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Abstrakt: Niniejsze opracowanie jest wprowadzeniem do problematyki dual listingu (zwanego
inaczej cross-listingiem, notowaniem réwnolegtym, notowaniem podwoéjnym), to jest jednoczes-
nego notowania akcji spotki na co najmniej dwoch parkietach gietdowych, materii rzadko poru-
szanej w doktrynie. Artykutl analizuje dual listing jako czynnik integracji europejskich rynkow
kapitatowych i dotyka najwazniejszych dla omawianego tematu kwestii terminologicznych.

Dual listing as a factor of European capital markets integration —
introductory issues

Abstract: This paper provides an introduction to the problems relating to dual listings (also
referred to as cross-listings, parallel listings, double listings), i.e. simultaneous listings of a com-
pany’s shares on at least two stock exchanges, subject rarely discussed in doctrine. The paper
analyses dual listing as a factor of the integration of the European capital markets and touches upon
terminological issues of key importance for the subject.

Pojecie dual listingu

Dual listing — zwany inaczej dual-listingiem, cross-listingiem, notowaniem
rownolegltym, notowaniem podwdjnym — jest jednoczesnym notowaniem akcji
spotki na co najmniej dwoch parkietach gietdowych!. W kontekscie dual listingu

* Opiekun naukowy (Scientific Tutor) — dr hab. Andrzej Herbert, prof. KUL
' A. Chtopecki, Dual listing, [w:] Prawo rynku kapitalowego, red. A. Chlopecki, M. Dyl, War-
szawa 2015, s. 81.
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najczesciej mowa o notowaniach zagranicznych, cho¢ mozliwe jest takze notowa-
nie rownolegle w granicach jednego panstwa, o ile tylko funkcjonuje w nim wigcej
niz jedna gietda papieréw wartosciowych?. Notowanie rownolegle to metoda po-
zyskiwania kapitatu z kilku zrodet jednoczesnie, zaktadajaca jego poszukiwanie
poza rynkiem panstwa emitenta.

Rynek papierow wartosciowych uwazany jest za najmniej zintegrowany seg-
ment rynku finansowego Unii Europejskiej (dalej: UE)?, albowiem stosowne re-
gulacje go dotyczace pojawity sie pézniej niz w innych sektorach gospodarki®.
Obecnie integracja UE ktadzie spory nacisk na konsolidacje depozytow papierow
wartosciowych oraz standaryzacj¢ notowania instrumentoéw finansowych, w tym
akcji, na wielu rynkach jednoczesnie. Oferty publiczne akcji przeprowadzane
w formule dual listing sa bezposrednio zwigzane z postulatem sympatykéw unii
rynkow kapitatlowych w postaci zmiany formuty finansowania przedsigbiorstw,
polegajacej na zwigkszeniu udziatu finansowania poprzez rynki kapitalowe (wo-
bec finansowania bankowego).

Cele dual listingu

Celow notowan rownoleglych moze by¢ kilka — poczawszy od promocji spotki
na zagranicznym rynku, przez zwickszenie ptynnosci, pozyskanie nowych inwe-
storow, a w konsekwencji takze poprawe wyceny spotki, po uzyskanie ,,waluty”
na przejmowanie innych spotek — na przyktad jezeli spotka planuje nabywanie
innych przedsigbiorstw w panstwie przyjmujacym, moze zaplaci¢ ich dotych-
czasowym wthaécicielom swoimi akcjami®. Jednym z czynnikéw motywujacych
spotki do szukania dodatkowych mozliwos$ci finansowania poza granicami swo-
jej siedziby jest niech¢¢ zagranicznego kapitatu do ryzykownych inwestycji, a za
takie uwazane sa miedzy innymi rynki wschodzace. ,,Umiedzynarodowienie”
akcji spotki to z punktu widzenia wielu spotek szansa na otwarcie si¢ na nowe
mozliwosci. Najczesciej to wlasnie spotki z rynkow wchodzacych, motywowane
checig dotarcia do szerszej grupy migdzynarodowych inwestoroéw, decyduja si¢
na notowanie zagraniczne swoich akcji.

Poprzednio to zagraniczni emitenci czgsciej szukali pieniedzy na warszawskiej
gietdzie, obecnie tendencja jest zgota odmienna. W przypadku polskich spotek

2 Investopedia w definicji pojecia dual listing przywotuje przyktad spotki Hewlett-Packard
(HP), ktorej akcje ,,notowane sa zarowno na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych
(NYSE), jak i NASDAQ” — https://www.investopedia.com/terms/d/duallisting.asp (dostep:
24.09.2020).

3 Na przyktad L. Oreziak, Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego Unii Euro-
pejskiej, ,Bank i Kredyt” 2003, nr 7.

4 Ibidem. Wynika to miedzy innymi z dominacji sektora bankowego nad rynkiem kapitato-
wym — zjawisko przez wiele lat byto cechg charakterystyczng rynku finansowego Europy konty-
nentalne;j.

