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Wst´p

Poni˝szy artyku∏ ma na celu przedstawienie mi´dzyna-
rodowego rynku kwitów depozytowych, który rozwija
si´ ju˝ od lat 20. ubieg∏ego stulecia, a obecnie prze˝ywa
rozkwit. Gie∏dy, które zdecydowa∏y si´ na wprowadze-
nie do swojej oferty kwitów depozytowych, mogà po-
szczyciç si´ dynamicznym rozwojem. WÊród nich sà
gie∏dy: NYSE, NASDAQ, AMEX, London Stock
Exchange oraz Luxemburg Stock Exchange. 

Mimo ˝e wymagania stawiane spó∏kom przez
trzy pierwsze gie∏dy sà stosunkowo wysokie, jednak
presti˝, jaki daje notowanie na nich akcji, jest nie-
wàtpliwy. Mniejsze spó∏ki mogà wykorzystaç ∏agod-
niejsze wymogi np. gie∏dy berliƒskiej, luksembur-
skiej lub frankfurckiej dla wykorzystania kwitów de-
pozytowych w swej dzia∏alnoÊci gospodarczej. Coraz
bardziej ró˝norodna jest równie˝ struktura geogra-
ficzna spó∏ek emitujàcych kwity depozytowe. Ju˝ nie
tylko spó∏ki z Europy Zachodniej decydujà si´ na
wykorzystanie zalet tych papierów wartoÊciowych,
ale tak˝e spó∏ki z Europy Wschodniej, Azji i Amery-
ki Po∏udniowej.

Stworzenie kwitów depozytowych jest odpowie-
dzià na poszukiwanie przez  inwestorów nowych spo-
sobów dywersyfikacji inwestycji oraz przekroczenia
barier  narodowych, które stojà przed podmiotami zain-
teresowanymi inwestycjami w zagraniczne papiery
wartoÊciowe. Nie bez znaczenia jest równie˝ wp∏yw
kwitów depozytowych spó∏ki na kszta∏towanie si´ kur-
sów jej akcji.  Warto wi´c zadaç sobie pytanie, jaka jest
przysz∏oÊç rynku kwitów depozytowych  i jakie nowe
korzyÊci mo˝e  przynieÊç jego dalszy rozwój.

Historia i rozwój rynku kwitów depozytowych

Kwity depozytowe nie sà produktem in˝ynierii finan-
sowej, lecz instrumentem finansowym, który w 2002 r.
obchodzi∏ siedemdziesi´ciopi´ciolecie swojego istnie-
nia. Pierwsze kwity depozytowe zosta∏y wprowadzone
przez JP Morgan w kwietniu 1927 r. By∏y to Amerykaƒ-
skie Kwity Depozytowe ADR spó∏ki U.K.’s Selfridges
Provincial Stores Limited – znanej brytyjskiej sieci de-
talicznej notowanej na New York Curb Exchange (pre-
kursorze American Stock Exchange). 

Wprowadzenie kwitów depozytowych mia∏o na
celu u∏atwienie obywatelom amerykaƒskim inwesto-
wania w papiery wartoÊciowe emitowane przez spó∏ki
spoza Stanów Zjednoczonych. Obywatele amerykaƒ-
scy, zainteresowani takimi inwestycjami, zmuszeni by-
li bowiem dostosowaç si´ do przepisów obowiàzujà-
cych w danym kraju (m.in. musieli mieç rachunki w
bankach zagranicznych, p∏aciç wysokie lokalne podat-
ki, otrzymywaç dywidendy w obcej walucie lub odbie-
raç je osobiÊcie). Kwity dawa∏y inwestorowi amerykaƒ-
skiemu nowe mo˝liwoÊci nieskomplikowanego inwe-
stowania i korzystania ze wszystkich praw i korzyÊci,
jakie wynika∏y z akcji. Dodatkowym atutem by∏ fakt, ˝e
by∏y papierem wartoÊciowym w rozumieniu prawa
amerykaƒskiego i podlega∏y regu∏om prawnym tego kra-
ju. Nowe papiery wartoÊciowe notowane by∏y w dola-
rach amerykaƒskich; równie˝ dywidenda wyp∏acana
by∏a w dolarach amerykaƒskich, co chroni∏o przed ryzy-
kiem kursowym.

