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Wprowadzenie

W zakresie wyznaczonym tytutem: ,, Wycofywanie i wykluczanie akcji spotek pu-
blicznych w $wietle przepiséw o przeciwdzialaniu naduzyciom w obrocie zorganizo-
wanym”, i podtytutem: ,,Delisting w kontekscie MAR”, oraz w granicach tak zakreslo-
nego tematu badawczego z dwiema tezami badawczymi - ,, Wzrostowy trend wycofania
i wykluczenia akcji spotek publicznych z obrotu zorganizowanego w Rzeczypospolitej
Polskiej koreluje w czasie, w sposob trwaty i wzglednie niezalezny od koniunktury giet-
dowej, z uregulowaniami unijnymi rozporzadzenia MAR” (teza Nr 1) oraz ,,Wprowa-
dzenie do polskiego prawa krajowego materialnoprawnych mechanizméw miarkowa-
nia norm sankcjonujacych wynikajacych z przepisow rozporzadzenia MAR stanowi-
toby prakseologiczng metode polityki prawa stuzaca zwigkszeniu przewidywalnosci lub
przejrzystosci stosowania tych przepisow w Rzeczypospolitej Polskiej” (teza Nr 2) -
podjeto probe dowiedzenia prawdziwosci i trafnosci tych tez badawczych oraz zapre-
zentowania regulacji prawnych obowiazujacych w obszarze poznawczym wraz z oceng
przyjetych rozwiazan legislacyjnych.

Pytanie badawcze, na ktore teza Nr 1 daje odpowiedz, jest nastepujace: ,,Czy, a je-
zeli tak, to jaki schemat odniesienia zachodzi migdzy wzrostowym trendem wycofania
i wykluczenia akcji spotek publicznych z obrotu zorganizowanego w Rzeczypospolitej
Polskiej a przepisami o przeciwdzialaniu naduzyciom w tym obrocie przy uwzglednie-
niu koniunktury gieldowej?”. Jednoczesnie pytanie badawcze, na ktére odpowiedzig
jest teza Nr 2, brzmi: ,,Czy, a jezeli tak, to jaka prakseologiczna metoda polityki prawa
stuzytaby zwigkszeniu przewidywalnosci lub przejrzystoéci stosowania przepiséw roz-
porzadzenia MAR w Rzeczypospolitej Polskiej?”.

Logiczny facznik migdzy tezami badawczymi polega na tym, ze o ile teza Nr 1 uka-
zuje trwale korelowanie w czasie wzrostowego trendu delistingu w dwdch wskazanych
jego postaciach normatywnych jako swoisty, wzglednie niezalezny od koniunktury giet-
dowej, mankament nadmiernej potencjalnej dolegliwosci dziatania sankcyjnego uregu-
lowan unijnych rozp. MAR, o tyle teza Nr 2 przewiduje remedium, ktére mogtoby taki
mankament zniwelowaé, w wyniku czego 6w trend powinien z czasem moc zmienic si¢
na spadkowy, przy czym gléwnie w odniesieniu do wycofania, a odnosna korelacja -
ustac. Jednoczesnie teza Nr 1 jest gtoéwna (centralna) teza badawcza, a teza Nr 2 - po-
boczng (komplementarna), ale ktéra wnosi okreslone koncepcje normatywne de lege
ferenda.

Spoétka publiczna nie jest odrebnym typem spotki, lecz jej szczegdlnym podtypem.
Jest ona wiec instytucjg regulacji szczegolnej, podczas gdy instytucja regulacji ogoélnej
jest spotka niepubliczna (prywatna), a mianowicie: spotka akcyjna, spétka komandy-
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towo-akcyjna lub spotka europejska. Wzrostowy trend wycofania i wykluczenia akgji
spolek publicznych z obrotu zorganizowanego w Rzeczypospolitej Polskiej, jesli w spo-
sOb trwaly sie utrzymuje, jest niekorzystny dla Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego?.
A to z kolei taczy sie z problematyka ulatwien na rzecz znoszenia barier rozwoju, ktére
obnizajg atrakcyjnos$¢ obrotu zorganizowanego na rynkach akgji. Trudno jednak do-
kona¢ jednoznacznej aksjologicznej oceny, czy wycofywanie albo wykluczanie (facz-
nie delisting), ktore pociaga za soba przywrdcenie spélce statusu spotki niepublicznej,
jest zagadnieniem o negatywnym nacechowaniu. Ocena zalezy w gléwnej mierze od
okoliczno$ci konkretnego przypadku i nastawienia oceniajacego. A zaré6wno wycofy-
wanie, jak i wykluczanie, w zaleznos$ci od punktu widzenia, moga by¢ postrzegane jako
niekorzystne badz korzystne. Jednocze$nie wykluczenie, ktére ma charakter sankcyjny
wzgledem spolki publicznej (nastgpstwo razacego i uporczywego naruszania przepisow
regulujacych podstawowe zasady rynku kapitalowego lub obrotu zorganizowanego),
podlega, z natury rzeczy, zgofa innemu warto$ciowaniu niz wycofanie, ktére, co do
zasady, nastepuje na jej wniosek poprzedzony wezwaniem przedwycofaniowym oraz
uchwala wlasciwego organu stanowiacego, podjeta kwalifikowang wiekszo$cia gtoséw
przy odpowiednim kworum kapitalowym. W przypadku wykluczenia, w zaleznosci
od jego wariantu, moga wystapi¢ skrajne rozbieznosci w aksjologicznej interpretacji
miedzy akcjonariuszami a KNE, BFG lub GPW, podczas gdy przy wycofaniu zazwy-
czaj wystgpujg one jedynie migdzy samymi akcjonariuszami (migdzy reprezentatywna
wigkszo$cig a mniejszoscia). Z teoretycznego punktu widzenia mozna ponadto rozwa-
zy¢, czy wycofanie moze godzi¢ w interes spotki? (samodzielny i niezalezny konstrukt
prawny, niestanowiacy wypadkowej wszystkich, niekiedy wrecz sprzecznych ze soba,
intereséw poszczegdlnych akcjonariuszy lub czlonkéw organéw), zakladajac, ze interes
spolki bylby kategorig odrebna od intereséw reprezentatywnej wiekszosci akcjonariu-
szy. Jednak nawet gdyby wycofanie hipotetycznie mogto godzi¢ w interes spotki, kto-
rym to niedookreslonym i ogélnym pojeciem normatywnym operuja m.in. art. 422 § 1
czy art. 51618 § 2 pkt 3 KSH (w zakresie potencjalnych zastrzezen do uchwal, odpo-
wiednio, o wycofaniu albo transgranicznym polaczeniu spotek wraz z wycofaniem), to
interes spotki, pojmowany autonomicznie i integralnie, formalnie nie stanowiac prze-
stanki negatywnej dla przeprowadzenia wycofania, nie moégtby raczej de lege lata przesa-
dza¢ o jego losach. W praktyce musiatby kolidowa¢ z wyraznymi normami o charakte-
rze szczegolnym, wynikajacymi wprost z przepisow art. 91-92 OfertaPublU. Natomiast
w pryzmacie tych przepiséw decydujace znaczenie przypisano interesowi reprezenta-

1 Kluczowy dokument okreslajacy kompleksowy plan rozwoju rynku kapitatowego. Jest on
przyjety przez Rade Ministrow w formie uchwaty na podstawie art. 14 ust. 5 ustawy z 6.12.2006 r.
o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (t.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 198).

