do samodzielnej decyzji czy zasada neutral-
nos$ci znajdzie zastosowanie w stosunku do spolek podlegajacych ich prawu
(tzw. duza opcja wyjscia). Jezeli panstwo cztonkowskie zdecyduje si¢ skorzy-
sta¢ z tej opcji, to jedynym jego obowiazkiem, w odniesieniu do tej zasady, jest
przyznanie spétkom mozliwosci dobrowolnej adaptacji tych zasad w statucie.

13 K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 15.
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Zdecydowa¢ o tym ma uchwata walnego zgromadzenia w trybie zmiany statu-
tu*,

4. Sposob implementacji zasady neutralnos$ci
w poszczegblnych krajach cztonkowskich UE

X1l Dyrektywa UE powinna by¢ implementowana do krajowych systemow
prawnych do 20 maja 2006 r. Kontrowersje jakie ujawnity si¢ w procedurze
przyjecia XIII Dyrektywy UE przez Parlament Europejski oraz konieczne poli-
tyczne kompromisy wskazywaty, iz jej implementacja do systemow prawnych
krajow cztonkowskich rowniez napotka na znaczne trudnosci. W szczeg6lnosci
tzw. mata i duza opcja wyjscia w stosunku do zasady neutralno$ci i zasady
przetamania dawaty podstawy do przewidywania istotnych réznic w sposobie
implementowania X1l Dyrektywy UE. Podkresli¢ nalezy wyraznie, iz weryfi-
kacja hipotezy badawczej, sformutowanej we wstepie niniejszego opracowania,
nie wymaga przeprowadzenia poglebionej analizy prawno-porownawczej spo-
sobu implementacji XIII Dyrektywy UE do krajowych systemow prawnych,
a jedynie porownanie sposobu implementacji zasady neutralnosci w poszcze-
g6lnych krajach UE. Tak okreslona formuta weryfikacji wymaga przyjecia kil-
ku zatozen, ktore umozliwig syntetyczng prezentacje wynikow porownania. Po
pierwsze, ramy tego opracowania nie pozwalaja na szczegétowa prezentacje
sposobu implementacji ww. zasady w poszczegdlnych krajach cztonkowskich
UE, a jedynie wskazanie na najistotniejsze elementy jej implementacji'®. Zato-
zenie to dotyczy rowniez implementacji do polskiego systemu prawnego. Po
drugie, pominigte zostaty réznice w strukturze i organizacji modeli monistycz-
nych zarzadzania spotka akcyjna w pOszczegolnych panstwach cztonkowskich.
Przyjeto jednakowe dla wszystkich tych panstw UE okreslenie dla organu za-
rzadzajaco-nadzorujacego spotki (board of directors) — bez wzgledu, jak fak-

¥ Art. 12, ust. 2 XIII Dyrektywy UE; informacja o uchwale powinna zosta¢
przekazana do organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym w panstwie, w ktérym spot-
ka ma siedzibg i w panstwie, w ktérym papiery warto$ciowe zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym.

1> Szczegotowe wyniki analizy stanowia fragment badan realizowanych w ra-
mach rozprawy doktorskiej autora pt. Zasady wykonywania mandatu cztonka rady nad-
zorczej w warunkach wrogiego przejecia spotki akcyjnej i zostaly zamieszczone na
www.cs—lex.pl (29.05.2012 r.)
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tycznie okresla si¢ ten organ w akcie prawnym implementujacym XIII Dyrek-
tywe UE. Jezeli w danym panstwie cztonkowskim UE mozliwe jest stosowanie
monistycznego lub dualistycznego systemu zarzadzania publiczng spotka ak-
cyjna, przyjmuje si¢ wersje z modelem dualistycznym, bez wzgledu na popu-
larno$¢ takiego rozwigzania w danym kraju. Po trzecie, zroédto informacji doty-
czacych sposoboéw implementacji ww. zasad stanowily oficjalne raporty Komi-
sji Europejskiej™® oraz analizy sporzadzane przez niezalezne instytucje i organi-
zacje’’. Nie poddano analizie istniejacych wczesniej (przed implementacja)
w krajowych systemach prawnych krajow cztonkowskich regulacji dotyczacych
ograniczenia mozliwosci podejmowania przez funkcjonariuszy spotki dziatan
nastawionych na utrudnianie lub uniemozliwienie wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji, poprzestajac jedynie na sygnalizacji istnienia tego typu norm
prawnych.

4.1. Austria (Republika Austrii)

Zasada neutralnosci funkcjonariuszy spotki akcyjnej, posiadajacej siedzibe sta-
tutowa w Republice Austrii, zostata wprowadzona do krajowego systemu praw-
nego w formie normy prawnej bezwzglednie obowigzujacej. Zarowno zarzad,
jak 1 rada nadzorcza spotki nie moga podejmowac zadnych dziatan, ktére po-
zbawialyby akcjonariuszy mozliwosci podjecia swobodnej decyzji oraz w za-
kresie warunkow ogltoszonej oferty wezwania. W okresie od momentu, gdy za-
rzad lub rada nadzorcza spotki bedacej przedmiotem oferty otrzyma informacje
o planowanym wezwaniu, az do publikacji wynikow, do podjecia jakichkolwiek
dziatan w celu udaremnienia oferty wymagana jest zgoda walnego zgromadze-
nia. W tym okresie jedynym dopuszczalnym dziataniem zarzadu i/lub rady nad-
zorczej bez uprzedniej zgody walnego zgromadzenia, a ktore moga wptynac na

16 Zob.: Commission Staff Working Document. Rapport on implementation of the
Directive on Takeover Bids, Commission of The European Communities, Brussels,
21.02.2007, SEC (2007) 268, (www.ec.europa.eu, 23.10.2011 r.).

7 Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe, Cambridge Books
Online, (www.ebook.cambridge.org, 23.10.2011 r.); Country Report: Transposition
Takeover Directive, (www.seeurope-network.org, 23.10.2011 r.); Comparative Analysis
of European Legislations dealing with Takeover bid: implementation of Directive
2004/25/EC, Financial Markets Publications Aligning Corporates and Investors
(www.studioltt.it, 23.10.2011 r.); CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-Outs,
(www.cmslegal.com, 23.10.2011 r.).
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wynik wezwania, jest poszukiwanie oferty konkurencyjnej. Rowniez decyzje
podjete przez zarzad i/lub rad¢ nadzorcza spotki przed opublikowaniem oferty,
ktore nie zostaly jeszcze czg¢$ciowo lub w catosci wykonane, a ktore moga uda-
remni¢ wezwanie, wymagaja zatwierdzenia przez walne zgromadzenie (0 ile
stanowig dzialania wykraczajace poza tzw. normalny tok dziatalnosci spotki).
Zarzad spotki przejmowanej jest zobowigzany niezwtocznie poinformowac rade
pracowniczg o planowanym wezwaniu oraz przekazac jej dokumenty ofertowe,
informujgc o mozliwos$ci przygotowania opinii niezaleznej od opinii zarzadu
i rady nadzorczej. Ustawa wymaga sporzadzenia opinii dotyczacej warunkdéw
wezwania nie tylko przez zarzad i rade nadzorcza, ale takze przez niezaleznego
eksperta. W Austrii nie wprowadzono do systemu prawnego zasady wzajemno-
sci. W stosunku do zasady przetamania ustawodawca austriacki zdecydowat sie
na skorzystanie z opcji wyjscia.

4.2. Belgia (Krolestwo Belgii)

Ustawodawca belgijski nie zdecydowat si¢ na implementacj¢ zasady neutralno-
$ci board of directors w okresie wezwania w formie bezwzglgdnie obowigzuja-
cej normy prawnej. Tym niemniej, statut spotki, ktora ma siedzib¢ w Belgii
i ktorej akcje uprawniajace do glosu na walnym zgromadzeniu zostaty dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym, moze stanowié¢, iz w czasie trwania
wezwania board of directors spétki dla podjecia dziatan w celu utrudnienia
oferty musi uzyskac¢ zgod¢ walnego zgromadzenia. Podobnie decyzje board of
directors podjete przed ogloszeniem wezwania, ktore nie zostaly jeszcze cze-
sciowo lub w calosci wykonane, a ktore mogg udaremni¢ wezwanie, wymagaja
potwierdzenia ze strony walnego zgromadzenia, chyba ze sa to czynnos$ci nie
wykraczajace poza normalny tok dziatalnosci spotki. W celu uzyskania zgody
akcjonariuszy walne zgromadzenie moze by¢ zwotane w trybie przyspieszo-
nym, pod warunkiem jednak, ze zgromadzenie akcjonariuszy nie odbedzie sig¢
wczesniej niz dwa tygodnie od daty jego zwotania. O podjeciu uchwal zezwala-
jacych lub potwierdzajacych podjecie Srodkdéw obrony przed wrogim przeje-
ciem nalezy powiadomi¢ organ nadzorujgcy przejgcia w Austrii oraz organy
nadzorujace pozostatych panstw cztonkowskich UE, w ktorych akcje spotki sa
notowane na rynku regulowanym. Board of directors spotki przejmowanej zo-
bowigzana jest przygotowac¢ opinie stanowigcg rekomendacje dla akcjonariuszy.
Podstawe do sformutowania opinii stanowig przede wszystkim informacje za-
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warte w dokumentach ofertowych. Opinia (memorandum) powinna zawiera¢ co
najmniej: ogdlne uwagi dotyczace warunkow oferty, informacje dotyczace sta-
tutowych postanowien, ktére moga by¢ wykorzystane do utrudnienia przejgcia
kontroli nad spdtka, rekomendacje dotyczace oferty wraz z uzasadnieniem. Bo-
ard of directors zobowigzana jest niezwtocznie poinformowac¢ o ogloszonym
wezwaniu rade pracowniczg lub bezposrednio pracownikéw. Ustawodawca
belgijski nie zdecydowat si¢ implementowaé zasady przetamania jako normy
prawnej bezwzglednie obowiazujacej. Implementowano natomiast zasad¢ wza-
jemnosci.

