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Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr. Michala Baldowskiego pt.:

»Administracyjnoprawne aspekty cross listingu

w $wietle zasady ochrony inwestora na rynku kapitatowym?”




1. Wprowadzenie

Mgr Michal Baldowski przygotowal rozprawe doktorskg dotyczaca problemu
Administracyjnoprawnych aspektow cross listingu w $wictle zasady ochrony inwestora na

rynku kapitalowym

Praca ma na celu analizg zjawiska cross listingu. Cross listing — w ujeciu Autora - polega
na notowaniu papieréw wartodciowych danej spolki na co najmniej dwoch rynkach
regulowanych lub alternatywnych systemach obrotu (ASO) jednoczesnic. Wiaze si¢ on zatem,

co do zasady, z notowaniem akcji takiej spotki na rynku zagranicznym.

Glownym  przedmiotem  ocemianej  pracy  jest  kompleksowa  analiza
administracyjnoprawnych aspektéw cross listingu na podstawie obowigzujacych krajowych
oraz unijnych przepisdéw prawa rynku kapitalowego, a takze regulacji wewnetrznych,
w szezegolnosel uchwalanych przez GPW. Analiza ta obejmie zardwno podstawowe
instytucje prawa rynku kapitatowego o charakterze administracyjnoprawnym, jak ilkwestie
zwigzane znadzorem administracyjnym nad dziatalnoscia spotek cross listowanych. W
zakresie pracy miesci si¢ réwniez wyprowadzenie i kompleksowe zbadanie zasady ochrony
inwestora na rynku kapitatowym. Poshuzy to za punkt odniesienia dla oceny obowigzujgcych
administracyjnoprawnych regulacji dotyczacych cross listingu, atakze jako narzedzie

wskazujgce kierunek wykladni przepisow.
Praca ma na celu udowodnienie nastgpujacej hipotezy badawczej:

»Obowigzujace regulacje prawa polskiego i unijnego w zakresie, w jakim regulujg
administracyjnoprawne aspekty cross listingu, nie sa calkowicie zgodne z zasadg ochrony
inwestora na rynku kapitalowym. W rezultacie sytuacja administracyjnoprawna spélek cross
listowanych — a takze ich inwestordw — jest gorsza niz sytuacja administracyjnoprawna spotek

publicznych notowanych tylko na jednym rynku regulowanym oraz ich inwestoréw.”

W rozdziale 2 Autorowi udato si¢ uzasadni¢ teze, e na gruncie obecnych regulacji
mozliwe jest wyréznienie zasady ochrony inwestora na rynku kapitalowym jako zasady
prawnej w znaczeniu dyrektywalnym. W Jego ocenie zasada ochrony inwestora na rynku

kapitalowym ma charakter nadrzedny ze wzgledu na swoja szczeg6lng doniostosgé spoleczng




oraz uzasadnienie aksjologiczne. Nie mozna jednak uznaé, Ze jest ona nadrzedna wobec
innych zasad prawa rynku kapitatowege pod wzgledem hierarchicznym, gdyz funkcjonuje na
réwni z pozostalymi, i wszystkie one nawzajem sig uzupelniaja. Doktorant przekonujaco
wskazuje, 7ze granicg zasady ochrony inwestora na tynku kapitalowym stanowi jego

efektywnosé ekonomiczna

Autor udowadnia w pracy, Ze z inwestowaniem w akcje spolek notowanych krzyzowo
zwigzane sg specyficzne ryzyka dotyczace zardwno saniego faktu cross listowania, jak i ryzyk
prawnych towarzyszgcych nabywaniu akcji 1 uregulowanych prawem obeyni. Jego zdaniem
aktualne regulacje stanowig wystarczajaca podstawe do tego, aby tacy emitenci byli
zobowiazani do ujawnienia powyzszych ryzyk w prospekcie przygotowywanym na potrzeby
oferty publicznej lub dopuszczenia papieréw wartociowych do obrotu, to wydaje Mu sig, 7e
wlasciwe organy nadzoru nie zawsze prawidtowo egzekwuja takie obowiazki. Postuluje On
wige wypracowania przez ESMA wytycznych, ktorych przedmiotem bytby zakres informacji,
jaki powinien zosta¢ ujety wrozdziale ,czynniki ryzyka” prospektu przez spdlki cross

