Rozdzial I. Pojecie oraz
zjawisko cross listingu

§ 1. Cross listing - pojecie
oraz uwagi terminologiczne

Zgodnie z powszechnie przyjetym rozumieniem cross listing oznacza jed-
noczesne (rownolegte) notowanie danego papieru wartosciowego na co naj-
mniej dwoch rynkach regulowanych lub ASO!. Chociaz zjawisko cross listingu
dotyczy zazwyczaj akcji, to mozliwy jest rowniez cross listing innych papierow
warto$ciowych, w szczegdlnosci obligacji2. Decydujac si¢ na wejscie na rynek
regulowany, spotka moze od razu wejs¢ na wiecej niz jeden rynek w ramach
tzw. podwojnej pierwszej oferty publicznej (dual listing IPO)3. Taka oferta od-
bywa si¢ zgodnie z prawem i wymogami krajow, w ktorych jest przeprowa-
dzana®. Alternatywnie emitent moze stopniowo rozszerzac rynki, na ktérych
notowane sa jego papiery wartosciowe, o kolejne rynki regulowane.

Przez pojecie notowania na rynku regulowanym nalezy rozumie¢ dopusz-
czenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, a nast¢pnie rozpoczecie ich
notowania. Pomiedzy konkretnymi rynkami regulowanymi, w szczegdlnosci
znajdujacymi si¢ w réznych jurysdykcjach, moga oczywiscie zachodzi¢ pewne

LE. Feder-Sempach, Ryzyko systematyczne akcji spotek zagranicznych notowanych na GPW
w Warszawie, Stud.Ekonom. 2014, Nr 186, s. 177. Por. A. Chlopecki, (Niektore) paradoksy prawa
papieréw wartosciowych, PPH 2016, Nr 9, s. 11. Autor ten uznaje za dual listing sytuacje, w ktorej
»papier warto$ciowy emitowany w jednym kraju wedlug prawa tego kraju jest notowany i reje-
strowany jednoczes$nie w innym kraju” - przy czym, jak zostato wyjasnione, cross listing obejmuje
sytuacje, gdy dany papier wartosciowy jest notowany réwnolegle na kilku rynkach gietdowych,
lecz zaden z nich nie znajduje si¢ w kraju emisji danego papieru warto$ciowego.

2 Réwnolegle na rynku polskim i niemieckim byty notowane np. obligacje Kerdos Group.
Por. D. Packowski, Kerdos Group: Emisja obligacji to szansa na udzial w naszym sukce-
sie, 18.5.2015, stockwatch.pl/wiadomosci/kerdos-group-emisja-obligacji-to-szansa-na-udzial-w-
naszym-sukcesie,wywiady-z-przedstawicielami-spolek-gieldowych,135970 (dostep: 13.4.2024).

3 M. Zolnierz, Dual-listed IPOs, s. 65.

4D.T. Ackerly, E.J. Pan, Dual Listing Securities, s. 7.
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réznice terminologiczne czy tez prawne, zwigzane z dopuszczeniem do obrotu
lub rozpoczeciem notowan.

W literaturze naukowej i branzowej termin cross listing nie jest stosowany
jednolicie. Do najczesciej uzywanych okreslen naleza: cross listing, dual listing,
multi listing, cross-border listing®, notowanie rdwnolegle®, notowanie krzyzowe’
czy tez notowanie podwdjne®. W polskim pismiennictwie cross listing okre-
slany jest zazwyczaj jako dual listing®. Stosowanie tego terminu jest jednak nie-
fortunne, poniewaz mogloby sugerowac, ze dany papier wartosciowy jest no-
towany rownolegle tylko na dwoch rynkach gietdowych!®. W zwiazku z moz-
liwym réwnolegtym notowaniem papieru warto$ciowego na wiecej niz dwdch
rynkach najbardziej precyzyjnym okresleniem jest wedlug mnie termin wy-
wodzacy sie z literatury amerykanskiej, tj. cross listing, ktéry w wolnym tlu-
maczeniu oznacza notowanie krzyzowe. Dodatkowo uzywanie terminu dual
listing w celu opisania zjawiska cross listingu ma te wade, ze w piSmiennictwie
zagranicznym (gléwnie amerykanskim) jest on stosowany do opisania zjawi-
ska tzw. spolek syjamskich (siamese twim, dual-listed company)'!. W tym rozu-
mieniu dual listing polega na umownym prowadzeniu dwéch réznych spotek,
notowanych na dwdch réznych rynkach, tak jakby stanowily one jedno przed-
siebiorstwo!2.

5 H. Edison, F. Warnock, Cross-Border Listings, Capital Controls, and Equity Flows to Emer-
ging Markets, Journal of International Money and Finance 2008, vol. 27, Nr 6.

6 E. Feder-Sempach, Ryzyko systematyczne, s. 177.

7 B. Gabriel, Wybrane teorie informacji w opisie zjawiska notowan krzyzowych - przeglad
badan, ZiF 2016, Nr 4.

8 M. Ruciriska, Dual listing jako czynnik europejskiej integracji rynkéw kapitalowych - zagad-
nienia wprowadzajace, Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 2021,
Nr 35, s. 103.

9 Por. np. A. Chlopecki, Dual listing, w: A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitalowego, s. 85;
A. Chiopecki, (Niektore) paradoksy, s. 11; A. Romanowska, Insider trading - obowiazki emitentow
oraz insideréw, PPH 2007, Nr 4, s. 9; A. Opalski, Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010, s. 494;
A. Stoklosa, S. Syp, MAR. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie naduzy¢
na rynku. Komentarz, Warszawa 2017, s. 21.

10 Jest to oczywiscie sytuacja typowa, ale niejedyna mozliwa. Przykladem jest spétka Prairie
Mining Ltd notowana réwnolegle na gietdach w Australii, Londynie oraz w Warszawie.

11J. Bedi, T. Richards, P. Tennant, The Characteristics and Trading Behaviour of Dual-Li-
sted Companies, Sydney 2003, researchgate.net/publication/228254406_The_Characteristics_an-
d_Trading_Behavior_of_Dual-listed_Companies/link/5fff91f592851c13fe0d732e/download (do-
step: 13.4.2024).

