o
-
()]
&
(@)
©
|
LL
m

Wycofywanie i wykluczanie
akcji spotek publicznych

w Swietle przepiséw

o przeciwdziataniu
naduzyciom w obrocie
zorganizowanym. Delisting
w kontekscie MAR

Przejdz do produktu na ksiegarnia.beck.pl


https://www.ksiegarnia.beck.pl/23142-wycofywanie-i-wykluczanie-akcji-spolek-publicznych-w-swietle-przepisow-o-przeciwdzialaniu-naduzyciom-w-obrocie-zorganizowanym-delisting-w-kontekscie-mar-tomasz-luczynski
https://www.ksiegarnia.beck.pl/23142-wycofywanie-i-wykluczanie-akcji-spolek-publicznych-w-swietle-przepisow-o-przeciwdzialaniu-naduzyciom-w-obrocie-zorganizowanym-delisting-w-kontekscie-mar-tomasz-luczynski
https://www.ksiegarnia.beck.pl/23142-wycofywanie-i-wykluczanie-akcji-spolek-publicznych-w-swietle-przepisow-o-przeciwdzialaniu-naduzyciom-w-obrocie-zorganizowanym-delisting-w-kontekscie-mar-tomasz-luczynski

Rozdzial 1. Okreslenie kluczowe;j
terminologii obowiazujacej
dla obszaru poznawczego

§ 1. Koncepcja opracowania zestawu definicji

W dziedzinie nauk prawnych zalozenia pojgciowe opieraja si¢ na niepod-
wazalnych, ustalonych uprzednio twierdzeniach elementarnych, a wigc poje-
ciach istotnych dla obszaru poznawczego. W monografii zostang uzyte wprost
lub odwzorowane dostosowawczo definicje legalne majace znaczenie prawne
dla badanego problemu naukowego (z zakresu prawa spolek sensu largo).
W przypadku przyjecia innego znaczenia pojecia niz nadane wprost przez pra-
wodawce lub innego niz powszechnie uzywane w pi$miennictwie lub w orzecz-
nictwie okoliczno$é¢ ta zostanie wyraznie zaznaczona, a dane pojecie — dosto-
sowane do potrzeb przedstawienia wiedzy naukowej stanowiacej tfo problemu
naukowego.

Pojecia jako narzedzia poznawcze usprawniaja zrozumienie problemu na-
ukowego. Im wezsze sg pola semantyczne oraz lepsze ich umiejscowienie
w tekscie, tym bardziej jednoznaczny i identyfikowalny powinien by¢ przekaz.
Uzywanie definicji obejmujacych swym zakresem wiecej desygnatéw anizeli
badany element problemu naukowego wymaga niekiedy zabiegu redakcyjnego
w postaci czytelnego zawezenia tylko do jednego desygnatu i rezygnacji z po-
zostatych, np. do akeji spomiedzy innych desygnatow pojecia ,,instrumentow
finansowych” w rozumieniu ObrInstrFinU. Niekiedy wymaga to innego za-
biegu stylistycznego, polegajacego na jednoczesnym przywotywaniu desygna-
tow rozproszonych w réznych aktach prawnych i ich wielokrotnym powtarza-
niu. Desygnatami spo6tki publicznej w prawie krajowym sa np. spotka akcyjna,
spotka komandytowo-akeyjna i spotka europejska (zasada numerus clausus),
ktore sa poddane przepisom, odpowiednio, KSH i SpétkaEuropU (ponadto
rozp. SE w zakresie nieuregulowanym przez SpotkaEuropU). Zdarza sie tez, ze
legislator definiuje posrednio badany element przez odestanie wielostopniowe,
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np. wspomniane pojecie akgji jako jeden z desygnatéw — tym razem - papie-
réw wartosciowych w rozumieniu OfertaPublU, odsylajac do ObrInstrFinU
i nastepnie odsytajac dalej do KSH!. Wielokrotne przywolywanie ciggu ode-
stan, powtarzanie definicyjnych wyliczen czy zawezen z reguly zaciemnia in-
formacje zawarta w tekscie. Zamyst zapewnienia wzglednej prostoty i mozliwie
najwigkszej przejrzystosci obranych form zapisu mysli przewodniej, jak row-
niez che¢ unikniecia potencjalnego wrazenia rozmycia niektérych fragmen-
tow przekazu doprowadzity do przygotowania koncepcji uniwersalnych defi-
nicji dostosowanych $cisle do problemu naukowego. Tworza one sp6jna catosé
pozbawiong przypadkowosci, ktéra umozliwi ptynne przechodzenie do coraz
bardziej poglebionych i szczegétowych rozwazan analitycznych i poréwnaw-
czych (bez zbednych odestan, wyliczen, rozszerzen czy zawezen definicyjnych),
a docelowo do syntezy i wnioskow. W konsekwencji ten $cisty rezim poje-
ciowy powinien zapewni¢ optymalna jako$¢ wywodu, a takze wykluczy¢ ewen-
tualne nieporozumienia natury merytorycznej. Metodycznie i umiejetnie po-
prowadzony wywdd umozliwi satysfakcjonujace wyjasnienie kluczowych dla
problemu naukowego zagadnien, co w pelni zapewni koherentnos$¢ przedsta-
wianej problematyki.

Jako punkt wyjscia do przedstawienia problematyki zwigzanej ze sformu-
fowanym problemem naukowym za wezlowe pojecia (w kolejnosci alfabetycz-
nej) zostaly uznane definicje legalne: ,alternatywnego systemu obrotu” albo
»~ASO” (wspolistniejace definienda to samo oznaczajace?), ,obrotu zorganizo-
wanego”, ,,rynku regulowanego”, ale zawezone zakresowo wylacznie do akcji
oraz ,,spotki publicznej” (zawezenie do akcji wystepuje juz w definiensie de-
finicji legalnej), dostosowane na potrzeby spojnego pojeciowo ukazania pro-
blemu naukowego. Podobnie jako istotne postrzega si¢ wyrazenia ustawowe:
»akcja”, ,inwestor”, ,wycofanie” i ,,wykluczenie”, oraz pozaustawowe: ,,akcja
zdelistingowana”, ,,delisting”, ,,downgrading”, ,downlisting”, ,,dual delisting”,
»dual listing”, ,dual relisting”, ,koniunktura gietdowa”, ,listing”, ,relisting”,
»sesja gieldowa”, ,trend”, ,,upgrading”, ,uplisting”, ,wezwanie przedwycofa-
niowe”, ,wycofywanie” i ,wykluczanie”.

