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ISTOTNE UWARUNKOWANIA SUBSTYTUCJI KRAJOWYCH
KAPITALOW INWESTYCYJNYCH NA ZAGRANICZNYCH
RYNKACH FINANSOWYCH NA PRZYKLADZIE SPOLEK

PUBLICZNYCH

1. Wstep

Procesy alokacji kapitatu inwestycyjnego zawieraja dwa podstawowe obszary
zagadnien: zdefiniowanie zrédel optymalnej struktury finansowania oraz doko-
nanie oceny mikroekonomicznej efektywnosci na podstawie rachunku ekono-
micznego. Finansowanie inwestycji nalezy do najbardziej skomplikowanych za-
gadnien w ramach prowadzonego rachunku, co wynika z faktu zaangazowania
duzych kwotowo $rodkéw zaréwno ze zrédel wewngtrznych i zewnetrznych.
Odnoszac problematyk¢ pozyskiwania $rodkéw finansowych przez polskie
podmioty gospodarcze nalezy odrézni¢ dwie grupy przedsigbiorstw: sektor MSP
oraz duze podmioty zorganizowane w formie spélek akcyjnych notowanych na
Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Pobiezna nawet
analiza struktury finansowania pozwala na stwierdzenie, Ze oba typy przedsig-
biorstw cechujq zgola odmienne strategie i Zrédla finansowania. Pomijajac w ni-
niejszej analizie sektor MSP mozna dokonag:

—  wskazania korzys$ci finansowych z obecnosci na zagranicznym rynku kapi-
talowym z punktu widzenia kosztu kapitalu,

— analizy mozliwosci na wejscie polskich blue chipéw na zagraniczne gietdy
papieréw warto$ciowych w celu zmaksymalizowania wieloargumentowe]
funkeji celu korzysci z integracji narodowych rynkéw finansowych.
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Wzrost potencjalu dochodowego polskiej gospodarki moze si¢ odbywad
poprzez trzy podstawowe kanaly: naplyw zagranicznych inwestycji
bezpodrednich, wzglednie stala obecnos¢ kapitatu portfelowego uzupetniajacego
krajowe oszczednosci oraz poprzez finansowanie sie (ewentualnie obecno$é) na
zagranicznych rynkach finansowych. Ostatnie rozwiazanie wydaje si¢ jak do tej
pory nie zauwazanym szeroko rozwiazaniem instytucjonalnym, ktére ma
zwiazek z postepujaca integracja Polski w ramach struktur europejskich.
Czynniki powyzsze pozwalaja na postawienie nastgpujacej tezy: integracja
europejskiego i Swiatowego rynku kapitatowego pozwala krajom o tzw.
odsepdarowanym rynku kapitatowym uzyskaé szereg korzySci natury finansowej
i ekonomicznej poprzez emisje waloréw kapitatowych na najbardziej dojrzatych
gietdach lub rynkach pozagietdowych. Biorac zatem od uwage nowe warunki
funkcjonowania polskich podmiotéw gospodarczych po akcesji do Unii
Europejskiej jest to zagadnienie, ktére powinno zaréwno znaleZzé si¢ w spektrum
zainteresowania polskiego r1zadu jak i konkretnych spétek publicznych
(szczegblnie tzw. polskich blue chipow).

2. Procesy integracji rynkéw kapitalowych a mozliwosci pozyskania
kapitalu inwestycyjnego przez polskie spétki akcyjne

Zmiana struktury sfery realnej gospodarki zapoczatkowana w 1990 roku prze-
biegata réwnolegle do zmian zachodzacych w polskim sektorze finansowym.
Tempo konwersji rozwigzan instytucjonalnych podyktowane bylo co najmnie;j
trzema zasadniczymi czynnikami:'

—~  poziomem przyzwolenia spolecznego,

~  warunkami brzegowymi instalowania nowego tadu instytucji rynkowych
i panistwowych, zdeterminowanymi poprzednim ustrojem polityczno-go-
spodarczym,

—  przyjeta strategia zmian gospodarczych rozumianych jako konwergentny
zespot subpolityki transformacji i subpolityki wzrostu gospodarczego.