5 Droga na gielde. Jak przygotowac spotke do emisji publicznej, Warszawa 2008, s. 50, 51.
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wyjscie na zagraniczne rynki stanowi kluczowa metode poszukiwania nowego
kapitatu po przeprowadzonej reformie Otwartych Funduszy Emerytalnych (dalej:
OFE), ktore przez dtugi czas byty zrodtem kapitatu dla polskich spotek. Odcigcie
tego kapitalu wskutek reformy OFE zmusito krajowych emitentow do intensyfi-
kacji poszukiwan kapitatu poza granicami Polski®.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych a dual listing

Podwdjne notowanie akcji wymagalo stworzenia przez Krajowy Depozyt Pa-
pierow Warto$ciowych (dalej: KDPW) systemu transferu akcji miedzy poszcze-
golnymi parkietami, aby mozliwe bylo nabycie akcji na jednej gieldzie i ich zbycie
na drugiej, a takze systemu rozliczen pienieznych, na przyktad dywidend’. Jest
to mozliwe dzigki wspolpracy instytucji depozytowo-rozliczeniowych — KDPW
1 jego zagranicznych odpowiednikow.

KDPW odgrywa w procesie dual listingu jedng z gtéwnych rél, polegajaca na
posrednictwie migdzy inwestorem a zagraniczng spotka. Realizujac rozrachun-
ki transakcji na rynku migdzynarodowym, KDPW wspotpracuje z wiodacymi
systemami zagranicznymi. To dzigki potagczeniom operacyjnym KDPW z zagra-
nicznymi instytucjami depozytowymi mozliwy jest rozrachunek zagranicznych
spotek notowanych w formule dual listing.

Dziatalnos$¢ centralnego depozytu papierow wartosciowych (central securi-
ties depository oraz centralnych kontrpartneréw jest instytucjonalng gwarancja
terminowego przeprowadzania transakcji. Regulowana jest ona migdzy innymi
rozporzadzeniem CSDR3, a samo jego istnienie w obrocie to jasny sygnat, ze
z perspektywy UE kwestie depozytow papierdw wartosciowych i ich wspotpra-
cy sg istotne. Rozporzadzenie CSDR ujednolica podstawy prawne prowadzenia
rozrachunku papieré6w warto$ciowych i dziatalnosci centralnych depozytow pa-
pierow warto$ciowych, okreslajac wymogi ostroznosciowe, w tym organizacyjne,

© Whioski na podstawie raportu Wplyw reformy OFE na polski rynek kapitatowy. Analiza Stowa-
rzyszenia Emitentow Gieldowych, http://seg.org.pl/sites/segl3.message-asp.com/files/wplyw_refor
my_ofe na_polski rynek kapitalowy - analiza seg 0.pdf (dostep: 24.09.2020).

7 Pokazuje to choéby historyczny przypadek Bank Austria Creditanstalt (BACA), ktéry jako
pierwsza zagraniczna spotka rownolegle zadebiutowat na GPW (2003). Dywidenda BACA byta
nominowana w euro, a do takiej sytuacji nie byl przystosowany éwczesny system rozliczeniowy
NBP, wykorzystywany do obstugi wyptat. Wowczas KDPW skorzystal z pomocy Kredyt Banku.
Z technicznego punktu widzenia operacja wygladata nastgpujaco: BACA przenidst srodki z konta
w OeKB na rachunek pieni¢zny prowadzony przez Kredyt Bank na rzecz KDPW. Nastepnie
KDPW przelal pieniadze na konta biur maklerskich, a te na rachunki polskich akcjonariuszy
BACA. Byto to rozwigzanie tymczasowe, stosowane do czasu dostosowania systemu rozliczenio-
wego. Zob. http://www.parkiet.com/artykul/363549.html (dostep: 24.09.2020).

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 909/2014 z 23 lipca 2014 roku
w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytow papieréw warto$ciowych, zmieniajacego dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/
UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. UE L Nr 257 ze zm., s. 1).
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personalne, kapitalowe oraz zasady licencjonowania i nadzoru nad ich dziatalnos-
cig, a takze prowadzenia na podstawie jednolitego paszportu dziatalnosci trans-
granicznej. Rozporzadzenie to stanowi istotny element jednolitych ram prawnych
unii rynkéw kapitatowych i przyczynia si¢ do usunigcia istniejacych barier w za-
kresie rozliczania i rozrachunku transgranicznych transakcji na rynku papierow
warto$ciowych®. W preambule rozporzadzenia CSDR wskazano, ze motywy jego
wydania stanowily migdzy innymi:

rosngca liczba rozrachunkow o charakterze transgranicznym, potrzeba utworzenia bardziej zinte-
growanego rynku ustug depozytowych, zapewnienia w ramach UE mozliwosci inwestowania we

wszystkie unijne papiery wartosciowe z taka sama tatwoscia i przy zastosowaniu takich samych
procedur jak w przypadku krajowych papieréw wartosciowych!0.

Jak wskazano — obecnie rynki rozrachunkéw w UE pozostaja rozdrobnione
w poszczegolnych panstwach, a rozrachunki o charakterze transgranicznym sa
kosztowne ze wzglgdu na odmienno$¢ postanowien przepisow panstw cztonkow-
skich UE oraz ograniczong konkurencje migdzy depozytami. Wreszcie, zgod-
nie z preambulg aktu, ,,utworzenie zintegrowanego rynku rozrachunku papie-
row wartosciowych, bez rozrozniania krajowych 1 transgranicznych transakcji na
papierach warto$ciowych, jest potrzebne dla wlasciwego funkcjonowania rynku
wewnetrznego”.