12 A. de Jong, L. Rosenthal, MA. van Dijk, The Risk and Return of Arbitrage in Dual-Listed
Companies, Review of Finance 2009, vol. 13, s. 496. Znanym przykladem spétki syjamskiej byt
dual listing spotek Royal Dutch i Shell do czasu unifikacji w 2005 r.
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Przedstawione powszechne rozumienie terminu cross listing ma charakter
przede wszystkim biznesowy i ekonomiczny. Na mocy obowigzujacych prze-
pisow szczegdlny rezim prawny, w ktérym funkcjonuja spotki cross listowane,
powstaje juz w momencie, gdy akcje zostaja dopuszczone na wiecej niz jeden
rynek regulowany'®. Notowanie (listing) akcji jest kolejnym etapem, ktéry na-
stepuje po dopuszczeniu' i ktéry nie wywotuje tak istotnych skutkow praw-
nych, jak dopuszczenie'.

O cross listingu mozna mowic¢ zardwno w znaczeniu podmiotowym, jak
i przedmiotowym. W ujeciu podmiotowym spdtka cross listowana to spotka,
ktdrej akcje sa notowane rownolegle na co najmniej dwoch rynkach regulowa-
nych'®. W znaczeniu przedmiotowym cross listing nalezy rozumie¢ jako jedno-
czesne notowanie akeji na co najmniej dwdch rynkach regulowanych. Rozroz-
nienie to ma charakter teoretyczny, pozwalajacy na odpowiednie uchwycenie
i opisanie skutkow prawnych cross listingu.

W prawie polskim i unijnym nie ma definicji legalnej cross listingu. Pol-
ski ustawodawca, regulujac pojedyncze kwestie zwiazane z tym zjawiskiem,
uzyt okreslenia opisowego o charakterze podmiotowym, moéwigc o spolce pu-
blicznej, ktérej akcje dopuszczone sg na rynku regulowanym na naszym tery-
torium oraz w innym niz RP panstwie cztonkowskim!”. Z kolei ustawodawca
unijny postuzyl sie¢ w tym zakresie okresleniem o charakterze przedmiotowym,
tj. notowania na kilku rynkach réwnolegle!® lub dopuszczenia papieréw war-
tosciowych do obrotu na rynkach regulowanych w wigcej niz jednym panstwie
cztonkowskim réwnoczesnie®.

Brak definicji legalnej cross listingu nalezy oceni¢ pozytywnie. Co do za-
sady, glownym celem wprowadzania definicji legalnych jest utatwienie inter-

13 W pewnym zakresie nawet wczesniej, tj. juz w momencie ztozenia wniosku o dopuszczenie.
Por. art. 2 ust. 1 lit. a) MAR.

14 Co do zasady, w odstepie nie dluzszym niz kilka dni.

15 Do jednego z najistotniejszych skutkow rozpoczecia notowan nalezy zaliczy¢ objecie akcji
spotki rezimem przepiséw dotyczacych wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akgji.

16 W $wietle aktualnej definicji spotki publicznej, zgodnie z ktdrg przez spotke publiczng rozu-
mie si¢ spotke, ktorej co najmniej jedna akeja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium RP, mozna mowi¢
réwniez o cross listowanych spotkach prywatnych, np. w sytuacji, w ktorej jedynie obligacje takiej
spotki sa dopuszczone na co najmniej dwa rynki regulowane rownolegle.

17W kontekscie spétek publicznych zagranicznych, np. art. 90a ust. 1 OfertaPublU.

18 Por. np. pkt 5 oraz 67 preambuly Rozporzadzenia Prospektowego.

19 Art. 4 ust. 2 lit. b) i ¢) dyrektywy 2004/25/WE.
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pretacji tekstu prawnego, dzigki czemu jest on bardziej zrozumialy?®. Jedno-
czesnie zbyt duza liczba definicji legalnych moze powodowad, ze tekst straci
na przejrzystosci?!. Poniewaz uzyte przez ustawodawce okreslenie opisowe
spelnia swoja funkcje i nie wywotuje watpliwosci interpretacyjnych, wydaje sie,
ze tworzenie kolejnej definicji legalnej mogtoby wplynaé negatywnie na czy-
telnos¢ aktow prawnych regulujacych prawo rynku kapitalowego. Niemniej
za wskazane nalezaloby uzna¢ ujednolicenie opisow zjawiska cross listingu
w aktach prawnych.

§ 2. Powody i cele cross listingu

1. Wprowadzenie

Aby w pelni wyjasni¢ zjawisko cross listingu, nalezy zarysowa¢ ekono-
miczne i biznesowe czynniki, ktére wpltywajq na decyzje emitentéw o dopusz-
czeniu akcji rownolegle na kilku rynkach regulowanych. Tematyka ta docze-
kata si¢ wielu opracowan naukowych, szczegdlnie z zakresu nauk ekonomicz-
nych. Ponizej przedstawiony zostanie jedynie jej szkic, niezbedny z punktu
widzenia celow niniejszej monografii.

Oczywiscie nie istnieje nic takiego jak zamkniety katalog powodéw, dla
ktérych emitenci decyduja sie na notowanie réwnolegte akeji. Powody te moga
sie rozni¢ w zaleznosci od przedmiotu dziatalnosci, sytuacji finansowej czy po-
chodzenia geograficznego emitenta. W teorii nauk ekonomicznych wyrdznia
sie, co do zasady, dwie klasyczne teorie, ktore wyjasniaja powody cross listingu:
teorie segmentacji rynku (market segmentation theory) oraz teorie ptynnosci
(liquidity theory). Obok nich wyodrebnia sie ponadto grupe teorii opartych
na informacji??, teori¢ wiezi prawnych? (legal bonding theory*), a takze teorie
preferencji bliskosci oraz teorie strategii biznesowej?.

20 P. Satuga, Sposoby wyodrebniania definicji legalnych, PiP 2008, Nr 5, s. 85.

21 Jbidem.

22 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 73.