1 Zob. facznie: art. 4 pkt 9 OfertaPublU, art. 3 pkt 1 ObrInstrFinU i KSH, passim.

2 Zob. facznie: art. 4 pkt 2 OfertaPublU, art. 2 pkt 10a NadzRynKapU i art. 3 pkt 2
ObrInstrFinU. Innymi stowy, OfertaPublU i NadzRynKapU operuja definicja legalng ,alterna-
tywny system obrotu”, a ObrInstrFinU - definicjq legalna ,,ASO” tozsama znaczeniowo na zasa-
dzie odestania ustawowego, stanowiaca akronim ,alternatywnego systemu obrotu”. Definienda
w pelni tozsame de iure. Zob. tez uwagi zamieszczone na stronie 8, w przypisie Nr 18.
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Ze wzgledu na budowe definiensa definicje wlasne (w kolejnosci alfabe-
tycznej) zasadniczo zostaly opracowane (dostosowane w przypadku definicji
legalnych) w oparciu o kryterium przedmiotowe przez wskazanie zespotu cech
funkcjonalnych, a w przypadku definicji wlasnych ,,akeji”, ,,akeji zdelistingo-
wanej” 1 ,,spolki publicznej” — réwniez w oparciu o kryterium podmiotowe
przez wskazanie zespotu desygnatéw podmiotowych. Znaczna cze¢s¢ definicji
wlasnych bazuje na twierdzeniach elementarnych uzytych przez ustawodawce
krajowego.

Aparatura pojeciowa, przy ktdrej pomocy problematyka jest opisywana,
warunkuje Scisty i logicznie sp6jny wywod prawny. Podstawa takiego twier-
dzenia jest przekonanie, ze poznawanie prawa rynku kapitalowego zespolo-
nego z prawem spolek oraz z prawem papieréw wartosciowych ma w du-
zej mierze charakter konwencjonalny. Przyjety sposob tworzenia ponizszych
25 definicji wlasnych (26, jesli uwzgledni si¢ izomorfizm miedzy ,alternatyw-
nym systemem obrotu” a ,ASO”) ma w zamysle ulatwi¢ odwzorowywanie
wzajemnych zaleznosci i powiazan, skadingd ztozonych, na podstawie ukaza-
nej konwencji poznawczej.

Opracowane dla celéw monografii definicje wlasne scalajg wiedze teore-
tyczna z zakresu prawa rynku kapitatowego, prawa spolek, prawa papierow
warto$ciowych, statystyki, ekonomii oraz lingwistyki stosowanej, istotna dla
obszaru poznawczego. Stuzac jako narzedzie badania problemu naukowego,
niektére z nich moga mie¢ dalsze zastosowanie (po ewentualnym dostosowa-
niu do zamystu badawczego) w réznych przejawach wymiany mysli prawni-
czej albo przy kolejnych nowelizacjach aktéw prawnych dotyczacych obszaru
poznawczego, w dowolnym zakresie.

Definicje wlasne sa merytorycznie zintegrowane i pojeciowo spdjne
z OfertaPublU, ObrlnstrFinU, NadzRynKapU, KSH i SpétkaEuropU.
Uwzgledniaja one obecny stan prawny, zgodnie z ktérym nie istnieje po-
dzial akcji wedtug kryterium formy nosnika uprawnien w nich inkorporowa-
nych na dokumentowe i zdematerializowane; tym samym zdematerializowana
forma akgji przestata by¢ postrzegana w prawie krajowym jako wyréznik i pod-
stawowa cecha definicyjna spolki publicznej?.

3 Art. 4 pkt 20 OfertaPublU zostal zmieniony przez art. 1 pkt 4 lit. k ustawy z 16.10.2019 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. poz. 2217), zmieniajacej m.in. OfertaPublU z dniem 30.11.2019 r. Spétka publiczna, w sta-
nie prawnym bezposrednio poprzedzajacym te zmiane, byta definiowana jako spétka, w ktorej co
najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw ObrInstrFinU, z wyjatkiem
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§ 2. Zalozenia podstawowe
co do aparatury pojeciowej

Nalezy zaznaczy¢, ze akty prawne dotyczace obszaru poznawczego ope-
ruja weztowym pojeciem ,transakcja”. W odniesieniu do obrotu zorganizowa-
nego pojecie to znaczeniowo mozna traktowac jako synonim innego norma-
tywnego pojecia, wystepujacego najczesciej w prawie cywilnym jako ,,umowa”.
Na plaszczyznie terminologicznej, w oparciu o postanowienia OfertaPublU,
ObrInstrFinU, NadzRynKapU czy rozp. MAR, w odniesieniu do obrotu ak-
cjami, uzywa sie raczej terminu ,transakcja” niz umowa”. Obydwa pojecia
uzywane sa w kazdym ze wspomnianych aktow prawnych zamiennie, aczkol-
wiek dominujacym jest ,transakcja”. Z uwagi na specyfike prawa rynku ka-
pitalowego sieganie po pojecie ,umowa” zostaje zatem ograniczone tylko do
przypadkéw, kiedy jest to uwarunkowane kontekstem wywodu. Pod pojeciem
»emitent” nalezy za$ rozumie¢ emitenta akcji — krajowego lub zagranicznego,
o ile nie jest oczywiste, Ze chodzi o emitenta innych papieréw wartosciowych.
Jednoczesnie, w odniesieniu do poje¢ synonimicznych ,,alternatywny system
obrotu” i ,,ASO”, uzywanych zamiennie w obrgbie jednego aktu prawnego,
preferowane bedzie pierwsze z nich.

Pojeciu ,,akcji”, bedacej zardwno papierem wartosciowym, jak i instrumen-
tem finansowym, mozna przypisa¢ 5 znaczen*, tj.: 1) czeéci kapitatu zaktado-
wego, 2) prawa lub ogétu praw (lub praw i obowiazkéw) akcjonariusza wobec

spolki, ktérej akcje zostaly zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2 ObrInstrFinU. Ta funda-
mentalna zmiana polega na przywigzaniu statusu spotki publicznej do zdarzenia prawnego (do-
puszczenia albo wprowadzenia akcji do obrotu zorganizowanego), a nie do typologicznej cechy
akeji w obrocie zorganizowanym, jaka byta dokonana uprzednio obligatoryjna dematerializacja.
Historycznie stanowi to tak naprawde powr6t do stanu prawnego, ktéry w porzadku krajowym
juz kiedy$ obowiazywal. Szerzej na temat tego ujecia historycznego: M. Michalski, O pojeciu i za-
kresie regulacji spotki publicznej, PPH 2008, Nr 1.

