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przygotowanej w Katedrze Prawa i Postepowania Administracyjnego Wydzialu Prawa

i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego pod kierunkiem prof. UW dr hab. Marcina Dyla

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgra Michata Baldowskiego pt.
,,/Administracyjnoprawne aspekty cross listingu w §wietle zasady ochrony inwestora na rynku
kapitatowym”, skladajaca si¢ z 337 stron maszynopisu. Praca powstala pod kierunkiem
dr hab. Marcina Dyla, prof. UW. Niniejsza recenzj¢ sporzadzono na podstawie art. 187 i n.
ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz.U. z 2018 r. poz.
1668, tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 574), zakladajac iz przedmiotem rozprawy doktorskiej jest

oryginalne rozwigzanie problemu naukowego.

1. Uwagi ogélne, ocena tematyki, koncepcji i wybér tematu

Rynki finansowe z roku na rok coraz bardziej poddaja si¢ procesom globalizacyjnym,
jest to naturalna tendencja rozwojowa wspdlezesnej gospodarki dazacej do migdzynarodowej
integracji rynkéw kapitalowych. Dynamizm tego zjawiska jest takze unaocznieniem realizacji
unijnego postulatu swobodnego przeptywu kapitatu, Dodatkowo rozwéj technologiczny

sprawia, iz alokacja kapitatu jest coraz latwiejsza.

Niewatpliwie istotnym zjawiskiem w tej dziedzinie jest cross listing, zwlaszcza ze

wcigz roénie zainteresowanie zagranicznych spotek rodzimym rynkiem. Jak wskazuje sam
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autor doktoratu: jednym z efektéw tej globalizacji jest rosnqca rywalizacja o zagranicznych
emitentow toczona pomiedzy gieldami papierow wartosciowych. Notowania krzyZzowe oferujg
mozliwoéé pozyskania dodatkowego kapitalu, wplywaja na warto$¢ akeji  spotki

i miedzynarodowa rozpoznawalnos¢ podmiotu.

W $wietle powyzszego cross listing jest zjawiskiem stale nasilajacym sig. Notowania
réwnolegle (krzyzowe), polegajace na notowaniu papieréw wartosciowych danej spotki na co
najmniej dwéch rynkach regulowanych lub alternatywnych systemach obrotu (ASO)

jednoczesnie, staja sie istotnym elementem otoczenia gospodarczego.

Praktyczny aspekt pracy jest jej niezwyklym walorem. Jest to dzieto o charakterze
odkrywezej naukowej ekspozycji, dotychczas zagadnienie to traktowane bylo marginalnie,
jawito si¢ poza przedmiotem zainteresowania polskich nauk prawnych (znana jest przede
wszystkim literatura zagraniczna, jednakze badania prowadzone byly zazwyczaj
z perspektywy ekonomicznej). Dlatego tak istotne jest zainicjowanie my$li naukowej na tym

polu w rodzimym $rodowisku akademickim, czego niniejsza praca moze by¢ poczatkiem.
Autor jasno komunikuje zatoZenia dysertacji, mianowicie:

* omowienic zagadnien zwiazanych wylacznie z notowaniem réwnolegtym akji,
z pominieciem innych papieréw wartosciowych,

. objgcie zakresem pracy wylacznie akcji na rynku regulowanym,

. przeprowadzenie analizy polskich i unijnych regulacji tacznie (przedmiotem badania s
administracyjnoprawne aspekty cross listingu spolek, ktorych jednym z rynkéw notowan

jest polski rynek regulowany).

Tak sprecyzowane zalozenia pozwalaja umiejgtnie uchwyci¢ dynamikg cross listingu

i odniesé ja do postawionej gtéwnej hipotezy badawczej, zgodnie z ktora;

Obowiqzujqce vegulacie prawa polskiego i unijnego w zakresie, w jakim regulujq
administracyjnoprawne aspekty cross listingu, nie sq catkowicie zgodne z zasadq ochrony
inwestora na rynku kapitatowym. W rezultacie sytuacja administracyjnoprawna spolek cross
listowanych — a takze ich inwestordw — jest gorsza niz sytuacja administracyjnoprawna spolek

publicznych notowanych tylko na jednym rynku regulowanym oraz ich inwestorow.