23 Ttum. wlasne.

24].C. Coffee, Jr., The Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corporate
Governance and its Implications, Northwestern University Law Review 1999, vol. 93, Nr 3, 5. 674;
R.M. Stulz, Globalization, Corporate Finance, and the Cost of Capital, Journal of Applied Corpo-
rate Finance 1999, vol. 12, Nr 3, s. 14; N. Burns, B.B. Francis, I. Hasan, Cross-Listing and Legal
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2. Teoria segmentacji rynku
(market segmentation theory)

Teoria segmentacji rynku zostala zaprezentowana w latach 70. XX w.,
w pierwszych pracach naukowych poswieconych zjawisku cross listingu®. Seg-
mentacja rynkow polega na tym, ze duza cz¢$¢ inwestoréw ma w portfelu tylko
krajowe aktywa, w dodatku cz¢sto nalezace do jednej grupy. Z tego powodu ak-
tywa finansowe o tym samym ryzyku moga by¢ wyceniane inaczej ze wzgledu
na ré6zna ocene ryzyka w poszczegoélnych krajach?. Zgodnie z teoria segmenta-
¢ji rynku spotki moga pokonac przeszkody zwiazane z segmentacja przez cross
listing?, ktéry umozliwia dotarcie do inwestordw, ktorzy w innej sytuacji nie
zainteresowaliby si¢ akcjami danej spotki ze wzgledu na geograficzne bariery
inwestycyjne. W zwiazku z tym cross listing moze powiekszy¢ baze inwestorow
oraz rozklad ryzyka®, co powinno prowadzi¢ do zmniejszenia kosztow pozy-
skania kapitatu®® oraz wyzszej wyceny akcji3.

Badania przeprowadzone przez zwolennikow tej teorii pokazuja, ze spoiki,
ktore sa notowane rownolegle, osiagaja nizszg wariacje stop zwrotow niz spotki
notowane tylko na jednym rynku regulowanym??. Z drugiej strony pojawiaja
sie takze glosy, w szczegolnosci w nowszych publikacjach, ktore wskazuja,

Bonding: Evidence from Mergers and Acquisitions, Journal of Banking and Finance 2007, vol. 31,
Nr 4, s. 1007-1008.

25 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 79.

26 R.C. Stapleton, M.G. Subrahmanyam, Market Imperfections, Capital Market Equilibrium
and Corporate Finance, The Journal of Finance 1977, vol. 32, Nr 2, s. 307-319.

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

28 0. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 4.

29 A. Abdallah, Ch. Ioannidis, Why do firms cross-list? International evidence from the US
market, The Quarterly Review of Economics and Finance 2010, vol. 50, Nr 2, s. 208.

30 V.R. Errunza, D.P. Miller, Market Segmentation and the Cost of Capital in International
Equity Markets, The Journal of Financial and Quantitative Analysis 2000, vol. 35, Nr 4, s. 577-600.
Odmienne wnioski wyprowadzili K.G. Koedijk i M.A. van Dijk, ktérzy zaobserwowali redukcje
kosztéw pozyskania kapitatu jedynie w malej czesci spotek notowanych krzyzowo. Por. K.G. Ko-
edijk, M.A. van Dijk, The Cost of Capital of Cross-listed Firms, European Financial Management
2004, vol. 10, Nr 3, s. 465—486.

31 0. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 5.

32 E. Feder-Sempach, Ryzyko systematyczne, s. 178; J. Yagil, Z. Forshner, Gains from Interna-
tional Dual Listing, Management Science 1991, vol. 37, Nr 1, s. 114-120.
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ze wspolczesne badania empiryczne nad zjawiskiem cross listingu nie dajg wy-
starczajacych dowodow na prawdziwos¢ tej teorii®.

Nalezy zaznaczy¢, ze korzysci polegajace na zmniejszeniu barier wynikaja-
cych z segmentacji rynku stopniowo malejg wraz z postepujaca integracja ryn-
kow kapitatowych, ktéra skutkuje utatwieniem nabywania przez inwestorow
akcji notowanych na zagranicznych rynkach.

3. Teoria ptynnosci (liqudity theory)

Zgodnie z druga z klasycznych teorii, tj. teorig ptynnosci, cross listing po-
prawia ptynno$¢ akcji notowanych réwnolegle. Jak twierdza jej zwolennicy,
akcje notowane rownolegle maja wieksza ptynnos¢ niz akcje notowane tylko
na jednym rynku. Poprawienie ptynnosci akcji ma by¢ zatem jednym z gtéw-
nych powodéw decyzji o cross listingu®>. Notowanie réwnolegle pozwala wy-
dluzy¢ godziny, podczas ktoérych dokonywany jest obrot akcjami oraz powiek-
sza ogolna pule inwestoroéw, co w efekcie przeklada si¢ na wyzszy poziom
konkurencji pomigdzy inwestorami®*. Wysoka ptynnos¢ akeji stanowi wedtug
niektérych ekonomistéw istotny czynnik wyceny, redukujacy koszt kapitatu
i skutkujacy wyzsza cena akcji®’.

Kwestia wplywu cross listingu na ptynnos¢ akcji stala sie przedmiotem
wielu badan empirycznych, lecz te nie przyniosly jednoznacznych rezultatow.
Czes¢ badaczy zaobserwowata wyrazng poprawe wolumenu transakeji na ak-
cjach notowanych krzyzowo, np. akcji spolek kanadyjskich po dopuszczeniu
ich do obrotu w USA*. Tymczasem wyniki innych badan pokazywaty brak

33 0. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 8; P. Roosenboom, M.A. van Dijk, The Market Re-
action to Cross-Listings: Does the Destination Market Matter?, Journal of Banking and Finance
2009, vol. 33, Nr 10, s. 1898-1908; O. Dodd, Ch. Louca, International Cross-Listing and Sharehol-
ders' Wealth, Multinational Finance Journal 2012, vol. 16, Nr 1-2, s. 49-86.

34 0. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 7.

35 Ibidem, s. 8; F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European Firms Go Public?, European Finan-
cial Management 2009, vol. 15, Nr 4, s. 844—-884.