4.3. Bulgaria (Republika Bulgarii)

Ustawodawca butgarski implementowat zasade neutralnosci jako bezwzglednie
obowigzujacg norm¢ prawng. Tym samym zarzad i rada nadzorcza spotki (bo-
ard of directors) od momentu ogloszenia oferty do chwili ogloszenia jej wyni-
kéw nie mogg podejmowac bez zgody walnego zgromadzenia zadnych dziatan
w celu udaremnienia oferty. W szczegodlnosci bez takiej zgody nie moga by¢
podejmowane czynno$ci prawne i faktyczne zwigkszajace koszty przejecia lub
zmniegjszajace w sposob istotny warto$¢ aktywow przejmowanej spotki. Usta-
wodawca butgarski uznal, iz cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej (cztonkowie
board of directors) spotki w okresie wezwania znajdujg si¢ lub mogg znajdowaé
si¢ w sytuacji istotnego konfliktu intereséw. Tym samym ich aktywnos$¢
w okresie wezwania powinna ograniczy¢ si¢ do poszukiwania ewentualnego
kontroferenta, sporzadzenia opinii dotyczacej warunkéw oferty oraz poinfor-
mowania pracownikoéw spotki. Decyzje w kwestii podejmowania $rodkow
obrony naleze¢ powinny do akcjonariuszy spotki. Ustawodawca butgarski sko-
rzystat z tzw. matej opcji wyjscia, wprowadzajgc zasad¢ wzajemnosci, ostabia-
jac skutecznos$¢ zasady neutralnosci. W Bulgarii nie implementowano zasady
przetamania jako normy prawnej bezwzglednie obowigzujacej, uznajac, ze takie
rozwigzanie zbyt radykalnie ingerowatoby w istniejgce prawo spotek.

4.4. Cypr (Republika Cypryjska)

Ustawodawca cypryjski implementowatl zasade neutralno$ci w formie bez-
wzglednie obowiazujacej normy prawnej. Board of directors spotki cypryjskiej
w okresie wezwania powinna ograniczy¢ si¢ do sporzadzenia opinii i rekomen-
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dacji dla akcjonariuszy spotki i jej pracownikow oraz do poszukiwania ewentu-
alnego kontroferenta. Pozostate czynnosci faktyczne i prawne podejmowane
przez board of directors, a ktore moga wplyna¢ na wynik wezwania do sprze-
dazy lub zamiany akcji, wymagaja zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
Ustawodawca cypryjski nie implementowat zasady przelamania w formie bez-
wzglednie obowiazujacej normy prawnej. Implementowal natomiast zasade
wzajemnosci.

4.5. Czechy (Republika Czeska)

Ustawodawca czeski zdecydowat si¢ na implementacj¢ zasady neutralnosci
w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym samym, zar6wno
zarzad, jak i rada nadzorcza sp6tki nie moga, bez zgody walnego zgromadzenia,
podejmowac dzialan w celu udaremnienia oferty wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji. Bez takiej zgody funkcjonariusze spotki moga — a nawet powin-
ni — poszukiwa¢ kontroferenta. Na zarzadzie i radzie nadzorczej spotki przej-
mowanej cigzy obowigzek sporzadzenia stosownej opinii 0 warunkach oferty,
stanowiacej rekomendacje dla akcjonariuszy spotki. W szczegdlnosci opinia
powinna zawiera¢ informacje o wpltywie ewentualnego przejecia kontroli nad
spotka przez podmiot wzywajacy na interesy spolki i pracownikow. W Cze-
chach nie zdecydowano sie implementowa¢ zasady przetamania w formie bez-
wzglednie obowiazujacej normy prawnej. W Czechach ustawodawca nie im-
plementowat zasady wzajemnosci. Takie rozwigzanie istotnie wzmacnia zasadg
neutralnosci zarzadu i rady nadzorczej.

4.6. Dania (Krolestwo Danii)

Ustawodawca dunski nie zdecydowat si¢ na implementacj¢ zasady neutralnosci
w formie normy prawnej o charakterze bezwzglednie obowigzujacym. Bez
wzgledu czy board of directors zamierza podja¢ dziatania obronne, czy tez nie,
cigza na niej okreslone obowiazki zwigzane z ogloszona oferta. Przede wszyst-
kim, po ogloszeniu oferty board of directors spotki bedacej celem przejecia
musi poinformowaé o tym fakcie rade pracowniczg lub bezposrednio pracowni-
kow. Board of directors zobowigzana jest przygotowaé i poda¢ do publicznej
informacji dokument zawierajacy opini¢ dotyczaca warunkéw oferty. Opinia
powinna by¢ uzasadniona i wskazane powinny by¢ podstawy, w oparciu o ktore
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zostala ona sformulowana. Merytorycznie opinia powinna odnosi¢ si¢ do
wptywu ewentualnego przejecia na interesy spotki, a w szczegdlnosci na po-
ziom zatrudnienia. Tre$¢ opinii powinna réwniez odnies¢ si¢ do plandéw strate-
gicznych podmiotu przejmujacego wzgledem spoiki i ich prawdopodobnych re-
perkusji w odniesieniu do zatrudnienia i miejsc lokalizacji dziatalnosci spotki.
Swoja opini¢ board of directors przekazuje bez zbg¢dnej zwtoki takze przedsta-
wicielom pracownikoéw lub bezposrednio pracownikom. Opinia powinna zostac
opublikowana nie p6zniej niz w polowie okresu trwania wezwania. Jezeli rada
pracownicza (lub pracownicy) sporzadzita wtasng opini¢ dotyczaca wezwania,
przekazuje ja zarzadowi spotki, ktoéry zobowigzany jest do jej opublikowania.
Dania nie implementowata zasady przetamania, jako bezwzglednie obowiazuja-
cej normy prawnej. Ustawodawca dunski implementowal do swojego sytemu
prawnego zasade wzajemnosci.

4.7. Estonia (Republika Estonii)

Ustawodawca w Estonii zdecydowat si¢ na implementacje zasady neutralnosci
w formie bezwzglednie obowiazujacej normy prawnej. Tym samym zarzad i ra-
da nadzorcza spotki decyzje w sprawie podjecia §rodkow obrony pozostawia
walnemu zgromadzeniu. Przede wszystkim, cztonkowie zarzadu i rady nadzor-
czej muszg dziata¢ w interesie spotki i nie mogg utrudnia¢ akcjonariuszom pod-
jecia rozwaznej decyzji w sprawie ewentualnego zbycia lub zamiany swoich
akcji w odpowiedzi na wezwanie. W czasie trwania wezwania bez zgody wal-
nego zgromadzenia nie moga dokonywaé czynno$ci prawnych i/lub faktycz-
nych, ktére moga istotnie wptywaé na wartos¢ aktywow lub zobowigzan spoiki.
Zarzad spotki i rada nadzorcza nie moga podejmowac réwniez zadnych czynno-
sci, ktére w sposob nienaturalny wptywa¢ moglyby na notowania papieréw
wartosciowych spotki przejmowanej. Zarzad spotki przejmowanej jest zobo-
wigzany do powiadomienia o ofercie rad¢ pracowniczg lub bezposrednio pra-
cownikoéw. Zarzad i rada nadzorcza powinni sporzadzi¢ opini¢ dotyczaca wa-
runkow oferty i jej wptywu na interesy spotki, zatrudnienie oraz miejsce dzia-
falnosci spotki. Ustawodawca estonski zdecydowat si¢ rowniez na implemen-
towanie zasady przelamania w formie bezwzglednie obowigzujacej normy
prawnej. Jednocze$nie nie implementowano zasady wzajemno$ci. Tym samym
ustawodawca estonski zdecydowatl si¢ na stworzenie otwartego rynku przejeé
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zgodnie z duchem XIII Dyrektywy UE i zgodnie z traktatowa zasada swobody
przeptywu kapitatu.

4.8. Finlandia (Republika Finlandii)

Finlandia implementowata zasade neutralno$ci jako bezwzglednie obowiagzuja-
cg norm¢ prawng. Tym samym, w okresie od daty, gdy zarzad i/lub rada nad-
zorcza (lub board of directors) uzyska informacj¢ o planowanej ofercie przeje-
cia, do momentu, gdy wynik wezwania zostanie podany do publicznej informa-
cji, organy te bez zgody walnego zgromadzenia nie moga podejmowac zadnych
dziatan mogacych skutkowa¢ udaremnieniem oferty. Zarzad i/lub rada nadzor-
cza spotki przejmowanej (lub board of directors) moze bez zgody walnego
zgromadzenia podja¢ dziatania w celu znalezienia oferty konkurencyjnej. Pod-
stawowym obowigzkiem zarzadu (lub board of directors) spotki przejmowanej
jest przygotowanie opinii dotyczacej ogloszonej oferty przejecia. Opinia po-
winna przede wszystkim zawiera¢ dobrze umotywowane informacje na temat
warunkow oferty na interesy spotki jej akcjonariuszy oraz pracownikow. Punk-
tem odniesienia dla opinii powinny by¢ plany strategiczne podmiotu przejmuja-
cego wzgledem przejmowanej spotki. Opinia powinna by¢ opublikowana i do-
datkowo przekazana radzie pracowniczej lub pracownikom, jezeli w spolce
przejmowanej takiej rady nie ma. Opinia powinna by¢ rowniez przekazana
podmiotowi przejmujgcemu oraz organowi nadzorujagcemu przejecia. Niezalez-
nie od opinii przygotowanej przez zarzad spotki (lub board of directors), nieza-
lezng opini¢ moze przygotowac i opublikowaé rada pracownicza (pracownicy).
Opinia ta powinna by¢ takze przekazana do organu nadzorujacego przejecia.
Rada nadzorcza nie jest expressis verbis zobowigzana do sporzadzenia swojej
niezaleznej opinii. Finlandia nie wprowadzita do prawnych regulacji dotycza-
cych ofert przeje¢ zasady wzajemnosci. Finlandia nie implementowala zasady
przetamania, jako bezwzglednie obowigzujgcej normy prawnej.

4.9. Francja (Republika Francji)

Francja implementowata zasade neutralnosci jako bezwzglednie obowiazujaca
norm¢ prawng. W okresie wezwania zarzad i rada nadzorcza (board of
directors) spotki powinny uzyska¢ zgode walnego zgromadzenia dla wszelkich,
poza poszukiwaniem kontroferenta, dziatan mogacych udaremnié oferte przeje-
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cia. Wszystkie decyzje podj¢te przed ogloszeniem wezwania, ktore nie zostaty
jeszcze wykonane w catosci lub cze$ciowo, a ktore wykraczaja poza czynno$ci
zwyklego zarzadu, musza by¢ ratyfikowane lub zatwierdzone przez walne
zgromadzenie'®. W okresie wezwania na zarzadzie spotki przejmowanej cigza
przede wszystkim obowiazki informacyjno-rekomendacyjne. Zarzad spotki
przejmowanej zobowigzany jest do przygotowania i opublikowania umotywo-
wanej opinii dotyczacej oferty wezwania. Opinia w szczego6lnosci powinna
wskazywac ewentualne korzysci i straty zwigzane z ogloszong ofertg dla spotki
oraz jej akcjonariuszy i pracownikow. Opinia powinna by¢ przekazana do orga-
nu nadzorujacego rynek przeje¢, podmiotu przejmujacego oraz opublikowana
w prasie. Przy sporzadzaniu opinii zarzad powinien kierowac¢ si¢ lojalnoscia
wobec spolki i nalezytg starannos$cig. Francja nie implementowata w calos$ci za-
sady przetamania w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Fran-
cja implementowata zasade wzajemnos$ci w stosunku do zasady neutralnos$ci.