Na poczàtku lat 30. ubieg∏ego wieku dokonano
pierwszej sponsorowanej emisji kwitów depozyto-
wych; wszystkie poprzednie mia∏y charakter emisji
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niesponsorowanych. Lata 30. i 40. dwudziestego wieku
to okres zastoju w emisjach kwitów depozytowych,
spowodowanego kryzysem gospodarczym, II wojnà
Êwiatowà, a tak˝e surowymi regulacjami wprowadzo-
nymi przez SEC (Security Exchange Commission).
Uporzàdkowanie przez SEC przepisów i wymagaƒ wo-
bec kwitów depozytowych w latach 50. poprzedniego
stulecia przyczyni∏o si´ do zwi´kszenia zainteresowa-
nia tà formà poszukiwania nowych inwestorów. Rów-
nie˝ od tego okresu zacz´∏y si´ pojawiaç nowe formy
kwitów depozytowych, takie jak Mi´dzynarodowe
Kwity Depozytowe, Europejskie Kwity Depozytowe (na
brytyjskim rynku kapita∏owym), Kontynentalne Kwity
Depozytowe. 

W latach 90. XX wieku nastàpi∏ dynamiczny roz-
wój rynku kwitów depozytowych, g∏ównie za sprawà
jednego z najbardziej innowacyjnych banków depozy-
towych, którym jest Citibank. To w∏aÊnie Citibank
wprowadzi∏ pierwszy program Globalnych Kwitów
Depozytowych. Pozwala on spó∏ce zbieraç kapita∏ na
dwóch rynkach kapita∏owych: amerykaƒskim i np. na
jednej z gie∏d europejskich. Wprowadzenie RADR
(Restricted American Depositary Receipts – Ograni-
czone Kwity Depozytowe) by∏o mo˝liwe dzi´ki
uchwaleniu regu∏y 144A oraz Regu∏y S przez SEC.
Równie˝ Citibank wprowadzi∏ pierwszy program
side-by-side, który umo˝liwia przekszta∏cenie progra-
mu RADR w program emisji  Amerykaƒskich Kwitów
Depozytowych. W latach 90. niezmiernie popularne
sta∏y si´ tak˝e konwersje niesponsorowanych progra-
mów kwitów depozytowych w sponsorowane.  Dzi´-
ki wykorzystaniu kwitów depozytowych amerykaƒ-
skie  instytucje zdoby∏y szeroki dost´p do zagranicz-
nych rynków kapita∏owych . Najwi´kszà popularno-
Êcià  w tym  okresie cieszy∏y si´ programy kwitów de-
pozytowych notowanych na gie∏dach, charakteryzu-
jàcych si´ wysoka p∏ynnoÊcià. Pod koniec lat 90. XX
wieku utrzyma∏a si´ tendencja do wzrostu wolumenu
i wartoÊci obrotu kwitami depozytowymi; w stosun-

ku do poczàtku lat 90. wskaêniki te wzros∏y 7,5-krot-
nie.  W tym okresie notowano równie˝ rekordowe wy-
niki w zakresie zbierania kapita∏u poprzez emisj´  kwi-
tów depozytowych. 

Rozwój mi´dzynarodowego rynku kwitów
depozytowych

Z roku na rok zwi´ksza si´ w Êwiecie liczba progra-
mów emisji kwitów depozytowych. Podczas gdy w
1992 r. by∏o ich 924, to prawie dziesi´ç lat póêniej ich
liczba zwi´kszy∏a si´ o 60% do 1.558, co daje wzrost
Êrednio o 70 emisji w ciàgu roku. Wykres 1 przedsta-
wia liczb´ emisji kwitów depozytowych w latach
1992-2002.

Systematycznie roÊnie równie˝ procent emisji
kwitów lokowanych na rynku amerykaƒskim, w szcze-
gólnoÊci zaÊ na gie∏dzie Amex, NYSE oraz w systemie
NASDAQ. W 1992 r. miejscem obrotu 23% wszystkich
programów kwitów depozytowych by∏y te w∏aÊnie ryn-
ki, podczas gdy w latach 2000–2002 odsetek ten wzrós∏
do niemal 40%. Przedstawia to wykres 2.

Po okresie dynamicznego wzrostu w latach 1999-
2000 wartoÊç obrotu kwitami depozytowymi na gie∏-
dach amerykaƒskich oraz w systemie NASDAQ wróci-
∏a w 2002 r. do poziomu sprzed okresu hossy i wynio-
s∏a 550 mld dolarów USD. Wolumen obrotu kwitami
depozytowymi systematycznie roÊnie od  1999 r. i w
2002 r. osiàgnà∏ poziom 32 miliardów kwitów depozy-
towych rocznie. 