36 O. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 8.

37Y. Amihud, H. Mendelson, Asset Pricing and the Bid-Ask Spread, Journal of Financial Eco-
nomics 1986, vol. 17, Nr 2, s. 223-249.

38 S.R. Foerster, G.A. Karolyi, International Listings of Stocks: The Case of Canada and the US,
Journal of International Business Studies 1993, vol. 24, Nr 4, s. 763—-784; S.R. Foerster, G.A. Karolyi,
Multimarket Trading and Liquidity: A Transaction Data Analysis of Canada-US Inter-Listings, Jo-
urnal of International Financial Markets, Institutions and Money 1998, vol. 8, Nr 34, s. 393-412.
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wplywu cross listingu na plynnos¢ akcji albo nawet jej spadek®. Interesujace
wyniki badan zaprezentowali w 2011 r. A. Abdallah, W. Abdallah i M. Saad,
ktérzy pordwnali wptyw cross listingu na plynnos¢ akcji dopuszczonych od-
powiednio w Stanach Zjednoczonych (zaréwno na NYSE, jak i na NASDAQ)
oraz w Wielkiej Brytanii (na LSE)*. Przeprowadzone badania wskazuja, ze no-
towanie na gietdach amerykanskich poprawilo ptynnos¢ akcji, lecz notowa-
nie na LSE nie przyniosto takiego efektu*'. Analiza catoksztaltu badan empi-
rycznych (przeprowadzanych gltéwnie z perspektywy rynku amerykanskiego)
nad wplywem cross listingu na ptynnos$¢ akeji generalnie pokazuje, ze ptynnosé
akcji notowanych na rynkach rozwinietych poprawia si¢ po dopuszczeniu do
obrotu na rynkach w USA (w szczegélnosci na NYSE), a nie zmienia si¢ lub
pogarsza w przypadku akcji notowanych na rynkach wschodzacych*2.

Spotki cross listowane na polskiej gieldzie nie naleza do spdtek najbar-
dziej ptynnych. Wolumen obrotu akcjami wigkszosci z nich jest na niskim po-
ziomie, co przeklada si¢ na mniejsze zainteresowanie inwestoréw, potegujac
tym samym problem ich niskiej ptynnosci®*. Z przeprowadzonych analiz wy-
nika, ze wolumen obrotu akcjami tylko nielicznych spotek cross listowanych
na GPW przekraczal srednio dziennie 100 tysiecy zlotych (na polskim parkie-
cie)*. Skutkiem tak niskich obrotéw w poréwnaniu do polskich spoétek noto-
wanych tylko na GPW jest wysoki spread*® spotek cross listowanych na GPW.
W 2016 r. najbardziej ptynne spolki cross listowane zanotowaly spread w wy-
sokosci ok. 90 pkt bazowych, z kolei w przypadku spétek najmniej ptynnych
spread wynosit 350 pkt bazowych. Dla poréwnania, w tym samym okresie,
w spotkach z WIG20 wskaznik ten wynidst 18 pkt bazowych, zas§ w mWIG40
ok. 58 pkt bazowych*.

39 A.C. Silva, G.A. Chdvez, Cross-Listing and Liquidity in Emerging Market Stocks, Journal
of Banking and Finance 2008, vol. 32, Nr 3, s. 420-433; H. Berkman, N.H. Nguyen, Domestic
Liquidity and Cross-Listing in the United States, Journal of Banking and Finance 2010, vol. 34,
Nr 6, s. 1139-1151.

40 A. Abdallah, W. Abdallah, M. Saad, The Effect of Cross-listing on Trading Volume: Re-
ducing Segmentation versus Signaling Investor Protection, Journal of Financial Research 2011,
vol. 34, Nr 4, s. 589-616.

41 Ibidem.

42 0. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 10.

43 M. Rudke, Dual listing jak wirtualny byt, Parkiet, 25.4.2017, parkiet.com/Ana-
lizy/304259903-Dual-listing-jak-wirtualny-byt.html (dostep: 13.4.2024).

44 Ibidem.

45Wyrazona w punktach bazowych réznica pomiedzy najlepsza oferta kupna i sprzedazy akcji.

46 M. Rudke, Dual lisitng.
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Podsumowujac rozwazania dotyczace teorii ptynnosci, nalezy zauwazy¢, ze
cross listing nie skutkuje automatycznym zwigkszeniem ptynnosci akeji. Jak sie
wydaje, najwazniejszymi czynnikami, ktore maja wplyw na to, czy poprawi on
plynnos¢ akcji, sa, po pierwsze, wybdr zagranicznego rynku, na ktdry maja
zosta¢ dopuszczane akcje, a po drugie, kraj pochodzenia emitenta.

4. Teorie informacyjne

Kolejnymi teoriami wyjasniajacymi powody i cele cross listingu sa teorie in-
formacyjne, ktdre dzielg sie na: teori¢ rozpoznawalnosci przez inwestora, teo-
ri¢ ujawniania informacji, teorie (hipoteze) wigzi prawnej, teori¢ preferencji
bliskosci i teorie strategii biznesowej*’. Ich punktem wspolnym jest przepltyw
i przetwarzanie informacji. Cross listing w rozumieniu wymienionych wyzej
teorii skutkuje: 1) zwigekszeniem rozpoznawalnosci sp6tki wéréd inwestorow
zagranicznych, 2) redukejg kosztéw informacji, 3) poprawg ochrony inwesto-
réw* poprzez zmniejszenie asymetrii informacyjnej oraz 4) poprawg srodo-
wiska informacyjnego dotyczacego danych akcji®.

4.1. Teoria rozpoznawalnosci przez
inwestora (investor recognition theory)

Zgodnie z teorig rozpoznawalnosci przez inwestora, powigkszenie bazy in-
westorow — a tym samym stopnia rozpoznawalnosci danej spétki — powinno
skutkowac lepsza wycena jej akcji. Powigkszenie bazy inwestoréw przynosi
tym wigksze korzysci, im mniej rozpoznawalna byla wczesniej spotka*. Cross
listing moze by¢ jednym ze sposobéw na zdobycie nowych inwestoréw po-
przez zwigkszenie jej rozpoznawalnosci na rynkach zagranicznych®'. Dzieki
akcjom marketingowym zwiazanym z cross listingiem danej spotki zwigksza
sie poziom $§wiadomosci inwestorow o jej istnieniu, a sam debiut moze sta-
nowi¢ wydarzenie przyciagajace inwestoréw zagranicznych®2. Potwierdzaja to

47 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 74-79.

