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BALDOWSKIEGO PT ,,ADMINISTRACYJNOPRAWNE ASPEKTY CROSS LISTINGU
W SWIETLE ZASADY OCHRONY INWESTORA NA RYNKU KAPITALOWYM”

We wspotczesnej gospodarce coraz bardziej uwidacznia si¢ zjawisko globalizacji
rynkéw finansowych obejmujace migdzynarodowg integracj¢ rynkow kapitatowych.
Zjawiskiem wpisujacym si¢ W ten trend jest cross listing, ktory polega na notowaniu papierow
warto$ciowych danej spotki na co najmniej dwoch rynkach regulowanych lub alternatywnych
systemach obrotu jednocze$nie. Jest ono istotnym elementem rynku kapitalowego,
umozliwiajacym emitentom pozyskiwanie kapitatu z zagranicznych zrodet, a inwestorom tatwe

lokowanie srodkéw W akcje zagranicznych podmiotow.

Przedmiotem pracy jest kompleksowa analiza administracyjnoprawnych aspektow
cross listingu i ocena obowigzujacych regulacji w $wietle zasady ochrony inwestora na rynku

kapitatlowym.

W pracy wykazano, ze cross listing wypetia cechy zjawiska prawnego. Cross listing
jako zjawisko prawne moze by¢ ujety w znaczeniu podmiotowym i przedmiotowym. Mowigc
0 cross listingu w znaczeniu podmiotowym, mamy na mysli spotke, ktorej akcje sa notowane
rownolegle na co najmniej dwoch rynkach rownolegtych. W znaczeniu przedmiotowym cross
listing nalezy rozumie¢ jako jednoczesne notowanie akcji danej spotki na co najmniej dwoch

rynkach regulowanych.

Ponadto w pracy wykazano, ze na gruncie obecnych regulacji mozliwe jest wyrdznienie
zasady ochrony inwestora na rynku kapitalowym jako zasady prawnej W znaczeniu
dyrektywalnym. Ma ona charakter nadrzedny ze wzglgdu na swoja szczegdlng doniostosé
spoteczng oraz uzasadnienie aksjologiczne. Nie jest ona jednak nadrzedna wobec innych zasad
prawa rynku kapitalowego pod wzglgdem hierarchicznym, gdyz funkcjonuja one wszystkie na

réwni, wzajemnie si¢ uzupetniajac.

Przeprowadzona w pracy analiza administracyjnoprawnych aspektow podstawowych
instytucji prawa rynku kapitalowego w zakresie, w jakim odnosza si¢ one do cross listingu,
umozliwita kompleksowa ocen¢ obowigzujacych regulacji pod katem, po pierwsze, poziomu
ochrony inwestorow oraz, po drugie, ulatwien, jakie przewiduja one dla spotek cross
listowanych. Analiza ta prowadzi do wniosku, ze cross listing wywotuje okreslone skutki

prawne, z ktorych czg$¢ jest negatywna dla inwestorow. W konsekwencji, mechanizmy



regulujace cross listing nie realizujg w petni zasady ochrony inwestora na rynku kapitatowym,
poniewaz poziom tej ochrony jest nizszy niz W przypadku spotek publicznych, ktorych akcje

sg notowane tylko na jednym rynku regulowanym.

Praca poddaje takze analizie role wigzi funkcjonalnych organdéw administracji
publicznej dla zjawiska cross listingu. Prowadzi to do konkluzji, ze uwypuklona w przepisach
prawa unijnego rola transgranicznej wspolpracy sprzyja poprawie jakosci nadzoru nad
spotkami cross listownymi. Watpliwosci moze jednak budzi¢ mata rola koordynacji
sprawowanej przez unijny organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym (ESMA), wobec czego

nalezy postulowac jej wzmocnienie.

W pracy wysuni¢to szereg postulatow de lege lata i de lege ferenda, ktore maja na celu
podwyzszenie poziomu ochrony inwestorow spotek cross listowanych, tak aby byl on rowny
poziomowi ochrony spotek publicznych notowanych na jednym rynku regulowanym.
Realizacja tych postulatow nie naktadataby na spotki cross listowane dodatkowych
obowigzkéw lub czynitaby to wjak najmniejszym zakresie. W efekcie poprawa
bezpieczenstwa inwestorow odbywataby si¢ dla spotek cross listowanych jak najmniejszym
kosztem, co powinno prowadzi¢ do zwiekszenia zainteresowania tym zjawiskiem ze strony

Inwestorow.