{istowane.,

W ocenie Autora KNF nie dysponuje normga kompetencyjng, ki6ra stanowilaby
podstawe prawng do zastosowania $rodkow nadzoru wobec emitentdw z siedzibg w Polsce
oraz emitentéw z siedziba w panstwie trzecim, dla ktérych RP jest panstwem macierzystym
iktérzy przeprowadzajg ofertg publiczng lub dopuszczajg papiery wartosciowe na rynek
regulowany na terytorium innych panstw cztonkowskich. Taki stan prawny jest niezgodny
z wymogami Rozporzadzenia Prospektowego i wprowadzong przez nie zasadg whasciwosci
organu panstwa macierzystego wzakresic spraw dotyczacych oferty publicznej
i dopuszezenia papierow wartosciowych do obrotu, a takze pogarsza sytuacje inwestorow
nabywajacych akcje takich spolek przez brak odpowiednich i wystarczajacych Srodkéw
nadzoru, jakimi powinny dysponowaé organy administracii publicznej wobec takich
emitentéw. W zwigzku ztym Doktorant postuluje de lege ferenda rozszerzenie zakresu
przedmiotowego art. 16-18 w.o0.p.,, tak aby obejmowal on nie tylko oferty publiczne
1 dopuszczenie papieréw wartosciowych 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.




Dokonana w pracy analiza obowigzku wspotpracy podmiotéw prowadzacych rynki
regulowane w zakresie spolek cross listowanych unormowanego w Dyrektywie 2001/34/WE
prowadzi do wniosku, Zze celowe byloby jego rozszerzenie. Obecnie przepisy wspomnianej
dyrektywy ograniczajg obowigzek wspélpracy takich podmiotéw wylacznie do samego etapu
dopuszezenia papieréw wartosciowych do obrotu, Zdaniem Autora rozszerzenic takich
obowigzkow réwniez o biezaca dziatalnos¢ spdlek cross listowanych, zwlaszcza
0 przekazywanie informacji dotyczacych dokonywanych naruszen, pozwoliloby lepiej
zabezpieczal interesy inwestoréw iuszezelni¢ nadzér nad wypelnianiem obowiazkéw

wynikajacych z faktu notowania przez spolki cross listowane.

Doktorant trafnie wskazuje w pracy, ze w zakresie obowigzkow informacyjnych
zwigzanych z informacjami biezacymi oraz okresowymi przyjete w prawie unijnym i polskim
rozwigzania ulatwiaja spotkom cross listing, jednoczesnie zapewniajac adekwatny standard
ochrony inwestorom. Do najistotnigjszych rozwigzafi prawnych sprzyjajacych cross
listingowl, a jednoczesnie zmniejszajgcych jego koszt nalezy zasada podlegania obowiazkom
zgodnie z przepisami prawa pafistwa macierzystego oraz skorelowany z nig zakaz nakladania
przez pafstwo przyjmujace obowigzkéw surowszych niz te uregulowane w Dyrektywie
2004/109/WE czyli surowszych niz nakladane przez pafistwo macierzyste. Autor aprobuje
nafozony na emitentéw majgcych siedzibe wpanstwie trzecim przez przepisy wo.p.
obowigzek przekazywania w formie raportu biezgcego istotnych informacii, ktére taki emitent
opublikowal na terytorium panstwa swojej siedziby, aktére nie stanowis informacii

biezacych [ub okresowych.