48 Tbidem, s. 73.

49 0. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 10.

50 R.C. Merton, A Simple Model of Capital Market Equilibrium With Incomplete Information,
The Journal of Finance 1987, vol. 42, Nr 3, s. 483-510.

51 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 74.

52 Jbidem, s. 75.
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niektére badania empiryczne przeprowadzone na rynkach brytyjskim i ame-
rykanskim®. Ponadto badania pokazuja, Ze decyzja o cross listingu czesto skut-
kuje wzrostem zainteresowania analitykow finansowych spéika, co przektada
sie na wzrost liczby raportéw analitycznych dotyczacych takiej spotki®s. Skala
tego wzrostu zalezy przede wszystkim od rynku, na ktdory spdtka chce dopusci¢
swoje akcje w ramach cross listingu. W zasadzie im rynek jest wiekszy, lepiej
rozpoznawalny i bardziej prestizowy, tym wigksze zainteresowanie jej debiu-
tem ze strony analitykdéw i mediow®. Z drugiej strony powstaly rowniez ba-
dania, zgodnie z ktérymi debiuty na LSE wzbudzity wigksze zainteresowanie
analitykow i mediéw niz debiuty na NYSE czy NASDAQ, cho¢ sa to gieldy
wieksze i bardziej renomowane niz LSE®.

Zgodnie z teorig rozpoznawalnosci konsekwencja poszerzonej bazy inwe-
storow i wigkszej wiedzy o spdlce jest wyzsza wycena jej akcji*®. Ponadto ba-
dania pokazuja, Ze lepsza rozpoznawalnos$¢ stala sie jednym z gtéwnych de-
terminantéw sukcesu spotek europejskich notowanych réwnolegle na rynku
amerykanskim, w poréwnaniu ze spotkami, ktére nie zdecydowaly si¢ na cross
listing®.

4.2. Teoria ujawniania informacji (information disclosure theory)

Kolejng teoria zwigzana z przeplywem informacji jest teoria ujawniania in-
formacji. Zaklada ona, ze cross listing przyczynia si¢ do zmniejszenia zjawiska

asymetrii informacyjnej ze wzgledu na dodatkowe wymogi dotyczace obowiaz-
kow informacyjnych, obok tych nakladanych przez regulacje prawne panstwa

53 A. Abdallah, Do Regulations Matter? The Effects of Cross-Listing on Analysts’ Coverage
and Forecast Errors: A Comparative Analysis, Review of Accounting and Finance 2008, vol. 7,
Nr 3, s. 301-303.

54 M.H. Lang, K.V. Lins, D.P. Miller, ADRs, Analysts, and Accuracy: Does Cross-Listing
in the United States Improve a Firm’s Information Environment and Increase Market Value?, Jo-
urnal of Accounting Research 2003, vol. 41, Nr 2, s. 341-342; H.W. Lee, M. Valero, Cross-Listing
Effect on Information Environment of Foreign Firms: ADR Type and Country Characteristics,
Journal of Multinational Financial Management 2010, vol. 20, Nr 4-5, s. 195.

55 H.K. Baker, J.R. Nofsinger, D.G. Weaver, International Cross-Listing and Visibility, Journal
of Financial and Quantitative Analysis 2002, vol. 37, Nr 3, s. 495.

56 Ibidem, s. 498.

57 A. Abdallah, Do Regulations Matter?, s. 285-307.

58 R.C. Merton, A Simple Model, s. 485, 501-504.

59 F. Bancel, M. Kalimipalli, U.R. Mittoo, Cross-listing and the long-term performance of
ADRSs: revisiting European evidence, Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money 2009, vol. 19, Nr 5, s. 920.
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siedziby®. Redukcja asymetrii informacyjnej wystepuje zaréwno pomiedzy
samymi inwestorami, jak i pomiedzy inwestorami a menadzerami spotki®.
Dobrowolna decyzja spé6tki o poddaniu si¢ surowszemu rezimowi obowiaz-
kéw informacyjnych wynika z checi zademonstrowania wysokiej jakos$ci samej
spoiki, a takze jej pomyslnych perspektyw®?.

Z wyzej wymieniong teorig wiaze si¢ wspomniane we wstepie do niniejszej
monografii zjawisko konkurencji pomiedzy gieldami papieréw wartosciowych
(race to the top). Elementem tej konkurencji jest nakladanie dodatkowych obo-
wiazkow informacyjnych, ktére maja zapewnic wieksza przejrzystos¢ informa-
¢jiitym samym przyczynic si¢ do wzrostu wolumenu obrotu®. Dlatego gieldy
papieréw wartosciowych, ktore cechuja si¢ najwyzszymi standardami infor-
macyjnymi, przyciagaja, co do zasady, spotki notowane na gietdach w krajach
o nizszym standardzie informacyjnym®. Badania empiryczne wskazuja, ze po
ogloszeniu decyzji emitenta o debiucie na rynku z surowszymi obowigzkami
informacyjnymi wzrasta warto$¢ akcji danej spotki®.

Podobnie jak w przypadku teorii segmentacji rynku oraz teorii ptynno-
$ci, przeprowadzono wiele badan empirycznych, ktérych wyniki przecza teorii
ujawniania informacji. Cze$¢ badaczy uwaza, ze koszty poddania sie wyzszemu
rezimowi informacyjnemu moga przewyzsza¢ korzysci wynikajace z decyzji
o cross listingu®. Niektorzy z nich twierdza, ze decydujac si¢ na cross listing,
spotki wybieraja wigksze i bardziej ptynne rynki regulowane, o wysokim po-

60 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 75; O. Dodd, Why Do Firms Cross-List, s. 12.

61 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 75.