4 Do czasu przeprowadzenia obligatoryjnej dematerializacji wszystkich rodzajow akeji pojeciu
akeji wyrdzniane byto znaczenie akgji jako samego dokumentu. Tytulem przyktadu: ,,pojeciu akcji
przypisuje si¢ trzy znaczenia: czgéci kapitalu zaktadowego, prawa lub ogétu praw (lub praw i obo-
wiazkow) akcjonariusza wobec spotki oraz dokumentu akeji”. Tak: A. Nowacki, Umorzenie akgji,
Warszawa 2007, s. 30, oraz przywolani tam S. Soltysiriski, T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, W. Po-
piofek. Jednoczesnie zgodnie z art. 5 ust. 1 ObrInstrFinU ,,papiery wartoéciowe: 1) bedace przed-
miotem oferty publicznej lub 2) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub 3) wprowa-
dzone do ASO, lub 4) emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski - nie maja formy
dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestra-
cja tych papieréw wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych (dematerializacja)”.

4
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spoiki, 3) zapisu elektronicznego w systemie rejestrowym, 4) rodzaju papieru
warto$ciowego, 5) rodzaju instrumentu finansowego (pojecie zbiorcze o naj-
szerszym charakterze). W monografii pojecie to bedzie uzywane najczgsciej
w 4. lub 5. znaczeniu.

Tryb zawierania transakcji w ramach sesji gietdowej (rynkowej) obrotu
zorganizowanego jest szczegélnym i odrebnym od trybow okreslonych w KC
sposobem zawierania umoéw, ktory czesto okresla si¢ w doktrynie mianem
»kompensacji wielostronnej”, ,,rozrachunkéw wielostronnych”, ,,masowych
rozrachunkow gietdowych”, ,kompensacji z wykorzystaniem potracenia”.
Niekiedy nawet inaczej®, w zaleznosci od przyjetej konwencji terminologicznej,
przy czym z reguly nazewnictwo to ma zwiazek z ciggiem rozliczeniowo-rozra-
chunkowym transakcji. Niestety, moze to powodowaé dezorientacje, gdyz po-
wyzsze pojecia stuza rownoczesnie do okreslenia trybu dokonania rozliczenia
transakcji, o ktorym mowa w art. 45d ObrInstrFinU. Problem niejednoznacz-
nosci ,kompensacji wielostronnej” jest znany’. Aby dokonac pojeciowego roz-
roznienia miedzy trybem zawierania transakcji a trybem dokonania rozlicze-
nia transakcji, warto wigc postuzy¢ sie Scislejsza terminologia w odniesieniu do
zawierania transakcji. Ot6z wydaje sig, ze tryb ten w obrocie zorganizowanym
sesyjnym mozna adekwatnie okresli¢ mianem ,trybu zautomatyzowanego ze-
stawiania przeciwstawnych zlecen maklerskich”. Zestawianie zlecen jest zde-
finiowane w art. 3 pkt 2a ObrlnstrFinU. Rozumie si¢ przez to wykonywanie
czynnosci skutkujacych zawarciem transakcji majacych za przedmiot instru-
menty finansowe. Pojeciem ,,zlecenie maklerskie” operuje zaréwno regulamin
Gieldy (Rozdzial 4. Szczegdtowe zasady przyjmowania, realizacji, modyfiko-
wania i anulowania zlecen maklerskich), jak i regulamin ASO (Rozdzial 3.
Zlecenia maklerskie, transakcje w alternatywnym systemie obrotu - w zal.
Nr 2). Posrednictwo firm inwestycyjnych jest obligatoryjne w przyjmowaniu
i przekazywaniu zlecen w obrocie zorganizowanym, czyli tzw. zlecen makler-

5 Szerzej nt. kompensacji wielostronnej jako trybu zawierania transakcji w obrocie zorgani-
zowanym: zob. A. Chlopecki, w: A. Szumanski (red.), System PrPryw, t. 19,s.911-918, Nb 453-457;
H. Bouthinon-Dumas, Le droit des sociétés cotées et le marché boursier, Paryz 2007, s. 331-333;
T. S6jka, w: M. Fedorowicz, M. Mataczytiski, A. Michér, T. Nieborak, A. Skoczylas, T. Séjka (red.),
Prawo rynku kapitatowego, s. 814; A.-D. Merville, L’essentiel du droit financier, Paryz 2018,
s. 245-256.

6  Przyktadowo jako ,netting” (zapozyczenie branzowe o skali ponadnarodowe;j).
Zob. A. Chiopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001, s. 232.

7 Zob. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Komentarz,
Warszawa 2003, s. 715. Autor ten postrzega ,kompensacje wielostronna” jako tryb dokonywania
rozliczenia transakcji.
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skich®. Zlecenia przeciwstawne to zlecenie maklerskie kupna i zlecenie makler-
skie sprzedazy. W monografii na okreslenie trybu zawierania transakcji bedzie
niekiedy réwniez przywolywane, pomimo swojej niedoskonatosci, okresle-
nie ,kompensacja wielostronna”, poniewaz jest ono chyba najbardziej rozpo-
wszechnione w doktrynie krajowej. Puentujac, mowa tu o odmiennym trybie
zarowno od trybu oferty, trybu negocjacji, jak i trybu aukgji i przetargu, jakkol-
wiek wykazujacym cechy zblizone do wszystkich wymienionych trybow (tryby
okreslone w KC).

Wlasna wola emitenta akcji bezposrednio ukierunkowana na wylacznie de-
listing (Scislej mowiac, wola wlasciwego organu stanowigcego emitenta) sta-
nowi wyznacznik przyjetych w monografii pojec ,,delisting wtasnowolny” i ,,de-
listing niewlasnowolny” (zob. tez rozdzial V § 2). W doktrynie krajowej deli-
sting klasyfikuje sie zazwyczaj rodzajowo jako fakultatywny lub dobrowolny,
i to w pelni zamiennie albo, w przeciwstawnym zestawieniu tego pojecia, jako
obligatoryjny®, gdzie, co do zasady, fakultatywnemu lub dobrowolnemu od-
powiada wlasnowolny, a obligatoryjnemu — niewlasnowolny. Wydaje sie, ze
zastosowanie w opozycji do siebie przymiotnych przydawek klasyfikujacych
»wlasnowolny” i ,niewlasnowolny” w odniesieniu do delistingu w pelni har-
monijnie oddaje istote sprawy, czytelniej nawet anizeli inne propozycje dok-
trynalne rozpatrywane na plaszczyznie lingwistyki prawa (juryslingwistyka)!
w kontekscie adekwatnosci terminologiczne;.

W polszczyznie stowo ,lub” oznacza alternatywe laczna (okreslana jest
tez mianem alternatywy nierozlacznej), zas stowo ,albo” — alternatywe zwy-

8 W orzecznictwie ,zleceniu maklerskiemu” przypisuje sie tez znaczenie umowy o wykonywa-
nie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 73 ObrInstrFinU -
zob. wyr. SN z 25.3.2009 r., V CSK 407/08, Legalis. Podobnie w doktrynie — zob. M. Romanowski,
Umowa o poérednictwo w obrocie gieldowym (zlecenie maklerskie), Warszawa 2000.

