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1. Uzasadnienie wyboru tematu pracy i obszaru badan

We wspotczesnej gospodarce coraz bardziej uwidacznia si¢ zjawisko globalizacji
rynkow finansowych obejmujace miedzynarodows integracje rynkéw kapitatowych'. Jednym
z efektéw tej globalizacji jest rosngca rywalizacja o zagranicznych emitentéw toczona
pomiedzy gietdami papieréw wartosciowych®. To relatywnie nowe zjawisko zostato nazwane
w literaturze ,,wyScigiem na szczyt” (race to the top)’. Gldwnym powodem, dla ktérego
emitenci decydujg si¢ na wejscie na zagraniczne rynki kapitatlowe, jest mozliwos¢ uzyskania
dostepu do zagranicznego kapitatu®. Kapitat jest wysoce mobilny, dzigki czemu emitenci
moga go pozyskiwac poza rodzimym rynkiem’®. Gietdy papieréw warto$ciowych daza zatem
do przyciagniecia jak najwigkszej liczby zagranicznych emitentéw, oferujac im atrakcyjny

dostep do kapitatu, a takze inne korzysci biznesowe®.

Zjawiskiem wpisujgcym si¢ w powyzszy trend jest cross listing, w polskiej literaturze
czescie] nazywany dual listingiem czy tez notowaniem réwnoleglym (krzyzowym). Cross
listing polega na notowaniu papieréw wartosciowych danej spotki na co najmniej dwoch
rynkach regulowanych lub alternatywnych systemach obrotu (ASO) jednoczesnie. Wigze si¢
on zatem, co do zasady, znotowaniem akcji takiej spdotki na rynku zagranicznym.
W literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ wiele korzy$ci plynacych z notowania akcji na

zagranicznych gietdach papieréw wartosciowych.

Emitenci, decydujac si¢ na cross listing, moga zatem uzyska¢ dostep do szerszej puli
inwestorow 1tym samym do dodatkowego kapitatu po lepszej cenie, pozyskiwanego
w szczegblnosci poprzez oferty publiczne papieréw wartosciowych kierowane do inwestoréw

na wielu rynkach jednoczesnie’. Cross listing skutkuje zatem rozszerzeniem grupy

' E.M. Kierska-Wozny, Integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej, Kwart.Kol.Ekonom.-Spot. Studia

1 Prace 2012, nr4, s. 185, https://ssl-
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KES/czasopisma/kwartalnik/archiwum/Documents/EKierskaWozny12.pdf (dostep
4.06.2022).

2 M. Pagano, A.A. Roell, J. Zechner, The Geography of Equity Listing: Why Do Companies List Abroad?,
The Journal of Finance 2002, Vol. 57, nr 6, s. 2651; G.A. Karolyi, The World of Cross-Listings and Cross-
Listings of the World: Challenging Conventional Wisdom, Columbus 2004, s. 2.

3 J.C. Coffee, Jr., Racing Towards the Top?: The Impact of Cross-Listings and Stock Market Competition on
International Corporate Governance, Columbia Law Review 2002, Vol. 102, nr 7, s. 1757.

* Ibidem.

* L.E. Ribstein, Cross-Listing and Regulatory Competition, Review of Law & Economics 2005, Vol. 1, nr 1,
s. 98.

¢ M. Pagano, A.A. Réell, J. Zechner, op. cit., s. 2651.

" M. Zolnierz, Dual-Listed IPOs, Review of Banking & Financial Law 2016, Vol. 36/65, s. 65; D.T. Ackerly,
E.J. Pan, Dual Listing Securities in Europe and the United States, [w:] S. Bolton (ed.), The Complete Guide to
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docelowych inwestorow poza panstwo siedziby emitenta®. Ponadto zgodnie z powszechnym
pogladem wyrazonym w literaturze ekonomicznej notowania réwnolegle maja pozytywny
wplyw na warto$¢ 1 wycene emitenta’. Pomimo postepujacej integracji rynkéw finansowych
oraz rozwoju technologii zwigzanych z obrotem gietldowym, ktére znacznie utatwiaja
inwestowanie w zagraniczne papiery wartosciowe, kazdego roku wielu emitentow decyduje

si¢ na cross listing".

Cross listing ma rowniez istotne znaczenie dla integracji unijnych rynkow
kapitatowych. Pozwala bowiem emitentom z Unii Europejskiej (UE) na rownolegly dostep do
szerokiej puli unijnych inwestoré6w na podstawie zharmonizowanych przepisow prawa, ktore
reguluja obrdt instrumentami finansowymi. W konsekwencji ulatwia inwestowanie $rodkow
w papiery wartosciowe podmiotoOw zagranicznych, co daje tym samym mozliwo$¢ realizacji

jednej z podstawowych zasad unijnego rynku kapitatowego, tj. swobody przeptywu kapitatu'’.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze 1ipolskie, iunijne przepisy dotyczace rynku
kapitalowego w ograniczony sposob reguluja sytuacje prawng spotek cross listowanych oraz
ich inwestorow. Skutkuje to licznymi watpliwosciami co do zakresu stosowania w przypadku
takich podmiotow podstawowych instytucji prawa rynku kapitatowego, atakze co do
szczelno$ci 1 skuteczno$ci nadzoru administracyjnoprawnego nad nimi. To zkolei rodzi
pytanie, czy obecny ksztalt regulacji prawnych obejmujacych zjawisko cross listingu
zapewnia inwestorom na rynku kapitalowym odpowiedni poziom ochrony. Szczegdlng role
w tym zakresie odgrywaja administracyjnoprawne mechanizmy rynku kapitatowego, ktorych

podstawowym celem jest zapewnienie bezpieczenstwa jego uczestnikom.