Rozwiazania w obszarze systemu finansowego (jego ksztattu i roli w procesie
alokacji) zostaty oparte na rozwiazaniach typowych dla renskiego typu modelu
finansowego. Zaklada on dominujaca rol¢ bankéw komercyjnych w procesie
gromadzenia i alokacji kapitatlu pomigdzy uczestnikéw systemu gospodarczego.
Logicznie wigc w zubozonej formie powstaly elementy typowe dla rozwiazan

' G.Kolodko, Ekenomia i polityka transformacji, Warszawa 1999, s. 29-35. Zob. takze: G.Kotodko, Globaliza-
cja a perspekiywy rozwoju krajow posocjalistycznych, Torun 2001, G. Kotedko, Kwadratura pigciokqta. Od
zatamania gospodarczego do trwatego wzrostu, Warszawa 1993, G. Kotodko, O Naprawie Naszych Finan-
sow, Toruf 2004, T. Kowalik, Wspdiczesne systemy ekonomiczne. Powstanie, ewolucja, zarys., Warszawa
2000., L. Balcerowicz, Socjalizm, kapitalizm, transformacja. Stkice 7 przetomu epok, PWN, Warszawa 1997.
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systeméw opartych na rynkach papieréw wartosciowych. Zapoczatkowany
i petryfikowany przez ostanie 15 lat transformacji proces budowy instytucji
alokacji kapitatu wraz z polityka prywatyzacji sektora bankowego spowodowat
okreslone warunki finansowania sfery realnej. Jest to szczegdlnie widoczne
w przypadku polityki oceny zdolnosci kredytowej wobec sektora MSP. Strategia
wspélpracy bankéw krajowych z MSP zostata ukierunkowana prawie tylko
i wylacznie na obsluge rachunkéw rozliczeniowych oraz przyjmowanie
czasowych nadwyzek finansowych2. Z punktu widzenia sektora bankowego oraz
bezpieczenstwa systemu bankowego przyjete instytucje oceny zdolnosci
kredytowej spowodowaly zatem eliminacje z rynku kredytowego wiele
podmiotéw. Proces ten dotyczy gléwnie sektora MSP. W przypadku natomiast
spétek publicznych pozyskiwanie kapitatu staje si¢ takze coraz trudniejsze oraz
kosztowne. Istotnym wigc czynnikiem, ktéry mégtby stanowié¢ alternatywg dla
polskich podmiotéw gospodarczych jest zwigkszenie ich aktywno$¢ na
zagranicznych rynkach kapitalowych. Procesy dokonujgce si¢ w ramach
integracji europejskiej oraz globalizacji $wiata finanséw oraz produkcji i handiu
wymusza w niedalekiej przysztosci ukierunkowanie si¢ na zagraniczne gietdy
papieréw wartosciowych lub inne segmenty rynku kapitalowego. Podstawy
integracji rynkéw kapitalowych w sensie swobody przeptywu kapitatu zostaty
zapoczatkowane (w sensie formalnym) przez OECD w postaci kodeksu
liberalizacji przeptywéw kapitalowych. Wolny przeptyw kapitatu jako jeden
z filaréw Unii Europejskiej zyskal juz w wymiarze rachunku korzysci i strat
pozytywne do$wiadczenia. Swobodny przeptyw kapitatu pomig¢dzy rynkami daje
mozliwos$é jego efektywnego wykorzystania. Oszczednosci sa wéwczas
kierowane do kraju, ktéry zapewnia ich najbardziej efektywne ekonomicznie ich
wykorzystanie. Jest to szczegllnie wazne w przypadku tzw. rynkéw
wschodzacych (Polska) z ograniczong podaza oszczednosci wewngtrznych.
Liberalizacja transakcji kapitalowych umozliwia réwniez rozwdj handlu
miedzynarodowego, gdyz ulatwia finansowanie handlu oraz zwigzanych z nim
inwestycji. ,,Wszystko to daje szans¢ na bardziej efektywne wykorzystanie
oszczednodei 1 inwestycji, stwarzajac w efekcie mozliwo$¢ przyspieszenia
wzrostu gospodarczego i zwigkszenia dobrobytu spolecznego.” Eaczac cele
makroekonomiczne panstwa w postaci wzrostu PKB i HDI z celami
ekonomicznymi podmiotéw gospodarczych mozna stwierdzi¢, ze liberalizacja
rynkéw finansowych i towarowych, a przez to mozliwosé eksportu towardw oraz
importu  kapitatu powinny by¢ silnie  akcentowanym  celem  makro-
i mikroekonomicznym.