9 Zob. R. Rzeszotarski, Przejecie i wycofanie z obrotu (delisting), s. 273-274; M. Michal-
ski (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2014,
s. 557 (w $cistym ujeciu, rematerializacja fakultatywna i obligatoryjna na gruncie dwczesnej
OfertaPublU). Warto nadmieni¢, ze wypowiedzi wspolczesnej doktryny krajowej prezentuja ro-
dzaje delistingu w odniesieniu gtownie do wycofania, a nie wycofania i wykluczenia we wzajemnej
korelacji.

10 Juryslingwistyka jest stosunkowo nows dyscypling naukowa o niezwykle bogatej proble-
matyce przedmiotu. Ten aspekt jezykoznawstwa w szerszym znaczeniu obejmuje badania nad je-
zykami prawa i nad prawem jezyka. Wielojezyczna UE o wielu porzadkach prawnych krajowych
stwarza dodatkowy impuls do badan w tym obszarze i nadaje nowy wymiar rzeczywistosci praw-
nej. Szerzej nt. juryslingwistyki: zob. J. Pietikos, Podstawy juryslingwistyki: jezyk w prawie — prawo
w jezyku, Warszawa 1999, passim.
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kia (zwana jest niekiedy takze alternatywa rozlaczna). Rownoczesnie nalezy
pamieta¢ o tym, ze tradycyjny podzial na alternatywe taczng i zwykla cze-
sto nie jest juz przestrzegany nawet przez ustawodawce!!, a oba stowa, uzy-
wane w zdaniu jako spdjniki, stosowane sa zamiennie na podobienstwo pary
#1711 ,0raz”, gtéwnie dla potrzeb stylistycznych. W tym kontekscie kluczowe
jest jednak stanowisko judykatury. I tak, w uchw. SN(7) z 9.9.2008 r.!? stwier-
dzono, ze spojnik ,lub” oznacza alternatywe taczna (nieroztaczna) i stanowi
przeciwienstwo spdjnika ,,albo”, wlasciwego dla alternatywy zwyklej (rozlacz-
nej). Takie samo stanowisko zajat SN w wyr. z 17.3.2006 r.13, a w uchw. SN(7)
2 29.9.2006 r.'* stwierdzil, Ze ,lub” wyraza ,alternatywe faczna, czyli dopusz-
cza mozliwos$¢ wspotwystepowania sytuacji komunikowanych przez zdanie 1a-
czone tym spdjnikiem”. Tym samym mozliwe jest spelnienie warunkow wyni-
kajacych z jednego lub kilku, a takze ze wszystkich zdan oddzielonych spojni-
kiem ,,lub”. Zgodnie bowiem z zasadami rzadzacymi logika alternatywa taczng
(nierozlaczna) jest zdanie zlozone, ktére powstaje zbudowane przy pomocy
funktora alternatywy tacznej (nierozlacznej), oznaczanego stowem ,lub”. Wa-
runkiem prawdziwosci alternatywy tacznej (nieroztacznej) jest prawdziwosé
choc¢by jednego argumentu zdaniowego. Natomiast warunkiem koniecznym
dla falszywosci alternatywy zwyklej (rozlacznej) jest falszywos¢ obu zdan skia-
dowych. Zatem warunkiem wystarczajacym przy alternatywie Iacznej (nieroz-
tacznej) jest prawdziwos¢, tzn. istnienie chociazby jednego zdania, przy czym
nie jest konieczne spelnienie wszystkich warunkéw z innych zdan rozdzielo-
nych wyrazem ,,lub”. W monografii tradycyjny podzial na alternatywe faczna
(okreslang tez mianem alternatywy nierozlacznej, o czym byta mowa) i zwykla
(zwana niekiedy takze alternatywq rozlaczna) jest stosowany w sposob Scisty.

11 Zob. w szczegdtach: definiens definicji legalnej ,,obrotu zorganizowanego” i ,,spotki pu-
blicznej”, a wigc, odpowiednio, ,|...] obrdt papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami
finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo
w ASO” i ,,[...] spotke, ktdrej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regu-
lowanym lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej”. Zastosowanie spdjnika ,,albo” w pierwszej definicji stoi w sprzecznosci z za-
stosowaniem spojnika ,,lub” w drugiej. W prawie krajowym jest dopuszczalny obrdt i na rynku
regulowanym, i w alternatywnym systemie obrotu, i réwnolegle na rynku regulowanym oraz w al-
ternatywnym systemie obrotu. Stad prawidlowo ,,lub w ASO”, a nie, jak verba legis, btednie ,,albo
w ASO” (ASO to definiendum definicji legalnej uzytej wprost w art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU, oznacza
akronim alternatywnego systemu obrotu).

12 TII CZP 31/08, Legalis.

13 T CSK 81/05, Legalis.

14 IT UZP 10/06, Legalis.



Rozdziat I. Okreslenie kluczowej terminologii...

Na uzytek monografii nie wydaje si¢ zasadne operowanie ustawowym po-
jeciem ,spotka gieldowa”, o ktorym mowa w art. 681 ObrInstrFinU'® (nalezy
przez to rozumie¢ spotke z siedziba na terytorium panstwa czlonkowskiego
UE, ktorej co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku re-
gulowanym lub na zagranicznym rynku regulowanym). Pojecie to zawarte jest
réwniez w § 4 pkt 40a regulaminu KDPW oraz uzywane niekiedy w pismien-
nictwie w znaczeniu spotki publicznej'® lub formy spotki publicznej!”. Nie-
mniej w aspekcie rynkéw obrotu akcjami spotka gieldowa ma zakres przed-
miotowy inny niz spétka publiczna. Dlatego tez — nie obejmujac alternatyw-
nego systemu obrotu i wychodzac poza obszar RP - spétka gieldowa w $cistym
znaczeniu jest pojeciem nieadekwatnym z punktu widzenia poruszanego pro-
blemu naukowego, ktdry - tak jak spotka publiczna - dotyczy rynku regulo-
wanego i alternatywnego systemu obrotu, ale krajowego oraz kazdego z nich
razem.