W 2002 r. najwi´kszy udzia∏ w wolumenie obro-
tu mia∏y kwity depozytowe spó∏ek z Wielkiej Bryta-
nii (15%), Holandii i Finlandii (11%), Tajwanu
(9%), RPA (8%), Francji (7%).  Pod wzgl´dem  war-
toÊci obrotu na pierwszym miejscu znalaz∏y si´ ADR
i GDR spó∏ek  z Wielkiej Brytanii (19%), Holandii
(18%), Finlandii (10%), Francji (8%) i Meksyku
(6%).
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èród∏o: Depositary Receipts. 2002 Half-Year Market Review. Global Investor
and Issuer Services.  Materia∏y The Bank of New York, www.bny.com. 
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W lata 90. XX w. rocznie przybywa∏o ponad 100
nowych sponsorowanych programów kwitów depozy-
towych (poza prywatnymi programami opartymi na re-
gulacji S i 144A). Najwi´cej programów (189) zorgani-
zowano w 1994 oraz w 1995 r. (187). W  2002 r. przy-
by∏o ich jedynie 102, czyli o 16 mniej w porównaniu z
rokiem poprzednim. W 2002 r. po 12% nowych progra-
mów przygotowa∏y spó∏ki z Rosji i Brazylii, a 10% fir-
my z Australii. Wykres 3 przedstawia wartoÊç i wolu-
men obrotów kwitami depozytowymi na gie∏dach USA
i systemie NASDAQ w latach 1992-2002.

Warto równie˝ zauwa˝yç, ˝e najwi´cej spó∏ek emi-
tujàcych kwity depozytowe pochodzi z Europy. Spó∏ki
z Europy Ârodkowo-Wschodniej coraz ch´tniej wyko-
rzystujà kwity depozytowe w poszukiwaniu kapita∏u
czy prywatyzacjach. W 2002 r. 48 nowych programów
przygotowa∏y spó∏ki z regionu Azji i Pacyfiku. WÊród
nich znalaz∏y si´ China Telecom, Nissin z Japoni oraz
Reliance Port i Reliance Utilities (Indie), Kookmin,
Bank Korea, Tobacco & Ginseng z Korei. Europejskie
spó∏ki przygotowa∏y 44 nowe programy: Altana (Niem-
cy), Coca-Cola Hellenic Bottling Company (Grecja), Sa-
dexo Alliance (Francja). Przedsi´biorstwa z Ameryki
¸aciƒskiej coraz cz´Êciej poszukujà kapita∏u na gie∏-
dach Ameryki Pó∏nocnej. W 2002 r. 24 nowe programy
przygotowa∏y m.in.: America Telecom, Corporacion
GEO, Grupo Gomo (Meksyk), Banco Santader Chile
oraz Banco di Chile (Chile). 

Spó∏ki z Wielkiej Brytanii, Japonii, Australii i Bra-
zylii przygotowa∏y najwi´cej programów kwitów depo-
zytowych. Wykres 4 ilustruje udzia∏ poszczególnych
paƒstw w emisjach kwitów depozytowych. 

Pod wzgl´dem wielkoÊci obrotu akcjami najwi´k-
szym zainteresowaniem  cieszy∏y si´ kwity depozyto-
we nast´pujàcych firm: Ericsson (wolumen obrotu
oko∏o 4,5 mld akcji w 2002 r.), Nokia Corporation (3
mld akcji), Taiwan Semiconductor Manufacturing Co.
(1,44 mld akcji) oraz Elan Corporation (1,2 mld akcji).
Pod wzgl´dem wartoÊci obrotu kwitami depozytowy-
mi w czo∏ówce sà m.in.: Ericsson Telephone (9,9 mld

USD), Nokia Corporation (52,782 mld USD), Vodafone
AirTouch plc (14,8 miliardów USA), BP Amoco (28,6
mld USD), Telefonos de Mexico S.A. (13,9 mld USD)
oraz Royal Dutch Petroleum Company (50,7 mld
USD)1. 