4.10. Grecja (Republika Grecji)

Ustawodawca w Grecji zdecydowat si¢ na implementacje zasady neutralno$ci
w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Poza poszukiwaniem
alternatywnej kontroferty, board of directors nie moze w okresie wezwania, bez
zgody walnego zgromadzenia, podejmowac jakichkolwiek dziatan mogacych
udaremni¢ ogloszone wezwanie. Zgoda walnego zgromadzenia jest tez wyma-
gana do realizacji dziatan, ktére mogg wptynaé na wynik wezwania, a ktore zo-
staly podjete na podstawie wczesniejszych decyzji board of directors i nie zo-
staly ukonczone (o ile stanowiag czynnosci przekraczajace zwykly zarzad).
W zwiagzku z ogloszonym wezwaniem board of directors zobowigzana jest do
podjecia ustawowo wskazanych dziatan o charakterze informacyjno-
rekomendacyjnym. Przede wszystkim musi powiadomic¢ o ofercie rade pracow-
nicza lub bezposrednio pracownikow spotki oraz sporzadzi¢ 1 upublicznié¢ swoja

18 Nalezy jednak zauwazy¢, ze francuski ustawodawca z jednej strony implemen-
towal zasade neutralnosci, z drugiej strony jednak wprowadzit nowy $rodek obrony
okre$lany w doktrynie jako poison pill warrants (art. L. 233-32, part Il i art. 225-98
Commercial Code). Zgodnie z nowg regulacjg nadzwyczajne zgromadzenie akcjonariu-
szy moze w okresie wezwania podja¢ uchwate o emisji darmowych warrantéw upraw-
niajacych aktualnych akcjonariuszy do nabycia akcji na preferowanych warunkach.
Na tym samym zgromadzeniu akcjonariusze moga delegowa¢ kompetencje na zarzad
i/lub rad¢ nadzorcza do okreslenia wielkosci tej emisji.
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opini¢ dotyczaca warunkow oferty. Opinia powinna przynajmniej zawieraé in-
formacje o: liczbie akcji spotki przejmowanej znajdujacych si¢ bezposrednio
lub posrednio w posiadaniu dyrektorow i innych menedzeréw, ewentualnych
umowach migdzy board of directors (badz samymi dyrektorami) a podmiotem
przejmujacym, wptywie przejecia kontroli na interesy spotki i jej pracownikow,
oraz wptywu strategicznych planéw podmiotu przejmujacego wzgledem spotki
przejmowanej ze szczegdlnym uwzglednieniem na przyszte zatrudnienie i loka-
lizacj¢ dziatalnosci, podjetych lub planowanych dziataniach board of directors
w zwigzku z ogloszonym wezwaniem. Powyzsza opinia powinna by¢ potwier-
dzona przez niezaleznego doradce oraz publicznie przedstawiona przez board
of directors najp6zniej w ciggu 10 dni od opublikowania dokumentow oferty
wezwania. Dodatkowo powinna by¢ przedstawiona radzie pracownikow lub
bezposrednio pracownikom. Grecja nie implementowata zasady przetamania
w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Implementowata nato-
miast do swojego systemu prawnego zasade wzajemnosci.

4.11. Hiszpania (Krolestwo Hiszpanii)

Ustawodawca hiszpanski zdecydowat si¢ implementowaé zasade neutralnosci
board of directors spotki w formie bezwzglgednie obowigzujacej normy praw-
nej. Do dnia opublikowania decyzji o ogloszeniu wezwania do opublikowania
wynikow oferty, board of directors oraz osoby, ktore moga reprezentowaé
spotke, muszg uzyskaé zgode walnego zgromadzenia przed podjeciem jakich-
kolwiek dziatan majacych na celu udaremnienie oferty. W szczeg6lnosci doty-
czy to: nowej emisji akcji, transakcji zbycia lub dzierzawy istotnych z punktu
widzenia podmiotu przejmujacego sktadnikow aktywow spotki, wyplacania
nadzwyczajnej dywidendy niezgodnej z dotychczasowg polityka dywidendows
spotki. Zgody walnego zgromadzenia wymagaja réwniez dziatania podjete
w wyniku wczesniejszych decyzji board of directors, ktore nie zostaly jeszcze
rozpoczete lub ukonczone, a ktore nie stanowig elementéw tzw. normalnego to-
ku dziatalno$ci spotki i moga wptynaé na wynik wezwania. Nie wymagajg na-
tomiast uprzedniej zgody tylko dziatania podejmowane w celu znalezienia ko-
rzystniejszej oferty. Board of directors powinna przygotowa¢ raport dotyczacy
warunkow oferty przejecia. Raport powinien okresli¢ oficjalny stosunek spotki
do ogloszonej oferty przejecia. Poza opinig i rekomendacjami dokument powi-
nien rowniez informowa¢ o wszelkich ewentualnych porozumieniach i umo-
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wach miedzy spotka przejmowang a podmiotem przejmujacym, pomiedzy dy-
rektorami i akcjonariuszami spotek bedacych stronami wezwania itp. Board of
directors powinna zamiesci¢ tez w raporcie informacj¢ o znanych jej intencjach
akcjonariuszy w konteks$cie ogloszonego wezwania. W raporcie powinna zna-
lez¢ si¢ rowniez opinia dotyczaca wplywu strategicznych planow podmiotu
wzywajacego na interesy nie tylko spolki, ale takze innych podmiotéw zaanga-
zowanych w funkcjonowanie spoltki, a w szczego6lnosci pracownikow i spolecz-
nosci lokalnych. Board of directors spotki przejmowanej powinna bez zbg¢dnej
zwloki poinformowac¢ o ofercie przejgcia rade pracowniczg lub, jezeli takiej nie
ma, to bezposrednio pracownikdw. Hiszpania nie implementowata zasady prze-
tamania. Ustawodawca hiszpanski zdecydowal si¢ natomiast na implementacje
zasady wzajemnosci.

4.12. Holandia (Krélestwo Niderlandow)

Holandia nie implementowala zasady neutralnosci jako bezwzglednie obowia-
zujacej normy prawnej. Tym samym cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej (lub
board of directors) holenderskich spotek moga decydowaé o podejmowaniu re-
aktywnych $rodkow obrony bez zgody walnego zgromadzenia. Zarzad spoiki-
celu (lub board of directors) zobowigzany jest jednak do zwotania walnego
zgromadzenia akcjonariuszy przynajmniej na 6 dni roboczych przed zakoncze-
niem oferty. Podczas walnego zgromadzenia cztonkowie zarzadu i rady nadzor-
czej spotki (lub board of directors) zobowiazani sg przedstawi¢ swoje stanowi-
sko w kwestii opublikowanej oferty przejecia spotki. Oficjalne stanowisko za-
rzadu (lub board of directors) powinno by¢ opublikowane przynajmniej na
4 dni przed data obrad walnego zgromadzenia. Ustawodawca holenderski nie
zdecydowal si¢ rowniez na implementacj¢ zasady przetamania w formie bez-
wzglednie obowigzujacej normy prawnej. Do systemu prawnego wprowadzono
natomiast zasade wzajemnosci.

4.13. Irlandia (Republika Irlandii)

Irlandia implementowata zasad¢ neutralnosci jako bezwzglednie obowiazujaca
norm¢ prawng. Faktem jest, ze w Irlandii, podobnie jak w Wielkiej Brytanii, za-
sada neutralnosci cztonkow board of directors w okresie wezwania byta pod-
stawowg zasadg i obowigzujagcym standardem zachowania — decyzje 0 podjeciu
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srodkéw obrony zawsze podejmowali akcjonariusze na walnym zgromadzeniu.
Tym samym, implementacja XIII Dyrektywy UE nie wprowadzita w tym zakre-
sie istotnych zmian. Board of directors powinna zapewni¢ akcjonariuszom
wszelkie mozliwe informacje dotyczace warunkéw wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji. Dodatkowo board of directors spéotki przejmowanej powinna
udzieli¢ rekomendacji swoim akcjonariuszom, umozliwiajac im podjecie swo-
bodnej i uzasadnionej decyzji w odpowiednim czasie. Rekomendacja powinna
by¢ przekazana do publicznej wiadomosci i jej treS¢ powinna zawieraé przy-
najmniej: opini¢ o warunkach oferty, opini¢ dotyczaca warunkéw oferty przy-
gotowang przez niezaleznego doradce wraz z uzasadnieniem, opini¢ dotyczaca
wplywu oferty na interesy spotki i zatrudnionych pracownikow wraz z uzasad-
nieniem, opini¢ dotyczacg wplywu strategicznych planéw podmiotu przejmuja-
cego wzgledem spotki przejmowanej na jej stan zatrudnienia i lokalizacje¢ dzia-
talno$ci, merytoryczne podstawy, jakimi kierowali si¢ cztonkowie board of
directors, formutujac swoje opinie dotyczace oferty. Zarowno oferta wezwania,
jak i opinia board of directors spotki przejmowanej powinny by¢ przedtozone
radzie pracowniczej lub bezposrednio pracownikom. Board of directors powin-
na zwota¢ walne zgromadzenie, tak by akcjonariusze mogli zapoznac si¢ z opi-
nig cztonkow board of directors i podjag¢ ewentualne decyzje o zastosowaniu
srodkow obrony. W Irlandii nie implementowano zasady przetamania w formie
bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Ustawodawca irlandzki nie im-
plementowat zasady wzajemnosci, wzmacniajac tym samym zasade neutralno-
$ci board of directors spotki przejmowane;.

4.14. Litwa (Republika Litewska)

Ustawodawca litewski implementowal zasade neutralnosci w formie bez-
wzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym samym zarzad i rada nadzorcza
spotki przejmowanej nie mogg, bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariu-
szy, podejmowa¢ w okresie wezwania zadnych dzialan w celu udaremnienia
oferty. Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej spotki powinni zachowaé postawe
neutralng 1 ograniczy¢ si¢ do wykonania obowigzkéw informacyjno-
rekomendacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. Ustawo-
dawca litewski nie implementowat zasady wzajemnos$ci, wzmacniajgc tym sa-
mym zasade neutralnosci. Ustawodawca litewski zdecydowatl si¢ implemento-
wac zasade przetamania w formie bezwzglednie obowiazujacej normy prawne;.
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Tym samym ustawodawca litewski zdecydowal si¢ na stworzenie otwartego
rynku przeje¢ zgodnie z duchem XIII Dyrektywy UE i zgodnie z traktatowa za-
sada swobody przeptywu kapitatu.