W zakresie zalozen terminologicznych, z wyjatkiem poje¢ (w kolejnosci
alfabetycznej): delisting, downgrading, downlisting, dual listing, dual relisting,
listing, relisting, upgrading, uplisting'®, o ile to mozliwe, podjeta swiadomie
decyzjq jest unikanie stosowania zapozyczen, wyrazow obcych lub okreslen
branzowych o skali ponadnarodowej, ktdre cechujg rozwazania nt. obrotu

15 Przepis ten funkcjonuje od 24.10.2005 r., czyli od poczatku obowiazywania ObrInstrFinU.

16 Tytutem przykladu: ,,Istnieje prawdopodobienstwo, ze bedzie to pierwsza na $wiecie spotka
gieldowa, ktéra wnosi na rynek wizerunek osobowy jako podstawe do dalszego rozwoju” - tak:
K. Kucharczyk, Ekipa Friza coraz blizej malej gietdy, Rzeczpospolita z 29.9.2021 r. Polisemia
pojecia ,,spotka gieldowa” w zakresie obejmujacym alternatywny system obrotu nigdy nie byta
uprawniona w rezimie ObrInstrFinU. Alternatywny system obrotu zostal bowiem uruchomiony
30.8.2007 r., czyli po 24.10.2005 r., kiedy pojecie ,,spotka gietdowa” stalo sie definicja legalna. Jed-
nym stowem, $ciéle rzecz biorac, nie jest wlasciwe kwalifikowanie jako spotki gietldowej spotek,
ktorych akeje stanowig przedmiot obrotu w alternatywnym systemie obrotu. W gre wchodzi je-
dynie ich kwalifikacja jako spotki publicznej. W zakresie poje¢ ,spotka gietdowa” i ,spotka pu-
bliczna” na gruncie prawa polskiego: zob. M. Tgkiel, O potrzebie dalszej redefinicji spotki publicz-
nej, PPH 2022, Nr 6, s. 52-53. Jednocze$nie autor monografii jest sceptyczny wobec wyrazonego
tam pogladu co do rzeczywistej koniecznosci redefiniowania czy dopracowania pojecia ,,spotka
publiczna”. Autor akceptuje bowiem specyfike krajowej regulacji, gdzie status spotki publicznej
nie jest powiazany z faktem notowan akgji spotki wytacznie na rynku regulowanym.

17 Tytultem przykltadu: ,,(...) spotka gieldowa to taka forma spoétki publicznej, ktdra czerpie
kapital wylacznie z rynku regulowanego (...)” - tak: J. Akimenkow, Spétka gietdowa a spotka pu-
bliczna - podstawy normatywne dystynkcji oraz koncepcje reformy nominatowego kapitatu za-
ktadowego, PPH 2018, Nr 9, s. 57.

18 Z przeprowadzonej analizy nie wynika ich status w postaci definicji legalnej w $wietle
prawa amerykanskiego lub angielskiego, skad najprawdopodobniej pochodza. Funkcjonuja jako
okreslenia branzowe o skali ponadnarodowe;.



§ 3. Definicje

zorganizowanego na globalnym rynku kapitalowym. Wybor ten ma analo-
giczne zastosowanie do bogatego zaplecza terminologicznego zaczerpnigtego
z jezyka facinskiego, ktory charakteryzuje rozliczne teksty prawnicze. Sigga-
nie po paremie tacinskie stanowigce czesty element retoryki prawniczej zostaje
ograniczone do niezb¢dnego minimum. Jako preferowang pisowni¢ przyjmuje
sie pisownig oryginalna, zadomowiong w polszczyznie — np. upgrading. Jedno-
czesnie takie stowa zapisywane sa co do zasady kursywa, chyba ze uzycie cu-
dzystowu albo standardowy zapis okaza sie bardziej odpowiednie ze wzgledu
na styl, kontekst, miejsce uzycia lub powszechne zastosowanie. A odnoszac si¢
do kluczowego zapozyczenia z jezyka angielskiego: delisting, nadmieni¢ nalezy,
ze nie wystgpuje w polszczyznie jego synonim, ktory zakresem obejmowatby
zarowno wycofanie (lub wycofywanie), jak i wykluczenie (lub wykluczanie).

§ 3. Definicje

Akcja - instrument finansowy wyemitowany jako papier warto$ciowy
przez spotke akcyjng, spotke komandytowo-akcyjna, spotke europejska oraz
inne osoby prawne, z zastrzezeniem odmiennosci w zakresie zagranicznych
0s0b prawnych, tworzacy kapital zakltadowy i podlegajacy dopuszczeniu albo
wprowadzeniu na terytorium RP do obrotu zorganizowanego'.

Akcja zdelistingowana - instrument finansowy wyemitowany jako papier
wartosciowy przez spotke akcyjna, spotke komandytowo-akcyjna, spotke eu-
ropejska oraz inne osoby prawne, z zastrzezeniem odmiennosci w zakresie za-

19 Definicja wlasna uniwersalnie otwarta. Akcja okreslona jako podrodzaj instrumentow fi-
nansowych w rozumieniu art. 2 ust. 1 ObrInstrFinU, a rodzajowo jako papier wartosciowy. Ak-
cja prostej spotki akcyjnej, bez wzgledu na jej normatywna postac, ex lege nie podlega listingowi
i delistingowi. Nie tworzy przy tym kapitatu zakladowego, lecz kapital akcyjny (catkowite no-
vum w prawie polskim, gdzie wysoko$¢ kapitatu akcyjnego nie jest okreslana w umowie spotki).
Dlatego tez nie zostala ona uwzgledniona. De lege lata akcje imienne wyemitowane wylacznie
przez zagraniczne osoby prawne podlegaja listingowi albo dual listingowi, i delistingowi na teryto-
rium RP. Dwie normatywne postaci akeji (akcje imienne i akcje na okaziciela), o ktérych mowa
w art. 334 § 1 KSH, $wiadomie nie zostaly uwzglednione przez definiens definicji wlasnej. Defi-
niens ten obejmie automatycznie swym zakresem takze akcje imienne wyemitowane przez krajowe
spotki publiczne, o ile organizator obrotu umozliwi ich listing, a tym samym delisting na teryto-
rium RP.



Rozdziat 1. Okreslenie kluczowej terminologii...

granicznych oséb prawnych, tworzacy kapital zakltadowy, wycofany albo wy-
kluczony na terytorium RP z obrotu zorganizowanego?.

Alternatywny system obrotu albo ASO - prowadzony poza rynkiem regu-
lowanym wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy akeji w taki
sposob, ze do zawarcia transakeji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie
z okreslonymi zasadami oraz w sposob niemajacy charakteru uznaniowego?!,
w tym na podstawie DLT (technologia rozproszonego rejestru).

Delisting - zespol prawnie uregulowanych czynnosci skladajacych si¢
na etapowy proces przebiegajacy w trybie i na warunkach przewidzianych
dla procedury wycofywania albo wykluczania akcji z obrotu zorganizowanego
badz zakonczenie tego procesu w postaci, odpowiednio, wycofania albo wyklu-
czenia akgeji z obrotu zorganizowanego, ze skutkiem definitywnego zakoncze-
nia notowan akgcji, prowadzacego do utraty statusu spotki publicznej; lub zisz-
czenie si¢ zdarzenia, z ktérym ustawa faczy wymog wycofania akcji z obrotu
zorganizowanego, wywolujac definitywne zakonczenie notowan akcji, prowa-
dzace do utraty statusu spoltki publiczne;.