Wybor niniejszego tematu na przedmiot rozprawy doktorskiej jest uzasadniony

istotnym praktycznym znaczeniem cross listingu dla $wiatowego, unijnego i polskiego rynku

Listing on the London Stock Exchange, Royal Tunbridge Wells 2002, s.2; S. Chaplinsky, L. Ramchand,
The Impact of Global Equity Offerings, The Journal of Finance 2000, Vol. 55, nr 6, s. 2767-2768, 2787.

® Teoretycznie mozliwe jest notowanie rownolegle spotki w panstwach, z ktérych zadne nie jest panstwem
macierzystym danej spotki. Podobnie mozliwe jest notowanie rownolegte w ramach jednego panstwa, co zdarza
si¢ szczegblnie czesto w Stanach Zjednoczonych, gdzie niektore spotki decyduja si¢ na notowanie réwnolegte
jednoczesnie na NYSE i NASDAQ. Por. B. Beers, Can Stocks Be Traded on More Than One Exchange?,
18.08.2021,

https://www.investopedia.com/ask/answers/05/stockmultipleexchanges.asp (dostep 4.06.2022).

> N. Maier, The market reaction of delisting a cross-listed position from the United States, Amsterdam 2017, s. 1,
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:0ErwEvkmZ41J:https://scripties.uba.uva.nl/download
%3Ffid%3D646055+&cd=1&hl=pl&ct=clnk&gl=pl (dost¢p 4.06.2022).

0. Dodd, Why Do Firms Cross-List Their Shares on Foreign Exchanges? A Review of Cross-Listing Theories
and Empirical Evidence, 29.05.2013, s. 2, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2271371 (dostegp
4.06.2022).

" A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitalowego, Warszawa 2019, s. 85.
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kapitatowego. Tymczasem mimo obecno$ci od niemal dwoch dekad spotek cross listowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW?”) cross listing nie doczekat
si¢ jeszcze zadnej monografii ani nawet kompleksowego artykulu naukowego. Nieliczne
odniesienia do tego zjawiska pojawiajg si¢ w literaturze prawniczej raczej marginalnie i nie
zawieraja poglebionej refleksji. Co ciekawe, cross listing nie cieszy si¢ duzym
zainteresowaniem rowniez ze strony zagranicznej, europejskiej doktryny prawnej. Niemniej
powstaly na jego temat setki opracowan zzakresu nauk ekonomicznych, gléwnie
amerykanskich, ale tez europejskich, wtym polskich. Tak wielkie zainteresowanie

ekonomistow cross listingiem $wiadczy o jego istotnym znaczeniu dla rynku kapitatowego.

Moja rozprawa doktorska ma zatem wypetni¢ istotng luke badawcza w polskiej
doktrynie prawa rynku kapitatowego 1 zachgci¢ do dalszych dyskusji na temat cross listingu.
Ponadto wysunigte w niej postulaty de lege lata ide lege ferenda maja na celu poprawe

bezpieczenstwa inwestorow, a takze zwigkszenie zainteresowania emitentow cross listingiem.
2. Przedmiot i cele rozprawy doktorskiej

Glownym przedmiotem rozprawy doktorskiej byta kompleksowa analiza
administracyjnoprawnych aspektow cross listingu na podstawie obowigzujacych krajowych
oraz unijnych przepisow prawa rynku kapitatlowego, atakze regulacji wewngtrznych,
w szczegb6lnosci uchwalanych przez GPW. Analiza ta obejmowata zar6wno podstawowe
instytucje prawa rynku kapitatlowego o charakterze administracyjnoprawnym lub elementach
administracyjnoprawnych, jak 1ikwestie zwigzane znadzorem administracyjnym nad
dzialalnoscig spolek cross listowanych. Pomocniczo w pracy dokonano réwniez analizy

natury prawnej zjawiska cross listingu, a takze jego celéw ekonomicznych.

W pracy wyprowadzitem ikompleksowo zbadatem zasade ochrony inwestora na
rynku kapitatowym. Postuzyla ona za punkt odniesienia dla oceny obowigzujacych
administracyjnoprawnych regulacji dotyczacych cross listingu, atakze jako narzedzie

wskazujace kierunek wyktadni przepisow.

Rozprawa doktorska miata na celu udowodnienie hipotezy badawczej zamykajacej si¢

W ponizszym twierdzeniu:

Obowiazujace regulacje prawa polskiego i unijnego w zakresie, w jakim reguluja

administracyjnoprawne aspekty cross listingu, nie sa calkowicie zgodne zzasada



ochrony inwestora na rynku kapitalowym. W rezultacie sytuacja
administracyjnoprawna spolek cross listowanych — a takze ich inwestorow — jest gorsza
niz sytuacja administracyjnoprawna spotek publicznych notowanych tylko na jednym

rynku regulowanym oraz ich inwestorow.

W celu weryfikacji powyzszej hipotezy badawczej staralem si¢ udzieli¢ odpowiedzi na

nastepujace pytania badawcze:
1. Jaka jest natura prawna cross listingu?

2. Czy na gruncie obecnych regulacji mozliwe jest wyrdznienie zasady ochrony
inwestora na rynku kapitalowym jako zasady prawa w znaczeniu

dyrektywalnym?

3. Czy administracyjnoprawne instytucje prawa rynku kapitalowego w zakresie,
w jakim odnosza si¢ do cross listingu, zapewniajg inwestorom nalezyty poziom

ochrony?