4.15. Luksemburg (Krélestwo Luksemburga)

W Luksemburgu nie implementowano zasady neutralno$ci jako bezwzglednie
obowigzujacej normy prawnej. Board of directors spotki przejmowanej zobo-
wigzana jest w okresie wezwania do okreslonych dzialan o charakterze infor-
macyjnym. Przede wszystkim, po opublikowaniu dokumentu ofertowego, board
of directors informuje o wezwaniu rad¢ pracownicza lub bezposrednio pracow-
nikow. Czlonkowie board of directors zobowigzani sa rowniez przygotowac
opini¢ dotyczaca oferty przejecia. Opinia powinna zawiera¢ stanowisko w kwe-
stii wptywu oferty na interes spotki oraz wptywu strategii podmiotu przejmuja-
cego na stan zatrudnienia. Board of directors zobowigzana jest rowniez przed-
stawi¢ pracownikom spoitki opini¢ dotyczaca warunkéw oferty ze szczegdlnym
uwzglednieniem wplywu na stan zatrudnienia. Przed opublikowaniem opinii
board of directors powinna przeprowadzi¢ konsultacje z rada pracowniczg lub,
gdy takiej nie ma w spotce, bezposrednio z pracownikami. Przedstawiciele pra-
cownikow mogg przedstawi¢ wlasne stanowisko, ktére powinno by¢ dotaczone
do publikowane;j, oficjalnej opinii spotki przejmowanej. Luksemburg nie im-
plementowat zasady przelamania jako normy bezwzglednie obowiazujacej. Do
sytemu prawnego Luksemburga wprowadzona zostata natomiast zasada wza-
jemnosci.

4.16. Lotwa (Republika Lotewska)

Ustawodawca totewski implementowal zasade neutralnosci w formie bez-
wzglednie obowigzujgcej normy prawnej. Tym samym, w okresie trwania we-
zwania zarzad i rada nadzorcza spotki przejmowanej bez zgody walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy nie moga podejmowac zadnych czynnosci faktycznych
i prawnych w celu udaremnienia oferty. Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej
spotki powinni zachowac postawe neutralng i ograniczy¢ si¢ do wykonania
obowigzkéw informacyjno-rekomendacyjnych oraz do poszukiwania ewentual-
nego kontroferenta. Zarzad i rada nadzorcza spotki zobowigzane sg przedstawic
swojg opini¢ o warunkach oferty oraz o wplywie ewentualnego przejecia kon-
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troli na interesy spotki i pracownikoéw. Zasada neutralnosci zostata wzmocniona
decyzja o nieimplementowaniu do totewskiego systemu prawnego zasady wza-
jemnosci. Ustawodawca totewski zdecydowat si¢ rowniez implementowac za-
sadg przetamania w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym
samym, ustawodawca lotewski zdecydowat si¢ na stworzenie otwartego rynku
przeje¢ zgodnie z duchem XIII Dyrektywy UE i zgodnie z traktatowa zasada
swobody przeptywu kapitatu.

4.17. Malta (Republika Malty)

Ustawodawca zdecydowal si¢ na implementacj¢ zasady neutralno$ci w formie
bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym samym, w okresie trwania
wezwania, board of directors spotki przejmowanej bez zgody walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy nie moze podejmowac zadnych dziatan w celu udarem-
nienia oferty. Board of directors powinna zachowa¢ postawe neutralng i ograni-
czy¢ sie do wykonania obowigzkow informacyjno-rekomendacyjnych oraz do
poszukiwania ewentualnego kontroferenta. W celu uzyskania zgody na podjecie
srodkow obrony board of directors moze zwota¢ walne zgromadzenie w trybie
przyspieszonym. Obrady takiego walnego zgromadzenia akcjonariuszy powin-
ny odby¢ si¢ mozliwie jak najszybciej, ale nie wczesniej niz w ciagu 2 tygodni
od dnia jego zwotania. Zasada neutralnosci zostata wzmocniona brakiem regu-
lacji stanowigcych implementacje zasady wzajemno$ci. Board of directors jest
zobowigzana niezwlocznie, jak tylko ogloszone zostanie wezwanie, nie tylko do
poinformowania o tym fakcie rady pracowniczej lub bezposrednio pracowni-
kéw spotki. Zobowigzana jest rowniez do przekazania dokumentoéw dotycza-
cych oferty, jak tylko takie dokumenty otrzyma. Na podstawie dokumentéw
przedstawionych przez podmiot przejmujacy oraz wlasnych plandéw strategicz-
nych rozwoju spotki, board of directors zobowigzana jest sporzadzi¢ opini¢ do-
tyczacg warunkow oferty i1 jej wplywu na interesy spoiki i jej pracownikow.
Opinia taka, poza tym, ze musi by¢ opublikowana, powinna by¢ tez przekazana
bezposrednio radzie pracowniczej spotki. Rada pracownicza moze sporzadzic
wlasng opini¢, ktéora powinna by¢ dolaczona do oficjalnej opinii board of
directors. Ustawodawca Malty nie zdecydowal si¢ na implementacje zasady
przetamania, jako bezwzglednie obowigzujacej normy prawne;.
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4.18. Niemcy (Republika Federalna Niemiec)

Niemiecki ustawodawca nie zdecydowat si¢ na implementacj¢ zasady neutral-
nos$ci zarzadu i rady nadzorczej w formie bezwzglednie obowigzujacej normy
prawnej. Spotki akcyjne, majace siedzibe statutowa w Niemczech, moga wpro-
wadzi¢ zasad¢ neutralnosci stosownymi zapisami statutowymi. Taka decyzja
wymaga jednak wigkszo$ci gloséw ,,za” akcjonariuszy reprezentujacych az 75%
kapitatu zaktadowego. Zarzad spotki, w ktorej statucie wprowadzono zasade
neutralnos$ci, powinien o tym fakcie poinformowac¢ organ nadzorujacy przejgcia
w Niemczech oraz organy nadzorujace przejecia w innych krajach UE, o ile ak-
cje spotki sa w tych krajach notowane na rynku regulowanym. Nalezy jednak
podkresli¢, iz w prawie niemieckim jeszcze przed implementacjg XIII Dyrek-
tywy UE istniaty normy prawne, regulujace zasady postepowania funkcjonariu-
szy spotki w okresie wezwania. Zgodnie z tymi regulacjami, od opublikowania
decyzji o przejeciu do publikacji rezultatow przejecia, zarzad spotki przejmo-
wanej nie moze podejmowac zadnych dziatan, ktére mogtyby udaremni¢ ofertg,
poza dziataniami, ktore: podjatby ,,dobry menedzer” spotki nie bedacej przed-
miotem przejecia, poszukiwaniem kontroferenta, na ktore zarzad uzyskat zgode
rady nadzorczej, po uzyskaniu zezwolenia walnego zgromadzenia spotki w celu
udaremnienia wezwania i1 ktore zostaty zaaprobowane przez rade nadzorcza,
przy czym uchwaly walnego zgromadzenia beda wazne maksymalnie przez
18 miesigcy. Statut spotki moze stanowic, iz powyzsze regulacje nie majg za-
stosowania. W takim przypadku spotka automatycznie poddaje si¢ bardziej re-
strykcyjnej regulacji zgodnej z art. 9 XIII Dyrektywy UE. Tym samym — od
ogloszenia wezwania do dnia publikacji jego wynikow ani zarzad, ani rada nad-
zorcza spotki przejmowanej nie mogg podja¢ zadnych dziatan mogacych uda-
remni¢ przejecie, poza dzialaniami, na ktore: wyrazito zgode walne zgromadze-
nie akcjonariuszy, w zakresie zwyklego zarzadu spotki, przekraczajacymi nor-
malny zarzad na podstawie decyzji podjetych przed ogloszeniem decyzji o prze-
jeciu, a ktorych wykonanie juz zostato rozpoczete, majagcymi na celu poszuki-
wanie kontroferenta. W zwiazku z ogloszong oferta zarzad spotki lub inny
uprawniony podmiot moze zwota¢ w trybie specjalnym nadzwyczajne walne
zgromadzenie akcjonariuszy. O zwotaniu walnego zgromadzenia zarzad zobo-
wigzany jest poinformowa¢ podmiot przejmujacy oraz organ nadzorujacy rynek
przejec. W takim przypadku okres zwiagzania oferta wynosi¢ bedzie 10 tygodni.
Zarzad spo6lki przejmowanej zobowigzany jest rowniez do niezwtocznego prze-
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kazania informacji o ofercie przejecia radzie pracowniczej spotki lub — jezeli
takich nie ma — bezposrednio pracownikom. Zarzad i rada nadzorcza zobowig-
zane sg roWniez do sporzadzenia i opublikowania opinii o warunkach oferty.
W Niemczech ustawodawca nie zdecydowatl si¢ na implementacje¢ zasady prze-
tamania w formie bezwzglednie obowigzujgcej normy prawnej. Implementowa-
no natomiast zasade wzajemnos$ci zaréwno w stosunku do zasady neutralnosci,
jak i zasady przetamania. Powotanie si¢ na zasad¢ wzajemnosci wymaga zgody
walnego zgromadzenia w formie uchwaty powzigtej zwykla wigkszoscia. Taka
uchwata jest wazna nie dluzej jednak niz przez okres 18 miesigcy.

4.19. Polska (Rzeczpospolita Polska)

Formalna implementacja X111 Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego
dokonana zostata 4 wrzesnia 2008 r. poprzez ustawe o zmianie ustawy 0 ofercie
publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz o zmianie innych
ustaw, ktora weszla w zycie w styczniu 2009 r.*° Implementacja nastapita zatem
blisko z trzyletnim opdznieniem w stosunku do daty zakre$lonej w dyrekty-
wie?. Ustawodawca polski nie zdecydowat sie na implementacje zasady neu-
tralnosci w formie bezwzglednie obowiazujacej normy prawnej. Zgodnie z art.
803, ust. 1 OfertaPublU, statut spotki moze przewidywac, ze w trakcie trwania
wezwania zarzad i rada nadzorcza tej spotki sa obowigzane do uzyskania
uprzedniej zgody walnego zgromadzenia na podjecie czynnoS$ci, ktorych celem
jest udaremnienie ogloszonego wezwania. Powyzsza zasada nie dotyczy czyn-
nosci zwigzanych z poszukiwaniem kontroferenta (art. 80a, ust. 2). Zgodnie
z art. 80a, ust. 2 OfertaPublU przy podejmowaniu uchwaty o udzielaniu lub

9 Dz. U. Nr 231, poz. 1547. W prawie polskim przepisy odpowiadajace niekto-
rym uregulowaniom XIII Dyrektywy UE wprowadzita OfertaPublU w 2005 r. Ustawa
ta formalnie jednak nie implementowata dyrektywy, poniewaz nie zostala ona wspo-
mniana wérod aktow prawnych, ktére tg ustawg zostaly transponowane do polskiego
systemu prawnego. Pomini¢to milczeniem podstawowe zasady dyrektywy, tj. zasade
neutralnos$ci i przetamania.