Downgrading — zesp6t prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces, w trybie i na warunkach przewidzianych dla procedury
zmiany segmentu notowan akcji danego rynku instrumentéw finansowych,
z segmentu o wyzszych wymaganiach na segment o nizszych wymaganiach
albo dojscie tego procesu do skutku w postaci notowan akcji w segmencie

20 Definicja wlasna ,akeji zdelistingowane;j” jest niezbedna dla przeprowadzenia wywodu
ukazujacego precyzyjnie status prawny akcji po delistingu (w zestawieniu lub opozycji do statusu
prawnego akeji przed delistingiem).

21 Zob. art. 4 pkt 2 OfertaPublU, art. 2 pkt 10a NadzRynKapU (definicja legalna, cho¢ nie-
skonkretyzowana) oraz art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU (definicja legalna). Réznica miedzy definicja
wiasng a legalna, zamieszczong w art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU, polega na zawezeniu definiensa de-
finicji wlasnej tylko do akeji oraz na rozwinigciu akronimu ustawowego ,,DLT”. Akronim ten
wywodzi si¢ z jezyka angielskiego, oznaczajac technologie rozproszonego rejestru (ang. distribu-
ted ledger technology), co za$ definiuje rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2022/858 z 30.5.2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych
opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) Nr 600/2014
i (UE) Nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE (Dz.Urz. UE L Nr 151, s. 1 ze zm.). Odestanie
ustawowe zamieszczone w definicji legalnej, o ktérej mowa w art. 4 pkt 2 OfertaPublU lub art. 2
pkt 10a NadzRynKapU, jest nieskonkretyzowane, poniewaz odsyta si¢ w nim do pojecia ,alterna-
tywny system obrotu” w rozumieniu przepiséw ObrInstrFinU. A ObrInstrFinU, operujac tym po-
jeciem, nie definiuje go. Jednoczesnie przepis art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU zawiera definicje legalng
»ASO” (nie definicje legalng ,alternatywnego systemu obrotu” wprost jako definiendum). Dato
to asumpt do sformulowania definicji wlasnej takze ,alternatywnego systemu obrotu” dla celow
monografii w oparciu o definicj¢ legalna ,ASO”, o ktorej mowa w art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU, ktéra
swym zakresem obejmuje rowniez ,,ASO oparte na DLT” w rozumieniu art. 3 pkt 9d ObrInstrFinU.
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§ 3. Definicje

o nizszych wymaganiach i definitywnego zakonczenia notowan akcji w seg-
mencie o wyzszych wymaganiach.

Downlisting — zesp6l prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces wprowadzania akcji, w trybie i na warunkach przewidzia-
nych dla procedury zmiany dotychczasowego rynku instrumentéw finanso-
wych, z rynku regulowanego na alternatywny system obrotu, albo zakonczenie
tego procesu w postaci wprowadzenia akeji do alternatywnego systemu obrotu,
ze skutkiem notowan akcji w alternatywnym systemie obrotu i definitywnego
zakonczenia notowan akeji na rynku regulowanym.

Dual delisting — zespot prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces przebiegajacy w trybie i na warunkach przewidzianych
dla procedury wycofywania albo wykluczania akcji z obrotu zorganizowanego
na dwoch?? rynkach instrumentow finansowych badz dojscie tego procesu do
skutku w postaci, odpowiednio, rownoleglego wycofania albo wykluczenia ak-
¢ji z obrotu zorganizowanego, ze skutkiem definitywnego zakonczenia no-
towan akeji na tych rynkach instrumentéw finansowych, prowadzacego do
utraty statusu spotki publicznej?; lub ziszczenie si¢ zdarzenia, z ktdrym ustawa
taczy wymog rownolegtego wycofania akeji z obrotu zorganizowanego, wywo-
tujac definitywne zakonczenie notowan akcji na tych rynkach instrumentow
finansowych, prowadzace do utraty statusu spoiki publiczne;.

Dual listing — zespdt prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces przebiegajacy w trybie i na warunkach przewidzianych dla
procedury dopuszczania albo wprowadzania akcji do obrotu zorganizowanego

22 W przypadku obrotu zorganizowanego rownolegle na trzech rynkach instrumentow finan-
sowych mieliby$émy do czynienia z triple delisting. Z kazdym dodanym rynkiem zmieniatby sie
liczebnik tego zapozyczenia branzowego, uaktualniajac w jezyku angielskim laczng liczbe rynkow
instrumentow finansowych. Podobnym znaczeniowo sg okreslenia branzowe o skali ponadnaro-
dowej: cross-delisting i multiple delisting. Okreslenia typu interdelisting, ktore wydaje si¢ branzowo
zrozumiale, nie potwierdza literatura przedmiotu.

23 Mozliwa mnogo$¢ potencjalnych stanow faktycznych w zakresie kryterium utraty statusu
spotki publicznej. W przypadku dual delistingu o charakterze transgranicznym - wycofania lub
wykluczenia akcji z obrotu zorganizowanego na terytorium zaréwno Rzeczypospolitej Polskiej, jak
i innego panstwa czlonkowskiego UE lub EOG - emitent akcji utracitby status spétki publicznej
na gruncie prawa krajowego jedynie w zwiazku z wycofaniem lub wykluczeniem akcji z obrotu
zorganizowanego na terytorium RP. W przypadku za$ dual delistingu o charakterze krajowym -
wycofania lub wykluczenia akcji z obrotu zorganizowanego na terytorium RP w sposob taczny,
tj. zaréwno z rynku regulowanego, jak i z alternatywnego systemu obrotu — emitent akgji utracitby
»podwdjny” status spotki publicznej; wycofanie lub wykluczenie akeji z obrotu zorganizowanego
na terytorium RP tylko z rynku regulowanego albo tylko z alternatywnego systemu obrotu nie
powodowaltoby wowczas utraty przez emitenta statusu spotki publiczne;.
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na dwoch? rynkach instrumentéw finansowych albo dojscie tego procesu do
skutku w postaci, odpowiednio, rownoleglego dopuszczenia albo wprowadze-
nia akeji do obrotu zorganizowanego, ze skutkiem notowan akcji na tych ryn-
kach instrumentdw finansowych i uzyskania statusu spotki publiczne;j?.

Dual relisting — zesp6t prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces przebiegajacy w trybie i na warunkach przewidzianych dla
procedury dopuszczania albo wprowadzania akcji do obrotu zorganizowanego
na dwoch? rynkach instrumentow finansowych badz dojscie tego procesu do
skutku w postaci, odpowiednio, rownoleglego dopuszczenia albo wprowadze-
nia akcji do obrotu zorganizowanego, ze skutkiem notowan akcji na tych ryn-
kach instrumentéw finansowych i ponownego uzyskania statusu spotki pu-
blicznej?.