Z analizy obowigzkéw zwigzanych zujawnianiem informacji poufnych w zakresie
spotek cross listowanych Autor wywodzi wniosek, ze ustawodawca unijny w Rozporzadzeniu
MAR nie uksztaltowal w sposéb autonomiczny sytuacji ,,cross-listowanych” emitentéw, co
skutkuje istotnymi problemami prawnymi. W szczegdlno$ci sposéb  uksztaltowania
wiadciwoscei organéw nadzoru sprawia, Ze w przypadku naruszenia przez spolke cross
listowang obowigzkow informacyjnych do zalatwienia takiej sprawy bedag wlasciwe co
najmniej dwa organy. Brak ustanowienia regul kolizyjnych w postaci prawa pierwszefistwa
moze w praktyce prowadzi¢ do sporéw kompetencyjnych w przedmiocie nakladania kar
administracyjnych lub nawet podwdjnego karania za to samo naruszenie, W zwigzku z tym
Autor formultuje postulat de lege ferenda wprowadzenia regul, ktdre pozwalatyby wskazaé
jeden  wlasciwy organ  wprzypadku transgranicznego  naruszenia  obowiazkéw

informacyjnych.




Doktorant przeprowadza w pracy ciekawg analizg przepiséw unijnych oraz krajowych,
ktore normujg transgraniczne aspekty ofert przejecia i maja zastosowanie do spélek cross
listowanych, Przepisy te ocenia krytycznie z punktu widzenia zardwno pewnosci prawa, jak
i poziomu ochreny zapewnionej inwestorom mniejszosciowych. Do mnajpowazniejszych
mankamentow  przyjetych rozwigzan zalicza szczatkowe uregulowanie kwestii
kolizyjnoprawnych, w szczegélnodci w zakresie spélek cross listowanych z siedziba
W panstwie trzecim, po czgSci nieprawidlowa implementacje do polskiego porzadku
prawnego postanowiefi Dyrektywy 2004/25/WE, trudnosci z odréznieniem spraw z zakresu
prawa spolek od spraw zzakresu prawa papieréw wartosciowych, atakze luki prawne

wystepujace na gruncie obecnych unormowan.

Autor wskazuje na nieprawidtows implementacje art. 4 ust. 2 lit. €) Dyrektywy
2004/25/WE, polegajaca na ograniczeniu polskiej regulacji wezwan wylacznie do tych, ktdre
sa przeprowadzane na terytorium RP. Wysuwa w tym zakresie postulat de lege ferenda
dokonania zmiany w obowigzujgcych normach, tak aby wlasciwos¢ polskich przepisow
obejmowata réwniez przypadki eksterytorialne, w sytuacjach gdy zgodnie z 4 ust. 2 lit. e)
Dyrektywy 2004/25/WE wlasciwym organem nadzoru w zakresie ofert przejecia jest KNF.
Ponadto krytycznie ocenia brak zapewnienia w Dyrektywie 2004/25/WE harmonizacji sankcji

nakladanych w przypadku naruszenia krajowych regulacji implementujacych jej przepisy.

Autor krytycznie ocenia réwniez poglady wyrazone w dokirynie, ktére przyjmuja, ze
polskie przepisy w.o.p. w zakresie wezwan w ogéle nie znajduja zastosowania do spolek
z siedzibg w panstwach spoza EOG notowanych na polskim rynku regulowanym. Jego
zdaniem wigzujgce regulacje daja podstawe, aby zaja¢ odwrotne stanowisko. Jego postulatem

de lege ferenda jest przesgdzenie przez ustawodawce tej kwestii wprost.