0 Szerzej problematyka implementacji X111 Dyrektywy UE do polskiego syste-
mu prawnego omowiona zostata w: K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit.; T. Sojka (red.),
M. Mataczynski, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych. Komen-
tarz, Warszawa 2010.
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nieudzieleniu zgody na podejmowanie dziatan obronnych statut przewiduje
roOwniez, iz nie obowigzuja ograniczenia wykonywania prawa glosu okreslone
w statucie lub umowie zawartej pomigdzy spotka a akcjonariuszami spoiki, albo
w umowie miedzy akcjonariuszami (art. 80a, ust. 3, pkt 1)** oraz nie obowiazu-
ja uprzywilejowania akcji dotyczace prawa glosu (art. 80a, ust. 3, pkt 2). Roz-
wigzanie to stanowi element zasady przetamania, ale wigze si¢ bezposrednio
z zasada neutralnosci i ma na celu wzmocnienie jej skutecznosci. Ustawodawca
polski nie zdecydowat si¢ na implementacj¢ art. 9, ust. 4 XIII Dyrektywy UE,
ktory przewiduje mozliwos$¢ zwolania w trybie przyspieszonym walnego zgro-
madzenia majacego podja¢ uchwale w kwestii wydania zgody na podjecie przez
organy spoitki dziatan w celu utrudnienia przejecia kontroli. Takie rozwigzanie
zmniejsza skutecznos$¢ zasady neutralnosci, nawet, jezeli akcjonariusze zdecy-
dowaliby si¢ na jej wprowadzenie do statutu spotki. Ustawodawca przewidziat
obowigzkowe stanowisko zarzadu w kwestii warunkéw ogloszonej oferty.
Zgodnie z art. 80, ust. 1 OfertaPublU zarzad spotki publicznej jest zobowigzany
nie pozniej niz na 2 dni robocze przed dniem rozpoczgcia przyjmowania zapi-
sow, przekaza¢ Komisji Nadzoru Finansowego oraz do publicznej wiadomosci
stanowisko dotyczace ogloszonego wezwania wraz z podaniem podstaw tego
stanowiska. Stanowisko zarzadu spotki przedstawione jest rownocze$nie przed-
stawicielom zaktadowych organizacji zrzeszajacych pracownikow spotki (lub
bezposrednio pracownikom). Oficjalne stanowisko zarzadu powinno w szcze-
golnosci zawiera¢ opinie dotyczaca wplywu wezwania na interes spotki, w tym
zatrudnienie w spofce, strategicznych planéw podmiotu przejmujgcego wobec
spotki i ich prawdopodobnego wplywu na przyszte zatrudnienie w spolce oraz
na lokalizacj¢ prowadzenia jej dziatalnosci. Opinia zarzadu powinna réwniez
stanowi¢ rekomendacje w kwestii proponowanej w wezwaniu warunkéw sprze-
dazy lub zamiany akcji’. Ustawodawca polski nie zdecydowat si¢ na imple-

2L O ile umowa taka weszta w zycie po 21 kwietnia 2004 r. (art. 80a, ust. 3,
pkt 1), przy czym ograniczenia nie dotycza akcjonariuszy, ktorym z tytutu tych ograni-
czen przystuguja szczegolne korzysci pieniezne (art. 80a, ust. 4).

22 Art. 80 OfertaPublU ust. 3 dopuszcza jednak mozliwo$é sporzadzenia dodat-
kowych fakultatywnych opinii, wskazujac przede wszystkim na organizacje pracowni-
cze i niezaleznych biegtych. De lege ferenda nalezy postulowaé, aby niezalezne stano-
wisko w kwestii przynajmniej warunkow oferty przedstawita réwniez rada nadzorcza
przejmowanej spotki. Zgodnie bowiem z zasadami ogdélnymi XIII Dyrektywy UE ak-
cjonariusze powinni uzyska¢ wystarczajace informacje do podjecia uzasadnionej oko-
licznos$ciami decyzji (art. 3, ust. 1, lit. b, lit. ¢ oraz ust. 2, lit. b). Rada nadzorcza jest or-
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mentacj¢ zasady przetamania w formie bezwzglednie obowigzujacej normy
prawnej. Polski ustawodawca skorzystal z opcji wyjscia, wprowadzajac do
OfertaPublU art. 80b, art. 80c oraz art. 80d, ktore przenosza zasade¢ przetamania
na plaszczyzng wewnatrzspotkowa. Ustawodawca polski zdecydowat sie im-
plementowac zasadg wzajemnosci (art. 80c OfertaPublU). Pomijajac oceng de-
cyzji ustawodawcy, dotyczaca skorzystania z opcji wyjscia, nalezy podkreslic,
iz w literaturze przedmiotu stusznie podnosi si¢ zarzut wadliwo$ci norm praw-
nych implementujacych XIII Dyrektywe UE. Cel i ramy niniejszej pracy nie
pozwalaja na analize dogmatycznoprawna oméwionych norm. W tym miejscu
wypada wspomnie¢ jedynie, ze gtowne zastrzezenia dotycza przyjecia dwu-
stopniowego modelu obowiazkowej oferty (33%, 66%)> oraz odesta¢ do sto-
sownych komentarzy przedstawicieli doktryny®*.

ganem sprawujacym staly nadzor nad dzialalnoscia spotki we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci (art. 382 KSH). Tym samym jej opinia w tak szczegolnym okresie funk-
cjonowania spotki moze by¢ dla jej akcjonariuszy kluczowa dla podjecia decyzji o zby-
ciu lub zamiang akcji. Nie ulega watpliwosci, ze zgodnie z duchem XIII Dyrektywy UE
akcjonariusze powinni mie¢ do dyspozycji wszelkie mozliwe informacje i opinie.
W tym kontekscie ustawodawca powinien rozwazy¢ rowniez obowigzkowa opini¢ spo-
rzadzong przez niezaleznego biegtego — przynajmniej w odniesieniu do ceny propono-
wanej w wezwaniu czy odpowiada ona godziwej wartosci spotki. XIII Dyrektywa UE
nie przewiduje takiego obowiazku, mimo ze w przypadku krajowego i transgranicznego
taczenia spotek ustawodawstwo UE nakazuje sporzadzenie opinii przez niezaleznego
bieglego (art. 10 III Dyrektywy i art. 8 X Dyrektywy). Zob. tez: A. Opalski, Europej-
skie..., op. cit., s. 504.

% A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 500.

2 |bidem, s. 483-511; M. Romanowski, Posrednie nabycie akcji spotki publicz-
nej a publiczne wezwanie, PPH 2008, nr 1, s. 17. Pomijajac krytyczng ocen¢ implemen-
tacji dwoch najwazniejszych zasad XIII Dyrektywy UE, bezposrednio wplywajacych na
zasady wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej, nalezy wskaza¢ na inne uchy-
bienia w implementacji XIII Dyrektywy UE: sformulowania art. 80a, ust. 1 OfertaPu-
blU dotyczace charakteru zabronionych dziatan, brak trybu specjalnego (przyspieszone-
go) do zwotania walnego zgromadzenia w okresie trwania wezwania (wskazuje na taka
mozliwo$¢ art. 9, ust. 4 oraz art. 11, ust. 4, zd. 2), obowigzku ujawniania wszelkich ba-
rier przejgcia (wymaga tego art. 10), brak obowigzku informowania KNF o skorzystaniu
z opcji wyjscia (wymaga tego art. 12, ust. 2, akapit 2, zd. 2); szerzej na temat oceny im-
plementacji XIII Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego zob.: M. Mataczynski,
Swoboda..., op. cit., s. 256-304 oraz A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 509-515.
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4.20. Portugalia (Republika Portugalska)

Portugalia implementowata do swojego systemu prawnego zasade neutralnosci
w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Od chwili ogloszenia
wezwania na wigcej niz 1/3 akcji, az do ogloszenia rezultatu, board of directors
nie moze podejmowaé zadnych dziatan majacych wptyw na aktywa spotki
1 mogacych udaremni¢ wezwanie, chyba ze sg to czynnosci z zakresu zwyklego
zarzadu spotka. W szczegolnosci board of directors nie powinna emitowac no-
wych akcji i innych instrumentéw umozliwiajacych subskrypcje nowych akcji
spotki. Board of directors nie powinna tez zawiera¢ nowych kontraktow istotnie
wptywajacych na stan aktywow spotki. Te same restrykcje dotycza dziatan, kto-
re nie zostaly jeszcze rozpoczete, lub nie zostaly jeszcze ukonczone, a ktore ma-
ja by¢ realizowane w wyniku decyzji board of directors podjetych przed ogto-
szeniem wezwania. Powyzsze reguly nie majg zastosowania w przypadku, gdy
dzialania: sa autoryzowane przez nadzwyczajne walne zgromadzenia akcjona-
riuszy zwoltane w zwigzku z ogloszonym wezwaniem, sg rezultatem wypetnie-
nia zobowigzan podjetych przed uzyskaniem informacji o planowanym przeje-
ciu, majg na celu znalezienie innej, korzystniejszej oferty. Ustawodawca w Por-
tugalii uznal, iz ze wzgledu na dynamike zdarzen w okresie wezwania walne
zgromadzenie moze odby¢ si¢ w przyspieszonym trybie, ale nie szybciej niz po
pigtnastu dniach od dnia jego zwotania. Uchwaly walnego zgromadzenia
w kwestii udzielenia zgody na okreslone dziatania obronne wymagajg wigkszo-
sci kwalifikowanej, tak jak do zmiany statutu. W zwiazku z wezwaniem do
sprzedazy lub zamiany akcji na board of directors spétki posiadajacej siedzibe
statutowa w Portugalii natozono okreslone obowigzki o charakterze informa-
cyjnym i rekomendacyjnym. Przede wszystkim, board of directors powinna
przekaza¢ warunki oferty radzie pracowniczej lub bezposrednio pracownikom.
Pracownicy spotki powinni na biezgco by¢ informowani o wszelkich zmianach
warunkow oferty. W ciagu 5 dni od otrzymania dokumentdéw ofertowych board
of directors jest zobowigzana przygotowaé opini¢ dotyczaca warunkow przeje-
cia. Opinia powinna zosta¢ upubliczniona oraz przekazana bezposrednio do: or-
ganu nadzorujacego rynek przeje¢, podmiotu przejmujacego oraz radzie pra-
cowniczej (pracownikom) spotki przejmowanej. W przypadku, gdy przedstawi-
ciele pracownikow przygotowali niezalezng opinie dotyczgcg warunkéow oferty,
opinia ta powinna zosta¢ dotaczona do oficjalnego stanowiska spotki przejmo-
wanej. Ustawodawca portugalski, majgc na wzgledzie szczegodlne natezenie
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konfliktu interesdéw, expressis verbis wymaga, aby board of directors w okresie
wezwania dziatata w dobrej wierze, majac na wzgledzie przede wszystkim inte-
resy spoitki, szczeg6élnie w zakresie ujawniania informacji oraz w zakresie spo-
rzadzania opinii o warunkach oferty i wptywu ewentualnego przejecia kontroli
na interesy spolki, stan zatrudnienia i lokalizacj¢ jej dziatalnosci. W Portugalii
nie implementowano zasady przetamania jako bezwzglednie obowigzujacej
normy prawnej, implementowano natomiast zasade wzajemnosci.