W 2002 r. 33 spó∏ki z 14 krajów zebra∏y ponad 6,6
mld USD kapita∏u dzi´ki emisjom kwitów depozyto-
wych. Jest to najmniejsza kwota w ciàgu ostatniej deka-
dy i zdecydowanie ni˝sza od rekordowego kapita∏u ze-
branego w 2000 r., wynoszàcego 30 mld USD. Chris
Sturdy, prezes The Banks’s International Marketing Di-
vision podkreÊla, ˝e chocia˝ dane na temat kapita∏u ze-
branego w 2002 r. rozczarowujà, jednak wyjàtkowo du-
˝o rzàdów i spó∏ek oczekuje na rozpocz´cie emisji kwi-
tów depozytowych, gdy tylko poprawià si´ warunki
rynkowe2. Dane dotyczàce kapita∏u zebrane dzi´ki pro-
gramom kwitów depozytowych w latach 1997–2002
przedstawia wykres 5.

W 2001 r. najwi´cej kapita∏u zebra∏y spó∏ki z roz-
wijajàcych si´ paƒstw Azji (65% zebranego kapita∏u,
Ameryki ¸aciƒskiej (18%) oraz Europy Zachodniej
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1 Depositary Receipts. 2002 Half-Year Market Review. Global Investor and Is-
suer Services. Materia∏y The Bank of New York, www.bny.com. 
2 The year in review, DR capital raised. Materia∏y The Bank of New York,
www.adrbny.com
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(16%). Na pozosta∏e kontynenty przypada 1%. Domino-
wa∏y spó∏ki z bran˝y nowoczesnych technologii, mediów
i telekomunikacji (Ericsson, Nokia, Taiwan Semiconduc-
tor Manufacturing). To w∏aÊnie one zebra∏y 54% kapita∏u
pozyskanego w wyniku programów ADR. W 2002 r. dzi´-
ki kwitom depozytowym sprywatyzowano China Tele-
com oraz SABESP, Companhia Vale do Rio Doce oraz Lu-
koil. Znaczàca fuzja przeprowadzona dzi´ki programowi
kwitów depozytowych to po∏àczenie National Grid Gro-
up oraz Niagara Mohawk Holdings Inc. o wartoÊci ponad
3 mld USD.

Gie∏dy kwitów depozytowych 

Oprócz warunków narzuconych przez krajowe i zagra-
niczne komisje papierów wartoÊciowych, emitenci
kwitów depozytowych muszà spe∏niaç warunki gie∏dy
papierów wartoÊciowych, która jest miejscem obrotu
kwitami depozytowymi. Najbardziej surowe regu∏y
obowiàzujà na New York Stock Exchange, na której noto-
wane sà spó∏ki - giganty. Z Europy Ârodkowo-Wscho-
dniej zadebiutowa∏y tam dotychczas spó∏ki Matav z
W´gier oraz Vimpel Communication z Rosji. NYSE za-
proponowa∏a emitentom kwitów depozytowych dwa
standardy kwalifikacyjne: Domestic Listing Standard
(zbli˝one do wymogów stawianych spó∏kom amery-
kaƒskim) oraz Alternate Listing Standards for Non-US
Companies (wy∏àcznie dla spó∏ek zagranicznych). Po-
ni˝ej przedstawiono minimalne wymogi dla powy˝-
szych standardów3:

1. Domestic Original Listing Standards:
– liczba akcjonariuszy: 2.000 posiadajàcych przy-

najmniej 100 akcji,
– liczba akcji w publicznym obrocie: 1,1 mln,
– wartoÊç rynkowa akcji w publicznym obrocie:

100 mln USD,
– wielkoÊç zysku przed opodatkowaniem: 2,5 mln

USD w ostatnim roku oraz 2 mln USD  za ka˝dy z
dwóch poprzednich lat.

2. Alternate Listing Standards for Non-US Com-
panies:

– liczba akcjonariuszy: 5.000 na ca∏ym Êwiecie, po-
siadajàcych co najmniej 100 akcji,

– liczba akcji w publicznym obrocie: 2,5 mln na
ca∏ym Êwiecie,

– wartoÊç rynkowa akcji w publicznym obrocie:
100 mln USD,

– wielkoÊç zysku przed opodatkowaniem: 100 mln
USD w ciàgu ostatnich 3 lat, nie mniej ni˝ 25 mln USD
rocznie.

Dodatkowym czynnikiem zniech´cajàcym do emi-
sji na NYSE sà op∏aty pobierane przez t´  gie∏d´. Mogà

si´ one wahaç w przypadku op∏aty wst´pnej od
150.000 do 250.000 USD, a  w przypadku op∏aty rocz-
nej od 35.000 do 500.000 USD zale˝nie od wielkoÊci
emisji.