62 O. Fiirst, A Theoretical Analysis of the Investor Protection Regulations: Argument for
Global Listing of Stocks, Yale School of Management, Working Paper 1998, s. 19-20, ukes-
say.org/UploadFile/org201101301048129607/20110130104812102.pdf (dostep: 13.4.2024).

63 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 75; S. Huddart, ].S. Hughes, M.K. Brunnermeier, Disclosure
Requirements and Stock Exchange Listing Choice in an International Context, Journal of Acco-
unting and Economics 1999, vol. 26, Nr 1-3.

64 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 75.

65 T.J. Chemmanur, P. Fulghieri, Competition and cooperation among exchanges: a theory
of cross-listing and endogenous listing standards, Journal of Financial Economics 2006, vol. 82,
Nr 2, s. 480-483; K. Amira, M.L. Muzere, Competition Among Stock Exchanges for Equity, Journal
of Banking and Finance 2011, vol. 35, Nr 9, s. 2369.

66 S.M. Saudagaran, G.C. Biddle, Financial Disclosure Levels and Foreign Stock Exchange Li-
sting Decisions, Journal of International Financial Management and Accounting 1992, vol. 4, Nr 2,
s. 140-141.
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ziomie ochrony inwestorow, ze sprawnymi sadami i administracja, ale nieko-
niecznie o wyzszych wymogach informacyjnych®’.

Interesujace sa wyniki badan dotyczacych skutkow cross listingu w zakre-
sie otoczenia informacyjnego akcji po wejsciu na rynek amerykanski. Zgod-
nie z nimi spotki cross listowane w USA cechujg si¢ wyzszym poziomem
przejrzystosci®®. To z kolei skutkuje m.in. silniejsza reakcja rynku na oglosze-
nie wynikéw finansowych, zwigkszeniem zmiennosci zwrotow z akcji takich
spotek®, wzrostem informatywnosci w przypadku spétek z rynkow rozwinie-
tych i spadkiem w przypadku wschodzacych”, wzrostem plynnosci akeji w po-
réwnaniu z rynkami nieregulowanymi”!, zredukowaniem spreadu notowanych
krzyzowo akcji’?, a takze poprawa wyceny akeji przez rynek o surowszych wy-
mogach informacyjnych’. Pozytywny wplyw surowszych wymogoéw regula-
cyjnych na wyceng spotki pokazuje rowniez badanie poréwnujace skutki de-
biutu na LSE ze skutkami debiutu na brytyjskim ASO - SEAQ, mniej ptynnym
rynku o fagodniejszych wymogach informacyjnych’. W przypadku debiutéw
na LSE odnotowano dodatnie nadzwyczajne stopy zwrotu (positive abnormal
returns), co nie zostalo zaobserwowane w przypadku spoélek, ktére debiuto-
waly na SEAQ”.

4.3. Teoria (hipoteza) wiezi prawnych (legal bonding hypothesis)

Szczegdlnie interesujaca w kontekscie przedmiotowej pracy jest teoria
wiezi prawnej wypracowana pod koniec XX w. przez doktryne amerykanska.

67 M. Pagano, O. Randl, A.A. Roell, ]. Zechner, What Makes Stock Exchanges Succeed? Evidence
from Cross-Listing Decisions, European Economic Review 2001, vol 45, Nr 4, s. 781.

68 T. Khanna, K.G. Palepu, S. Srinivasan, Disclosure Practices of Foreign Companies Interac-
ting with US Markets, Journal of Accounting Research 2004, vol. 42, Nr 2, s. 503.

69 W.B. Bailey, G.A. Karolyi, C. Salva, The Economic Consequences of Increased Disclosure:
Evidence from International Cross-Listings, Journal of Financial Economics 2006, vol. 81, Nr 1,
s. 208-209.

70 N. Fernandes, M.A. Ferreira, Does International Cross-Listing Improve the Information
Environment, Journal of Financial Economics 2008, vol. 88, Nr 2, s. 242.

71 A. Abdallah, W. Abdallah, M. Saad, The Effect of Cross-listing, s. 614-615.

72 M.H. Lang, K.V. Lins, M. Maffett, Transparency, Liquidity, and Valuation: International
Evidence on When Transparency Matters Most, Journal of Accounting Research 2012, vol. 50,
Nr 3, s. 735-747.

73 T.]. Chemmanur, P. Fulghieri, Competition and cooperation, s. 483; K. Amira, M.L. Muzere,
Competition among Stock Exchanges, s. 2369.

74 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 77.

75 A. Bris, S. Cantale, E. Hrnji¢, G. Nishiotis, The Value of Information in Cross-Listing, Journal
of Corporate Finance 2012, vol. 18, Nr 2, s. 219.

11

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_44a4_ebook

Rozdziat I. Pojecie oraz zjawisko cross listingu

Zgodnie z tg teoria spoltki, ktore dopuszczajg akcje w krajach o wyzszym stan-
dardzie fadu korporacyjnego w porownaniu do panstwa siedziby, przestrzegaja
tez wyzszych standardoéw tadu korporacyjnego w poréwnaniu z innymi spot-
kami z panstwa siedziby”. Tym samym zapewniajg wzrost poziomu ochrony
inwestoréw (w szczegdlnosci akcjonariuszy mniejszosciowych)”. Wynika to
z koniecznosci dostosowania prowadzonej dzialalnosci do bardziej restrykcyj-
nych wymogdw prawa obcego normujacego obrdt papierami wartosciowymi,
zwlaszcza obowigzkow informacyjnych czy przepiséw o rachunkowosci i spra-
wozdawczosci’. Teoria ta ma wiele punktéw wspdlnych z omawiang wyzej
teoria ujawniania informacji”.