Dodatkowo warto nadmieni¢, ze wprowadzenie w ostatnich latach jednolitych
standardow ochrony inwestorow w ramach UE (mi¢dzy innymi wskutek wejscia
w zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku [rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku] oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE)
pozwolito na ograniczenie kosztéw sprawowanego nadzoru, dzigki za$ unifikacji
na podstawie rozporzadzenia prospektowego obowiazkow prospektowych uprosz-
czeniu ulegty procedury warunkujace dostgp emitentow do rynkéw kapitatowych
poszczegolnych panstw UE.

Globalizacja a notowania rownolegte

Wzmozona integracja systemoéw finansowych osiggneta niespotykany dotad
poziom!!, wptyneta na zwiekszone transgraniczne przeptywy kapitatowe, $ci-

9 A. Drwitlo et al., Instytucje i ustugi na rynkach kapitalowych Unii Europejskiej, [w] eidem,
System prawnofinansowy Unii Europejskiej, Warszawa 2017, https://sip.lex.pl/#/monograph/
369412322/104 (dostep: 24.09.2020).

10 Pkt 4 preambuty CSDR.

" W kontekscie historycznego ujecia globalizacji zob. R. Baldwin, P. Martin, Two Waves of
Globalization: Superficial Similarities, Fundamental Differences, [w:] Globalisation and Labour.
J.C.B., red. H. Siebert, Tiibingen 1999; M. Bordo, B. Eichengreen, D. Irwin, Is globalization today
really different than globalization a hundred years ago?, Cambridge, MA 1999; J. Lothian, The
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Slejsze powigzania migdzy rynkami finansowymi oraz czgstszg obecnos¢ spotek
panstw przyjmujacych na $wiecie.

Kazdorazowo krag inwestoréw oraz zasob kapitatu dostepne na rynku miedzy-
narodowym sg znacznie szersze niz na rynku macierzystym emitenta. Znalezienie
przez spotke inwestora na rynku zagranicznym, ktéry byltby zainteresowany inwe-
stycja w spotke, moze okazac sie tatwiejsze poza granicami kraju jej siedziby od
pozyskania inwestora lokalnie i cho¢by z tego wzgledu spotki planujace ekspansje
czesto podejmuja decyzje o dual listingu. Jest on wowczas rozwigzaniem tak do-
godnym, Ze nie wigze si¢ z opuszczaniem krajowego parkietu.

Warto w tym miejscu nadmienic¢, ze obecnie alternatywnym wobec dual list-
ingu srodkiem pozyskiwania kapitatu na zagranicznych rynkach kapitatowych sa
kwity depozytowe (depositary receipts)'>. W $wietle art. 3 pkt 30 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi' kwit depozytowy jest papierem warto$ciowym
wystawionym przez instytucj¢ finansowa, w ktorym inkorporowane jest prawo do
zamiany tego papieru wartosciowego na okreslone papiery wartosciowe w propor-
cji wskazanej w warunkach emisji, przejscie na wlasciciela tego papieru wartos-
ciowego praw majatkowych stanowigcych pozytki papieréw wartosciowych lub
ich rownowartosci oraz, w przypadku akcji, mozliwos¢ wydania przez wtasciciela
tego papieru jego emitentowi wigzacej dyspozycji co do sposobu glosowania na
walnym zgromadzeniu. Kwity depozytowe moga by¢ wystawiane jako amerykan-
skie kwity depozytowe (american depository receipts, dalej: ADR) lub globalne
kwity depozytowe (global depository receipts, dalej: GDR). ADR-y sg wystawia-
ne, notowane w dolarach i podporzadkowane regulacjom amerykanskim, GDR-y
za§ — regulacjom innych panstw niz USA!4. Co istotne, kwit depozytowy umoz-
liwia ,,nabywanie” akcji spotek zagranicznych rowniez w sytuacji, w ktorej prze-
pisy prawa panstwa obcego ograniczajg inwestycje na rynkach zagranicznych, co
ma czgsto miejsce, na przykltad w przypadku funduszy emerytalnych i funduszy
inwestycyjnych!s. Kwity depozytowe réznia si¢ od akcji notowanych w formule

internationalization of money and finance and the globalization of financial markets, ,,Journal of
International Money and Finance” 21, 2002, nr 6. Kompleksowego przegladu metod integracji
dokonali miedzy innymi M.A. Kose et al., Financial globalization: A reappraisal, Stanford, CA
2006.

12 Tematyke kwitow depozytowych w polskim pi$miennictwie poruszaja miedzy innymi:
M. Wierzbowski, Kwity depozytowe (ADR-y i GDR-y) jako srodek pozyskiwania kapitatu, ,,Moni-
tor Prawniczy” 1995, nr 11; idem, Problemy obrotu prawami do polskich papierow wartosciowych
na rynkach obcych, ,,Panstwo i Prawo” 1994, nr 5; A. Frankowska-Budzen, Rynek papierow war-
tosciowych w Stanach Zjednoczonych, ,,Rzeczpospolita” 28.04.1995.

13 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U.
72020 r. poz. 89).

14 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, War-
szawa 2003, s. 515.

15 Por. np. art. 146 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych (Dz.U. z 2004 r. Nr 159, poz. 1667); art. 93 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
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dual listing tym, ze pozwalajg pozyskac¢ kapitat bez koniecznos$ci bezposredniego
uczestnictwa w zagranicznym rynku kapitatowym!6 i s3 czesto o tak atrakcyjne
dla spotek, ze wiele z nich nie chce wchodzi¢ na zagraniczng gietde i ponosi¢
zwigzanych z zagranicznym notowaniem kosztow.