NASDAQ, zwany równie˝ gie∏dà elektronicznà,
sk∏ada si´ z dwóch parkietów: National Market, który
przeznaczony jest dla wi´kszych spó∏ek, oraz SmallCap
Market, przeznaczonego dla spó∏ek mniejszych, b´dà-
cych we wczesnym stadium rozwoju. Poni˝ej przedsta-
wiono niektóre kryteria dopuszczenia spó∏ki obowiàzujà-
ce na ka˝dym z tych rynków4.

1. National Market:
– minimum 400 akcjonariuszy i trzech market makers,
– liczba akcji w obrocie publicznym: 1,1 mln, mi-

nimalna cena akcji 5 USD,
– zysk przed opodatkowaniem: minimum 1 mln

USD w ostatnim roku lub za dwa lata z trzech ostat-
nich lat,

– wartoÊç akcji w publicznym obrocie: 15 mln USD.
2. SmallCap Market:
– wartoÊç akcji w publicznym obrocie: przynajm-

niej 5 mln USD, 
– zysk netto: 750 tys. USD w poprzednim roku lub

za dwa z trzech ostatnich lat,
– minimum 300 akcjonariuszy oraz trzech market

makers, minimalna cena akcji: 4 USD.
Emitent musi si´ liczyç z op∏atami wst´pnymi w

wysokoÊci od 50 tys. do 150 tys. USD  oraz rocznymi od
10 tys. do 30 tys. USD w zale˝noÊci od liczby emitowa-
nych ADR. 

Liderem w dziedzinie obrotu kwitami depozytowy-
mi sà gie∏dy NYSE oraz NASDAQ.  Jednak to NYSE jest
na pierwszym miejscu pod wzgl´dem wielkoÊci oraz
wartoÊci obrotu kwitami depozytowymi. Od 2000 r. wo-
lumen obrotu kwitami depozytowymi na NASDAQ
utrzymuje si´ na sta∏ym poziomie oko∏o 10 mld sztuk
rocznie, podczas gdy na NYSE odnotowano wzrost z 18
mld  sztuk w 2000 r. do 22,9 mld rocznie w 2002 r.

Wolumen obrotu ma tendencj´ do utrzymywania
si´ na niezmienionym poziomie lub wzrostu. Tymcza-
sem wartoÊç obrotów na obu gie∏dach spad∏a od 2000 r.
NASDAQ zanotowa∏ spadek z 290,1 mld  USD w 2000
r. do 78,6 mld USD w 2002 r. Na NYSE wartoÊç obro-
tów kwitami depozytowymi spad∏a z 807 mld USD w
2000 r. do 471,7 mld USD w 2002 r.5 Wykresy 6 i 7
przedstawiajà wolumen oraz wartoÊç obrotu kwitami
depozytowymi na NYSE oraz w systemie NASDAQ. 

W przypadku American Stock Exchange regulacje
i op∏aty sà nieco ∏agodniejsze i ni˝sze ni˝ w przypadku
NYSE. Równie˝ tu przewidziane zosta∏y dwie kategorie
kwalifikacyjne: Regular Listing Requirements oraz Al-
ternate Listing Requirements, które spe∏nia kilka spó∏-
ek z warszawskiej Gie∏dy Papierów WartoÊciowych.

3 Listing Requirements NYSE. Materia∏y informacyjne Citibanku. www.citi-
bank.com, dane z  czerwca  2003 r.

4 Materia∏y informacyjne NASDAQ, www.nasdaq.com., stan na czerwiec 2003 r.
5 Depositary Receipts. 2002 Half-Year Market Review. Global Investor and Is-
suer Services. Materia∏y The Bank of New York, www.bny.com. 
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Poni˝ej wymienione zosta∏y minimalne warunki prze-
widziane przez te kategorie6:

Liczba akcjonariuszy dla RLR i ARL to: 800 akcjo-
nariuszy i 500.000 akcji w publicznym obrocie lub
400 akcjonariuszy i milion akcji bàdê 400 akcjonariu-
szy i 500.000 akcji ze Êrednim dziennym wolumenem
obrotu w ciàgu ostatnich 6 miesi´cy wynoszàcym
2.000 akcji.

• WartoÊç rynkowa akcji w publicznym obrocie:
dla RLR – 3 mln USD przy minimalnej cenie akcji 3
USD; dla ALR – 15 mln USD przy minimalnej cenie ak-
cji 3 USD.

• WielkoÊç zysku przed opodatkowaniem: dla RLR
oraz ARL – 750 tys. USD w ostatnim roku lub w ciàgu
dwóch z trzech ostatnich lat.