Podobnie jak w przypadku pozostalych omawianych teorii, rowniez teoria
wiezi prawnych byla poddana licznym badaniom. Wsrdd naukowcéow, ktorzy
potwierdzili ja empirycznie, znalezli si¢ U. Lel®, S.P. Ferris® czy C. Doidge®.
W kontekscie spdtek ukrainskich notowanych na GPW szerzej zjawisko teo-
rii wigzi prawnych zbadali A. Golec i B. Gabriel, ktoérzy wykazali, ze spotki te
przyjely wyzsze standardy fadu korporacyjnego w poréwnaniu z innymi spot-
kami ukrainskimi®*. Warto jednak zaznaczy¢, ze w przypadku spotek ukrain-
skich notowanych na GPW przyjecie wyzszych standardow fadu korporacyj-
nego oraz ujawniania informacji wynikato, co do zasady, z obowigzkoéw nato-
zonych przez prawo polskie, a nie z dobrowolnych decyzji. Przewazajaca czegs¢
badanych spotek nie zdecydowatla si¢ na wprowadzenie standardéw wyzszych
niz obowiagzkowe minimum?®. Badanie to wykazalo, ze standardy tadu kor-
poracyjnego oraz ujawniania informacji wyzsze niz w przypadku spétek no-

76 J.C. Coffee, Jr., The Future as History, s. 644—645.

77 W.A. Reese, M.S. Weisbach, Protection of Minority Shareholder Interests, Cross listings
in the United States, and Subsequent Equity Offerings, Journal of Financial Economics 2002,
vol. 66, Nr 1.

78 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 77.

79 Ibidem.

80 U. Lel, D.P. Miller, International Cross-Listing, Firm Performance, and Top Management
Turnover: A Test of the Bonding Hypothesis, Journal of Finance 2008, vol. 63, Nr 4.

81 8.P. Ferris, K.A. Kim, G. Noronha, The Effect of Crosslisting on Corporate Governance:
A Review of the International Evidence, Corporate Governance: An International Review 2009,
vol. 17, Nr 3.

82 C. Doidge, G.A. Karolyi, R.M. Stulz, Why are Foreign Firms Listed in the US Worth More?,
Journal of Financial Economics 2004, vol. 71, Nr 2.

83 A. Golec, B. Gabriel, Foreign Listing and the Changes in Corporate Governance — Is There
a Bonding Effect? Evidence from Ukrainian Companies Listed at the WSE, Contemporary Pro-
blems in Corporate Governance 2016, Nr 3, s. 88.

84 [bidem.
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towanych wylacznie na Ukrainie przyciagnely inwestoréw instytucjonalnych,
a przy tym pozytywnie odbily sie na cenie i ptynnosci akeji®.

Tak samo jednak jak w przypadku pozostatych teorii, pojawily si¢ rowniez
badania nad teorig wiezi prawnych, ktére ja zakwestionowaly® lub uznaly, ze
dziala ona tylko na niektdrych rynkach®. Badania te pozwalaja stwierdzi¢, ze
dopuszczenie akcji na rynek o wyzszym standardzie tadu korporacyjnego czy
obowiazkéow informacyjnych nie zawsze bedzie skutkowato poprawa wyceny
spotkiss.

Istotnym dowodem praktycznym na poparcie wspomnianych badan byt
efekt masowego odptywu zagranicznych spoétek z rynku USA po wejsciu w zy-
cie Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX)¥, amerykanskiej ustawy skierowanej
do spoétek publicznych, ktéra zaostrzyta szeroko pojete zasady fadu korpora-
cyjnego w odpowiedzi na afer¢ zwigzana z falszowaniem dokumentacji finan-
sowej przez Enron, jedna z najwiekszych w tamtym czasie spotek na swie-
cie®. Badania wykazaly, Ze znacznie wyzszy koszt zwigzany z koniecznoscia
dostosowania tadu korporacyjnego oraz standardéw ujawniania informacji,
w tym w szczegolnosci standardéw sprawozdawczosci i rachunkowosci, po-
wodowal, ze dla wielu spdtek koszty te przerastaly korzysci ptynace z cross
listingu®'. Tak samo zwiekszyla wymogi regulacyjne zwiazane z obrotem pa-

85 Ibidem.

86 W tym m.in.: A.N. Licht, Cross-Listing and Corporate Governance: Bonding or Avoiding?,
Chicago Journal of International Law 2003, vol. 4, Nr 1; F. Bancel, C. Mittoo, European Managerial
Perceptions of the Net Benefits of Foreign Stock Listings, European Financial Management 2001,
vol. 7, Nr 2; M.R. King, D. Segal, International Cross-Listing and the Bonding Hypothesis, Bank
of Canada Working Paper 2004, Nr 17; C. Jordan, The Chameleon Effect: Beyond the Bonding
Hypothesis for Cross-Listed Securities, NYU Journal of Law and Business 2006, Nr 3; C.B. Moore,
R.G. Bell, I. Filatotchev, A.A. Rasheed, Foreign IPO Capital Market Choice: Understanding the In-
stitutional Fit Of Corporate Governance, Strategic Management Journal 2012, vol. 33, Nr 8.

87 P. Roosenboom, M.A. van Dijk, The Market Reaction to Cross-Listings, s. 1907.

88 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 78.

89 Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745.

90 K. Litvak, Sarbanes-Oxley and the Cross-Listing Premium, Michigan Law Review 2007,
vol. 105, Nr 8, s. 1857; B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 78; N. Fernandes, U. Lel, D.P. Miller, Escape
from New York: The Market Impact of Loosening Disclosure Requirements, Journal of Financial
Economics 2010, vol. 95, Nr 2, s. 144—145; ]J.D. Piotroski, S. Srinivasan, Regulation and Bonding:
The Sarbanes-Oxley Act and the Flow of International Listings, Journal of Accounting Research
2008, vol. 46, Nr 2, 5. 384; R. Romano, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate
Governance, Yale Law & Policy Review 2005, vol. 114, Nr 7, s. 1523.

91].D. Piotroski, S. Srinivasan, Regulation and Bonding, s. 384; L.E. Ribstein, Market vs. Regu-
latory Responses to Corporate Fraud: A Critique of the Sarbanes-Oxley Act of 2002, Journal of
Corporation Law 2002, vol. 28, s. 50-52; R. Romano, The Sarbanes-Oxley Act, s. 1602-1603.
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pierami warto$ciowymi w USA wprowadzona w odpowiedzi na kryzys finan-
sowy z lat 2007-2009 ustawa Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (Dodd-Frank)®?, co — jak wskazuja niektérzy badacze - skut-
kowalo mniejszym zainteresowaniem zagranicznych inwestoréw amerykan-
skim rynkiem kapitalowym?®. Powyzsze przyklady demonstruja stabos¢ teorii
wiezi prawnych. W praktyce okazuje sig, ze kolejne zmiany prawne zaostrza-
jace rezim obrotu instrumentami finansowymi i obowiazki spotek publicznych
zmniejszaly zainteresowanie cross listingiem.