Biorac pod uwage powyisze nalezy uznaé, iz Doktorant whadciwie zidentyfikowat
istniejaca luke badawczy i za podstawe pracy przyjat niezwykle ciekawy problem naukowy,
w pelni rozpoznajac potencjal uniwersytecki wybranego tematu. Zwlaszcza, ze polska doktryna

nie podjeta dotychezas proby prawnej klasyfikacji zjawiska cross listingu.
Ii. Ocena konstrukeji pracy

Czcéé zasadnicza pracy sklada sie ze wstgpu, zakonczenia i czterech rozdzialow. Na
pochwale zastuguje jej struktura — poszezegolne rozdzialy podzielone sq na liczne podpunkty,

co czyni pracg przejrzysta i porzadkuje wywod.

Wstep ma charakter formalnego wprowadzenia — normuje zatoZenia pracy. Wskazuje

takze cztery pytania badawcze, doprecyzowujace postawiona na poczatku hipotezg, tejze:

1. Jaka jest natura prawna cross listingu? (Rozdziat 1)

2. Czy na gruncie obecnych regulacji mozliwe jest wyrdznienie zasady ochrony inwestora na
rynku kapitalowym jako zasady prawa w znaczeniu dyrektywalnym? (Rozdziat 2)

3, Czy administracyjnoprawne instytucje prawa rynku kapitalowego w zakresie, w jakim
odnosza sie do cross listingu, zapewniaja inwestorom nalezyty poziom ochrony? (Rozdziat
3)

4. Czy obecna struktura prawna nadzoru administracyjnego nad spélkami cross listowanymi
jest skuteczna i efektywna? Czy ramy prawne wspdlpracy organéw administracji oraz
koordynacji dzialan organdéw nadzoru sq wystarczajace dla zapewnienia skutecznosci

nadzoru nad spoéikami cross listowanymi? (Rozdziat 4}

Dwa pierwsze rozdzialy stanowia teoretyczny fundament dalszych czgSci rozprawy,
jego baze terminologiczna i prawna. Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzenia, definiuje
podstawowa materig pracy — omawia natur¢ prawng zjawiska cross listingu, zarowno
z perspektywy administracyjnoprawnej, jak i prywatnoprawnej. Zawiera wyroznienie cross
listingu w znaczeniu podmiotowym i przedmiotowym (aspekty terminologiczne majg
niezwykle istotne znaczenie, zwlaszcza w przypadku braku definicji legalnej). Doktorant
podnosi takze stuszng watpliwo$¢ co do zamiennego stosowania terminu dual listing, ktory
ze wzgledu na swoje brzmienie jgzykowe moze wprowadza¢ w blad. Autor przywotuje takze
liczne teorie ekonomiczne, nie unikajac tematyki biznesowej. Co ciekawe, ubarwiajac prace,
rozszerza wywod o temat alternatywnego dla |, klasycznego” cross listingu instrumentu

kwitéw depozytowych (zwlaszcza Amerykanskich Kwitéw Depozytowych) — rzetelnie




analizuje  zjawiska wystepujace przede wszystkim na rynku amerykanskim, bedacym

miejscem narodzin cross listingu.