4.  Czy obecna struktura prawna nadzoru administracyjnego nad spdtkami cross
listowanymi jest skuteczna 1 efektywna? Czy ramy prawne wspdlpracy organéw
administracji oraz koordynacji dzialan organéw nadzoru sg wystarczajgce dla

zapewnienia skutecznos$ci nadzoru nad spdtkami cross listowanymi?

Analiza powyzszej hipotezy badawczej prowadzita do weryfikacji jej zasadno$ci oraz
sformutowania postulatow de lege lata 1 de lege ferenda. Ich celem jest wzmocnienie ochrony
inwestora na rynku kapitalowym poprzez rozwigzania, ktore nie beda naktadaty na spotki
cross listowane dodatkowych obowigzkéw lub beda to robi¢ w minimalnym zakresie,

koniecznym dla osiagnigcia celu.
3. Metoda badawcza

Dla potrzeb rozprawy posluzytem si¢ metoda formalno-dogmatyczng, atakze —
uzupelniajaco — ekonomiczng analiza prawa. Pierwsza z nich jest wlasciwa dla analizy tresci
polskich oraz unijnych przepiséw prawa zwigzanych z cross listingiem. Z kolei zastosowanie
ekonomicznej analizy prawa uzasadnione jest nierozerwalnym zwigzkiem ekonomicznej

decyzji o cross listingu z otoczeniem regulacyjnym. Tym samym ekonomiczna analiza prawa



pozwala oceni¢ efektywno§¢ istniejacych rozwigzah prawnych w zestawieniu

z rozwigzaniami alternatywnymi, postulowanymi w rozprawie.

Poza analizg tekstow prawnych postuzylem si¢ w pracy dorobkiem polskiego
piSmiennictwa prawniczego (ze szczegdlnym uwzglednieniem zaréwno klasycznej, jak
1 wspotczesnej doktryny prawa administracyjnego), atakze orzecznictwem. Pomocniczo
siggnaglem rowniez do dorobku zagranicznej literatury prawniczej i ekonomicznej, zwlaszcza
w zakresie analizy ekonomicznych powodow decyzji o cross listingu. Wykorzystalem
rowniez analize prospektow spotek cross listowanych zatwierdzonych przez Komisje Nadzoru
Finansowego (,,KNF”) w zwigzku z oferta publiczng akcji lub ich dopuszczeniem do obrotu
na rynku regulowanym. Ich uwzglednienie w pracy jest uzasadnione, poniewaz stanowig one
praktyczne odzwierciedlenie probleméw zwigzanych z aktualnym stanem regulacji w zakresie

cross listingu.
4. Konstrukcja rozprawy doktorskiej

Praca podzielona zostata na cztery rozdzialy. Rozdziat 1, o charakterze
wprowadzajacym, ma na celu przede wszystkim wyjasnienie prawnej natury zjawiska cross
listingu, atakze korzysci, jakie niesie dla jego opisania koncepcja sytuacji
administracyjnoprawnej. Znajduja si¢ wnim rowniez uwagi terminologiczne, a takze
rozgraniczenie administracyjnoprawnych i prywatnoprawnych aspektow cross listingu. Cz¢$¢
tego rozdzialu zostata poswiecona analizie ekonomicznych powoddéw decyzji emitentéw
o cross listingu. Na jego koncu wskazano réznice pomigdzy ,.klasycznym” cross listingiem
a cross listingiem przy uzyciu kwitdéw depozytowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem

amerykanskich kwitéw depozytowych.

Drugi rozdziat pracy obejmuje kompleksowa analiz¢ pojecia ,,ochrony inwestora na
rynku kapitatowym” 1 zakresla jego ramy prawne. W pierwszej kolejnosci wyjasniono zatem
pojecie ,,rynku kapitalowego” oraz samo poje¢cie ,,inwestora”. W dalszej czesci tego rozdziatu
omoéwiono rolg, jaka odgrywa ochrona inwestora jako jeden z gldéwnych celow regulacyjnych
prawa rynku kapitalowego, oraz jej relacj¢ z efektywnoscig rynku kapitatowego. Na koncu
rozdzialu podjatem probe udowodnienia hipotezy, zgodnie z ktorg ochrona inwestora stanowi

jedna z podstawowych zasad prawa rynku kapitalowego.

Rozdzial 3, stanowigcy glowna czes§¢ pracy, zawiera szczegoétowa analize

administracyjnoprawnych aspektow cross listingu w oparciu o poszczegélne instytucje prawa



rynku kapitatowego. Jako pierwsze zostaly przeanalizowane administracyjnoprawne aspekty
obrotu pierwotnego, czyli oferta publiczna akcji oraz dopuszczenie akcji do obrotu na rynku
regulowanym. Nastepnie odnioslem si¢ do zagadnieh zwigzanych ze strukturg organizacyjng
obrotu wtornego, ze szczegdlnym uwzglednieniem roli Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych (,, KDPW?”). W dalszej czesci podjalem kwestie zwigzane z obowigzkami
informacyjnymi spotek cross listowanych, a takze z nabywaniem znacznych pakietow akcji
w takich podmiotach. Kolejng instytucja prawa rynku kapitatowego poddang szczegodtowej
analizie w rozdziale 3 zostaly wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz albo zamiang akcji.
Na koniec omoéwiono administracyjnoprawne aspekty wycofania akcji z obrotu na rynku

regulowanym.