24 W przypadku obrotu zorganizowanego rownolegle na trzech rynkach instrumentow finan-
sowych mielibysmy do czynienia z triple listingiem. Z kazdym dodanym rynkiem zmienialby sie
liczebnik tego zapozyczenia branzowego, uaktualniajac w jezyku angielskim laczng liczbe rynkow
instrumentow finansowych. Podobne znaczeniowo sa okreslenia branzowe o skali ponadnarodo-
wej: cross-listing, multiple listing i interlisting.

25 Mozliwa mnogos¢ potencjalnych stanéw faktycznych w zakresie kryterium uzyskania sta-
tusu spotki publicznej. W przypadku dual listingu o charakterze transgranicznym - dopuszczenia
lub wprowadzenia akcji do obrotu zorganizowanego na terytorium zaréwno RP, jak i innego pan-
stwa czlonkowskiego UE lub EOG - emitent akcji uzyskatby status spotki publicznej na gruncie
prawa krajowego jedynie w zwiazku z dopuszczeniem lub wprowadzeniem akcji do obrotu zorga-
nizowanego na terytorium RP. W przypadku za$ dual listingu o charakterze krajowym - dopusz-
czenia lub wprowadzenia akgji do obrotu zorganizowanego na terytorium RP w sposéb laczny,
tj. zaréwno na rynku regulowanym, jak i w alternatywnym systemie obrotu - emitent akcji uzy-
skatby ,,podwdjny” status spotki publiczne;.

26 W przypadku obrotu zorganizowanego rownolegle na trzech rynkach instrumentow finan-
sowych mielibySmy do czynienia z triple relistingiem. Z kazdym dodanym rynkiem zmieniatby sie
liczebnik tego zapozyczenia branzowego, uaktualniajac w jezyku angielskim laczng liczbe rynkow
instrumentéw finansowych. Okreslen typu cross-relisting, multiple relisting i interrelisting, ktore
wydaja si¢ by¢ branzowo zrozumiale, nie potwierdza literatura przedmiotu.

27 Mozliwa mnogo$¢ potencjalnych stanéw faktycznych w zakresie kryterium ponownego
uzyskania statusu spotki publicznej. W przypadku dual relistingu o charakterze transgranicznym -
dopuszczenia lub wprowadzenia akcji do obrotu zorganizowanego na terytorium zaréwno RP, jak
i innego panstwa cztonkowskiego UE lub EOG - emitent akgji uzyskatby ponownie status spotki
publicznej na gruncie prawa krajowego jedynie w zwiazku z dopuszczeniem lub wprowadzeniem
akeji do obrotu zorganizowanego na terytorium RP. W przypadku za$ dual relistingu o charakterze
krajowym - dopuszczenia lub wprowadzenia akeji do obrotu zorganizowanego na terytorium RP
W sposob faczny, tj. zaréwno na rynku regulowanym, jak i w alternatywnym systemie obrotu —
emitent akcji ponownie uzyskatby ,,podwojny” status spétki publicznej.
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Inwestor - uczestnik obrotu zorganizowanego, nabywajacy albo zamierza-
jacy naby¢ akcje spotki publicznej, ktéry moze, ale nie musi, by¢ jej dotych-
czasowym akcjonariuszem?.

Koniunktura gieldowa - zbieg okolicznosci faktycznych i prawnych
w przyjetym okresie, wywierajacy znaczny, glownie pozytywny, wptyw na war-
tos¢ akcji bedacych przedmiotem obrotu zorganizowanego na terytorium RP,
okreslony na podstawie jednego lub kilku wymiernych wskaznikéw obliczo-
nych na podstawie wartosci rynkowej akcji wybranych spétek publicznych.

Listing — zesp6t prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢ na eta-
powy proces przebiegajacy w trybie i na warunkach przewidzianych dla proce-
dury dopuszczania albo wprowadzania akcji do obrotu zorganizowanego badz
dojscie tego procesu do skutku w postaci, odpowiednio, dopuszczenia albo
wprowadzenia akcji do obrotu zorganizowanego, ze skutkiem notowan akcji
i uzyskania statusu spotki publicznej.

Obrot zorganizowany - obrét dokonywany na rynku regulowanym lub
w alternatywnym systemie obrotu, ktérego przedmiotem sa akcje?.

Relisting — zespOt prawnie uregulowanych czynnosci skladajacych sig
na etapowy proces przebiegajacy w trybie i na warunkach przewidzianych dla
procedury dopuszczania albo wprowadzania akcji do obrotu zorganizowanego
badz dojscie tego procesu do skutku w postaci, odpowiednio, ponownego do-
puszczenia albo wprowadzenia akcji do obrotu zorganizowanego, ze skutkiem
notowan akcji i ponownego uzyskania statusu spotki publiczne;.

Rynek regulowany — dzialajacy w sposdb staly wielostronny system zawie-
rania transakcji, ktorych przedmiotem sa akcje dopuszczone do obrotu w tym
systemie, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia akcji oraz

28 Brak definicji legalnej ,,inwestora” w prawie krajowym, chociaz jest to termin ustawowy,
ktérym postuguje sie OfertaPublU, ObrInstrFinU, NadzRynKapU. Rozporzadzenie MAR réwniez
czesto operuje tym terminem, ale nie zawiera definicji legalnej. Dalo to asumpt do sformuto-
wania definicji wlasnej ,,inwestora” dla celéw monografii. Nawiasem moéwiac, uchylony w dniu
30.11.2019r. art. 8 OfertaPublU w brzmieniu z lat 2005-2013 zawierat definicj¢ legalna ,,inwestora
kwalifikowanego”, skonstruowana przez wskazanie zespotu desygnatéw podmiotowych. Nalezy
takze wspomnie¢, ze ,,inwestor” w porownaniu z ,akcjonariuszem” jest pojeciem szerszym w za-
kresie liczby desygnatow przedmiotowych, poniewaz oprocz akeji uwzglednia ono nabywanie in-
nych instrumentdw finansowych, na przyklad obligacji.

29 Zob. art. 3 pkt 9 ObrInstrFinU. Réznica miedzy definicja wlasng a legalna polega na za-
wezeniu definiensa definicji wlasnej tylko do akcji oraz na uniwersalnym rozszerzeniu go poza
terytorium RP. W przypadku dual listingu definicja wlasna dotyczy jednakze perspektywy rynku
krajowego zgodnie z tematem badawczym oraz w granicach tez badawczych.
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Rozdziat I. Okreslenie kluczowej terminologii...

jednakowe warunki nabywania i zbywania tych akgeji, zorganizowany i podle-
gajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach
ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spelniajacy te wa-
runki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany?.

Sesja gieldowa - wyznaczona przez organizatora rynku regulowanego lub
alternatywnego systemu obrotu dobowa norma czasu funkcjonowania obrotu
zorganizowanego w ramach systemu notowan ciaglych albo systemu kursu
jednolitego®'.