4.21. Rumunia

Ustawodawca rumunski nie zdecydowal si¢ na implementacj¢ zasady neutral-
no$ci w postaci zaproponowanej w XIII Dyrektywie UE w formie bezwzglednie
obowigzujacej normy prawnej. Istniejg jednak normy prawne, ograniczajace
mozliwo$¢ podejmowania srodkow obrony bez zgody walnego zgromadzenia
w przypadku wezwan dobrowolnych”®. W Rumunii nie zdecydowano sie na im-
plementacje zasady przelamania w formie bezwzglednie obowigzujacej normy
prawnej. Implementowano natomiast zasade wzajemnosci.

4.22. Stowacja (Republika Stowacka)

Ustawodawca slowacki implementowat zasade neutralnosci w formie bez-
wzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym samym, w okresie trwania we-
zwania, zarzad i rada nadzorcza (lub board of directors) spotki przejmowanej
bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy nie moze podejmowa¢ zadnych
dziatan w celu udaremnienia oferty. Zarzad i rada nadzorcza (lub board of
directors) powinny pozosta¢ neutralne, ograniczajac si¢ do wykonania ciazga-
cych na nich obowigzkéw informacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego
kontroferenta. Zarzad i rada nadzorcza (lub board of directors) zobowigzane sa
do sporzadzenia odrebnej niezaleznej opinii. Zasada neutralnosci zostala
wzmocniona brakiem regulacji stanowigcych implementacj¢ zasady wzajemno-
$ci. Ustawodawca stowacki nie zdecydowat si¢ na implementacj¢ zasady prze-
tamania w formie bezwzglednie obowigzujgcej normy prawne;j.

% Zob. Raport CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-Outs 2008; zob.
www.cms.eu (27.11.2011r.)
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4.23. Stowenia (Republika Stowenii)

Ustawodawca w Slowenii implementowat zasade neutralnosci w formie bez-
wzglednie obowigzujacej normy prawnej. W okresie trwania wezwania zarzad
i rada nadzorcza spotki przejmowanej bez zgody walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy nie moga podejmowac zadnych dzialan majacych na celu utrudnienie
przejecia kontroli nad spétka w wyniku ogloszonego wezwania do sprzedazy
lub zamiany akcji. Zarzad i rada nadzorcza powinny pozosta¢ neutralne, ograni-
czajac si¢ do wykonania ustawowych obowigzkow informacyjno-reko-
mendacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. Ustawodaw-
ca stowenski zdecydowat si¢ implementowa¢ zasad¢ wzajemnosci. W Stowenii
nie zdecydowano si¢ na implementacj¢ zasady przetamania w formie bez-
wzglednie obowiazujacej normy prawne;.

4.24. Szwecja (Krolestwo Szwecji)

Szwedzki ustawodawca zdecydowal si¢ na implementacj¢ zasady neutralnosci
board of directors spotki w formie bezwzglgednie obowigzujacej normy praw-
nej. W okresie od chwili uzyskania informacji o planowanej ofercie do momen-
tu publikacji wynikow wezwania board of directors moze podejmowac tylko te
czynnosci, na ktore wyrazito zgode walne zgromadzenie akcjonariuszy. Czton-
kowie board of directors natomiast moga zawsze bez potrzeby uzyskiwania ta-
kiej zgody poszukiwaé kontroferenta. Board of directors jest zobowigzana
przygotowac i opublikowa¢ opini¢ odnoszacg si¢ do warunkow oferty wraz
z rekomendacja dla akcjonariuszy. Opinia powinna zosta¢ opublikowana w ta-
kim terminie, aby akcjonariusze mieli mozliwos¢ odpowiedzie¢ na oferte w wy-
znaczonym w wezwaniu terminie zwigzania. Board of directors powinna row-
niez niezwlocznie poinformowaé pracownikoéw spoltki o ofercie przejecia kon-
troli nad spotka i przygotowanej rekomendacji. Rekomendacja przygotowana
przez board of directors powinna by¢ rzetelnie uzasadniona. W szczegdlnosci
rzetelnego uzasadnienia wymaga rekomendacja skierowana do akcjonariuszy
I pracownikoéw spotki zalecajaca powstrzymanie si¢ od sprzedazy lub zamiany
akcji. W Szwecji nie implementowano zasady przelamania jako bezwzglednie
obowiazujacej normy prawnej. Ustawodawca szwedzki nie implementowat za-
sady wzajemnosci.
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4.25. Wegry (Republika Wegierska)®®

Ustawodawca wegierski implementowal zasade¢ neutralno$ci w formie bez-
wzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym samym, w okresie zwigzania
oferta, zarzad i1 rada nadzorcza spoiki przejmowanej bez zgody walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy nie moze podejmowaé zadnych dziatan w celu utrud-
nienia przejgcia kontroli nad spotka. Aktywno$¢ zarzadu i rady nadzorczej
w stosunku do ogtoszonej oferty powinny ograniczy¢ si¢ do wykonania usta-
wowych obowigzkow informacyjno-rekomandacyjnych oraz do poszukiwania
ewentualnego kontroferenta. Ustawodawca wegierski zdecydowal si¢ imple-
mentowa¢ zasade wzajemnos$ci. Ustawodawca wegierski nie implementowat
zasady przetamania w formie bezwzglednie obowigzujgcej normy prawnej.

4.26. Wielka Brytania
(Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej)

W Wielkiej Brytanii zasada neutralnosci funkcjonariuszy spotki zostata imple-
mentowana do krajowego systemu prawnego?’, choé¢ podobne, a nawet bardziej
restrykcyjne, regulacje obowigzujg juz od lat 60. minionego stulecia. Zgodnie
z Rule 21 City Code on Takeovers and Mergers od momentu ogloszenia we-
zwania, a nawet od momentu, gdy board of directors dowiedziata si¢ o nie-
uchronno$ci ogloszenia wezwania, board of directors bez zgody walnego
zgromadzenia akcjonariuszy nie moze podja¢ decyzji o dziataniach, ktore: mogg
wptyna¢ na udaremnienie wezwania, majacych na celu sprzedaz lub zobowia-
zanie do sprzedazy aktywow o istotnej wartosci, majacych na celu zawarcie
umow przekraczajacych zwykly zarzad spoétki, zwigzanych z emisja nowych
akcji lub nowych opcji na akcje, zwigzanych z emisjg jakichkolwiek papierow
warto$ciowych, ktore kreowalyby prawo do nabycia akcji nowej emisji. W razie
watpliwosci board of directors spétki przejmowanej moze zwrécic si¢ do Panel
of Takeovers and Mergers w celu skonsultowania czy planowane dziatanie nie

% W czasie implementacji obowigzywala jeszcze nazwa Republika Wegierska,
od 1.01.2012 r. obowigzuje wylacznie nazwa Wegry.

2T Oferty przeje¢ w Wielkiej Brytanii zasadniczo sa regulowane dwoma aktami
prawnymi: City Code on Takeovers and Mergers oraz przez Companies Act 2006. XlII
Dyrektywa UE zostata implementowana 20 maja 2006 r. poprzez akt prawny Takeovers
Directive Regulations and Amendments to the Takeover Code, ktory nowelizowal ww.
regulacje.
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narusza zasady neutralno$ci rady dyrektoréw w obliczu ogloszonego wezwania.
Board of directors zobowigzany jest zwota¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy,
ktérego przedmiotem obrad bedzie analiza warunkéw ogloszonego wezwania
do sprzedazy lub zamiany akcji. W ogloszeniu zwotujacym walne zgromadze-
nie board of directors zobowigzana jest umiesci¢ wszelkie znane jej informacje
o ofercie. Board of directors nie zawsze musi uzyska¢ zgode walnego zgroma-
dzenia na dziatania, ktoére mogg utrudni¢ przejecie kontroli nad spotka. W sytu-
acji, gdy: planowane dzialanie jest zwigzane z realizacjg wczesniejszego kon-
traktu (lub §wiadczeniem innego wczesniej istniejacego zobowigzania) lub de-
cyzja o podjeciu okreslonego dziatania zostata podjeta przed ogloszeniem we-
zwania, a dziatanie to nie zostato jeszcze rozpoczete lub nie zostato ukonczone
(przy czym nie mogg one wykracza¢ poza tzw. normalny tok dziatalnosci spot-
ki), nie jest wymagane zwotywanie walnego zgromadzenia — wystarczg konsul-
tacje z Panel of Takeovers and Mergers. Board of directors spotki zawsze, bez
wzgledu na jej stosunek do warunkow oferty, zobowigzana jest do podjecia
czynno$ci o charakterze informacyjno-rekomendacyjnym. Przede wszystkim,
zgodnie z Rule 25.1. (b) City Code on Takeovers and Mergers, obowigzkiem
board of directors jest sporzadzenie opinii dotyczacej wptywu ewentualnego
przejecia kontroli nad spotkg na jej interesy, w szczegdlnosci na zatrudnienie
oraz wplywu realizacji strategicznych interesow podmiotu przejmujacego na
przyszle zatrudnienie oraz lokalizacje dziatalnosci spoiki przejmowane;j. Jezeli
ktorykolwiek z cztonkow board of directors znajduje si¢ w sytuacji konfliktu
intereséw, nie powinien bra¢ udziatu w sporzadzaniu opinii. Board of directors
powinna zleci¢ réwniez sporzadzenie opinii w sprawie ogloszonych warunkow
wezwania niezaleznemu doradcy. Taka opinia powinna stanowi¢ zatgcznik do
dokumentu sporzadzonego przez rade dyrektorow. Zgodnie z Rule 30.2. City
Code on Takeovers and Mergers board of directors zobowigzana jest opubli-
kowa¢ swoja opini¢ niezwlocznie, przy czym nie moze to nastgpi¢ pdzniej niz
w ciggu 14 dni po ogloszeniu wezwania. Kopie opinii wraz z zalgcznikami po-
winny by¢ przekazane akcjonariuszom, radzie pracownikow (lub bezposrednio
pracownikom) oraz innym uprawnionym osobom. Jezeli przedstawiciele pra-
cownikow sporzadzili wlasng opini¢ dotyczaca warunkow oferty i jej ewentual-
nego wplywu na interesy spotki, zatrudnionych w niej osob i srodowisk lokal-
nych, board of directors zobowiazana jest dotaczy¢ ten dokument do oficjalnej
opinii. W Wielkiej Brytanii nie implementowano zasady przetamania w formie
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bezwzglednie obowiazujacej normy prawnej. Tym niemniej, zgodnie z Part 28,
Chapter 2, Rule 966 Companies Act spotka moze specjalng uchwata (,,opting-in
resolution”) wprowadzi¢ t¢ zasadg do swojego statutu. Na rynku brytyjskim pa-
nuje ugruntowane praktyka przekonanie, ze spotki, w ktorych naruszona jest za-
sada proporcjonalnosci zaangazowanego kapitatu i wladzy zostang negatywnie
zweryfikowane przez rynek. Spoiki takie bgda miaty utrudniony dostgp do kapi-
talu, a koszt tego kapitatu bedzie wyzszy. Spotki majace siedzibe statutowa
w Wielkiej Brytanii nie majg zatem potrzeby wprowadzania zasady przetamania
do swoich statutow. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ jednak, ze imple-
mentowanie zasady przelamania do statutu moze mie¢ na celu ograniczenie
mozliwosci skorzystania z zasady wzajemnosci przez spotke, ktora jest celem
przejecia. Zasady wzajemnosci nie implementowano do brytyjskiego systemu
prawnego.