Zdaniem Doktoranta przepisy transgraniczny i ekstraterytorialny charakter nadzoru
nad spétkami cross listowanymi sprawia, Ze elementem niezbednym do jego skutecznego

i efektywnego sprawowania jest dostep do pelnej - tj obejmujacej zagraniczne zdarzenia -




informacji dotyczacej dziatalnosci nadzorowanego podmiotu, zwlaszeza dokonanych przez
niego naruszeft obowigzujgcych przepisdw prawa, oraz mozliwo$é prowadzenia postepowania
dowodowego. W zwigzku zpowyzszym dla skutecznego nadzoru niezbedna jest
transgraniczna wspolpraca wilasciwych organdéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym
obejmujgca przede wszystkim wymiang informacji i pomoc w przeprowadzaniu czynnoséci

procesowych za granica.

W ramach ostatecznych konkluzji Autor dochodzi do wniosku, 7e w obecnym
ksztalcie nadzér nad spotkami cross listowanymi nie jest w petni skuteczny i efektywny. Jego
zdaniem, wynika to przede wszystkim z istniejacych luk prawnych skutkujgcych brakiem
mozliwosci zastosowania przez KNF niektérych $rodkéw nadzorn wobec spélek cross
listowanych. Jednoczesnie uwypuklona w przepisach prawa unijnego rola transgranicznej
wspolpracy sprzyja poprawie jakoéci nadzoru nad spétkami cross listownymi. Watpliwosci
Autora budzi mala rola koordynacji sprawowanej przez ESMA, wobec czego nalezy
postulowa¢ jej wzmocnienie. Doktorant broni w pracy generalng teze, ze obowigzujgce
regulacje  prawa  polskiego  iunijnego  wzakresie, wjakim normuja  one
administracyjnoprawne aspekty cross listingu, nie s do kofica zgodne z zasada ochrony
inwestora na rynku kapitalowym. Wrezultacie ~ zdaniem Autora- sytuacja
administracyjnoprawna spdlek cross listowanych iich inwestoréw jest gorsza ni sytuacja
administracyjnoprawna spolek phbiicznych notowanych na jedynym rynku regulowanym oraz

ich inwestoréw.

2. Ocena wyboru tematu pracy

Wybdr tematu pracy nalezy oceni¢ nadzwyczaj wysoko i to zaréwno z punktu widzenia
teoretycznego, jak 1 praktycznego. Wskazaé tutaj nalezy rosnacy znaczenie Unii Rynkow
Kapitalowych w  przestrzeni europejskiej oraz globalizacje rynkéw finansowych.
Analizowana przez Autora problematyka pracy nie doczekala sie wyczerpujacej analizy,
gtéwnie z uwagi na jej zlozong i szczgtkows naturg ksztaltujaca sie na styku wielu porzadkow
prawnych. Nie bez znaczenia byla takze niewielka liczba cross listowanych spélek oraz
szezegblna specyfika kazdego z przypadkéw. Recenzowane opracowanie wypelnia istnicjac

luke w literaturze.




3. Ocena struktury pracy, wykorzystanych Zrédel i metod badawczych

Struktura pracy jest poprawna. Zostala ona przygotowana niezwykle starannie z

wykorzystaniem bogatych zrodet.

Podstawowg metodg badawez pracy stanowita metoda formalno-dogmatyczna majgca
za przedmiot analizg tredci przepisdbw prawa, polegajaca na wyjasnianiu oraz klasyfikacji
norm prawnych z uwzglednieniem pogladéw prezentowanych przez przedstawicieli nauki
oraz orzecznictwo. Uzupelniajaco wykorzystano takze ekonomiczng analize prawa. Pierwsza
z nich whasciwa byla dla analizy tresci polskich oraz unijnych przepiséw prawa zwiazanych
z cross listingiem. Z kolei zastosowanie ekonomicznej analizy prawa vzasadniona byla przez
Autora nierozerwalnym zwigzkiem ekonomicznej decyzji o cross listingu z otoczeniem
regulacyjnym. Na uznanie zashuguje wykorzystanie przez Autora analizy prospektow spélek
cross listowanych zatwierdzonych przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) w zwigzku

z oferta publiczng akeji lub ich dopuszezeniem do obrotu na rynku regulowanym.