Kolejny rozdziat odnosi sig przede wszystkim do dwoch gtéwnych celow regulacyjnych
prawa rynku kapitatowego — efektywnoscei rynku i ochrony inwestora. Praca rozwija pojecie
ochrony inwestora na rynku kapitatowym, takze w aspekcie definicyjnym (m.in. szezegdlowo
omawiajac rynek kapitalowy w Polsce i Unii Europejskiej, w tym projekt unii rynkow
kapitalowych w ramach rynku wewngtrznego), jednakze przede wszystkim oscyluje wokol
mozliwodci wyréznienia zasady ochrony inwestora na rynku kapitalowym jako zasady
prawnej w znaczeniu dyrektywalnym na gruncie obecnych regulacji. Autor, w celu
uzasadnienia swoich twierdzen, przywoluje szereg wypowiedzi doktryny i dorobku
orzeczniczego, dzigki czemu znajduje pelne potwierdzenie swoich zalozen — udowadnia
nadrzedny charakter omawianej zasady, uzasadniajac go szczego6lng doniosloscia spoteczng
i aksjologiczna. Co istotne podkresla takze, Ze nie ma ona prymatu nad pozostatymi zasadami
a funkcjonuje z nimi réwnorzednie (co oznacza w praktyce, Ze zastosowanie tej zasady nie
moze prowadzi¢ do zachwiania efektywnogci rynku kapitalowego). Zasada ochrony inwestora
na rynku kapitatowym pelni wigc istotng funkcje w procesie wykladni i stosowania prawa,

powinna byé takZe brana pod uwagg przy tworzeniu nowych regulacji prawnych.,

Trzeci, najobszerniejszy rozdzial stanowi gléwny rdzen pracy — zawiera szczegolowa
analize administracyjnoprawnych aspektéw cross listingu w $wietle poszczegdlnych instytucji
prawa rynku kapitalowego (np. oferty publicznej, dopuszezenia akcji do obrotu na rynku
regulowanym, wezwania na sprzedaz lub zamiang akcji czy wycofania akcji z obrotu na rynku
regulowanym). Odnosi sig takze do kwestii struktury organizacyjnej, m.in. w zakresie obrotu
wtornego akcjami. Niezwykle istotny wywod dotyczy rowniez tak podstawowej kwestii, jak
obowiazki informacyijne spélek cross listowanych. Rola tej czgsci pracy jest odnalezienie
istniejacych luk prawnych na przykladzie najwazniejszych instytucji prawa rynku
kapitalowego. Co prawda Autor generalnie pozytywnie ocenia obecny ksztalt polskich
regulacii, jednakze znajduje takze punkty, ktérych zmiana umozliwi wzmocnienie ochrony
inwestoréw przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. Wspomniane regulacje sa
rozpatrywane przede wszystkim przez pryzmat ochrony inwestora i ulatwien, jakie sa
wprowadzane dla spotek cross listowanych, dzigki czemu Autor, droga krytycznej analizy,
dokonuje wyczerpujacej oceny przywotanych przepisow, Wysnuwa takze wiele postulatéw de

lege ferenda, wérdd ktorych mozna wyréznic:




rozszerzenie zakresu przedmiotowego art. 16-18 ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych, tak aby obejmowat on nie tylko oferty publiczne
i dopuszczenie papieréw warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
RP, ale tez wszystkie oferty publiczne oraz dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym przeprowadzane przez emitentéw, dla ktérych KNF jest organem panstwa

macierzystego wlasciwym w przedmiocie zatwierdzenia prospektu,

zmiane obowiazujacych norm, tak aby wiadciwo$¢ polskich przepisow obejmowata
rowniez przypadki eksterytorialne, w sytuacjach, gdy zgodnie z 4 ust. 2 lit. €) Dyrektywy
w sprawie ofert przejecia (2004/25/WE) wlasciwym organem nadzoru w zakresie ofert

przejecia jest KNF,

zdaniem Doktoranta Dyrektywa w sprawie ofert przejecia (2004/25/WE) zawiera lukg
prawna polegajaca na braku mozliwoéci zastosowania jej przepisow do spotek
publicznych z siedziba w Europejskim Obszarze Gospodarczym, w sytuacji gdy dana
spbtka zostata utworzona w panstwie trzecim, a nastgpnie przeniosia siedzibe statutowa
do panstwa cztonkowskiego EOG, w ktorym obowigzuje teoria inkorporacji (zauwaza
takze, ze mozliwe jest zaistnienie odwrotnej sytuacji, polegajacej na tym, ze spoika
publiczna 7 siedziba poza EOG objgta jest przepisami przywolanej Dyrekiywy, ale na
podstawie majacych do niej zastosowanie przepisow krajowych panstwa
czlonkowskiego, ktérych obowiazywanie uwarunkowane jest umiejscowieniem siedziby
statutowej emitenta w pafstwie czionkowskim, de facto nastapi wylaczenie jej spod tej