4.27. Wiochy (Republika Wtoska)

Ustawodawca wloski nie zdecydowal si¢ implementowaé zasady neutralnosci
jako bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. W literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ jednak, ze w ustawodawstwie wloskim jeszcze przed przyjeciem
XIII Dyrektywy UE istniaty regulacje prawne, ograniczajace swobodg board of
directors w podejmowaniu $rodkow obrony bez zgody walnego zgromadzenia
akcjonariuszy®®. Niezaleznie od tego, wloskie spotki moga wprowadzié¢ zasade
neutralno$ci w postaci normy, jakg przewiduje art. 9 XIII Dyrektywy UE do
swoich statutow decyzjg akcjonariuszy. Gdy statut spotki przewiduje, iz do pod-
jecia srodkdéw obrony konieczna jest zgoda walnego zgromadzenia, uchwata ta-
ka nie moze by¢ podjeta wezesniej niz 18 miesigcy przed ogloszeniem wezwa-
nia. Co do zasady, nie wymagajg zgody walnego zgromadzenia dziatania board
of directors polegajace na poszukiwaniu korzystniejszej oferty. Board of
directors spdtki przejmowanej jest ustawowo zobowigzana do okre$lonych
dziatan o charakterze informacyjno-rekomendacyjnej. Przede wszystkim, na
board of directors cigzy obowigzek poinformowania rady pracowniczej lub
bezposrednio pracownikoéw o ogloszonej lub prawdopodobnej ofercie przejecia
kontroli nad spotka. W kolejnym kroku board of directors zobowigzana jest

28 Zob.: CMS Guaide to Mandatory Offers and Squeeze-Outs,
(www.cmslegal.com, 23.10.2011 r.).
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opublikowaé o$wiadczenie stanowigce oceng warunkoéw ogloszonego wezwania
(art. 103 Consolidate Law on Finance). O$wiadczenie powinno zawieraé¢ infor-
macje o wptywie ewentualnego przejecia kontroli nad spo6tka na jej przyszte in-
teresy i interesy pracownikow. Oswiadczenie to powinno takze zosta¢ przeka-
zane bezposrednio do rady pracowniczej lub pracownikow, jezeli w spolce nie
ma rady pracowniczej. Przedstawiciele pracownikdw moga przygotowac wita-
sne o$wiadczenie dotyczace warunkow oferty i jej wptywu na przyszte zatrud-
nienie w spotce. Board of directors zobowigzana jest dotaczy¢ t¢ opini¢ do wia-
snego oswiadczenia w sprawie oferty przejecia. Ustawodawca wloski nie zde-
cydowatl si¢ implementowac zasady przetamania jako bezwzglednie obowigzu-
jacej normy prawnej, implementowatl natomiast zasade¢ wzajemnosci.

5. Ocena sposobu implementacji zasady neutralno$ci
i przetamania w krajach UE

Syntetycznie wyniki analizy sposobu implementacji zasady neutralnosci w kra-
jach UE mozna przedstawi¢ w formie podziatu na cztery grupy:

a) grupa l: implementowano zasade neutralno$ci, zasade przetamania w
formie bezwzglednie obowigzujacych norm prawnych oraz zrezygnowano z
implementacji zasady wzajemnos$ci. Ten sposob implementacji oznacza, ze nie
skorzystano ani z tzw. malej opcji wyjscia, ani z tzw. duzej opcji wyjscia. Jest
to wzorcowy sposob transpozycji — najbardziej odpowiadajgcy ratio legis XIl1I
Dyrektywy UE. Zasady neutralno$ci nie narusza poszukiwanie przez cztonkow
wladz spotki kontroferenta. Nalezy zauwazy¢, iz przy tym wzorcowym modelu
implementacji XIll Dyrektywy UE zasada neutralnosci funkcjonariuszy spotki
przejmowanej obowigzuje nawet w sytuacji, gdy spotka przejmujgca nie stosuje
si¢ do tej zasady. Podkresli¢ nalezy, iz neutralno$¢ nie oznacza biernosci. Za-
rzad spotki jest ustawowo zobowigzany do dzialan informacyjno-
rekomendacyjnych w stosunku do akcjonariuszy i pracownikdéw spotki oraz
umozliwi¢ akcjonariuszom podjecie decyzji. Co do zasady, rada nadzorcza nie
jest zobowigzana do sporzadzenia niezaleznej opinii. Wydaje si¢ jednak, ze
obowigzek taki mozna sformutowa¢ w oparciu o wyktadni¢ funkcjonalng i sys-
temowg zasad ogélnych, ktorym powinien odpowiada¢ proces przejecia wg
X1l Dyrektywy UE (art. 3, ust. 1, lit. b, lit. ¢ oraz ust. 2, lit. b). W tej grupie
znajduje si¢ tylko pie¢ panstw cztonkowskich:
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TABELA1
. Zasada Zasada Rezygnacja z zasady
Panstwo , . . . o
neutralnosci przelamania wzajemnosci
Estonia TAK TAK TAK
Lotwa TAK TAK TAK
Litwa TAK TAK TAK
Irlandia TAK NIE /TAK TAK
Wielka Brytania TAK NIE /TAK TAK

Opracowanie wlasne

b) grupa Il: implementowano zasad¢ neutralnosci w formie bezwzgled-
nie obowigzujacych norm prawnych, nie implementujac zasady przetamania
w tej formie. Ustawodawca nie skorzystal z tzw. malej opcji wyjscia (zasada
wzajemnosci). Tym samym ustawodawcy w tych panstwach uznali, iz o $rod-
kach obrony decydowaé powinni akcjonariusze spoiki, a nie czlonkowie jej
wladz, bez wzgledu czy spotka przejmujaca tez stosuje si¢ do tej zasady. Uwagi
dotyczace obowigzkéw informacyjnych pozostajg aktualne rowniez w tej grupie
panstw. W tej grupie znajduje si¢ siedem panstw czlonkowskich:

TABELA 2
, Zasada Zasada Rezygnacja z zasady
Panstwo - . . ‘e
neutralnosci przelamania wzajemnosci
Austria TAK NIE TAK
Butgaria TAK NIE TAK
Czechy TAK NIE TAK
Finlandia TAK NIE TAK
Malta TAK NIE TAK
Stowacja TAK NIE TAK
Szwecja TAK NIE TAK
Opracowanie wiasne
c) grupa Ill: implementowano zasad¢ neutralnosci w formie bez-

wzglednie obowigzujacych norm prawnych, nie implementujac zasady prze-
famania w tej formie oraz skorzystano z tzw. matej opcji wyjscia. Funkcjona-
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riuszy spotki obowigzuje zasada neutralnosci. O $rodkach obrony decyduja
akcjonariusze spotki. Spotka moze uchyli¢ si¢ jednak od rezimu zasady neu-
tralnosci w sytuacji, gdy spotka przejmujaca nie stosuje si¢ do rygoryzmow tej
zasady. Komentarz dotyczacy obowigzkow informacyjnych pozostaje aktual-
ny rowniez w tej grupie panstw. Do grupy tej nalezy zaliczy¢ siedem panstw
cztonkowskich:

TABELA 3
Panstwo Zasada Zasada Rezygnacja z zasady
czlonkowskie neutralnosci przelamania wzajemnosci
Cypr TAK NIE NIE
Francja TAK NIE NIE
Grecja TAK NIE NIE
Hiszpania TAK NIE NIE
Portugalia TAK NIE NIE
Stowenia TAK NIE NIE
Wegry TAK NIE NIE

Opracowanie wilasne

d) grupa IV: nie implementowano ani zasady neutralnosci, ani zasady
przetamania w formie bezwzglednie obowigzujacych norm prawnych. Dodat-
kowo wprowadzono do krajowych systeméw prawnych zasade wzajemnos$ci na
wypadek, gdyby spotki przyjety zasade neutralnosci i przetamania do swoich
statutow. Oznacza to, ze spotki moga uchyli¢ si¢ od ich rezimu, jezeli tylko
spotka przejmujaca tez ich nie stosuje. Taki sposob implementacji jest najbar-
dziej odlegty od ratio legis XIII Dyrektywy UE. Uwagi dotyczace obowiazkow
informacyjnych pozostaja aktualne rowniez w tej grupie panstw. Ten model im-
plementacji zastosowato osiem panstw cztonkowskich UE:

TABELA 4
Panstwo Zasada Zasada Rezygnacja z ;a§ady
czlonkowskie neutralnosci przelamania Wzajemnosci
Belgia NIE NIE NIE
Dania NIE NIE NIE
Holandia NIE NIE NIE
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Luksemburg NIE NIE NIE
Niemcy NIE NIE NIE
Polska NIE NIE NIE
Rumunia NIE NIE NIE
Wrtochy NIE NIE NIE

Opracowanie wilasne

6. Whnioski

Na podstawie wynikow analizy sposobow implementacji zasady neutralnosci
sformutowanej w XIII Dyrektywie UE w krajach cztonkowskich, mozna sfor-
mulowac nastepujgce wnioski:

1) Ustawodawca UE jednoznacznie wskazat preferowany wzorzec w zakresie
wykonywania mandatu cztonkow wiadz spotki w warunkach wrogiego
przejecia spotki. Funkcjonariuszy spotki obowigzywaé powinna zasada neu-
tralnosci — decyzje o podjeciu srodkéw obrony naleze¢ powinny wyltacznie
do akcjonariuszy spotki. W UE uznano, ze zasada neutralnos$ci w okresie
wezwania w sposob istotny eliminuje watpliwosci zwigzane z realizacja ge-
neralnej zasady wykonywania mandatu czlonka zarzadu i rady nadzorczej
(board of directors), tj. zasady lojalnosci wobec spotki. Uznano, iz general-
na zasada lojalnosci cztonkow wiadz wobec spotki w warunkach szczegol-
nego natezenia konfliktow podczas procesow przejecia kontroli moze nie
zabezpiecza¢ w sposob dostateczny interesow spotki, a w szczegolnosci
wszystkich jej akcjonariuszy. W warunkach wrogiego przejecia tresé tej za-
sady przyjmuje szczego6lna postac i sprowadza si¢ w istocie do przekazania
kompetencji w zakresie zdefiniowania interesu spotki jej akcjonariuszom?.

» Uwaga ta ma istotne znaczenie, gdyz jednoczeénie w XIII Dyrektywie UE
sformutowano og6lng zasadg¢ (art. 3, ust. 1, lit. ¢): [...] zarzad spotki bedacej przedmio-
tem oferty musi dziata¢ w interesie spotki jako catosci [...]. Z jednej strony zatem funk-
cjonariusze spotki powinni kierowaé si¢ interesem spotki jako catosci, a zatem takze
interesem pracownikéw i interesariuszy. W ten sposob uzyskuja legitymacje do podje-
cia §rodkow obrony ze wzgledu na potrzebe ochrony spoétki jako catosci. Nie mozna
wykluczy¢ jednak, iz wykorzystujgc ten argument w istocie funkcjonariusze spotki beda
podejmowac obrong spotki we wlasnym partykularnym interesie. Z drugiej strony zasa-
da neutralno$ci nakazuje pozostawi¢ decyzje w sprawie obrony spotki akcjonariuszom,
ktorzy, definiujac interes spoiki, moga si¢ zasadniczo kierowaé wilasnym interesem.
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2)

3)

4)

Przeprowadzona analiza jednoznacznie wskazuje, ze wbrew spotykanej w
doktrynie opinii w zdecydowanej wigkszosci systemow prawnych panstw
cztonkowskich UE zasade neutralnosci wprowadzono w formie bezwzgled-
nie obowiazujacej normy prawnej. Tylko w 8 z 27 panstw cztonkowskich
UE (Belgia, Dania, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Polska, Rumunia,
Wiochy) nie implementowano zasady neutralno$ci w tej formie prawne;.
Zgodnie z danymi przedstawionymi przez Komisj¢ UE, ponad 75% spotek
notowanych na regulowanych rynkach UE (ponad 70% catkowitej kapitali-
zacji spotek) podlega rezimowi zasady neutralno$ci®®. Tym samym ustawo-
dawcy w wigkszosci krajow UE jednoznacznie okreslili zasady wykonywa-
nia mandatu przez cztonkow zarzadu i rady nadzorczej (cztonkow board of
directors) spotki przejmowanej w okresie wezwania. Obowigzuje ich po-
stawa neutralna wobec oferty przejecia — decyzje w sprawie podejmowania
srodkow obrony nalezy wytacznie do akcjonariuszy.

Nieimplementowanie zasady neutralnosci w Belgii, Danii, Holandii, Luk-
semburgu, Niemczech, Rumunii oraz we Wloszech nie oznacza, ze w sys-
temach prawnych tych panstw nie ma regulacji ograniczajacych swobode
podejmowania §rodkéw obrony przez funkcjonariuszy spotki. W literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ rowniez, ze nie tylko w panstwach cztonkowskich
UE ogranicza si¢ mozliwo$¢ podejmowania $rodkow obrony bez zgody
walnego zgromadzenia akcjonariuszy®'. Ograniczenia takie istnieja takze na
przyktad w Szwajcarii, Chorwacji, Serbii, Bosni i Hercegowinie itp.*

Z grupy panstw, ktore nie implementowaty zasady neutralno$ci w formie
bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej, W zasadzie jedynie w Polsce
nie obowigzujg zadne jednoznaczne regulacje ograniczajace mozliwo$¢ po-
dejmowania $rodkéw obrony przez funkcjonariuszy spotki w okresie trwa-

Ochrong interesow pracownikéw i innych interesariuszy spotki przejmowanej zapewnic
powinny normy prawa pracy, prawa upadtosciowego, ochrony $rodowiska itp.

% Zob.: Commission Staff Working Document. Rapport on implementation of the

Directive on Takeover Bids, Commission of The European Communities, Brussels,
21.02.2007, SEC (2007) 268, (www.ec.europa.eu) (23.10.2011 r.).

31 CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-Outs, (www.cmslegal.com,

23.10.2011r.).

32 Zob.: Comparative Analysis of European Legislations dealing with takeover

bid: implementation of Directive 2004/25/EC; (www.studioltt.it, 23.10.2011 r.).
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nia wezwania. Polski ustawodawca, implementujac XIII Dyrektywe UE,
wprowadzit regulacje wadliwe i niezgodne z duchem dyrektywy.

5) Zdecydowana wigkszo$¢ panstw cztonkowskich nie zdecydowala si¢ na
implementacje zasady przelamania w formie bezwzglednie obowiazujacej
normy prawnej. Uznano tym samym, iz taka regulacja za bardzo ingeruje w
prawo spotek. Wigkszos¢ tez panstw czlonkowskich implementowata do
swoich systemow prawnych zasade wzajemnosci.

Przedstawione powyzej wnioski stanowig argumenty potwierdzajace (we-
ryfikujace) przyjeta na wstepie hipoteze. Konstruuja tez jeden z argumentéw
przemawiajacych za koniecznoscig nowelizacji OfertaPublU nie tylko w zakre-
sie wadliwie implementowanych norm prawnych, dotyczacych instytucji pu-
blicznego wezwania, ale takze za koniecznos$cig wprowadzenia zasady neutral-
no$ci cztonkow wiladz spotki w formie bezwzglednie obowiazujacej normy
prawnej. Wprowadzajac zasadg neutralnosci, jako bezwzglednie obowiazujaca
norme¢ prawna, ustawodawca dawalby czytelny sygnat inwestorom, ze Polska
jest krajem otwartym na inwestycje i swobodny przeptyw kapitatu. Zwigkszyta-
by sie tym samym plynnos¢ akcji polskich spotek oraz mozliwos¢ pozyskiwania
nie tylko kapitatu, ale i technologii oraz know-how. Aktualna sytuacja nie tylko
utrudnia swobodny przeptyw kapitatu do Polski, ale takze utrudnia polskim
spotkom przejecia na innych rynkach panstw cztonkowskich®. Dla inwestorow
krajowych bylby to natomiast sygnat do akwizycji i podejmowania dziatan re-
strukturyzacyjnych, zapewniajacych efektywng alokacje kapitalu, a zarzady
spotek akcyjnych bytyby dyscyplinowane i mobilizowane rowniez poprzez me-
chanizmy rynku przejec.

%% Spotki polskie, jezeli nie wprowadza zasady neutralnosci i/lub przetamania,
napotkaja podobne bariery w przejeciu kontroli nad innymi spotkami w UE, gdyz
w wigkszosci tych krajow wprowadzono zasade wzajemnosci.
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Implementation of the principle of impartiality as formulated
by the XI1I EU Directive on takeover bids (2004/25/EC)
in the national legal systems
of EU member states including Poland

Summary

The article discusses widely understood European companies law, while focu-
sing particularly on the manner of implementation of the XIII EU Directive on
takeover bids in the EU member states. In particular the analysis is concerned
with the duties and rights of the company board members when confronted with
the so-called hostile takeover. The article aims at verifying the research hypo-
thesis that most legislators in the EU member states implemented the principle
of impartiality (art. 9 of the XIIlI EU Directive) as an unconditionally binding
legal norm. The research results contradict a commonly-held view that most EU
member states have exercised the right to opt out (art. 12 of the XIII EU Direc-
tive). Verification of the research hypothesis involved a review of the manner of
implementation of the principle of impartiality in individual EU member states.

Die Umsetzung des Neutralitdtsgrundsatzes
aus der 13. Richtlinie 2004/25/EG des Européischen

Parlaments und des Rates betreffend Ubernahmeangebote
in die nationalen Rechtsordnungen der EU-Mitgliedstaaten
mit besonderer Berlicksichtigung Polens

Zusammenfassung

In dem Artikel wird die Problematik des weit verstandenen Gesellschaftsrechts
behandelt. Den detaillierten Gegenstand der Uberlegungen stellt die Umset-
zungsart der Ubernahmerichtlinie in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten dar. Die
Analyse bezieht sich insbesondere auf die Pflichten und Berechtigungen der
Organmitglieder einer Gesellschaft in der Zeit der sog. ,,feindlichen Ubernah-
me*, d.h. der nicht vereinbarten Aufforderung zum Verkauf oder Austausch der
Aktien einer Limited-Gesellschaft. Das Ziel der Uberlegungen besteht in der
Verifizierung der Forschungshypothese, die auf der Feststellung beruht, dass die
Mehrheit der Gesetzgeber der EU-Mitgliedstaaten den Neutralititsgrundsatz
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(Art. 9 der Ubernahmerichtlinie) in der Form einer zwingend geltenden Rechts-
norm umgesetzt hat. Die Verifizierung der o.g. Hypothese widerspricht der
gingig geltenden These, dass die Mehrheit der Mitgliedstaaten in diesem Be-
reich die sog. Ausgangsoption in Anspruch genommen hat (Art. 12 der Uber-
nahmerichtlinie). Um die Forschungsthese zu verifizieren hat man die Umset-
zungsmethoden des Neutralititsgrundsatzes in den einzelnen EU-Staaten iiber-
priift.