2 Szerzej w kwestii rozumienia tego pojecia w doktrynie i orzecznictwie, zob. w szczegélnosci
M. Romanowski, Znaczenie sporu o metode odczytywania pojecia ,interes spotki kapitatowe;j”,
PPH 2015, Nr 7, s. 8-15, oraz A. Opalski, O pojeciu interesu spotki handlowej, PPH 2008, Nr 11,
s. 16-23.
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tywnej wigkszosci akcjonariuszy. Ewentualnie jedno wigze si¢ w tym przypadku z dru-
gim, czyli interes spolki jest cisle sprzezony z interesem reprezentatywnej wiekszosci
akcjonariuszy. Stowem, interes reprezentatywnej wiekszosci wlascicieli akeji (w ujeciu
sensu largo wspotwlascicieli spotki) zachowuje w tym sprzezeniu prymat, a wycofanie,
skoro nastgpuje w tak rozumianym interesie, nie narusza autonomicznosci czy integral-
nosci interesu spotki. Zreszta to wlasnie spotka jest wnioskodawca w sprawie o udziele-
nie przez KNF zezwolenia na wycofanie. W kontekscie ustawowego mechanizmu tadu
korporacyjnego nalezy za$ podkresli¢, ze uchwata w sprawie wycofania musi spelni¢
znacznie surowsze wymogi niz w sprawie ubiegania si¢ o dopuszczenie akgji do obrotu
na rynku regulowanym lub o wprowadzenie akcji do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu. W tych sprawach jednomyslno$¢ nie jest wymagana, co tez ma znaczenie dla
plaszczyzny aksjologicznej. Z kolei wykluczenie lezy w interesie publicznym i to ten
interes ma pierwszenstwo przed interesem spolki oraz interesem poszczegélnych ak-
cjonariuszy. A zatem nawet jesli interes spotki mogtby polega¢ na utrzymaniu statusu
spolki publicznej, to jednak przesadzajaca decyzja i zarazem wiazaca ocena w sprawie
delistingu, w zaleznosci od jego postaci normatywnej oraz okolicznosci konkretnego
przypadku, nalezy do reprezentatywnej wigkszosci akcjonariuszy lub innych podmio-
tow, takich jak KNE BFG lub GPW.

Wybér tematu badawczego i tez badawczych uzasadniony byl istotnym praktycz-
nym znaczeniem delistingu z perspektywy rynku kapitalowego, a w tym koniunktury
gietdowej powszechnie uznawanej za barometr stanu krajowej gospodarki, co cze-
$ciowo przenosi problem naukowy réwniez w sfere finanséw i ekonomii.

Skala delistingu, a wigc wycofywania lub wykluczania, osiagneta znaczace, jak na-
lezy sadzi¢, rozmiary, ktore uzasadnialy probe przeprowadzenia naukowego objasnie-
nia i usystematyzowania problematyki zwiazanej z tg instytucjg prawna? w jej dwoch
wskazanych postaciach normatywnych (wycofanie i wykluczenie). To niezwykle ak-
tualne zagadnienie nie byto dotychczas przedmiotem wielu opracowan; w tej materii
w pi$miennictwie pojawily si¢ dwa opracowania monograficzne oraz nieliczne opra-
cowania mniejszego wymiaru o zbieznej problematyce? prawnej, czgSciowo juz nieak-

3 Jesli wymaga tego kontekst argumentacji, delisting moze by¢ tez niekiedy traktowany jako
narzedzie prawne, a nie instytucja prawna.

4 Gléwne opracowania naukowe problematyki delistingu: T. Sojka, A. Rycerski, Cena w we-
zwaniu delistingujacym a naruszenie dobrych obyczajow przez uchwate walnego zgromadzenia
o wycofaniu akgji z obrotu gieldowego, PPH 2024, Nr 5; W. Rogowski, K. Gemra, Nasilenie zjawiska
delistingu spotek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Kwartalnik Nauk o Przed-
sigbiorstwie 2019, Nr 4; M. Wlodarczyk, Proces dobrowolnego wycofania akeji spétki z obrotu
na rynku gietdowym, PPH 2019, Nr 12; R. Rzeszotarski, Przejecie i wycofanie z obrotu (delisting)
zagranicznej spotki publicznej, Poznan 2018; M. Zmystowska, Ochrona intereséw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w przypadku rezygnacji ze statusu spotki gieldowej w $wietle regulacji panstw
Unii Europejskiej, PPH 2018, Nr 11; idem, Rezygnacja ze statusu spolki gietdowej a ochrona in-
teresow akcjonariuszy mniejszosciowych, WPiA UW, Warszawa 2017 (elektroniczna wersja nie-
publikowanej rozprawy doktorskiej); R. Rzeszotarski, Wycofanie z obrotu (delisting) zagranicznej
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tualne wobec zniesienia w ostatnim czasie etapu przywrocenia akcjom formy doku-
mentowej albo innych zmian stanu prawnego. Monografia stanowi zatem wypelnie-
nie luki spowodowanej zmianami legislacyjnymi, tym bardziej Ze oprécz rozwazenia
aspektow teoretycznych, ktorego wynikiem jest sformulowanie okreslonych koncepcji,
zostang w niej poruszone kwestie o znaczeniu praktycznym. Istotne jest réwniez to, ze
jak dotychczas nie powstalo opracowanie naukowe, ktdrego ujecie prezentuje w spo-
sOb faczny wycofanie i wykluczenie akcji z obrotu zorganizowanego na terytorium RP
w podziale na rynek regulowany i alternatywny system obrotu w odniesieniu do krajo-
wych i zagranicznych emitentéw akgji (istniejace monografie majg nieco inne zakresy
przedmiotowe®), o korelacji takiego calo$ciowego ujecia z rozp. MAR nie wspomina-
jac. W stosunku do dotychczasowych opracowan naukowych monografia ma charakter
bardziej komplementarny niz polemiczny. Ewentualne réznice w dotychczas prezento-
wanych pogladach zostaly przedstawione na ogét w przypisach. Stanowiska przedsta-
wicieli nauki prawa z zakresu delistingu i wyrazajace je publikacje naukowe sg z reguly
uszeregowane od najnowszych do najstarszych.