2 Zob. szerzej: Zaleska M., Pobudzanie sektora maldych i Srednich przedsigbiorsiw (MSP) w Polsce, [w:] pod.
red. Bielinski J., Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu, Warszawa 2004, s. 279.

* Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicpiych, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa
2005,s. 17, ‘
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Silnym argumentem za ukierunkowaniem si¢ na rynki zagraniczne polskich
podmiotéw gospodarczych (duzych spélek) poprzez pozyskiwante kapitatu
inwestycyjnego jest pordwnanie polskiego i zagranicznych (np. europejskich
i amerykanskich) rynkéw kapitalowych. Poréwnania mozna dokonaé na
podstawie kryteriéw zaproponowanych przez P, Einziga.*

Tabela 1. Poréwnanie polskiego i zagranicznych rynkéw kapitatowych (Francja,
Niemcy, Wielka Brytania),

. Polski rynek Zagraniczne rynki ka-
Kryterium . .
kapitalowy pitalowe
Zasoby doiggnego kapi- Mate Bardzo wysokie
Wielo$¢ dostawcow Bardzo mata Bardzo wysoka
Wielose wy’spquh;zowa— Bardzo mata Bardzo wysoka
nych posrednikéw
Transparenga informa- Mata Bardzo wysoka
cyjna
Waluta notowan w kon- | Mato stabilna, waluta | Silna, waluta rezerwowa
tekscie stabilnosci peryferyjna Swiata

Wysoka stabilnosé, go-

spodarka odseparowana

od biezacych wydarzen
politycznych

Niskie lub bardzo niskie
~ bardzo duza stabilnogé
w srednim i dtugim ho-
ryzoncie

Stabilno$¢ otoczenia ma- | Wzgledna stabilno$¢ —
kroekonomicznego dos¢ silne oddziatywa-
i politycznego nie cykli politycznych

Bardzo wysokie realne
stopy z duzg tendencjq
do fluktuacji — podsta-
wowy instrument poli-
tyki monetarnej

Poziom i stabilnos¢ stép
procentowych

Duze gietdy - wysoka
Mata — zagrozona mar- | sprawnos$¢ w pozyski-
ginalizacja w regionie | waniu nowych emiten-

Duza i sprawnie funkcjo-
nujaca gietda papieréw

wartosciowych :
tow
Koszty transakcyjne Wysokie Niskie
Poziom wymagan dla . . .
L Bardzo t 757 §¢
ermitentéw ardzo restrykcyjny Nizsza restrykcyjnosé

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsze poréwnanie pozwala na potwierdzenie sformutowanych powyzej
stwierdzen o koniecznosci wejscia na zagraniczne rynki kapitalowe w celu uzy-

4 Zob. szerzej: Binzig P., Reguiremnets of Capital Markets, St Matin’s Press, New York 1966, s.25-27.
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skania wielu korzysci z obszaru na przyklad kosztu kapitatu, a przede wszystkim
zwigkszenia §wiadomosci marki (nazwy handlowej). '

Forpocztg procesu implementacji polskich spélek akcyjnych na
zagranicznych rynkach kapitalowych poWinna by¢ aktywna polityka pafstwa
w zakresie finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (rynek dtuzny)
jak i przede wszystkim utrzymanie 1 rozwinigcie metody prywatyzacji
panstwowych gatezi gospodarki w oparciu o zagraniczne gieldy papieréw
warto$ciowych, B. Bartolotti, M. Fantini i C. Scarpa na podstawie prowa-
dzonych badafn motywéw rzadéw w zakresie wprowadzania spdlek panstwo-
wych na zagraniczne gieldy wykazali, iz proces ten ma swoje uzasadnienie
w postaci:5
—  male rynki kapitalowe nie sg w stanie ze wzglgdu na podaz oszczgdnosci

zaabsorbowac oferowanej ilodci akcji,

- duzy rynek o wysokim poziomie kapitatu oczekujgcego na alokacje moze
zaakceptowaé wyzsze ceny emisyjne,