W  ostatnim, 4 rozdziale pracy dokonatlem analizy zagadnien zwigzanych
z administracyjnoprawnymi aspektami cross listingu z perspektywy organdéw administracji
publicznej. W pierwszej kolejnosci omoéwitem rolg nadzoru administracyjnego dla zjawiska
cross listingu. Nastgpnie podjatem kwestie wspotpracy organéw administracji publicznej oraz
koordynacji dla tego zjawiska. Analiza ta miala na celu wykazanie szczegdlnego zwiazku,
jaki zachodzi w tym zakresie pomi¢dzy nadzorem administracyjnoprawnym a wspOtpraca

1 koordynacja.
5. Wnhnioski

Analiza dokonana w rozprawie pozwolita odpowiedzie¢ na pytanie badawcze
dotyczace natury prawnej cross listingu. Wypelnia on cechy zjawiska prawnego, wywotujac
okreslone skutki prawne zaré6wno dla emitenta, jak i1inwestoréw. Ponadto przeprowadzona
przeze mnie analiza wykazata, ze do badania administracyjnoprawnych aspektow cross
listingu przydatne moze by¢ poshuzenie si¢ pojgciem ,,sytuacji administracyjnoprawne;j”.
Zastosowanie tego pojgcia pozwala bowiem na szerokie zobrazowanie -caloksztaltu
administracyjnoprawnych regulacji dotyczacych cross listingu oraz ich skutkow, zaréwno

z punktu widzenia spotek cross listowanych, jak i inwestoroéw.

Przeprowadzona w rozprawie analiza teorii ekonomicznych wyjasniajacych powody
cross listingu prowadzi do konkluzji, ze przeprowadzone przez ekonomistéw badania
empiryczne nie dajg jednoznacznych odpowiedzi na pytanie, czy zapewnia on korzysci spotce
oraz jej inwestorom. Mozna przypuszczaé, ze dalszy rozwoj technologiczny i postepujaca

integracja rynkow finansowych doprowadzi w przysztosci do spadku znaczenia cross listingu.



W rozprawie wykazalem, Ze na gruncie obecnych regulacji mozliwe jest wyrdznienie
zasady ochrony inwestora na rynku kapitalowym jako zasady prawnej w znaczeniu
dyrektywalnym. Zasada ta spelnia bowiem kryteria zasady prawnej przedstawione w
doktrynie. Zasada ochrony inwestora na rynku kapitalowym ma charakter nadrzgdny ze
wzgledu na swoja szczegolng doniosto$¢ spoleczng oraz uzasadnienie aksjologiczne. Nie
mozna jednak uznaé, ze jest ona nadrzedna wobec innych zasad prawa rynku kapitalowego
pod wzgledem hierarchicznym, gdyz funkcjonuje na réwni z pozostatymi, 1 wszystkie one

nawzajem si¢ uzupelniajg.

Praktyczng konsekwencja istnienia zasady ochrony inwestora na rynku kapitatlowym
jest konieczno$¢ stosowania jej na etapie wykladni przepiséw prawa. Oznacza to, ze
w przypadku zaistnienia okre§lonych watpliwosci interpretacyjnych zawsze nalezy wybierac
rozwigzanie, ktore w wigkszym zakresie zapewni ochron¢ inwestorom, takze na etapie
stosowania prawa przez organy administracji publicznej. Ponadto prawodawca powinien si¢
kierowa¢ zasada ochrony inwestora rOwniez na etapie tworzenia nowych regulacji prawnych

oraz ksztaltowania instytucji i tre§ci merytorycznych norm zawartych w systemie prawnym.

Powyzsza zasada niemniej podlega pewnym ograniczeniom, ktore wynikaja z innych
warto$ci chronionych przez normy prawa rynku kapitalowego. W szczegdlno$ci granice
zasady ochrony inwestora na rynku kapitalowym stanowi jego efektywno$¢ ekonomiczna®.
W praktyce zatem zar6wno na etapie tworzenia, wyktadni, jak i stosowania prawa, kierujac
si¢ zasadg ochrony inwestora, nalezy zawsze mie¢ na uwadze rowniez skutek, jaki
zastosowanie tej zasady wywrze na efektywnos$¢ rynku kapitalowego. W sytuacji gdyby
wybor rozwigzania zwigkszajacego ochron¢ inwestora prowadzit do zachwiania

efektywnoscia rynku kapitalowego, nalezy wybra¢ inne rozwigzanie.

Przeprowadzona analiza administracyjnoprawnych aspektow podstawowych instytucji
prawa rynku kapitatlowego 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, utatwien, jakie przewiduja one dla spdtek cross listowanych.
Szczegdtowej analizie poddatem przepisy dotyczace oferty publicznej oraz dopuszczenia
akcji do obrotu na rynku regulowanym, struktury organizacyjnej obrotu wtdornego,
obowigzkow informacyjnych, wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji oraz

wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym.

2 T. S6jka, Zasady odpowiedzialnosci prospektowej..., s. 39.
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Z analizy przepisow dotyczacych oferty publicznej oraz dopuszczenia na rynku
regulowanym wynika, ze normy obowigzujace w unijnym i polskim porzadku prawnym
tworzg administracyjnoprawne mechanizmy, ktére w istotny sposéb ulatwiajg 1 zmniejszaja
koszt przeprowadzania cross listingu na terytorium UE. Najistotniejsza role w tym zakresie
odgrywaja unijny mechanizm jednolitego paszportu, brak dodatkowych obowiazkéw
naktadanych na spoétki cross listowane w zakresie dopuszczenia ich akcji do obrotu na rynku
regulowanym, a takze mozliwo$¢ sporzadzenia prospektu na potrzeby cross listingu w jezyku
angielskim. Rozwigzania te zastugujg na aprobatg, bo nie tylko zapewniajg emitentom (takze
pochodzacym z panstw trzecich) szeroki dostep do kapitatu inwestoréw z UE, ale tez daja

inwestorom mozliwos$¢ tatwego i1 szybkiego lokowania kapitatu w zagraniczne spoiki.