Generalnie rozp. MAR dotyczy problematyki informacji poufnych i naduzy¢ w ob-
rocie zorganizowanym, w tym m.in. na rynkach akcji. Monograficzne opracowania
w tej materii nie zawieraja jednak poglebionych rozwazan o wptywie rozp. MAR na deli-

spotki publicznej — uwagi de lege ferenda, PPH 2016, Nr 2; A. Radwan, Tus dissidentium. Granice
konsensusu korporacyjnego i wladzy wiekszosci w spotkach kapitalowych, Warszawa 2016; A. Pu-
chalski, M. Zmystowska, Podmiot uprawniony do rozpoczecia procedury dematerializacji akgji -
uwagi na kanwie art. 91 ustawy o ofercie publicznej, PPH 2013, Nr 8; J. Jastrzebski, Uwagi na tle
regulacji zniesienia dematerializacji akcji w zwiazku z planowana nowelizacja ustawy o ofercie
publicznej, PPH 2012, Nr 12; M. Dyl, Wycofanie akgji spétki publicznej z obrotu publicznego,
PPH 2004, Nr 9; M. Romanowski, Wycofanie papierow wartosciowych z publicznego obrotu, Glosa
1999, Nr 8; R. Jurga, M. Michalski, Z problematyki prawnej wycofania papieréw wartosciowych
z publicznego obrotu, Glosa 2000, Nr 3.

5 Tytulem uszczegélowienia tylko tych bardziej rozbudowanych opracowan naukowych:
R. Rzeszotarski, w: R. Rzeszotarski, Przejecie i wycofanie z obrotu (delisting), s. 272311, nie przed-
stawil procedury delistingu w postaci normatywnej wykluczenia, a jego wywdd dotyczy co do
zasady szczegolnego przypadku wycofania (przejecie zagranicznego emitenta akcji notowanych
na krajowym rynku regulowanym) i kolizyjnoprawnej problematyki przejec¢ spotek publicznych;
M. Zmystowska, w: M. Zmystowska, Rezygnacja ze statusu spotki gieldowej, s. 19-342, ujeta wy-
cofanie w odniesieniu do alternatywnego systemu obrotu fragmentarycznie, co byto uzasadnione
tematem rozprawy doktorskiej (status ,,spotki gietdowej” w rozumieniu art. 68i ObrInstrFinU za-
kresowo dotyczy tylko rynku regulowanego), natomiast ze wzgledu na konieczno$¢ ograniczenia
problematyki badawczej w ogole nie zaprezentowala procedury delistingu w postaci normatywnej
wykluczenia (oméwila jednak wykluczenie jako sankcje, s. 40—-42); A. Radwan, w: A. Radwan, Tus
dissidentium, s. 109-128, nie uwzglednit z kolei w ogoéle wykluczenia, zaprezentowat jedynie wy-
cofanie, ale w sposob niewyczerpujacy (nie we wszystkich standardowych etapach) i ukierunko-
wany przede wszystkim na ochrone drobnych akcjonariuszy spoétki publicznej w drodze mecha-
nizméw wyjécia na podstawie przepiséw OfertaPublU, czyli podobnie jak M. Zmystowska, ktéra
przedstawila wycofanie w korelacji z ochrong intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.
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sting w prawie krajowym. W polskojezycznej literaturze naukowej mozna znalez¢ opra-
cowania poswigcone koniunkturze gieldowej¢ zazwyczaj w powigzaniu z koniunkturg
gospodarcza (wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi), lecz na ogét nie w kon-
tekscie delistingu. W dziennikach i czasopismach pojawiaja si¢ natomiast publikacje
sugerujace wplyw rozp. MAR lub koniunktury gieldowej na delisting, i to domnie-
mujace jego wzrostowy trend’. Okoliczno$¢ ta znalazla odzwierciedlenie w tezie ba-
dawczej Nr 1. Wzrostowy trend zostal przedstawiony jako wzglednie niezalezny od
koniunktury gieldowej, a zatem, cho¢ z natury rzeczy w jakims stopniu zalezny od
stabej koniunktury gietdowej (okreslanej mianem dekoniunktury), to utrzymujacy sig
takze podczas dobrej koniunktury gietdowej. Staba koniunktura gieldowa, jak zalozono
w monografii, oznacza zbieg okolicznosci faktycznych i prawnych w przyjetym okresie,
wywierajacy znaczny wpltyw na spadek wartosci akeji bedacych przedmiotem obrotu
zorganizowanego. Z kolei dobra koniunktura gieldowa oznacza przeciwienstwo sta-
bej, a wigc dobra koniunkture gietdowq cechuje wzrost wartosci akeji bedacych przed-
miotem obrotu zorganizowanego w przyjetym okresie. Warto ocenié, z poszanowa-
niem naukowych standardéw, czy dziennikarskie wypowiedzi maja pokrycie w rze-
czywistosci. Pomimo zauwazalnego wzrostu zainteresowania publicystow delistingiem
w aspekcie rozp. MAR lub koniunktury gieldowej nadal nie dokonano teoretycznego
wyjasnienia elementarnych kwestii. Jednoczesnie teza badawcza Nr 2 postuzy po cze-
$ci do zademonstrowania, ze w odniesieniu nawet do przepiséw rozporzadzenia unij-
nego (np. wlasnie rozp. MAR), ktére stanowi integralny skladnik krajowego porzadku
prawnego we wszystkich panstwach cztonkowskich UE, niekiedy nadal jest mozliwa
optymalizacja norm prawnych przez poszczegédlne prawo krajowe, tak aby rozporza-
dzenie unijne - cho¢ ma zasigg ogolny, wiaze w calosci i jest stosowane bezposrednio,
majac pierwszenstwo przed aktami normatywnymi prawa krajowego (art. 288 TFUE
w zw. z art. 1 TUE i art. 91 Konst badz jego odpowiednikiem w ustawach zasadniczych

6 Tytulem przykladu: H. Gurgul, T. Wéjtowicz, Wplyw informacji makroekonomicznych
na transakcje na rynkach akcji, Warszawa 2019; D. Zawadka, w: A. Kopiriski, A. Bem (red.), Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Research Papers of Wroctaw University
of Economics, Nr 326, Wroctaw 2014, s. 353-364; J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek, Ceny
akgji a koniunktura gospodarcza w warunkach polskich, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego: Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Nr 17, Szczecin 2009, s. 39-46; J. Fundowicz,
w: K. Piech, S. Pangsy-Kania (red.), Diagnozowanie koniunktury gospodarczej w Polsce, Warszawa
2003, s. 141-154.