regulacji). Konieczne jest wiec dokonanic stosownej nowelizacji w tym zakresie,

w zwiazku z istnieniem linii dokirynalnej, zgodnie z ktéra ustawa o ofercie publiczne;
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spbikach publicznych nie obejmuje, w zakresie wezwan, spolek z siedzibg
w panstwach spoza EOG notowanych na polskim rynku regulowanym Doktorant,
odpowiadajac sie za odwrotnym stanowiskiem, postuluje aby ustawodawca przesadzit te

kwestie¢ wprost,

wprowadzenie do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych norm

kolizyjnych, regulujacych stosowanie prawa polskiego i pafistw trzecich w zakresie ofert




przejecia spolek publicznych. W tym przypadku Doktorant proponuje zastosowanie
wzorca szwajcarskiego, umozliwiajacego zastosowanie pizez organy krajowe norm

obeych, jezeli zapewniaja rowny poziom ochrony inwestorow,

® przywrbcenie uprzednio obowiazujacych uregulowan dotyczacych zasad zwigzanych
z administracyjnoprawnymi mechanizmami dobrowolnego delistingu polskich spolek
cross listowanych. Rozwaza takze konieczno$¢ modyfikacji obowigzku wezwania
delistujacego w zakresie, w jakim dotyczy ono liczby akcji, na ktore nalezy oglosi¢
wezwanie, w taki sposob, aby obejmowalo ono akcje zapisane na rachunkach papierow
wartosciowych prowadzonych na terytorium RP wedlug stanu na dziefi ogloszenia

wezwania.

Przedmiotem zainteresowania ostatniego rozdzialu sg przede wszystkim organy
administracji publicznej, z uwzglednieniem pojgcia i zakresu zasady terytorialnosci, ktora ma
ograniczone zastosowanie do spolek cross listowanych. Rozdzial czwarty podkresla rolg
nadzoru administracyjnego oraz konieczno$é sprawnej wspodlpracy organdéw. Autor wskazuje
dwa podstawowe mankamenty obecnej rzeczywisto$ci prawnej — niedostateczny poziom
harmonizacji przepiséw oraz problemy z wyznaczeniem prawa wlasciwego. Rozwiazaniem
tego problemu moze byé m.in. wzmocnienie roli dziatan koordynacyjnych, usprawniajacych
transgraniczne i eksterytorialne czynno$ci organéw. Skuteczny nadzor administracyjny nad
sp6tkami cross listowanymi jest niezbedny dla zapewnienia odpowiedniego poziomu ochrony
inwestorow na rynku kapitalowym. Wspolpraca transgraniczna, zwlaszcza w zakresie wymiany
informacji oraz przeprowadzania czynnosci procesowych, z oczywistych powodéw jest
gwarancja prawidiowego funkcjonowania rynku. Oprocz podwalin teoretycznych Autor dotyka
takze kwestii praktycznych — omawia rzeczywista pracg organéw, oceniajac iz ze wzgledu na
luki prawne (uniemozliwiajace zastosowanie przez KNF niektérych $rodkéw nadzoru wobec
spolek cross listowanych) nadzér w obecnym ksztalcie nie jest w pelni skuteczny i efektywny.
Wskazuje takze, 7e pozytywnym zabiegiem byloby wzmocnienie roli Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych jako podmiotu harmonizujgcego dziatania organow

administracji.