Spotki posiadajace kwity depozytowe decydowaly si¢ na wprowadzenie swoich
programow jeszcze w latach dziewiecdziesiatych ubieglego stulecia ze wzgledu
na wystepujace wowczas ograniczenia bezposredniego inwestowania w akcje. Od
tego czasu jednak GPW znacznie si¢ rozwingta — wzrosta plynno$¢ notowanych
na niej walorow, zwickszylo si¢ rowniez zaufanie zagranicznych podmiotow do
GPW oraz dostep dla polskich emitentow do innych parkietow. Dawne emisje
mialy przede wszystkim wypromowac spéltki na zagranicznych rynkach. W oce-
nie autorki GDR-y i ADR-y spetnity swa funkcje wobec duzych polskich spotek
1 byly elementem ewolucji europejskiego rynku kapitatlowego, ktéry wskutek in-
tegracji europejskiej i opisanego dalej jednolitego paszportu europejskiego stat si¢
rynkiem globalnym, wolnym od ograniczen, ktére wymuszaly stosowanie przy-
blizonych w zarysie rozwigzan.

Zasada jednolitego paszportu

Obecnie spotka z UE wystepujaca jako emitent akcji, ktorego prospekt emi-
syjny zostal zatwierdzony w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego (dale;j:
KNF), moze zabiega¢ o kapital we wszystkich panstwach cztonkowskich UE bez
koniecznosci ponownego zatwierdzania dokumentu ofertowego. Jego akceptacja
przez organ nadzoru w panstwie pochodzenia oznacza bowiem uzyskanie przez
spotke tak zwanego jednolitego paszportu europejskiego (single passport)'’,
wprowadzonego do prawa unijnego w dyrektywie prospektowej'®, a obecnie funk-
cjonujacego w obrocie za sprawg rozporzadzenia prospektowego!®.

o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546); S. Thiel, Rynek kapitatowy
i terminowy, Warszawa 2007, s. 14.

16 M. Czajkowska, Formy pozyskiwania kapitalu przez spotki akcyjne, ,,Prawo Przedsigbior-
cy” 2000, nr 50, s. 27, 28.

17 M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka, Zasada jednolitego paszportu, [w:] eidem, Europejskie
prawo spotek, t. 4. Spotki zagraniczne w Polsce, Warszawa 2017, https://sip.lex.pl/#/mono-
graph/369183537/209 (dostep: 24.09.2020); A. Drwitto et al., Podmioty uczestniczgce w Swiadcze-
niu ustug ptatniczych, [w:] eidem, System prawnofinansowy...

18 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 roku
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem
do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. UE L z 31.12.
2003 r. Nr 345, s. 64-89).

19 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017
roku w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrekty-
wy 2003/71/WE (Dz.U. UE L z 30.06.2017 r. Nr 168, poz. 12).
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Rozporzadzenie prospektowe rozwigzuje problem transgranicznego obrotu pa-
pierami warto$ciowymi w zakresie obowigzku prospektowego w ramach UE. Wy-
starczy, ze wlasciwy organ panstwa przyjmujacego (to jest innego panstwa UE)
uzyska od organu panstwa macierzystego tak zwang notyfikacje zatwierdzenia
prospektu emisyjnego.

Z preambuty rozporzadzenia wynika, ze gldownym celem regulacji byto urze-
czywistnienie skutecznego funkcjonowania rynku wewngtrznego w zakresie sze-
rokiej gamy papierow wartosciowych. Celu, co zaznaczono jeszcze w preambule
dyrektywy prospektowej, nie udato si¢ zrealizowac za pomocg wczesniej obo-
wigzujacych dyrektyw — zrodzito to potrzebe¢ ulepszenia i ujednolicenia regu-
lacji prawnych, a w rezultacie doprowadzito wtasnie do wydania rozporzadzenia
prospektowego. W przypadku spotek zagranicznych, majacych siedzibe na tery-
torium UE, eliminuje ono potrzebe starania si¢ o dopuszczenie papierow wartos-
ciowych do obrotu przez polski organ nadzoru (KNF). Ma to szczeg6lne znaczenie
dla notowan rownolegtych realizowanych w ramach UE. Wprowadzenie spotki
z siedzibg na terenie UE na inng europejska gietde jest dlatego, ze wzgledu na
istnienie jednolitego europejskiego paszportu, procedura, ktorg udaje si¢ ukonczy¢
w dos¢ krotkim czasie.

Tto ekonomiczne dual listingéw

Bariery inwestycyjne skutkowaly tym, ze inwestorzy historycznie posiadali
w swoich portfelach o wiele wigcej akeji spotek krajowych, niz wskazywalaby na
to teoria portfelowa? (tak na przyktad: Grinblatt, Keloharju?! oraz Stulz??). Jest to
konsekwencja efektu home bias, objawiajacego si¢ jako sktonnos¢ do preferowania
krajowych instrumentéw finansowych przez inwestorow. Kilka czynnikéw moze
wywotywac ten efekt, miedzy innymi opodatkowanie i koszty transgranicznych
transakcji, moze on tez by¢ umotywowany kulturowo lub jezykowo. Wigkszos¢
analiz wskazuje, ze prawdziwym powodem inwestowania wytacznie na lokalnym
rynku jest nieznajomos¢ zagranicznych walorow. Grinblatt oraz Keloharju?® do-
wodzg, ze inwestorzy chetniej podejmuja decyzje o zakupie, sprzedazy lub trzy-

20 W mysl teorii racjonalna osoba dokonujgca wyboru powinna zgodnie ze swymi preferencja-
mi inwestowac kapitat tak, aby albo minimalizowa¢ wariancj¢ (podstawowa miar¢ ryzyka) przy
danej oczekiwanej stopie zwrotu, albo maksymalizowac¢ stop¢ zwrotu przy danej wariancji. Przyj-
muje sig, ze inwestor, dobierajac spotki do swojego portfela, wybiera wowczas zardwno krajowe,
jak i zagraniczne. Wiecej zob. H.M. Markowitz, Portfolio Selection, ,,Journal of Finance” 7, 1952,
s. 77-91.