7 Tytulem przykladu: zob. K. Kucharczyk, Drozapol, Kernel... czyli ostra walka o delisting,
Gazeta Gieldy Parkiet z 17.3.2024 r.; idem, Spotki warte 16 mld z} opuszczajg polska gielde. Luki
nie ma kto zasypa¢, Rzeczpospolita 2 9.10.2023 r.; idem, Spotki znikaja z rynku. Czy w 2023 r. trend
si¢ odwréci?, Gazeta Gieldy Parkiet z 17.10.2022 r.; idem, Spotki w kolejce do wycofania z gieldy,
Gazeta Gieldy Parkiet z 29.12.2021 r.; idem, Jest korowdd spotek zegnajacych sie z gietda. Ale sa
i debiuty, Gazeta Gieldy Parkiet z 22.6.2021 r.; idem, Exodus spotek z warszawskiej gietdy wcale
sie nie skonczyl, Gazeta Gieldy Parkiet z 12.10.2020 r.; M. Rudke, Fala wezwan na GPW potrwa,
debiutéw predko nie przybedzie, Gazeta Gieldy Parkiet z 17.09.2019 r.; K. Konarski, Delisting
Synthosu? Czy to koniec gieldy?, Gazeta Gieldy Parkiet z 28.11.2017 r.
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pozostatych panstw czlonkowskich UE) z wylaczeniem konstytucji — byto ostatecznie
$cislej dopasowane do specyficznych uwarunkowan gospodarczych adresatéw norm
prawnych w danym panstwie cztonkowskim UE. I to bez naruszenia ogdlnej zasady
jednolitego stosowania tego unijnego aktu normatywnego we wszystkich panstwach
czlonkowskich UE. W tym przypadku rozwiazaniem, ktére ma charakter opcjonalny,
a nie obligatoryjny, i w zaden sposob nie zaklada odejscia od obowigzujacego obec-
nie modelu unijnego, jest dostosowanie swojego prawa krajowego w sposob prakseolo-
giczny (uzyteczny i dla podmiotéw nadzorowanych), zapewniajacy wieksza przewidy-
walnos¢ lub przejrzystos¢ praktyk nakfadania administracyjnych sankgji (kar) pieniez-
nych za naduzycia na rynku, ktérych minimalnej wysokosci rozp. MAR nie okresla,
ujednolicajac ich wysokos$¢ na unijnym poziomie maksymalnym. Jednoczesnie przepisy
polskiego prawa krajowego dotyczace naduzy¢ na rynku nie sa bardziej restrykcyjne niz
przepisy rozp. MAR. Naturalnie, nie da si¢ z gory wykluczy¢ hipotetycznego poziomu
maksymalnego takze o wyzszej surowosci niz ten unijny, gdyby taki zamyst pojawit sie
na legislacyjnym horyzoncie w polskim porzadku prawnym. Zapewne jednak byloby
to jednoczesnie fatalne w skutkach z punktu widzenia zahamowania niekorzystnego
trendu delistingu na terytorium RP. Dlatego ewentualna realizacja jakichkolwiek ini-
cjatyw legislacyjnych w tym kierunku nie mialaby sensu z perspektywy delistingu. Zgota
za$ odmienna koncepcja, kierunkowo przeciwna, a mianowicie quasi-taryfikatora do
rozp. MAR, funkcjonuje aktualnie w jednym z krajowych porzadkéw prawnych panstw
czlonkowskich UE innym niz polski (w estofiskim prawie krajowym).

Wybér problemu naukowego implikuje potrzebe prowadzenia analizy przy wy-
korzystaniu nie tylko metody formalno-dogmatycznej w zakresie prawa krajowego
i prawa unijnego, lecz takze przede wszystkim empirycznej - statystycznej, ankietowej
oraz innych metod badawczych (w ograniczonym zakresie szczegdlnie metody eko-
nomicznej analizy prawa). Monografia nie jest praca prawnoporéwnawcza, wybrane
zagraniczne regulacje w ramach UE czy EOG lub przyklady z praktyki ich stosowa-
nia sa omawiane jedynie marginalnie - zasadniczo w drodze przywolywania ich zro6-
dla. A zatem metoda prawnopordéwnawcza zostala ograniczona do niezb¢dnego mini-
mum. Koniecznos¢ zastosowania niekiedy wykladni celowosciowej w ramach metody
formalno-dogmatycznej wynikala z zalozenia, ze bez uprzedniego uzasadnienia me-
chanizmu funkcjonowania catoksztaltu regulacji prawnych w obszarze poznawczym
nie jest mozliwe pelne zrozumienie fenomenu i istoty delistingu. Uwzgledniajac i po-
szerzajac dotychczasowe ustalenia nauki nt. rozp. MAR oraz delistingu, nalezalo pod-
ja¢ probe ich wzbogacenia o perspektywe ekonomiczna, ktdrej znaczenie w badaniach
nad prawem spolek zdaje si¢ wzrastac. Mowa tu o ekonomicznej analizie prawa (ang.
law and economics lub economic analysis of law), czyli interdyscyplinarnej dziedzinie
naukowej o bogatej tematyce, koncentrujacej si¢ na badaniu efektywnosci i skutkow
regulacji prawnych. Jednocze$nie jest to uznana metoda badawcza, dzigki ktorej mozna
lepiej zidentyfikowaé obszary wymagajace reformy, co z kolei umozliwia opracowanie
bardziej praktycznych rozwigzan legislacyjnych. Pojeciu ,,ekonomiczna analiza prawa”

XXXIV



Wprowadzenie

przypisuje si¢ wigc dwa znaczenia, przy czym w monografii jest ono uzywane domysl-
nie w rozumieniu metody badawczej.