Jednocze$nie trzeba zauwazyC, Ze zinwestowaniem w akcje spolek notowanych
krzyzowo zwigzane sg specyficzne ryzyka dotyczace zarowno samego faktu cross listowania,
jak iryzyk prawnych towarzyszacych nabywaniu akcji iuregulowanych prawem obcym
(z perspektywy inwestorow zagranicznych). Cho¢ w mojej ocenie aktualne regulacje stanowia
wystarczajacg podstawe do tego, aby tacy emitenci byli zobowigzani do ujawnienia
powyzszych ryzyk w prospekcie przygotowywanym na potrzeby oferty publicznej lub
dopuszczenia papierow warto§ciowych do obrotu, to wydaje si¢, ze wlasciwe organy nadzoru
nie zawsze prawidlowo egzekwuja takie obowiazki, w szczegodlnoSci nie zwracaja
wystarczajgcej uwagi na to, czy ryzyka specyficzne dla spotek notowanych krzyzowo sa
W nim ujawnione w sposoéb wyczerpujacy i zrozumiaty. Dlatego w rozprawie wysunglem
postulat wypracowania przez ESMA wytycznych, ktérych przedmiotem bylby zakres
informacji, jaki powinien zosta¢ ujety w rozdziale ,,czynniki ryzyka” prospektu przez spotki

cross listowane.

Analiza przepisow ustawy o ofercie publicznej” (u.0.p.) prowadzi do wniosku, ze
KNF nie dysponuje normg kompetencyjng, ktora stanowilaby podstawe prawng do
zastosowania $rodkow nadzoru wobec emitentow z siedzibg w Polsce oraz emitentow
z siedzibg w panstwie trzecim, dla ktorych RP jest panstwem macierzystym i ktorzy
przeprowadzaja oferte publiczng lub dopuszczajg papiery warto§ciowe na rynek regulowany
na terytorium innych panstw czionkowskich. Taki stan prawny jest niezgodny z wymogami
Rozporzadzenia Prospektowego i wprowadzong przez nie zasadg wlasciwos$ci organu panstwa

macierzystego w zakresie spraw dotyczacych oferty publicznej i dopuszczenia papierdw

13 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2021 r., poz. 1983).
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warto$ciowych do obrotu, a takze pogarsza sytuacje inwestorow nabywajacych akcje takich
spotek przez brak odpowiednich i wystarczajacych s$rodkdw nadzoru, jakimi powinny

dysponowac¢ organy administracji publicznej wobec takich emitentow.

W zwigzku ztym wysunaglem postulat de lege ferenda rozszerzenia zakresu
przedmiotowego art. 16—-18 u.o.p., tak aby obejmowal on nie tylko oferty publiczne
1 dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium RP,
ale tez wszystkie oferty publiczne oraz dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
przeprowadzane przez emitentow, dla ktorych KNF jest organem panstwa macierzystego

wlasciwym w przedmiocie zatwierdzenia prospektu.

Analiza obowigzku wspotpracy podmiotow prowadzacych rynki regulowane
w zakresie spolek cross listowanych unormowanego w Dyrektywie 2001/34/WE prowadzi do
wniosku, ze celowe byloby jego rozszerzenie. Obecnie przepisy wspomniane] dyrektywy
ograniczaja obowigzek wspolpracy takich podmiotéw wylacznie do samego etapu
dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu. Rozszerzenie takich obowiazkéw réwniez
o biezaca dziatalno$¢ spotek cross listowanych, pozwoliloby lepiej zabezpieczaé interesy

inwestorow 1 uszczelni¢ nadzor nad spotkami cross listowanymi.

Z punktu widzenia obrotu wtdrnego prawidlowe funkcjonowanie Centralnych
Depozytow Papierow Wartosciowych (,,CDPW”) na kluczowe znaczenie dla spotek cross
listowanych. Unijne przepisy regulujace dziatalnos¢ CDPW, w tym Rozporzadzenie CSDR",
stwarzajg prawne ramy, ktore pozwalajg na efektywny kosztowo i bezpieczny transgraniczny
obrot akcjami. Szczegoty dotyczace zasad, na jakich odbywa si¢ obrét wtorny akcjami spotek
cross listowanych, s3 przedmiotem zainteresowania doktryny prawa cywilnego. Jej
przedstawiciele juz wiele lat temu zidentyfikowali pewne problemy prawne zwigzane
z obrotem wtornym akcjami spdlek notowanych krzyzowo, ktére do dzisiaj nie zostaly

rozwigzane.

W zakresie obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z informacjami biezacymi oraz
okresowymi przyjete w prawie unijnym i polskim rozwigzania ulatwiaja spotkom cross
listing, jednoczes$nie zapewniajac adekwatny standard ochrony inwestorom. Do

najistotniejszych rozwigzan prawnych sprzyjajacych cross listingowi, a jednocze$nie

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw wartoSciowych w UE 1 w sprawie centralnych depozytow papierow wartosciowych (Dz.Urz.UE L Nr
257, 28.08.2014, s. 1-72).



zmniejszajacych jego koszt nalezy zasada podlegania obowigzkom zgodnie z przepisami
prawa panstwa macierzystego oraz skorelowany znig zakaz naktadania przez panstwo
przyjmujace obowigzkoéw surowszych niz te uregulowane w Dyrektywie 2004/109/WE".
Przepisy przewiduja ponadto mozliwo$s¢ uznawania obowigzkow informacyjnych
uregulowanych w porzadkach panstw trzecich za rownowazne, co moze zach¢ca¢ emitentow
z siedziba w panstwie trzecim do cross listowania w UE. Na aprobate zastuguje rowniez
natozony na emitentéw majacych siedzibe w panstwie trzecim przez przepisy u.o.p.
obowigzek przekazywania w formie raportu biezacego istotnych informac;ji, ktére taki emitent
opublikowal na terytorium panstwa swojej siedziby, aktére nie stanowig informacji
biezacych lub okresowych. Rozwigzanie to prowadzi bowiem do zmniejszenia asymetrii
informacyjnej pomiedzy inwestorami na roznych rynkach, co w efekcie poprawia poziom ich

ochrony.