4. Ocena strony formalnej pracy

Strona formalna pracy nie budzi jakichkolwick zastrzezefi. Opracowanie napisane jest
bardzo starannie - fadnym i zrozumialym jezykiem. Generalnie rzecz wjmujac, na wysoka
ocene zasluguje przystgpno$¢ wywodéw, co jest wazne w kontekécie zlozonodci
analizowanego zagadnienia. Autorowi udalo si¢ unikna¢ nadmiernie technicznego jezyka, na
ile pozwalala na to omawiana problematyka. Analizowane problemy przedstawiane sg w
sposéb zrozumialy takze dla oséb nie bedacych specjalistami w danej dziedzinie. Praca

zostata napisana z wykorzystaniem obfitych i wyczerpujacych zrodet doktrynalnych.




S. Ocena tresci pracy

Merytoryczng zawarto$¢ pracy oceniam bardzo wysoko. Rozprawa jest dzielem dojrzatym
swiadczacym o wysokiej wiedzy prawniczej Autora. Doktorant zdradza glebokie zrozumienie
funkcjonowania rynkow kapitalowych oraz ich otoczenia regulacyjnego. Zakres i
szezegOlowose analiz badanego problemu wskazuja na duza biegloéé poruszania si¢ po

analizowane] tematyce.

Z wigkszoscig prezentowanych w pracy tez doktoranta calkowicie si¢ zgadzam. W
szezegolnosei za trafng uwazam zasadniczy teze pracy, zgodnie z ktéra obowigzujace
regulacje  prawa  polskiego  iunijnego  w zakresie, wjakim normujg  one
administracyjnoprawne aspekty cross listingu, nie sg do kofica zgodne z zasadq ochrony
inwestora na rynku kapitatowym. W konsekwencji sytuacja administracyjnoprawna spoélek
cross listowanych iich inwestoréw jest gorsza niz administracyjnoprawne usytuowanie

spotek publicznych notowanych na jedynym rynku regulowanym oraz ich inwestorow.

Na zasadzie wyjatku, wbrew poglagdom Autora, podzielam jednak poglady wyrazone
w doktrynie, ktore przyjmujg, ze polskie przepisy w.o.p. w zakresic wezwan w ogdle nie
znajdujg zastosowania do spolek z siedzibg w panstwach spoza EOG notowanych na polskim
rynku regulowanym. W mojej ocenie stanowisko Autora jest natomiast interesujacym

postulatem de lege ferenda.

Zagadnieniem co do kt6rego cheiatbym uslyszeé stanowisko Doktoranta podczas
obrony jest kwestia nastepujaca: na ile wiele stusznych uwag krytycznych przytaczanych
przez Doktoranta w zakresie Dyrektywy 2004/25/WE dotyczacej przeje¢ kontroli nad
spotkami i krajowych regulacji implementujacych jej przepisy sa specyficzne dla
problematyki cross-listingu, a na ile sg to ogdlniejsze zarzuty dotyczace niskiej jakosei
regulacji tej Dyrektywy i zakresu dzialan harmonizacyjnych prawodawcy europejskiego
(bgdgcych wynikiem kompromisowego charakteru zawartych w tej dyrektywie rozwiazan) a

wreszeie sposobu transpozycii jej postanowient do prawa polskiego.




6. Wnioski

Uwazam, ze recenzowana rozprawa doktorska spetnia wymagania, o ktérych mowa w
obowigzujgcych przepisach - stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz
wykazuje ogolna wiedz¢ Kandydata w dziedzinie prawa rynku kapitalowego, a takze
umicjetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Majac na uwadze sformutowane
wyze] wnioski czastkowe uwazam, Ze recenzowana praca moze byé podstawa nadania
Autorowi stopnia doktora nauk prawnych. Stanowi ona interesujacy wkiad w rozwo] polskiej

doktryny prawa rynku kapitatowego.
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