W kontekscie rozwazan nad instytucjq delistingu oraz zagadnien wytyczonych te-
zami badawczymi nie wydaje sie by¢ celowym badanie obrotu pierwotnego3, relistingu
lub dual relistingu, delistingu lub dual delistingu o charakterze transgranicznym w za-
kresie nieobejmujacym terytorium RP, eksponowanie wymogdéw proceduralnych po-
dejmowania rozstrzygnie¢ przez KNF oraz postepowania odwolawczego w ogdlnym
postepowaniu administracyjnym lub przed sadami administracyjnymi®, czynienie po-
réwnywan do zasad funkcjonowania spétki niepublicznej!® lub do zagranicznych ryn-
kéw obrotu zorganizowanego w ramach UE czy EOG, ukazywanie wszelkich réznic
migdzy rynkiem regulowanym a alternatywnym systemem obrotu, dokonywanie szcze-
gotowej egzegezy mechanizméw réwnowagi miedzy interesami emitenta i jego akcjo-
nariuszy wigkszo$ciowych oraz interesami akcjonariuszy mniejszosciowych, dowodze-
nie odstraszajacego efektu decyzji podejmowanych przez wlasciwe organy na podstawie
rozp. MAR (w tym towarzyszacego decyzjom o wykluczeniu), prezentowanie danych
statystycznych o przypadkach wycofania i wykluczenia w odniesieniu do pozostalych
panstw czfonkowskich UE lub EOG ani tez badanie obszaru poznawczego w postaci
nieobowiazujacych juz aktéw prawnych czy nieaktualnych rozwigzan legislacyjnych.
Dotyczy to réwniez nastepstw rozp. MAR innych niz wzrostowy trend wycofania i wy-
kluczenia, a takze innych czynnikéw mogacych mie¢ zwiazek z delistingiem. Kwestie
te, z racji swojej zfozonosci lub zbyt odleglego zwiazku przyczynowego (zwanego tez
zwiazkiem przyczynowo-skutkowym), wymagalyby osobnego omoéwienia. Jednocze-
$nie mogg one zosta¢ pominiete bez uszczerbku dla spéjnosci wywodu w zakresie wy-
znaczonym tematem badawczym oraz w granicach tez badawczych.

Istotnym mechanizmem poznawczym jest w tym przypadku rozumowanie ab-
dukcyjne lub dedukeyjne, towarzyszace obserwacji reprezentatywnej proby delistingu
(z podziatem na lata) oraz dostepnych danych statystycznych z tym zwiazanych pod ka-
tem przyczyn i najistotniejszych cech. Oceniajac wplyw koniunktury gieldowej na de-
listing w miarodajnym horyzoncie czasowym, oprocz zestawienia okresu poprzedzaja-
cego z okresem obowiazywania rozp. MAR, poréwnane zostana wskazniki koniunk-
tury gieldowej w tym horyzoncie czasowym. Nastepnie zostana zestawione wskazniki
koniunktury gieldowej z danymi o delistingu, co wazne, dotyczace tego samego hory-
zontu czasowego. Ponadto zostana réwniez opracowane statystyki poréwnujace listing

8 Zob. definicj¢ legalng ,obrotu pierwotnego”, ktéra jest zamieszczona w art. 4 pkt 3
OfertaPublU.

9 Szerzej na ten temat: zob. R. Hauser, M. Wierzbowski (red.), Kodeks postepowania admi-
nistracyjnego. Komentarz, Warszawa 2020, passim; idem, Prawo o postgpowaniu przed sadami
administracyjnymi. Komentarz, Warszawa 2019, passim.

10 Szerzej na ten temat: zob. M. Glicz, Spétka publiczna a spotka akcyjna. Analiza typologiczna,
Warszawa 2018, passim; A. Chlopecki, Regulacje spotki publicznej a kodeks spétek handlowych,
PPH 2015, Nr 4; M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury spotki publicznej, PPH 2009, Nr 3;
M. Michalski, O pojeciu i zakresie regulacji spotki publicznej, PPH 2008, Nr 1.
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i delisting w kontekscie ogolnej liczby spotek publicznych w tym okresie. Dzigki temu
mozna ustali¢, czy i ewentualnie jak delisting zalezy od uwarunkowan koniunktural-
nych obrotu zorganizowanego, w tym $wiatowych kryzysoéw gospodarczych, oraz czy
istnieje zwiazek z rozp. MAR przy przyjeciu tego aktu normatywnego za jedna z fun-
damentalnych przyczyn wzrostowego trendu wycofywania i wykluczania akeji spétek
publicznych z obrotu zorganizowanego a delistingu jako skutku.

Wieloaspektowe podejscie powinno ulatwi¢ nalezyte rozpoznanie i prezentacje
problematyki delistingu na plaszczyznie prawnej, a docelowo takze ukazaé prawdzi-
wo$¢ tudziez trafno$¢ danej tezy badawczej. Wnioski formulowane sa na podstawie
obiektywnych kryteriow faktow i wartosci (material faktograficzny). W pierwszej ko-
lejnosci zostanie zbadana i rozpoznana ogélna liczba przypadkéw spotek publicznych,
ktérych akcje w obrocie zorganizowanym podlegaly delistingowi w miarodajnym hory-
zoncie czasowym. Pozwoli to na empiryczne wykazanie faktu wystepowania delistingu
oraz jego skali. Wszystkie zidentyfikowane przypadki zostang $cisle przeanalizowane
i uporzadkowane w sposéb syntetyczny w rozbiciu na wycofanie i wykluczenie (wraz
z ewentualnym opisem towarzyszacych dziatan prawnych)!l. W konsekwencji zostanie
wykazany trend delistingu z odniesieniem go do rozp. MAR w reprezentatywnym ujeciu
czasowym. Trend jako wynik wnioskowania dedukcyjnego stanowi wartos¢ w skorelo-
wanym zbiorze danych, co postuzy do udowodnienia w sposéb naukowy prawdziwo-
$ci wzrostowego charakteru delistingu wyrazonego wprost w tezie badawczej. Analo-
gicznie zostanie zbadana i zaprezentowana koniunktura gietdowa!2 w przyjetym hory-
zoncie czasowym, a w tym od ogloszenia lub wejscia w zycie rozp. MAR. Positkowo
réwniez w odniesieniu do ogélnej liczby spotek publicznych i przypadkoéw listingu. Po-
zwoli to udowodni¢ postawiona centralnie tez¢ badawcza, a mianowicie, ze wzrostowy
trend wycofania i wykluczenia, po jego przeprowadzonym dowiedzeniu metoda staty-
styczna (badanie empiryczne) w oparciu o logike i prawdopodobienstwo, jest fenome-

11 W zakresie historycznych danych statystycznych istotnych dla celéw monografii, a wigc
przypadkéw wycofania i wykluczenia w latach 2004-2023, kluczowe kompendium wiedzy stano-
wig ,,Roczniki gietdowe” dostepne na stronie internetowej GPW.