2l M. Grinblatt, M. Keloharju, How distance, language, and culture influence stockholdings
and trades, ,,Journal of Finance” 56, 2001, nr 3, s. 1053-1073.

22 R.M. Stulz, On the effects of barriers to international investment, ,,Journal of Finance” 36,
1981, nr 4, 5. 923-934.

23 M. Grinblatt, M. Keloharju, op. cit.
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maniu akcji spotek, ktore maja swoja siedzibe blisko inwestora, komunikujg sie
w jego jezyku ojczystym i majg zarzad wywodzacy sie z tego samego kregu kultu-
rowego co inwestor. Subrahmanyam i Titman?* twierdza, ze spotki preferujg rynki
rozwinigte lub takie, na ktdrych duza liczba podobnych spoétek jest juz notowana,
ze wzgledu na niski koszt transferu informacji (na duzym rynku catkowity koszt
pozyskania informacji jest nizszy).

Chociaz za kazda miedzynarodowa oferta publiczng stoi wiele r6znych mo-
tywow, w wigkszosci przypadkéow maja one na celu pozyskanie finansowania
wzrostu spotki lub zapewnienie mozliwosci wyjscia z inwestycji jej obecnym
whascicielom??,

Pagano, Roell oraz Zechner?® zauwazaja, ze notowania zagraniczne sa kultu-
rowo zalezne. Spotki wykazuja tendencje do notowania swoich akcji w krajach
geograficznie lub kulturowo bliskich ich panstwu inkorporacji. Tezy te — nakre-
slajace gospodarcze uwarunkowania dual listingdéw — zostaly obronione przez
Hursti oraz Maula?’,

Konkludujac, trzeba wskazaé, ze powody, dla ktorych spotki zagraniczne wpro-
wadzaja akcje do notowan w formule dual listing, sa réznorodne 1 zazwyczaj wy-
kraczaja poza cheé pozyskania kapitahu?®,

Spotki zagraniczne na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie — podsumowanie dotychczasowej praktyki

Listingi zagraniczne na GPW sg wyrazem docenienia: zdywersyfikowanej bazy
inwestorow, stabilnej gospodarki i rezimu prawnego, w szczegolnos$ci przestrzega-
nia unijnych regulacji dotyczacych funkcjonowania rynku kapitatowego, profesjo-
nalizmu lokalnych firm oraz dobrej reputacji lokalnego rynku. Czgs¢ emitentow
wchodzi na warszawski parkiet, aby zwiekszy¢ rozpoznawalno$¢ wlasnej marki,
planujac dalszg ekspansje nad Wistg oraz w innych krajach regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Dual listing to czgsto takze pierwszy krok do pozyskania kapitatu
w przysztosci, gdy pojawig si¢ potrzeby zwickszenia skali dziatalno$ci w regionie.

Obecnosc¢ spotek zagranicznych na kazdej gietdzie przyczynia si¢ do budowa-
nia jej prestizu, a w konsekwencji zachg¢ca emitentow i inwestoréw zagranicznych

24 A. Subrahmanyam, S. Titman, The going-public decision and the development of financial
markets, ,,Journal of Finance” 54, 1999, nr 3, s. 1045-1082.

25 T. Sosnowski, Dyferencjacja strategii dezinwestycji funduszy private equity metodq pierw-
szej oferty publicznej, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2013, nr 278.

26 M. Pagano, A.A. Roell, J. Zechner, The geography of equity listing: Why do companies list
abroad?, ,,Journal Of Finance” 57, 2002, nr 6, s. 2651-2694.

27 J. Hursti, MV.J. Maula, Acquiring financial resources from foreign equity capital markets:
An examination of factors influencing foreign initial public offerings, ,,Journal of Business Ventur-
ing” 22,2007, s. 833—851.

28 S Chaplinsky, L. Ramchand, The impact of global equity offerings, ,,Journal of Finance” 55,
2000, nr 6, s. 2767-2789.
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— przyciaga kapitat. Dla inwestorow krajowych, szczegolnie indywidualnych,
dostep do spotek zagranicznych notowanych na GPW jest znacznie tanszy niz
zakup ich waloréw na rynkach zagranicznych, gdzie musieliby ponosi¢ koszty
transakcyjne, jak rowniez ryzyko walutowe.

Zalety i wady dual listingu

Transgraniczny przeptyw kapitatu migdzy parkietami jest podyktowany przede
wszystkim poszukiwaniem oszczednosci ze strony emitentow i inwestorow, kto-
rzy daza do dywersyfikacji portfeli oraz obnizenia ryzyka wtasnych inwestycji.
Mozliwos¢ redukeji ryzyka niesystematycznego doprowadzita do rozpowszech-
nienia wsrod inwestorow zagranicznych zjawiska dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, polegajacego na takim doborze jego sktadnikow, ktory pozwoli na
minimalizacje ryzyka catkowitego?’.