Op∏ata wst´pna waha si´ od 17.500 USD za mniej
ni˝ 5 mln akcji do 32.500 USD za wi´cej ni˝ 50 mln ak-
cji. Op∏ata roczna wynosi od 15.000 USD za mniej ni˝
5 mln akcji do 30.000 USD za wi´cej ni˝ 50 mln akcji.

Londyƒska Gie∏da Papierów WartoÊciowych jest
najwi´kszym rynkiem Globalnych Kwitów Depozyto-
wych, przewy˝szajàcym NYSE pod wzgl´dem udzia∏u
obrotów i kapitalizacji spó∏ek zagranicznych w obro-
tach i kapitalizacji ogó∏em. Dodatkowo na tej gie∏dzie
dokonuje si´ obrotu Amerykaƒskimi Kwitami Depozy-
towymi (ADR) oraz Euro Depositary Receipts (EDR) de-
nominowanymi w euro. 

Po raz pierwszy LSE wprowadzi∏a EDR w grudniu
1998 r. jako propozycj´ dla spó∏ek z krajów rozwijajà-
cych si´. Jej  celem by∏o  zebranie kapita∏u w euro na
jednym z najwi´kszych poza USA rynków kapita∏o-
wych lub nawiàzanie kontaktu z inwestorami i klienta-
mi europejskimi. Obrót kwitami depozytowymi oraz
ich emisja mogà byç dokonywane w dwóch grupach:
Professional DRs, przeznaczonej dla inwestorów insty-
tucjonalnych, oraz Retail DRs, przeznaczonej dla inwe-
storów indywidualnych i w zwiàzku z tym charaktery-
zujàcej si´ wi´kszymi wymaganiami wobec spó∏ki emi-
tenta. Ponad sto firm z ca∏ego Êwiata zdecydowa∏o si´

na emisj´ kwitów depozytowych na LSE. Najwa˝niej-
sze wymogi stawiane przez LSE emitentom kwitów sà
nast´pujàce7:

•  Spó∏k´ musi reprezentowaç tzw. agent notowaƒ,
najcz´Êciej bank inwestycyjny, broker, firma prawnicza
lub praktycy ksi´gowi. Agent notowaƒ ma okreÊlone
kwalifikacje i jest ∏àcznikiem mi´dzy spó∏kà a UKLA
(United Kingdom Legal Authority – odpowiednik Ko-
misji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d) podczas proce-
su emisji.

•  Minimalna rynkowa wartoÊç kwitów wynosi
700 tys. funtów szterlingów.

•  Przynajmniej 25% kwitów depozytowych musi
byç przedmiotem publicznej oferty.

•  Akcje muszà zostaç zdeponowane w akceptowa-
nym przez UK Listing Authority banku depozytowym.

•  Emitent musi prowadziç spó∏k´ co najmniej
przez trzy lata.

Emitent jest zobligowany do sporzàdzenia pro-
spektu emisyjnego zgodnego z regu∏ami UKLA, a tak˝e
do dostarczania rocznych, pó∏rocznych oraz bie˝àcych
informacji. 

Drugà gie∏dà najcz´Êciej wybieranà przez emiten-
tów kwitów depozytowych jest gie∏da w Luksemburgu.
Do 2002 r. wyemitowa∏o na niej kwity depozytowe 136
spó∏ek z 22 paƒstw. Najwi´cej, a˝ 56 spó∏ek, pochodzi-
∏o z Indii, 27 z Tajwanu, a 15 z Korei Po∏udniowej. Pod
wzgl´dem kapitalizacji rynkowej na pierwszym miej-
scu znalaz∏y si´ spó∏ki z Korei (3.388 mln EUR), W´gier
(1.997 mln EUR), Indii (1.994 mln EUR). Polska zamyka
list´ z kapitalizacjà 0,2 mln EUR oraz jednà spó∏kà
notowanà. Tabela 1 przedstawia struktur´ geograficznà
kwitów depozytowych na gie∏dzie w Luksemburgu.

Najwi´kszà wartoÊç obrotu w 2002 r. mia∏y kwity
depozytowe Hyundai Motor – 2,45 mln EUR, a wolu-
men obrotu osiàgnà∏ 409,334 tys. kwitów depozyto-
wych. Na drugim miejscu znalaz∏y si´ kwity depozyto-
we Sun Interbrew z Jersey z wolumenem obrotu
323,970 tys.  i wartoÊcià obrotu  1,87 mln EUR.  