12 Za barometr koniunktury gietdowej w latach 2004-2023 postuza wahania wartosci indeksu
WIG (akronim z pol. Warszawski Indeks Gieldowy), pierwszego wskaznika gietdowego, ktory jest
obliczany nieprzerwanie od poczatku istnienia GPW. Chodzi tu o wskaznik referencyjny w ro-
zumieniu rozp. BMR. Zakresowo indeks WIG dotyczy obrotu akcjami dokonywanego na rynku
regulowanym, tak wiec nie uwzglednia on alternatywnego systemu obrotu. Chociaz zakres zasto-
sowania indeksu WIG nie obejmuje obu postaci normatywnych obrotu zorganizowanego (rynek
regulowany i alternatywny system obrotu), to w kontekscie ukazywania tendencji koniunktury
gietdowej indeks WIG, co mozna logicznie zalozy¢, jest wystarczajacy pod wzgledem wymierno-
$ci. Jako indeks dochodowy indeks WIG uwzglednia nie tylko ceny akcji krajowych i zagranicz-
nych emitentow akcji, lecz takze dochody z dywidend i praw poboru. Obserwujac ksztaltowanie
sie wartosci indeksu WIG, mozna ustali¢ tendencje¢ koniunktury gieldowej w przyjetym okresie
na terytorium RP bez analizowania cen akcji poszczegdlnych spétek publicznych. Kluczowe kom-
pendium wiedzy o zmiennych warto$ciach indeksu WIG stanowig ,,Biuletyny statystyczne GPW”
oraz ,Roczniki gieldowe” dostepne na stronie internetowej GPW.
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nem wzglednie niezaleznym od uwarunkowan koniunkturalnych obrotu zorganizowa-
nego i ze pozostaje w korelacji z uregulowaniami unijnymi rozp. MAR.

W ramach problemu naukowego konieczne okazalo si¢ przeanalizowanie ob-
szaru poznawczego na gruncie gtéwnie takich aktéw normatywnych, jak OfertaPublU,
ObrInstrFinU, NadzRynFinU, rozp. MAR, KSH (w zakresie spotki akcyjnej i koman-
dytowo-akcyjnej), rozp. SE i SpétkaEuropU (w zakresie spotki europejskiej), czy regu-
laminéw dotyczacych organizacji i funkcjonowania rynkéw obrotu zorganizowanego,
danych statystycznych za lata 2004-2023 o koniunkturze gieldowej, przypadkéw wyco-
fania i wykluczenia w latach 2004-2023. Ponadto niezbedne bylo uchwycenie punktéw
stycznych z rozp. MAR. Powyzszy okres pokrywa sie z okresem liczonym w pelnych
latach od pierwszego roku cztonkostwa Polski w UE, z uwzglednieniem m.in. obowia-
zywania trzech powigzanych ze sobg funkcjonalnie ustaw z 29.7.2005 r. (OfertaPublU,
ObrInstrFinU, NadzRynKapU), tworzacych trzon architektury prawnej obrotu zorga-
nizowanego w prawie krajowym, ktore weszly w zycie jednoczesnie 24.10.2005 r. (po
wstapieniu Polski do UE) i obowiazuja nadal. Rozporzadzenie MAR z 16.4.2014 r. tez
stalo si¢ integralna czescia tej architektury, ale w calosci w prawie krajowym dopiero od
3.7.2016 r. (ujednolicony mechanizm UE stuzacy przejrzystosci badz karaniu w przy-
padku wystapienia naduzy¢). Przyjete 20-letnie ramy czasowe funkcjonowania Polski
jako panstwa cztonkowskiego UE, obejmujace, mniej wiecej w 1/3, okres od wprowa-
dzenia rozp. MAR, sa w pelni miarodajne z punktu widzenia weryfikacji twierdzen.
Jednoczesnie okres sprzed rozp. MAR, z mniej razaca surowoscia i odstraszajacym cha-
rakterem w zakresie przeciwdziatania naduzyciom w obrocie zorganizowanym, okazat
sie fundamentalny w badaniu trendu delistingu metoda statystyczna dopelniong me-
toda ekonomicznej analizy prawa. A poniewaz rozp. MAR dotyczy prawa UE, nie bylo
sensu badaé przeciwdzialania naduzyciom w obrocie zorganizowanym jeszcze w fazie,
gdy GPW rozpoczynata dzialalno$¢, a obroét zorganizowany formalnie pozostawal poza
porzadkiem prawnym przyjmujacym posta¢ dyrektyw lub rozporzadzen wspdlnoto-
wych, a nastepnie unijnych. Czyli pozostawal poza strukturami WE, ktore daty pocza-
tek UE, i poza strukturami juz istniejacej UE. Stowem, poczatek badan empirycznych
przypadajacy dopiero na 2004 r. wybrany zostal nieprzypadkowo. W przyjetym hory-
zoncie badawczym wzieto pod uwage nie tylko zmienny charakter przeciwdzialania
naduzyciom na rynkach obrotu akcjami, ale i tozsama architekture prawng obowiazu-
jaca ze zmianami do dzi$ dnia. Akcesja do UE stanowila za$ przetom dla procesu stop-
niowego przechodzenia polskiego rynku kapitatowego z rozwijajacego sie do rozwinie-
tego. Problem naukowy, w czesci wycofania i wykluczenia, dotyczy zjawiska prawno-
ekonomicznego albo ekonomiczno-prawnego, w zaleznosci od perspektywy jego oceny.
Metoda statystyczna, ktéra postuzy do zbadania tego zjawiska, polega na zebraniu i ze-
stawieniu reprezentatywnych danych, dzigki ktérym mozna pozna¢ zachodzace w nich
prawidltowosci, ustalajac gtéwnie zmiennos¢ oraz trend w czasie. Metoda ekonomicz-
nej analizy prawa udobitnia natomiast zwiazek prawa z gospodarka, koncentrujac sie
na badanym aspekcie przez pryzmat oddzialywania prawa na gospodarke lub praktyki
rynkowe. Szczegdlny nacisk ktadzie si¢ w tej metodzie na poszukiwanie jak najwigk-
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szej efektywnosci regulacji prawnej, co po czesci implikuje koniecznos¢ zdystansowa-
nia si¢ nieco od formalno-dogmatycznej analizy prawa na rzecz analizy ukierunkowa-
nej na takie rozwiazania legislacyjne, ktére s optymalne dla stanu krajowej gospodarki
lub praktyk rynkowych. Jednoczesnie efektywnos¢ regulacyjna naduzy¢ na rynku nie
powinna prowadzi¢ w rzeczywistosci do do$¢ nagminnego rezygnowania ze statusu
spotki publicznej z woli organu wlascicielskiego poszczegolnych emitentéw akcji. Obie
te metody naukowe pozwalaja umiesci¢ problematyke delistingu i rozp. MAR w mozli-
wie najszerszym kontekscie funkcjonalnym. Sg one réwniez komplementarne zaréwno
wzgledem siebie, jak i wzgledem metody formalno-dogmatycznej, takze stosowanej do
analizy prawa krajowego i prawa unijnego w odniesieniu do danego obszaru poznaw-
czego.