Z analizy obowiazkéw zwigzanych zujawnianiem informacji poufnych w zakresie
spotek cross listowanych mozna wysnu¢ wniosek, ze ustawodawca unijny w Rozporzadzeniu
MAR' nie uksztattowat w sposéb autonomiczny sytuacji takich emitentow, co skutkuje
istotnymi problemami prawnymi. W szczegolnosci sposob uksztattowania witasciwosci
organdbw nadzoru sprawia, ze w przypadku naruszenia przez spolke cross listowana
obowigzkow informacyjnych do zalatwienia takiej sprawy beda wilasciwe co najmniej dwa
organy. Brak ustanowienia regul kolizyjnych w postaci prawa pierwszenstwa moze
w praktyce prowadzi¢ do sporow kompetencyjnych w przedmiocie naktadania kar
administracyjnych lub nawet podwojnego karania za to samo naruszenie. W zwigzku z tym
nalezy wysuna¢ postulat de lege ferenda wprowadzenia regut, ktére pozwalalyby wskaza¢
jeden  wilasciwy organ wprzypadku transgranicznego naruszenia  obowigzkow

informacyjnych.

Nastgpnie przeprowadzitem analize przepisow unijnych oraz krajowych, ktore
normujg transgraniczne aspekty ofert przejgcia imaja zastosowanie do spotek cross

listowanych. Przepisy te nalezy oceni¢ krytycznie z punktu widzenia zaré6wno pewnosci

> Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do
obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz.UE L Nr 390, 31.12.2004, s.
38-57).

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz.UE
L 173,12.6.2014, s. 1-61).



prawa, jak 1ipoziomu ochrony zapewnionej inwestorom mniejszo$ciowych. Do
najpowazniejszych mankamentow przyjetych rozwigzan nalezy zaliczy¢ szczatkowe
uregulowanie kwestii  kolizyjnoprawnych, w szczegdlnosci w zakresie spotek cross
listowanych z siedzibg w panstwie trzecim, po czg¢sci nieprawidtowg implementacje do
polskiego porzadku prawnego postanowien Dyrektywy 2004/25/WE", trudnosci
z odréznieniem spraw z zakresu prawa spotek od spraw zzakresu prawa papieréw

wartosciowych, a takze luki prawne wystgpujace na gruncie obecnych unormowan.

W zakresie nieprawidtowej implementacji art. 4 ust. 2 lit. €) Dyrektywy 2004/25/WE,
polegajacej na ograniczeniu polskiej regulacji wezwan wylacznie do tych, ktére sa
przeprowadzane na terytorium RP, wysuni¢to postulat de lege ferenda dokonania zmiany
w obowigzujacych normach, tak aby wlasciwos¢ polskich przepisow obejmowata roéwniez
przypadki eksterytorialne, w sytuacjach gdy zgodnie z 4 ust. 2 lit. €) Dyrektywy 2004/25/WE

wlasciwym organem nadzoru w zakresie ofert przejecia jest KNF.

Ponadto krytycznie nalezy oceni¢ brak zapewnienia w Dyrektywie 2004/25/WE
harmonizacji  sankcji  naktadanych w przypadku naruszenia krajowych regulacji
implementujacych jej przepisy'. Tak ogodlne okreslenie wytycznych zwigzanych z sankcjami
za naruszenia przepisoOw dotyczacych ofert przejecia skutkuje znacznym zrdznicowaniem
porzadkow prawnych w ramach UE w tym zakresie, co moze prowadzi¢ do ich zréznicowane;j
efektywnosci, a w konsekwencji do obnizenia poziomu ochrony inwestorow

mniejszosciowych.

Dyrektywa 2004/25/WE zawiera réwniez luke prawng polegajaca na braku
mozliwo$ci zastosowania jej przepisow do spotek publicznych z siedzibag w Europejskim
Obszarze Gospodarczym (,,EOG”), w sytuacji gdy dana spotka zostata utworzona w panstwie
trzecim, a nastgpnie przeniosta siedzibe statutowa do panstwa czlonkowskiego EOG,
w ktorym obowigzuje teoria inkorporacji’’. Ponadto mozliwe jest zaistnienie odwrotnej luki
prawnej, polegajacej na tym, ze spotka publiczna z siedzibg poza EOG objeta jest przepisami
Dyrektywy 2004/25/WE, ale na podstawie majacych do niej zastosowanie przepiséw

krajowych panstwa czlonkowskiego, ktorych obowigzywanie uwarunkowane jest

" Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejgcia
(Dz.Urz.UE L Nr 142, 30.04.2004, s. 12-23).

' A. Puchalski, Funkcje i konstrukcja prawna wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiang akcji spotki
publicznej w prawie polskim i europejskim, Warszawa 2016, s. 178.

9 Ibidem.



umiejscowieniem siedziby statutowej emitenta w panstwie cztonkowskim, de facto nastapi
wylaczenie jej spod tej regulacji. Postulatem de lege ferenda w tym zakresie jest dokonanie
stosownej nowelizacji Dyrektywy 2004/25/WE, tak aby pokrywata ona powyzsze dwie

sytuacje.