Zakonhczenie nawiazuje do uktadu pozostalej czeci pracy, jest spdjnym, krdtkim
podsumowaniem. Zawiera wnioski dotyczace weryfikacji zaréwno hipotezy gléwnej, jak

i pomocniczych. Jak stwierdza sam Autor:

Analiza podstawowych administracyjnoprawnych mechanizméw, kidrych podstawowq zasadq
jest ochrona inwestora, pozwala stwierdzié, ze w zakresie, w jakim mechanizmy te dotyczq cross
listingu, nie zapewniajq one nalezytego poziomu ochrony inwestora. Poziom tef ochrony jest
bowiem nizszy niz w przypadku spélek publicznych, ktdrych akcje sq notowane na jednym rynku
regulowanym. Przy czym czesé przywolywanych (...) rozwiqzan mozina oceni¢ pozytywnie,

ulatwiajq one bowiem cross listing, w szczegolnosci w UE.

Struktura pracy jest przemyslana. Recenzent uwaza, Ze zestawienie kazdego rozdziatu
z pojedynczym pytaniem badawczym jest zabiegiem stusznym, ktdry czyni pracg niezwykle
przejrzysta. Kazdy rozdzial odpowiada innemu zakresowi pracy 1 zawiera zwigzle
podsumowanie, porzadkujac wezesniejsze rozwazania, a sekwencja rozdzialow jest niezwykle
logiczna. Uklad ten pozwala w prosty sposdb zweryfikowaé odpowiedzi uzasadniajace

postawiona we wstgpie hipotezg badawcza,

Uwagi merytoryczne

1.  Doktorant celnie dobrat zaséb literaturowy — bibliografia zawiera az 341 pozycji polskich
i 133 zagraniczne. Mimo Ze wspomniano, iz ze wzgledu na wybor tematu przewodniego
(administracyjnoprawna  strona cross listingu), pozostajgcego poza kregiem
zainteresowan nauk prawnych, zasob zr6dlowy moze by¢ ograniczony, praca zawiera az
1337 przypiséw. Ograniczony zaséb materialow zrodtowych, dotyczacych siricte
analizowanego zjawiska, pozwolit Doktorantowi na samodzielne prowadzenie wywodu
— doktryna wsparta jest szeroka, samodzielng i nieodtworczg autorefleksja. Warto takze
podkre§li¢, ze mimo rozwazan prowadzonych raczej w kontekscie polskim
i unijnym Autor wielokrotnie odnosi si¢ do doktryny i rozwigzan amerykanskich, co
zrozumiale, gdyz wilasnie w USA dopatrujemy sig zrodet kreacji i popularnosci zjawiska

cross listingu.




Nalezy uznaé, ze syntetyczny, zwigzly uktad pracy pozwala na wigksza przyswajalnos¢
podjetej materii nawet dla osob pierwotnie niezwiazanych z tematyka pracy. Czesé
teoretyczna jest wywazona, udaje si¢ unikna¢ tak czestego w rozprawach doktorskich
nadmiernego rozbudowania. Proporcjonalnemu ukladowi towarzyszy spojna osnowa
jezykowo-stylistyczna i kompozycyjna. Uzyty jezyk, mimo skomplikowanej materii, jest
przystepny i sprawnie wykorzystuje pojecia pochodzace z badanej dziedziny

regulacyjnej.

Wartoscig dodana dysertacji jest to, iz Doktorant w umiejetny sposob, z duza doza
samodzielnosci, punktuje uchybienia i niescistosci regulacyjne, udowadniajac tym
samym biegly znajomo$¢ polskicgo i unijnego porzadku prawnego w analizowanym
zakresie. Dzieki temu sprawnie konstruuje postulaty de lege ferenda, majace na celu
wzmocnienie ochrony inwestora przy jednoczesnym wywazeniu zakresu obowiazkow
nalozonych na spétki cross listowane. Postulaty te moga w realny sposob przyczynic sig

do poprawy polskich regulacji prawnych, dodajac pracy dodatkowy walor aplikacyjny.