Obszar poznawczy dotyczacy obrotu wtérnego!? zespala prawo rynku kapitalo-
wego!4 z prawem spotek!, europejskim prawem spélek!¢ oraz z prawem papieréw war-
tosciowych!?, przy czym w pewnym uproszczeniu prawo spétek i europejskie prawo
spotek maja zastosowanie w szerszym zakresie przy wycofywaniu (wycofaniu) niz przy

13 Zob. definicje legalng ,obrotu wtérnego”, ktéra jest zamieszczona w art. 3 pkt 7
ObrlInstrFinU.

14 Zakresem przedmiotowym objete sa prawa i obowiazki spotki publicznej, ktorej akcje
sa przedmiotem zorganizowanego obrotu, oraz zasady i warunki ich wycofywania (wycofania)
albo wykluczania (wykluczenia). Zakresem podmiotowym objete sg spotka akcyjna, spotka ko-
mandytowo-akcyjna i spotka europejska. Rynkiem kapitalowym, zgodnie z definicja legalng za-
mieszczong w art. 2 pkt 6 NadzRynKapU, sa facznie cztery rynki (zasada numerus clausus), w tym
kluczowy dla monografii, ujety normatywnie jako rynek papieréw wartosciowych i innych in-
strumentow finansowych. Szerzej na temat prawa rynku kapitalowego: zob. M. Wierzbowski, L. So-
bolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, Warszawa 2019, passim; M. Fe-
dorowicz, M. Mataczytiski, A. Michor, T. Nieborak, A. Skoczylas, T. Sojka (red.), R. Zawlocki, Prawo
rynku kapitalowego. Komentarz, Warszawa 2015, passim.

15 Zakresem przedmiotowym objete sa funkcjonowanie, rozwiazywanie, taczenie, podziat
i przeksztalcanie spotki publicznej, ktorej akcje sa przedmiotem zorganizowanego obrotu. Za-
kresem podmiotowym objete sg spotka akcyjna (spotka kapitalowa) i spotka komandytowo-ak-
cyjna (spotka osobowa). Szerzej na temat prawa spétek (handlowych): zob. S. Softysiriski (red.),
Prawo spoétek kapitatowych. System Prawa Prywatnego, t. 17B, Warszawa 2016, passim; A. Szaj-
kowski (red.), Prawo spotek osobowych. System Prawa Prywatnego, t. 16, Warszawa 2016, passim.

16 Zakresem przedmiotowym objete sa dziatalno$é, rozwiazywanie i przeksztatcanie spotki
publicznej, ktorej akcje sg przedmiotem zorganizowanego obrotu. Zakresem podmiotowym objeta
jest spotka europejska. Szerzej na temat europejskiego prawa spotek: zob. J. Napierata, Europejskie
prawo spolek. Prawo spotek Unii Europejskiej z perspektywy prawa polskiego, Warszawa 2013,
passim.

17 Zakresem przedmiotowym objete sg akcje. Zakresem podmiotowym objete sa spotka ak-
cyjna, spotka komandytowo-akcyjna i spotka europejska. Szerzej na temat prawa papieréw war-
toéciowych: zob. A. Szumaiiski (red.), Prawo papieréw wartosciowych. System Prawa Prywatnego,
t. 18, Warszawa 2010, passim; idem, Prawo papieréw wartos’ciowych. System Prawa Prywatnego,
t. 19, Warszawa 2006, passim; J. Jastrzebski, Pojecie papieru warto$ciowego wobec dematerializacji,
Warszawa 2009, passim.
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wykluczaniu (wykluczeniu). W konsekwencji naukowego objasnienia i usystematyzo-
wania problematyki zwiazanej z delistingiem w jego dwoch postaciach normatywnych
mozliwe stanie sie formulowanie okreslonych wnioskow de lege ferenda zmierzaja-
cych do nadania delistingowi, zwlaszcza rozumianemu jako proces przebiegajacy w eta-
pach, optymalnego ksztattu. Wskazane jest ponadto wysuniecie ewentualnej propozy-
cji de lege ferenda przyczyniajacej sie¢ do wdrozenia w materialnym prawie krajowym
rozwigzania fagodzacego odstraszajacy wydzwigk surowosci maksymalnego poziomu
administracyjnych sankeji pienieznych przewidzianych w rozp. MAR, tak aby w ten
sposob podjaé probe zmiany wzrostowego trendu delistingu.

W temacie badawczym ,, Wycofywanie i wykluczanie akcji spotek publicznych w swie-
tle przepisow o przeciwdziataniu naduzyciom w obrocie zorganizowanym” celowo nie
uzyto rzeczownikéw odczasownikowych w aspekcie dokonanym. Aspekt dokonany,
uzyty w wyrazeniu ustawowym (wycofanie i wykluczenie), zdaje si¢ zawezaé seman-
tycznie zakres monografii. Trafniejsze jest zatem uzycie dwoch wskazanych postaci
normatywnych delistingu w aspekcie niedokonanym (wycofywanie i wykluczanie), co
znaczeniowo wierniej oddaje istote delistingu jako etapowego procesu.

W tezie badawczej Nr 1 zostaly uzyte rzeczowniki odczasownikowe w aspekcie do-
konanym (wycofanie i wykluczenie). Aspekt dokonany, analogicznie jak w wyrazeniu
ustawowym, $cisle oddaje w tym przypadku istote delistingu jako zwienczenia wszyst-
kich etapéw tego procesu. Teza badawcza Nr 2 nie wymaga natomiast odautorskiego
komentarza w zakresie uzasadnienia uzycia w przyszlym ewentualnym tekscie nor-
matywnym rzeczownika odczasownikowego w aspekcie dokonanym (wprowadzenie),
a nie niedokonanym (wprowadzanie).

W ramach jasno i jednoznacznie zdefiniowanego problemu naukowego nieprzy-
padkowo uzyto wyrazenia przyimkowego ,,w $wietle”. Koncepcyjnie jest ono znacz-
nikiem sygnalizujacym relacj¢ migdzy zestawionymi elementami, tzn. delistingiem
w dwoch wskazanych jego postaciach normatywnych oraz przepisami o przeciwdzia-
taniu naduzyciom w obrocie zorganizowanym (w tym zwlaszcza rozp. MAR, jednolicie
stosowanego na calym terytorium UE oraz majacego znaczenie dla EOG).

Nie mozna wycofywac¢ lub wyklucza¢ z obrotu zorganizowanego akgji spéiki nie-
publicznej's. Zastosowana przydawka dopelniaczowa w postaci ,,spotki publicznej”
w odniesieniu do ,akcji” nie jest nieodzowna. Zostala jednak uzyta celowo dla za-
akcentowania doniostosci statusu nadanego w prawie krajowym emitentowi akgji'?,

18 Zob. art. 406 KSH. Wyrazenie ustawowe oznaczajace spotke niebedaca spotka publiczna
lub odwrotnos¢ statusu spotki publicznej. W odniesieniu do pojecia ,,spétka niepubliczna” jezyk
prawniczy uzywa zamiennie pojecia ,,spotka prywatna”.