Spotka publiczna - spdtka akeyjna, spotka komandytowo-akeyjna, spotka
europejska oraz ewentualnie inna osoba prawna, ktorej co najmniej jedna ak-
cja jest dopuszczona lub wprowadzona na terytorium RP do obrotu zorgani-
zowanego’2.

30 Zob. art. 14 ust. 1 ObrInstrFinU. Réznica miedzy definicja wlasna a legalng polega na za-
wezeniu definiensa definicji wlasnej tylko do akgji.

31 Aktualnie od poniedziatku do piatku w godzinach 8.30-17.05 czasu $rodkowoeuropej-
skiego, zgodnie ze szczegdlowymi harmonogramami notowan, odrebnie okreslonymi przez GPW
dla rynku regulowanego i dla alternatywnego systemu obrotu. Definicja wlasna ,,sesji gietdowe;”
jest niezbedna dla wywodu rozgraniczajacego transakcje w obrocie zorganizowanym na ,,sesyjne”
i ,pozasesyjne”. Rozporzadzenie MAR postuguje sie tozsamym znaczeniowo pojeciem ,,sesji ryn-
kowej”. Artykut 28 ust. 1 pkt 7 ObrInstrFinU, okreslajac elementy regulaminu obrotu regulowa-
nego, operuje w tym kontekscie wyrazeniem ustawowym ,,dni sesyjne i godziny sesji”. Notabene,
ani regulamin Gieldy, ani regulamin ASO nie definiuje pojecia ,sesja gietdowa” czy ,sesja”, po-
mimo iz w obu regulaminach sg one uzywane. Ponadto regulamin Gietdy (odnosnie do rynku
regulowanego) uzywa wyrazenia ,dzien sesyjny”, a regulamin ASO (odnos$nie do alternatywnego
systemu obrotu) - wyrazenia ,,dzien obrotu”. W obu przypadkach chodzi o dzien, w ktérym od-
bywa si¢ sesja gieldowa w rozumieniu monografii. Zob. § 2 pkt 14 regulaminu Gieldy oraz § 2
pkt 18a regulaminu ASO. W monografii wyrazenie ,,dzien sesyjny” jest uzywane réwniez w zna-
czeniu ,dnia obrotu” w rozumieniu regulaminu ASO. Zob. takze rozdzial III § 8 na stronie 82 i 83
monografii w zakresie objasnienia, odpowiednio, ,,systemu notowan ciaglych” i ,systemu kursu
jednolitego”.

32 Zob. 4 pkt 20 OfertaPublU. Spétki uzyskuja status spotki publicznej od dnia dopuszczenia
lub wprowadzenia akeji do obrotu zorganizowanego, a nie od pierwszego dnia notowan akcji w ob-
rocie zorganizowanym, ktory przypada pozniej. Dlatego ciekawostka jest to, ze nawet juz w spotce
publicznej, ktérej co najmniej jedna akcja zostata dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, akcje moga, czysto teoretycznie,
nie sta¢ sie nastepnie przedmiotem notowan. Réznica miedzy definicja wlasna a legalna polega
na rozszerzeniu definiensa przez wyczerpujace, cho¢ uniwersalnie otwarte, wskazanie desygnatow
podmiotowych. Definiens definicji wlasnej nie obejmuje tylko prostej spotki akcyjnej; z uwagi
na wylaczenie zamieszczone w przepisie art. 30036 § 2 KSH. Ponadto w definiensie definicji wlasnej
wystepuje obrot zorganizowany jako pojecie nadrzedne obejmujace obrét na rynku regulowanym
i obrét w alternatywnym systemie obrotu (pojecia uzyte verba legis). Pelna nazwa OfertaPublU,
oprocz oferty publicznej i spotki publicznej, obejmuje swoim zakresem warunki wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu. I, co wielce zaskakujace, ,,zor-
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§ 3. Definicje

Trend - narastajacy ciag przypadkow okreslonych zdarzen, w ujeciu licz-
bowym, uszeregowany w przyjetym okresie, gdzie zmiennymi objasniajacymi
sa zmienna liczbowa i zmienna czasowa.

Upgrading - zespdl prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces, w trybie i na warunkach przewidzianych dla procedury
zmiany segmentu notowan akcji danego rynku instrumentéw finansowych,
z segmentu o nizszych wymaganiach na segment o wyzszych wymaganiach,
albo dojscie tego procesu do skutku w postaci notowan akcji w segmencie
o wyzszych wymaganiach i definitywnego zakonczenia notowan akcji w seg-
mencie o nizszych wymaganiach.

Uplisting — zespOt prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych sig
na etapowy proces dopuszczania akcji, w trybie i na warunkach przewidzia-
nych dla procedury zmiany dotychczasowego rynku instrumentéw finanso-
wych, z alternatywnego systemu obrotu na rynek regulowany, albo zakon-
czenie tego procesu w formie dopuszczenia akcji do obrotu regulowanego,
ze skutkiem w postaci notowan akcji na rynku regulowanym i definitywnego
zakonczenia notowan akeji w alternatywnym systemie obrotu.

Wezwanie przedwycofaniowe — zespot prawnie uregulowanych czynno-
sci skladajacych si¢ na wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akeji spotki
publicznej przez akcjonariuszy nieoglaszajacych wezwania na rzecz akcjona-
riusza lub akcjonariuszy oglaszajacych wezwanie, w celu umozliwienia spotce
publicznej zlozenia wlasciwemu organowi administracyjnemu wyznaczonemu
przez RP wniosku o zezwolenie na wycofanie wyemitowanych przez spotke
publiczna akcji z obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym syste-
mie obrotu na terytorium RP.

Wycofanie — nastepstwo etapowego procesu z zastosowaniem wniosku
spotki publicznej lub nastepstwo ziszczenia si¢ zdarzenia przewidzianego
w ustawie, prowadzace do uniemozliwienia obrotu zorganizowanego w zakre-
sie akcji wyemitowanych przez spotke publiczna, ze skutkiem w postaci defi-
nitywnego zakonczenia ich notowan.

Wycofywanie — zesp6l prawnie uregulowanych czynnosci sktadajacych si¢
na etapowy proces, z zastosowaniem wniosku spotki publicznej, prowadzacy
do uniemozliwienia obrotu zorganizowanego w zakresie akcji wyemitowanych

ganizowany system obrotu” nigdy nie zostal jednoznacznie zdefiniowany. Zaréwno OfertaPublU,
jak i ObrInstrFinU postuguja si¢ definicjami legalnymi ,,obrotu zorganizowanego” i ,,systemu ob-
rotu instrumentami finansowymi”, ale nie ,,zorganizowanego systemu obrotu”.
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