W opozycji do teorii wigzi prawnych znajduje sie zjawisko tzw. odwréoco-
nego cross listingu®* (reverse cross listing), polegajace na cross listingu w krajach
o nizszych standardach tadu korporacyjnego i obowiazkéw informacyjnych®.
Przykladem takiej praktyki sa notowania krzyzowe amerykanskich i brytyj-
skich spolek na chinskim i indyjskim rynku regulowanym®. Gléwnym powo-
dem takiej tendencji jest wysoki popyt wsrdd chinskich oraz indyjskich inwe-
stordw na zagraniczne oferty publiczne ze wzgledu na niezadowalajaca podaz
ofert lokalnych?”. Stwarza to z kolei mozliwo$¢ pozyskania kapitatu w obcej wa-
lucie na lokalne inwestycje, dzialalno$¢ operacyjna®® czy transakcje fuzjii prze-
je¢ na nowym rynku geograficznym®.

W ramach badan nad teoria wigzi prawnych nieoczywisty skutek cross li-
stingu w USA opisali M.Y. Liao i S.P. Ferris. Zaobserwowali oni, ze sp6tki no-
towane tylko w panstwie siedziby, ktore probowaly ,,dogoni¢” spolki cross li-
stowane, same poprawialy standardy tadu korporacyjnego, idac za wzorem
konkurentow notowanych rownolegle na rynku amerykanskim!®. Zjawisko to,

92 Pub.L. 111-203, 124 Stat. 1376-2223.

93 Y. Guseva, Cross-Listings and the New World of International Capital: Another Look at
the Efficiency and Extraterritoriality of Securities Law, Georgetown Journal of International Law
2013, vol. 44, Nr 2, s. 496.

94 Ttum. wlasne.

95N.C. Howson, V.S. Khanna, Reverse Cross-Listings - The Coming Race to List in Emerging
Markets and an Enhanced Understanding of Classical Bonding, Cornell International Law Journal
2014, vol. 47, Nr 3, s. 608.

96 Ibidem, s. 620.

97 Ibidem, s. 621.

98 Jbidem, s. 621—-622.

99 P. Tolmunen, S. Torstila, Cross-Listings and M&A Activity: Transatlantic Evidence, Finan-
cial Management 2005, vol. 34, Nr 1, s. 139; G. Tagliavini, The Alchemy of Acquisition Currency:
Exclusive Advantages of Listed Companies, Managerial Finance 2008, vol. 34, Nr 4, s. 279.

100 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 78; M.Y. Liao, S.P. Ferris, Keeping up with the Joneses: Cross-
Listing Spillover Effects, Managerial Finance 2015, vol. 41, Nr 12, s. 1276.

14

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_44a4_ebook

§ 2. Powody i cele cross listingu

nazwane przez tych autoréw ,efektem rozlewania™® (spillover effect), zostato
réwniez zaobserwowane przy badaniu spotek z Ameryki Potudniowej, ktére
zdecydowaly si¢ na cross listing w USA!%2 Jednoczesnie cze$¢ badaczy zidenty-
fikowata rowniez negatywne skutki cross listingu, ktory w pewnych sytuacjach
moze ostabia¢ konkurencyjne spotki z panstwa siedziby, obsadzajac je w roli
»przegranych”, stabszych i mniej prestizowych!®.

4.4. Teoria preferencji bliskosci (proximity preference theory)
oraz teoria strategii biznesowej (business strategy theory)

Ostatnimi z najwazniejszych teorii cross listingu sa teoria preferencji bli-
skosci i teoria strategii biznesowej. Cecha, ktora odrdznia je od pozostatych
teorii, jest wyjasnienie tendencji notowan réwnolegtych wedlug pewnego klu-
cza okreslonego geograficznie!®. Zgodnie z powyzszymi teoriami, im dany ry-
nek jest blizszy okreslonej spotce pod wzgledem geograficznym, kulturowym
czy ekonomicznym, tym wieksze jest prawdopodobienstwo, ze zdecyduje sie
ona na cross listing na tym rynku'®. Wynika to ze $wiadomosci spolek, ze za-
graniczni inwestorzy chetniej inwestuja kapital w podmioty, ktére znaja lub
ktére pochodza ze znajomego regionu czy kregu kulturowego!%. Inwestorzy
oczekujg wtedy lepszej wspdtpracy pomigedzy spdtka i jej kadra kierownicza
a akcjonariuszami'?”’. Takie zjawisko zostalo zaobserwowane zaréwno w przy-
padku spotek z Meksyku, Kanady i panstw Ameryki Potudniowej notowanych
w USA, jak i pomiedzy Nowg Zelandia i Australia czy Irlandia i Wielka Bry-
tanig!®®. Teoria ta wyjasnia réwniez, ze globalnie rozpoznawalne marki, ktére
oferuja dobra i ustugi na réznych zagranicznych rynkach, ze wzgledu na wy-

101 Ttum. wiasne.

102 A.C. Silva, G.A. Chdvez, R.A. Wiggins, Earnings Management, Country Governance, and
Cross-Listing: Evidence from Latin America, Global Journal of Emerging Market Economies 2015,
vol. 7,Nr 1, s. 16-17.

103 Szerzej na ten temat M. Melvin, M. Valero, The Dark Side of International Cross-Listing:
Effects on Rival Firms at Home, European Financial Management 2009, vol. 15, Nr 1.

104 B. Gabriel, Wybrane teorie, s. 79.

105 [hidem.

106 Ibidem, s. 79—80.

107 O. Dodd, B. Frijns, A. Gilbert, On the Role of Cultural Distance in the Decision to Cross#
List, European Financial Management 2015, vol. 21, Nr 4, s. 706.
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