Z perspektywy spotki dual listing moze przyczynic si¢ do zwigkszenia bazy in-
westoréw indywidualnych i instytucjonalnych3?, jak réwniez wypromowa¢ marke
spotki i oferowane przez nig produkty lub ustugi. Wérdd pozytywnych przymiotow
dual listingu nalezy tez uwzgledni¢ potencjalny spadek ryzyka politycznego row-
nolegle notowanych akcji. Jest to obecnie — oprocz stosunkowo niskich obrotow
na GPW — jeden z gtéwnych powodow, dla ktorych polskie spotki mysla o zagra-
nicznych notowaniach. Biezace publikowanie raportéw i sprawozdan finansowych
przez spotke publiczna i przestrzeganie przez nig wyzszych standardéw corporate
governance, co do zasady, pozytywnie wptywa na funkcjonowanie spotki®!. Co
wiecej, bedac rownolegle notowana, spotka moze zwigkszy¢ ptynno$¢ poprzez
uzyskanie dostepu do szerokiej bazy inwestorow, co nastepnie bedzie pozytywnie
wplywac na ceng akcji i tym samym na wartos¢ spotki.

29 Aczkolwiek nalezy zaznaczyé, ze sama dywersyfikacja portfela nie prowadzi do wyelimi-
nowania ryzyka inwestycyjnego i autor pracy sygnalizuje motywy inwestoréw zagranicznych, nie
za$ osiagane przez nich rezultaty inwestycyjne. Ryzyko systematyczne jako ryzyko zwigzane
z podjeciem inwestycji w ogole nie jest kontrolowane przez podmiot bedacy w jego zasiggu (jako
ryzyko wywotane czynnikami ogdlnogospodarczymi oraz czynnikami losowymi, np. inflacja)
i nie mozna go zredukowa¢ poprzez dywersyfikacje portfela. Ryzyko catkowite spada wraz
z wprowadzaniem nowych instrumentéw do portfela, tempo spadku ryzyka jednak stosunkowo
maleje, a wigc kolejne wprowadzane instrumenty dajg coraz mniejszy efekt w postaci redukcji
ryzyka. Zob. H.M. Markowitz, op. cit.

30 Na przyktad J.A. Fanto, R.S. Karmel (w A report on the attitudes of foreign companies
regarding a U.S. listing, New York 1997, s. 44) sugeruja, ze poprawa europejskich standardow
regulacyjnych przyciaga inwestoré6w instytucjonalnych ze Stanéw Zjednoczonych do akcji noto-
wanych w Europie.

31 Badania dotyczyly notowan spolek z emerging markets w krajach rozwinietych. Zob.
G.A. Karolyi, Why do companies list shares abroad? A survey of the evidence and its managerial
implications, ,,Financial Markets, Institutions & Instruments” 7, 1998, nr 1; idem, The world of
cross-listings and cross-listings of the world: Challenging conventional wisdom, ,,Review of Fi-
nance” 10, 2006.
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Z perspektywy inwestorow dual listing moze wzbogacic ich spotki, szczegdlnie
w sektorach, ktoére nie sg popularne na GPW albo wrgcz na niej nie wystepuja.
Procz tego potencjalni inwestorzy w obu (lub wigcej) panstwach notowania moga
zyska¢ za sprawg niedoszacowanych waloréw na jednym z rynkow, co bedzie
wspomagac przeplyw kapitatu na drugi rynek. Inwestorzy beda mieli takze szansg
wyboru miedzy dwoma rynkami, zgodnie z potencjalnym zwrotem z inwestycji
1 zwigzanym z nim ryzykiem. Co wigcej, takim inwestycjom moze towarzyszy¢
szerszy dostep do informacji — dual listing oznacza dla rynku wigcej analiz
i lepsze prognozy analitykow>2.

Dual listing jest tez zwigzany z mozliwoscig szerszego dostepu do kapitatu.
Ponadto spotka i inwestorzy mogg dostosowywac si¢ do roznych rynkdw, na przy-
ktad w zaleznosci od aktualnych czynnikéw makroekonomicznych. Oprécz tego
spotki dzigki dual listingowi majg wicksze mozliwosci w zakresie potencjalnych
fuzji, przejeé i wezwan na akcje®? (co zwigzane jest réwniez z ryzykiem, jednak
w kontekscie planow ekspansji stanowi dla spotek niewatpliwa szanse). Istotna
jest rowniez mozliwos¢ arbitrazu, czyli kupowania akcji na jednej z gietd, by
pozniej odsprzedaé je na drugiej w przypadku spodtek notowanych jednoczesnie
na dwoch rynkach34,

Wsrod plusow rownolegtych notowan wskazuje si¢ takze rzadsze w ich przypad-
kach wystgpowanie efektu rynkow posegmentowanych, jako ze spotki podwdjnie
notowane majg przewage nad tymi notowanymi pojedynczo, gdyz wariancja osia-
ganych przez nie stop zwrotu jest nizsza>>. Inwestor powinien, zgodnie z teorig
integracji gospodarczej, kazdorazowo osiggac te samg stope zwrotu z identycznych
akcji notowanych na roznych gietdach. W praktyce jednak jest inaczej — powstato
zjawisko rynkoéw posegmentowanych, wskazujace na mozliwo$¢ osiagania roznych
stop zwrotu z inwestycji’6. Jego przyczynami mogg byé miedzy innymi: ogranicze-
nia walutowe, niska efektywnos¢ rynku finansowego przektadajaca si¢ na wplyw
informacji poufnych na ceny instrumentéw finansowych3’, czy niettumaczenie
sprawozdan finansowych i informacji na temat réznic spotecznych i kulturowych.