Krytycznie nalezy oceni¢ rowniez poglady wyrazone w doktrynie, ktore przyjmuja, ze
polskie przepisy u.o.p. w zakresie wezwan w ogole nie znajduja zastosowania do spotek
z siedzibg w panstwach spoza EOG notowanych na polskim rynku regulowanym. Wydaje sie,
ze na gruncie obowigzujacej regulacji istniejg silniejsze argumenty, aby zaja¢ odwrotne
stanowisko. Niezaleznie od tego postulatem de lege ferenda jest przesadzenie przez
ustawodawce tej kwestii wprost, poniewaz, jak pokazuje praktyka rynkowa, zagadnienie to
budzi powazne watpliwosci wsréd emitentéw z siedzibg w panstwach trzecich, ktorzy

dopuscili swoje akcje do obrotu na polskim rynku regulowanym.

Uwazam, ze de lege ferenda nalezy postulowa¢ wprowadzenie do u.o.p. norm
kolizyjnych, ktore pozwolityby rozwigza¢ problem rownoleglego stosowania prawa polskiego
1 prawa panstwa trzeciego dotyczacego ofert przejecia spotek publicznych na wzér rozwigzan
szwajcarskich, tj. datyby mozliwo$¢ zastosowania przez organy prawa krajowego norm prawa

obcego, w przypadku gdy zapewniaja one przynajmniej rowny poziom ochrony inwestorow.

Ponadto przyjete w Dyrektywie 2004/25/WE (odzwierciedlone w art. 90a ust. 2 u.0.p.)
kryterium podzialu kompetencji poszczegdlnych organéw nadzoru w zaleznosci od kwestii
zaliczanych do statutu prawa spoélek istatutu prawa papieréw wartosciowych nie jest
catkowicie jasne, co moze w efekcie prowadzi¢ do sporow kompetencyjnych w przypadku
ofert przejecia dotyczacych spoétek cross listowanych. W tym zakresie na aprobate zastuguje
postulat kierowania si¢, w przypadku kolizji przepiséw materialnoprawnych, regutami
najkorzystniejszymi dla inwestorow w kazdym z panstw, gdzie wezwanie si¢ odbywa,
natomiast w zakresie przepisow czysto proceduralnych — stosowania przepisow panstwa,
w ktorym wezwanie si¢ odbywa. Postulat ten opiera si¢ na wykorzystaniu zasady ochrony
inwestora na rynku kapitatowym, poprzez stosowanie wyktadni prawa, ktora w maksymalnie

mozliwym stopniu ma chroni¢ inwestora.

W dalszej kolejnosci przeanalizowatem przepisy dotyczace administracyjnoprawnych
aspektow delistingu. W zwigzku z ostatnig nowelizacja ustawodawca uchylit zasady zwigzane

z administracyjnoprawnymi mechanizmami dobrowolnego delistingu akcji polskich spotek



cross listowanych. W efekcie literalna wyktadnia obowigzujacych przepisow prowadzi do
wniosku, ze polska spotka cross listowana nie moze ztozy¢ wniosku o wycofanie z obrotu
wylacznie akcji dopuszczonych do obrotu w Polsce, a wniosek ten musi obejmowac
wszystkie rynki, na ktorych dopuszczone sg akcje takiej spotki. W zwiagzku z tym wysuniety
zostal postulat de lege ferenda jak najszybszego uregulowania przez ustawodawce zasad
zwigzanych z administracyjnoprawnymi mechanizmami dobrowolnego delistingu akcji
polskich spotek cross listowanych, tak jak to miato miejsce na gruncie poprzedniego stanu

prawnego.

Nalezy ponadto rozwazy¢ modyfikacje obowiazku wezwania delistujacego w zakresie,
w jakim dotyczy ono liczby akcji, na ktére nalezy oglosi¢ wezwanie, w taki sposob, aby
obejmowato ono akcje zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych na
terytorium RP wedlug stanu na dzien ogloszenia wezwania, zamiast, jak obecnie, na koniec

drugiego dnia po ogloszeniu wezwania.

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze fakt notowania akcji spotki
rownolegle na kilku rynkach jednoczesnie wywotuje okreslone skutki prawne, z ktorych czesé
jest negatywna dla inwestorow. Negatywne skutki wynikajg zarowno z niewystarczajacego
poziomu uregulowania zjawiska cross listingu, luk prawnych w istniejacych przepisach, jak
1 dotychczasowej praktyki organdw nadzoru. Analiza podstawowych
administracyjnoprawnych mechanizméw, ktorych podstawowa zasada jest ochrona inwestora,
pozwala stwierdzi¢, ze w zakresie, w jakim mechanizmy te dotycza cross listingu, nie
zapewniaja one nalezytego poziomu ochrony inwestora. Poziom tej ochrony jest bowiem
nizszy niz w przypadku spotek publicznych, ktérych akcje sa notowane na jednym rynku
regulowanym. Przy czym cz¢$¢ przywolywanych w tym rozdziale rozwigzan mozna oceni¢

pozytywnie, ulatwiajg one bowiem cross listing, w szczegdlnosci w UE.

Ostatni rozdziat pracy dotyczyt roli nadzoru administracyjnego oraz wspotpracy
i koordynacji organdw nadzoru w zwiazku zcross listingiem. Przeprowadzona analiza
prowadzi do konkluzji, ze skuteczny i efektywny nadzoér nad spétkami cross listowanymi jest
niezbedny dla zapewnienia inwestorom odpowiedniego poziomu ochrony. Réwnoczesnie
transgraniczny charakter cross listingu stawia przed organami administracji publicznej liczne

wyzwania zwigzane z wykonywaniem nadzoru nad dziatalnoscig spotek cross listowanych.