Autor w prawidlowy sposéb stosuje kompleksowy zestaw metod badawczych, w tym
przede wszystkim metode formalno-dogmatyczng oraz ekonomiczng analizg prawa.
Wybdr ten jest uzasadniony praktycznym charakterem analizowanego tematu, bedacego
na pograniczu nauk prawno-ekonomicznych. Atutem pracy jest przede wszystkim jej
interdyscyplinarno§¢ — autor dokonuje analizy z zastosowaniem elementow refleksji
ekonomicznej, dzieki czemu ekonomiczna analiza prawa pozwala oceni¢ efektywno$¢
istniejacych rozwiazan prawnych w zestawieniu z rozwiazaniami alternatywnymi,

przytaczanymi przez Autora.




1V. Whioski konicowe

Bez watpienia nalezy doceni¢ nowatorski, odwazny wybér tematu, ktéry wreszcie
doczekat sig blizszej uwagi badawezej. Dzigki temu praca nie ma cech odtwdrczych i stanowi
istotng warto§¢ w poréwnaniu z dotychczasowym stanem wiedzy i badafi naukowych.
Doktorant dostarcza wiec tym samym nieistniejace dotad treSci poznawcze na temat
analizowanego zjawiska prawnego, réwnocze$nie porzadkujac i systematyzujac istniejace

koncepcje. Praca moze by¢ inspiracja dla poszukiwan nowych kierunk6w badawczych.

Autor nakre$la zasadnicze trendy rozwojowe, identyfikujac réwnolegle kierunki prac
nad potencjalnymi zmianami regulacyjnymi. Zagadnienia podj¢te w recenzowanej pracy sa
analizowane wnikliwie, Doktorant wykazuje kompleksowa znajomos¢ regulacji krajowych

i unijnych. Praca spelnia wigc wymogi stawiane tego rodzaju dysertacjom.

Wybrane pole badawcze jest przedstawione niezwykle rzetelnie, a uksztattowanie pracy
odpowiada kanonom nauk prawnych. Rozprawa stanowi takZe oryginalne rozwigzanie
aktualnego problemu prawnego — Autor umigjgtnie wskazuje problem i hipotezy badawcze,
ktére podlegaja pozniejszej weryfikacji wedlug przyjetych metod badawczych, przedstawia
takze samodzielnie skonstruowanie rozwiazanie tychZze zagadniefi, Warto w tym miejscu

przytoczy¢ stowa samego Dokforanta:

Praca ta ma wypeinié istotnq luke badawczq w polskiej doktrynie prawa rynku kapitalowego
i staé sie zarazem punktem wyjscia do dalszych dyskusji na temat cross listingu. Ponadio
wysuniete w niej postulaty de lege lata i de lege ferenda majq na celu poprawe bezpieczenstwa

inwestoréw, a takze zwickszenie zainteresowania emitentow cross listingiem.

Co istotne zaloZenie te udalo sie wypelnié, w pelni odnoszac si¢ do postawione we

wprowadzeniu gléwnej hipotezy badawczej i hipotez pomocniczych.

Biorge pod uwage powyzsze Recenzent stwierdza, iz Doktorant prezentuje ogoélng
wiedze teoretyczna w swojej dyscyplinie oraz posiada umiejgtnos¢ samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej w zakresie przedstawienia oryginalnego rozwiazania problemu naukowego
— praca stanowi oryginalne dzielo prezentujace odpowiednio wysoki poziom naukowy i stanowi

znaczacy wklad autora w rozwdj wiedzy w danej dziedzinie.




Recenzowana  rozprawa  doktorska mgra  Michala  Baldowskiego  pt.
.,Administracyjnoprawne aspekiy cross listingu w $wietle zasady ochrony inwestora na rynku
kapitalowym”, powstala pod kierunkiem prof. UW dr hab. Marcina Dyla, zastuguje wigc na
pozytywna ocene, czynigc zado$¢ wymogom stawianym w Ustawie Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (Dz,U. z 2018 r. poz. 1668, tj. Dz.U. z 2022 r.

poz. 574) oraz moze stanowi¢ podstawg do dalszego prowadzenia przewodu doktorskiego.

/dr hab. Miroslaw Pawelczyk, prof. US/
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