32 DT. Ackerly, E.J. Pan, Dual Listing Securities In Europe And The United States, Washing-
ton, DC 2002, s. 3.

3 G.C. Biddle, S.M. Saudagaran, Foreign Stock Listings: Benefits, Costs, and the Accounting
Policy Dilemma, ,,Accounting Horizons” 5, 1991, nr 3, s. 70, 71.

34 A. De Jong, L. Rosenthal, M. Van Dijk, The risk and return of arbitrage in dual-listed com-
panies, ,,Review of Finance” 13, 2009, s. 495-520. Praktycy podkreslaja, ze mozliwosci sg bardzo
ograniczone wskutek limitowanej oferty domow maklerskich w Polsce, jednak zaznacza si¢ czgsto,
ze arbitraz obecnie jest mozliwy co najmniej w takim wariancie, ze inwestor decyduje, na ktorej
z gietd zby¢ lub naby¢ akcje.

35 J. Yagil, Z. Forshner, Gains from International Dual Listing, ,Management Science” 37,
1991, nr 1, s. 114-120.

36 A. Serra, Dual-listings on International Exchanges: The Case of Emerging Markets’ Stocks,
,Financial Management” 5, 1999, nr 2, s. 165.

37 . Francis, Inwestycje: Analiza i zarzqdzanie, Warszawa 2000, s. 860.
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W konsekwencji akcje o jednakowym ryzyku moga by¢ odmiennie wyceniane ze
wzgledu na rézng cene ryzyka w poszczegdlnych krajach3®,

Do wyzwan zwigzanych z dual listingiem nalezg miedzy innymi:

1. koszty zwigzane z podwdjnym notowaniem, zar6wno dotyczace samego pro-
cesu notowania, ktoére opiewaja na kilka milionéw ztotych i zaleza od rozmiaru
dziatalnos$ci spoiki, jak i koszty biezace wynikajace z bycia spotka publiczna (na
przyktad optaty gietdowe, optaty depozytowe);

2. dodatkowe, uzupetniajace wymogi regulacyjne w réznych rezimach praw-
nych’®, czesto zobowiazanie do przestrzegania wyzszych standardow corporate
governance;

3. obowiazki i koszty zwigzane na przyktad z marketingiem niezbednym do
wypromowania podwodjnego notowania;

4. problemy zwigzane z r6znymi systemami rozrachunku papierow wartoscio-
wych w poszczegdlnych panstwach notowania;

5. kwestie praktyczne dotyczace roznic miedzy rynkami (odmienne strefy cza-
sowe, roznice walutowe itp.);

6. koszty zwigzane z zagranicznymi doradcami (prawnymi, finansowymi)
i czesto tez z koniecznos$cig posiadania kierownictwa poza granicami kraju (za-
granicznego);

7. potencjalna trudnos¢ ujednolicenia prawa do dywidendy czy na przyktad za-
pewnienia inwestorom udziatu w walnym na identycznych prawach*?;

8. inwestowanie w walory rownolegle notowanych spotek zwigzane z obowigz-
kiem $ledzenia wydarzen na lokalnych rynkach emitentéw (a mimo to zawsze
istnieje ryzyko tego, ze lokalni inwestorzy beda mieli lepszy dostep do informacji
i szybciej zareaguja na zmiany rynkowe niz inwestorzy zagraniczni) — z zatoze-
nia rynkowa nierowno$¢ szans.

Przed podjgciem decyzji o podwojnym notowaniu lub inwestowaniu w spotki
w ten sposOb notowane zardwno inwestorzy, jak i spotka muszg dogtebnie przena-
lizowaé zwigzane z inwestycja mozliwosci i ryzyka, w szczegdlnosci dlatego, ze
zagraniczne podmioty podlegaja prawu kraju, w ktérym sa zarejestrowane. W tym
kontekscie warto przywotac¢ przyktad stowenskiego banku Nova KBM, ktoérego
akcjonariusze w 2014 roku stracili akcje bez wynagrodzenia, gdyz stowenskie

prawo pozwolito na umorzenie wszystkich akcji banku pozostajacych w obrocie*!.

38 E. Feder-Sempach, Ryzyko inwestycyjne. Analiza polskiego rynku akcji, Warszawa 2011,
s. 36.

3 1. Lee, Dual Listing and Shareholders’ wealth: Evidence from UK and Japanese firm, ,,Jour-
nal of Business Finance & Accounting” 19, 1992, nr 2, s. 243-252.

40 E. Feder-Sempach, Analiza rentownosci inwestycji w spotki zagraniczne notowane na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 2010-2012, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego” 2013, nr 756, s. 137.

41 https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/anulowanie;akcji;nova;kbm;na;co;powin
ni; uwazac;inwestorzy;z;gpw,183,0,1454775 . html (dostep: 24.09.2020).
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Podobnie byto z amerykanska spotka produkujacg alkohole — Central European
Distribution Corporation (dalej: CEDC), ktérej akcje dopuszczono do obrotu na
amerykanskim rynku NASDAQ oraz rownolegle, w okresie od grudnia 2006 do
kwietnia 2013 roku, do obrotu na rynku regulowanym w Polsce. Spotka w 2013
roku anulowata swoje akcje*?.