2 0 0 0
2 0 0 1

2 0 0 2

NASDAQ

NYSE

1 8 0
 

2 0 0
 

2 2 9
  

9,

,
,

,

,7
  

10

,,

0

  

9,4   

5,0

0

 

1 0,0 

1 5,0 

2 0,0  

2 5,0  
mld ADR

Wykres 6 WielkoÊç  obrotu kwitami depozy-
towymi na NYSE oraz w systemie NASDAQ

èród∏o: Depositary Receipts. 2002 Half-Year Market Review. Global Investor
and Issuer Services. Materia∏y The Bank of New York, www.bny.com

2 0 0 0
2 0 01

2 0 02

NASDAQ

NYSE

8 0 7 ,0

52 1 ,0  

4 7 1 ,7  

2 90 ,1

1 3 8 ,0

7 8 ,6

1 0 0 ,0 

2 0 0 ,0 

3 0 0 ,0 

4 00 ,0 

50 0 ,0 

60 0 ,0 

7 0 0 ,0

8 0 0 ,0 

9 0 0 ,0 

mld USD

Wykres 7 WartoÊç  obrotu kwitami depozy-
towymi na NYSE oraz w systemie NASDAQ

èród∏o: Depositary Receipts. 2002 Half-Year Market Review. Global Investor
and Issuer Services, Materia∏y The Bank of New York, www.bny.com

6 The ADR Reference Guide. Appendix G: U.S. listing requirements. Materia∏y
JP Morgan, s. 66, www.adr.com.

7 Listing Requirements - London Stock Excha15nge. www.citibank.com, dane
z grudnia 2002 r.
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Poniewa˝ gie∏dy w Londynie i Luksemburgu
podlegajà dyrektywie Unii Europejskiej dotyczàcej
notowaƒ kwitów depozytowych, regulacje na tych
gie∏dach sà podobne. Spó∏ka zainteresowana emisjà
kwitów depozytowych sk∏ada wniosek o dopuszcze-
nie jej do obrotu, do∏àczajàc szkic prospektu emisyj-
nego, dodatkowe informacje nieuwzgl´dnione w pro-
spekcie oraz dokumenty potwierdzajàce przedstawio-
ne informacje. 

Prospekt emisyjny, który musi przygotowaç spó∏-
ka, jest dok∏adnie opisany w regulacjach Grand-Ducal z
28 grudnia 1990 r. i powinien zostaç wydrukowany nie
póêniej ni˝ dzieƒ przed pierwszym notowaniem. W
przygotowaniach do emisji kwitów depozytowych
uczestniczy agent notowaƒ, czyli jeden z banków luk-
semburskich lub oddzia∏ banku zagranicznego w Luk-
semburgu. Jest on ∏àcznikiem mi´dzy gie∏dà  a emiten-
tem, dostarcza w∏adzom informacji, wymaganych przez
regulacje dotyczàce emisji na rynku gie∏dowym oraz
przygotowuje oÊwiadczenia dla prasy. Dodatkowo
agent notowaƒ przygotowuje prawne zawiadomienie
wymagane przez prawo Luksemburga dotyczàce spó∏ek
i rejestruje je w Sàdzie Okr´gowym w Luksemburgu.
Nieco odmienna w Londynie i Luksemburgu jest rów-
nie˝ minimalna wartoÊç rynkowa kwitów b´dàcych
przedmiotem obrotu. 

Inwestorzy coraz cz´Êciej poszukujà alternatywnych
metod inwestowania i dlatego coraz Êmielej si´gajà po
kwity depozytowe. Liderami sà inwestorzy amerykaƒscy,
którzy coraz cz´Êciej wybierajà ADR lub akcje zagranicz-
nych firm tworzàc swój portfel inwestycyjny. Od poczàt-
ku lat 80. inwestycje amerykaƒskich inwestorów  w ADR
i zagraniczne akcje zwi´kszy∏y si´ o 100-krotnie: do 1,5
bln USD, i w 2002 r. stanowi∏y 10% ca∏ego portfela.  