19 Zob. definicje legalng ,,emitenta”, ktdra jest zamieszczona w art. 3 pkt 11 ObrInstrFinU,
z odestaniem do art. 2 lit. h rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2017/1129
2 14.6.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng pa-
pieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L Nr 168, s. 12 ze zm.). Zob. tez definicje legalng ,emitenta”
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w szczegolnosci gdy kontrastowo zestawiony obroét zorganizowany innymi instrumen-
tami finansowymi (np. obligacjami) nie jest sprzezony z przyznaniem ich emitentowi
normatywnego statusu ,,sp6tki publiczne;”.

W granicach tez badawczych problem naukowy bezposrednio odnosi si¢ do tery-
torium RP, ktore jest czescig zaréwno terytorium UE, jak i terytorium EOG. Poséred-
nio wykracza on jednak poza terytorium RP oraz prawo krajowe. Przez prawo kra-
jowe nalezy rozumie¢, co do zasady, obowiazujace na terytorium RP prawo polskie,
ktére w zestawieniu z prawem unijnym lub z jakimkolwiek innym prawem przewaznie
tak wlasnie bywa okreslane2°. Chodzi tu zatem o polskie prawo krajowe. Dowiedzenie
prawdziwosci tezy badawczej Nr 1 nie wymaga objasnienia znaczenia pojec jezyka ogol-
nego ,wzrostowy” w odniesieniu do ,trendu wycofania i wykluczenia akcji spotek pu-
blicznych z obrotu zorganizowanego”. Podobnie jak dla udowodnienia prawdziwosci
tezy badawczej Nr 2 nie jest konieczne wyjasnienie znaczenia poje¢ jezyka prawniczego
»materialnoprawny mechanizm” czy ,,miarkowanie norm sankcjonujacych” w odnie-
sieniu do ,,prakseologicznej metody polityki prawa”.

W  zakresie metodologii stosowania skrétow wlasnych przy powolywaniu
sic na akty normatywne lub regulaminy, z wyjatkiem nastgpujacych skrotow:
BankFGwU, BankiHipU, FundEmU, FundInwU, SpétkaEuropU, KC, KPC, KRSU,
KSH, NadzRynFinU, NadzRynKapU, ObrInstrFinU, OfertaPublU, regulamin ASO, re-
gulamin Gieldy, regulamin KDPW, regulamin KDPW_CCP, ObligU, OchrKonkurU,
PrBank, PrPrywM, PrUSA, rozp. BMR, rozp. SE, rozp. ME, rozp. MF [2009], rozp. MAR
(w podtytule MAR), SzZasDziat KDPW, SzZasObrGiel, TUE, TFUE, WzWezwSprzAR,
przytaczane sa pelne nazwy aktow normatywnych wraz z datg uchwalenia i miejscem
publikacji.

Rozwazania nad problemem naukowym obejmuja sze$¢ podstawowych rozdzia-
tow, ktore sa poprzedzone wprowadzeniem w rozdz. I i podsumowane w zakonczeniu
w rozdz. VIII. Rozdzialy podstawowe dotycza: okreslenia kluczowej terminologii obo-
wiazujacej dla obszaru poznawczego (rozdz. II), réznorodnosci potencjalnych przyczyn
delistingu (rozdz. III), obrotu zorganizowanego w prawie krajowym oraz trybu zawie-
rania transakgji na rynkach akeji jako podtoza dla delistingu i rozp. MAR (rozdz. IV),
rozp. MAR jako czesci porzadku prawnego UE w prawie krajowym (rozdz. V), deli-
stingu jako instytucji prawnej w prawie krajowym (rozdz. VI), oceny wieloletnich da-
nych empirycznych w zakresie badanej problematyki (rozdz. VII). Kazdy z tych roz-
dzialéw ma podsumowanie i gléwne wnioski.

Monografia zawiera szereg autorskich wnioskow de lege lata i postulatow de lege
ferenda w zakresie regulacji delistingu, rozp. MAR czy przepisow krajowych dotycza-
cych spétki publicznej lub obrotu zorganizowanego. Prezentuje problem naukowy

iart. 4b OfertaPublU, ktéry ja uszczegdtawia w kontekscie dopuszczenia akcji do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzenia akgji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu.

20 W tym kontekscie jezyk prawniczy uzywa niekiedy réwniez pojecia ,prawo macierzyste”,
ale nie przy przeciwstawieniu prawa polskiego prawu unijnemu.
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ujety ogdlnie w tytule monografii, doprecyzowanym w podtytule i tezach badawczych.
Koncepcyjnej osi jednoznacznie uszczegétowionego problemu naukowego nie stanowi,
w ujeciu $cistym, hipoteza - czyli przypuszczenie wymagajace potwierdzenia (weryfi-
kacji pozytywnej) albo zanegowania (weryfikacji negatywnej) — zazwyczaj prowadzaca
do postawienia tezy. W tym przypadku mamy do czynienia juz z teza, a wiec z hipoteza
zweryfikowang wczesniej w drodze wstepnego rozeznania materii badawczej. Pierw-
sza tezg badawczg problemu naukowego, o ktdrej tu mowa, jest konkretne twierdze-
nie o korelacji wzrostowego trendu delistingu z uregulowaniami unijnymi rozp. MAR
we wzglednej niezaleznosci od uwarunkowan koniunkturalnych obrotu zorganizowa-
nego. Druga tez¢ badawcza poruszanego problemu naukowego stanowi natomiast kon-
kretne twierdzenie o metodzie polityki prawa, ktdra finalnie — oprdcz zwiekszenia prze-
widywalnosci lub przejrzystosci praktyk KNF lub UKNF - réwniez moze mie¢ pozy-
tywny wplyw na oslabienie przyczyny lub czynnika, powodujacych delisting w postaci
normatywnej wycofania. Prawdziwos$¢ (zgodnos¢ z rzeczywistoscia) tych twierdzen
jako tez badawczych nalezy jednak ostatecznie dowies¢ za pomoca odpowiednich ar-
gumentdw, w tym przez zaprezentowanie wynikéw wielu réznych analiz przeprowa-
dzonych wybranymi metodami naukowymi.

%

Monografia uwzglednia stan prawny, literatury i judykatury na 30.6.2024 1, z za-
strzezeniem, Ze obejmuje ona réwniez nowelizacje art. 92 OfertaPublU obowiazujaca
0d 19.02.2025 1.
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