Transgraniczny i ekstraterytorialny charakter nadzoru nad spotkami cross listowanymi
sprawia, ze elementem niezbednym do jego skutecznego iefektywnego sprawowania jest
dostgp do pelnej (obejmujacej zagraniczne zdarzenia) informacji dotyczacej dziatalnosci
nadzorowanego podmiotu, zwlaszcza dokonanych przez niego naruszen obowigzujacych
przepisOw prawa, oraz mozliwo§¢ prowadzenia postgpowania dowodowego, w tym

wykonywania czynno$ci procesowych za granica.

W zwigzku z powyzszym dla skutecznego nadzoru niezbedna jest transgraniczna
wspotpraca wihasciwych organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym obejmujaca przede
wszystkim wymian¢ informacji 1ipomoc w przeprowadzaniu czynno$ci procesowych za
granicg. Organ nadzoru panstwa siedziby spoiki cross listowanej powinien zatem $cisle
wspoOtpracowaé z wlasciwymi organami nadzoru panstw przyjmujacych, atakze zinnymi
organami, jezeli pod ich jurysdykcja znajduje si¢ nadzorowana spétka cross listowana. Mozna
nawet stwierdzi¢, ze wspotpraca poszczegodlnych organdw nadzoru jest warunkiem sine qua
non skutecznego nadzoru nad spotkami cross listowanymi. Dlatego szczegolowe
uregulowanie obowigzku wspdlpracy w unijnych aktach prawnych z zakresu prawa rynku
kapitatowego nalezy ocenia¢ pozytywnie. Biorgc pod uwage, jak istotny dla zapewnienia
bezpieczenstwa inwestorom jest nadzor administracyjny nad rynkiem kapitatlowym, trzeba
w pelni zaaprobowaé rozwigzania, ktdre zapewniajg skuteczno$¢ ipoprawe efektywnos$ci

nadzoru.

Nalezy przy tym podkresli¢ istotng role wspolpracy =z organami nadzoru
pochodzacymi z panstw trzecich dla zapewnienia skutecznego nadzoru nad spotkami cross
listowanymi. Wspotpraca ta odbywa si¢ na podstawie porozumien administracyjnych, ktérych

KNF zawarla do tej pory kilkadziesiat.

Niemniej watpliwosci moze budzi¢ relatywnie mato istotna rola koordynacji
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych (,,ESMA”) w zakresie
sprawowania przez poszczegoélne organy administracji nadzoru nad rynkiem kapitatlowym.
Celem koordynacji jest harmonizowanie dzialan organdéw administracji, co w przypadku
nadzoru nad spoétkami cross listowanymi mogloby wyraznie poprawi¢ jego jakos$¢ 1tym

samym prowadzi¢ do podwyzszenia poziomu ochrony inwestorow na rynku kapitatowym.

Odpowiadajac zatem na ostatnie pytanie badawcze, nalezy uzna¢, Zze w obecnym

ksztalcie nadzor nad spotkami cross listowanymi nie jest w pelni skuteczny i efektywny.



Wynika to przede wszystkim z istniejgcych luk prawnych skutkujacych brakiem mozliwos$ci
zastosowania przez KNF niektorych $rodkéw nadzoru wobec spotek cross listowanych.
Jednoczesnie trzeba zaznaczy¢, ze uwypuklona w przepisach prawa unijnego rola
transgranicznej wspolpracy sprzyja poprawie jakosci nadzoru nad spotkami cross listownymi.
Watpliwo$ci moze jednak budzi¢ mala rola koordynacji sprawowanej przez ESMA, wobec

czego nalezy postulowac jej wzmocnienie.

Przeprowadzony wywdd potwierdza wysunieta hipoteze badawcza, ze obowiazujace
regulacje  prawa  polskiego  i1unijnego  w zakresie, wjakim normuja  one
administracyjnoprawne aspekty cross listingu, nie sa w pelni zgodne z zasada ochrony
inwestora na rynku kapitalowym. W rezultacie sytuacja administracyjnoprawna spotek cross
listowanych 1iich inwestoré6w jest gorsza niz sytuacja administracyjnoprawna spotek

publicznych notowanych na jedynym rynku regulowanym oraz ich inwestorow.

Wysunigte przeze mnie w toku pracy postulaty de lege lata i de lege ferenda maja na
celu podwyzszenie poziomu ochrony inwestorow spotek cross listowanych, tak aby byl on
rowny poziomowi ochrony spdtek publicznych notowanych na jednym rynku regulowanym.
Proponujac powyzsze rozwigzania, jednoczesnie kierowalem si¢ tym, aby nie naktadaty one
na spotki cross listowane dodatkowych obowigzkéw lub czynily to w jak najmniejszym
zakresie. W efekcie poprawa bezpieczenstwa inwestorow odbywataby si¢ dla spotek cross
listowanych jak najmniejszym kosztem, co powinno prowadzi¢ do zwickszenia

zainteresowania tym zjawiskiem.

Na aprobate z pewno$cig zashuguja liczne administracyjnoprawne mechanizmy
wprowadzone przez ustawodawce unijnego, ktore ulatwiaja cross listing na rynkach
kapitalowych UE. Mechanizmy te zmniejszaja koszt oraz przyspieszaja przeprowadzenie
oferty publicznej lub dopuszczenie papierow wartoSciowych na zagranicznych rynkach,
a takze upraszczaja wymogi regulacyjne wynikajace ze statusu spotki publicznej w wiecej niz
jednym panstwie czlonkowskim. Takie rozwigzania wspieraja integracj¢ rynkow
kapitalowych panstw cztonkowskich i przyczyniaja si¢ do urzeczywistnia idei unii rynkéw

kapitatowych.