Oceniajac prawne ramy wpltywajace na ksztalt procedury dual listingu w UE,
mozna stwierdzié, ze s3 one odpowiednie do sprawnego przeprowadzania proce-
dury réwnoleglego notowania akcji®®, jednak odrebng kwestiag pozostaje ocena
rynkowych korzysci takiego przedsigwziecia. Samo dopuszczenie zagranicznych
walorow do obrotu zazwyczaj skutkuje tym, ze obrot akcjami na drugim rynku
jest znikomy i1 dotyczy to takze tych spotek, ktoére jako drugi rynek wybraty GPW
—ich ptynno$¢ jest niska, w zwiazku z czym z perspektywy czysto ekonomiczne;j
nalezy uznac¢ takie posuniecie za niezbyt intratne.

Niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem jest zainteresowanie warszawska gietda
ze strony spotek zagranicznych. Aby podtrzymywaé wizerunek GPW jako lidera
regionu, nalezy promowac¢ warszawski parkiet jako miejsce rekomendowane do
rownoleglych notowan, majac przy tym nadziejg, ze w przysztosci bedzie przy-
ciagal spotki dobrze prosperujace i realnie wiazace swoje plany z Polska lub jej
regionem™**.

Podsumowanie

Harmonizacja krajowych regulacji w zakresie zorganizowanego obrotu pa-
pierami warto$ciowymi, jaka dokonata si¢ w ostatnich latach, doprowadzita do
znaczacej integracji unijnych rynkéw kapitalowych. Szczegolnym jej przyktadem
jest zasada jednolitego paszportu, ktéra zliberalizowata zasady przeprowadzania
transgranicznych ofert publicznych oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynkach regulowanych w innych panstwach czton-
kowskich UE. Wskutek efektywnej harmonizacji prawa emitentow ze wszyst-
kich panstw UE obowiazuja zblizone zasady przeprowadzania ofert publicznych.
Zgodnie bowiem z zasada jednolitego paszportu europejskiego prospekt emisyjny

42 Zob. raport biezacy spotki, w ktorym zakomunikowano rynkowi, ze ,,\Wszystkie [...] akcje
CEDC pozostajace obecnie w obrocie zostang anulowane. [...] Wskutek anulowania akcji CEDC
w dniu wej$cia w zycie CEDC przestanie by¢ spotka publiczng w Polsce 1 przewiduje, ze jej akcje
nie bedg dalej przedmiotem obrotu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie” — https://
www.bankier.pl/static/att/emitent/2013-05/Raport50a 2013 201305310004414010.pdf (dostep:
24.09.2020).

43 Zob. D. Pajewska, M. Pietkiewicz, Dual listing, ,,Roczniki” 2, 2012, s. 20.

44 Przez gigantéw debiut jest czgsto traktowany jako wymég regulacyjny (na przyktad UniC-
redit, Santander), nie jako decyzja biznesowa. Na przyktad w przypadku Santandera byt on wypet-
nieniem zobowiazania wobec KNF, ktore Santander ztozyl w zwiagzku z planami potaczenia Banku
Zachodniego WBK z Kredyt Bankiem, debiut za$§ UniCredit zostal uzgodniony przez KNF pod-
czas rozmow z UniCredit w sprawie fuzji Pekao SA i BPH.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 35, 2021
© for this edition by CNS



DUAL LISTING JAKO CZYNNIK EUROPEJSKIEJ INTEGRACJI RYNKOW KAPITALOWYCH | 115

zatwierdzony w jednym panstwie Unii moze by¢ wykorzystany jako podstawa
prawna oferty publicznej rowniez w innych panstwach cztonkowskich. W prak-
tyce zasada jednolitego paszportu umozliwia pomyslne przeprowadzenie oferty
oraz dual listingu.

Wszechstronna analiza zagadnienia, jak réwniez rozwazania dotyczace notowan
réownolegtych daja podstawy do sformutowania postulatu de lege ferenda — nie
ulega watpliwosci, ze obecnie regulacje dotyczace nadzoru nad emitentami zagra-
nicznymi nie sg wystarczajace i powinny zosta¢ wzmocnione. Spotki zagraniczne
notowane na polskiej gietdzie nie podlegaja nadzorowi panstwa przyjmujacego,
a tym samym KNF nie dysponuje instrumentami, ktore mogtyby zabezpieczy¢
interesy akcjonariuszy. W opinii autorki KNF powinna mie¢ instrumenty utatwia-
jace zawieszenie notowan akcji watpliwych zaufania emitentéw. Przypadki CEDC
czy Nova KBM niestety pozostaty bez wptywu na ksztatt regulacji rownoleglych
notowan.

Konkludujac, nalezy wskazaé, ze dual listing — za sprawg rozporzadzenia
CSDR, ktore usprawnilo rozliczenie transakcji, mnogosci potaczen operacyjnych
KDPW, zasady single passport i skutecznej harmonizacji prawa UE — jest istot-
nym czynnikiem rozwoju integracji europejskich rynkow kapitatowych i euro-
pejskich gietd. Ponadto, mimo Ze nie zawsze konczy si¢ sukcesem i realizacja
wszystkich zwigzanych z nim plandéw, tworzy mozliwo$¢ otwarcia si¢ na nowe
rynki kapitalowe i wypromowania spotki na rynkach miedzynarodowych.
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