Tak˝e inwestorzy instytucjonalni majà kwity de-
pozytowe w swoich portfelach. W tworzeniu swojego
portfela inwestycji kierujà si´ wieloma przes∏ankami.
Jednà z nich jest okreÊlany przez instytucj´ nadzorujà-
cà inwestorów instytucjonalnych udzia∏ zagranicz-
nych akcji w portfelu. Poniewa˝ zaanga˝owanie w za-
graniczne aktywa mo˝e byç ograniczane, alternatywà
sà kwity depozytowe. Bez wàtpienia zaletà kwitów de-
pozytowych jest ich p∏ynnoÊç. Je˝eli ich iloÊç na ryn-
ku jest niewystarczajàca, inwestor mo˝e zwróciç si´ do
firmy brokerskiej o emisj´ kwitów na bazie skupionych
akcji. 

W wielu krajach istniejà ponadto regulacje utrud-
niajàce nabywanie praw w∏asnoÊci przez inwestorów
zagranicznych (np. Korea Po∏udniowa, Tajwan, India),
niebezpieczne procedury dotyczàce uregulowaƒ p∏at-
noÊci (Egipt, Pakistan), kontrole przep∏ywu kapita∏u
(Malezja), trudnoÊci ze zwrotem lokalnych podatków

Tabela 1 Struktura geograficzna kwitów depozytowych notowanych na gie∏dzie w Luksemburgu
Kraj pochodzenia Liczba wyemitowanych % Kapitalizacja rynkowa

kwitów depozytowych (w mln EUR)

Argentyna 3 2,2 738,7

Brazylia 3 2,2 438,4

Kolumbia 2 1,5 4,1

Egipt 1 0,7 2,2

Hongkong 1 0,7 112,5

W´gry 4 3 1997,2

Indie 56 41,2 1944,3

Indonezja 1 0,7 0,3

Korea P∏d. 16 11,8 3388,3

Liban 2 1,5 66,9

Pakistan 1 0,7 208,9

Filipiny 5 3,7 40,2

Polska 1 0,7 0,2

Singapur 1 0,7 721,2

S∏owacja 2 1,5 78,1

RPA 3 2,2 130,7

Sri Lanka 1 0,7 3,2

Tajwan 27 19,9 1599,9

Tajlandia 2 1,5 1,6

Turcja 2 1,5 158,1

Wenezuela 1 0,7 0,3

Razem 136 100% 11.763

èród∏o: FactBook 2003. Materia∏y informacyjne gie∏dy w Luksemburgu, www.bourse.lu.
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(W∏ochy), transfery podatków zwiàzane z nabyciem lo-
kalnych akcji (Brazylia, Wielka Brytania, Japonia). Jest
wi´c oczywiste, ˝e inwestorzy wolà inwestycje w kwi-
ty depozytowe umo˝liwiajàce wygodne rozliczenia w
dolarach lub euro, bezpieczne procedury dotyczàce
p∏atnoÊci oraz rozwiàzania pozwalajàce na unikni´cie
taryf i podatków. Tabela 2 przedstawia list´ najwi´k-
szych inwestorów instytucjonalnych posiadajàcych
ADR w swoim portfelach.

Ze wzgl´du na zainteresowanie kwitami depozyto-
wymi inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych
nie tylko w USA, a tak˝e wykorzystanie ADR w fuzjach
i przej´ciach, prywatyzacji oraz pozyskiwaniu kapita∏u
przez spó∏ki prognozy dla tego instrumentu sà korzyst-
ne. Dodatkowo Internet oraz szybki rozwój technik ko-
munikacji przyczyniajà si´ do zwi´kszenia efektywno-
Êci i p∏ynnoÊci kwitów depozytowych. 

Tabela 2 Czo∏owi inwestorzy instytucjonalni posiadajàcy kwity depozytowe w swoich portfe-
lach (stan na styczeƒ 2003 r.)

Inwestor instytucjonalny WartoÊç kwitów depozytowych Ca∏kowita wartoÊç ADR jako procent

(w mld USD) portfela  w wartoÊci portfela

Brandes Investment Partners 19,2 35,0 64,9

Fidelity Management&Research 12,5 461,5 2,6

Capital Research&Management 11,7 234,0 5,0

Smith Barney Asset Management 11,0 152,8 7,2

Lazard Asset Management 7,5 24,4 30,8

State Street Global Advisors 7,5 340,9 2,2

Putnam Investment Management 6,9 181,6 3,8

Janus Capital Cor. 6,7 111,6 6,0

Capital International Inc. 6,6 12,2 54,0

Wellinton Mangement Co. 6,6 169,2 3,9

Razem 96,0

èród∏o: The ADR Reference Guide 2002/2003 za: SEC 13-fillings 1Q2002. Materia∏y informacyjne JP Morgan., www.adr.com.
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