~  wystepuje prawie zawsze bardzo szybka poprawa efektywnoéci ekonomicz-
nej w prywatyzowanych spétkach.
Ostatni czynnik ulega wzmocnieniu poprzez transfer inzynierii zarzadzania
do krajowych spéltek, a takze nowoczesnych i efektywnych zasad ladu
korporacyjnego.6

3. Motywy ekonomiczne pozyskania kapitalu na rynku zagranicznym
- efekt nizszego kosztu kapitatu.

Wachlarz korzy$ci jak i kosztéw obecnosci na zagranicznej gieldzie stanowi
o decyzji konkretnej spétki co do mozliwosci pozyskiwania kapitatu zagranicz-
nego. Jednym z najwazniejszych czynnikéw pozytywnych jest uzasadnienie
praktyczne i teoretyczne finansowania si¢ na rozwinigtym rynku kapitalowym
w postaci obnizenia kosztu kapitatu. Z punktu widzenia koncepcji kreowania
wartoéci dla akcjonariuszy argument powyzszy nalezy uznaé za jeden z najwaz-
niejszych, co wynika ze wzmocnienia generatora zaktualizowanych wartosci
przeptywéw finansowych dla akcjonariuszy poprzez nizsza warto$¢ mnoznika
wartosci obecnej dla danego okresu.

W uproszczeniu koszt kapitatu pozyskany przez firmg na rynku papieréw warto-
$ciowych odpowiada oczekiwanej przez nabywcéw stopie zwrotu z zainwesto-

* B. Bartolotti, M. Fantini i C. Scarpa, Why do Governments Privatize Abroad? European Commision Research
Project nr HPSE-CT-1900-00007, 2000 Y.

§ Zob. szerzej: Jezak J., Rola Rady Nadzorczej w procesie podnoszenia warto$ci spotki, [w:] pod. red. Bielif-
ski J. Zarzgdzanie wartosécig przedsiebiorsiwa a alokacja kapitalu, Warszawa 2004, s. 106-112,
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wanego kapitatu. Nie wdajac si¢ w skomplikowane zagadnienia teorii kosztu ka-

pitatu, jego optymalizacji oraz stabilnosci mozna stwierdzi¢, iz jest to jeden

z najwazniejszych argumentéw pozytywnych. Wobec rosnacej konkurencji na

rynku europejskim oraz irracjonalnego dysparytetu stép procentowych (NBP,

a szczegdlnie krajowe banki komercyjne) nizszy koszt kapitatu stanowi ulatwie-

nie dla wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Teoretyczne zaloZenie nizszego kosztu kapitatu opiera si¢ na nastepujacych
zatozeniach:’

1. Nabycie akcji przez inwestora na przyktad niemieckiego na WGPW wigze sie
zwyiszym ryzykiem inwestycyjnym. Stqd inwestor musi zgodnie z logikqg teorii
inwestycji finansowych zazqdaé wyiszej stopy twrotu jako rekompensate premii za
ryzyko. Oferujqc bezposredrio akcje w kraju inwestora eliminujemy premie za
ryzyko (pozostate rodzaje ryzyka wzmacniaja sformutowane zatozenie).

2. Realizacja celu przedsiebiorstwa w postaci rozwoju potencjatu dochodowego
powoduje, iz kazda dodatkowa jednostka pozyskiwanego kapitatu (kazda kolejna
transza emisyjna lub program emisyjny) powoduje wzrost krancowego kosztu
kapitatu.

3. Mata podaz kapitatu na krajowym rynku kapitalowym prowadzi prawie
automatycznie do wzrostu krancowego kosztu kapitatu. W przypadku giebokiego
zagranicznego rynku kapitatowego krancowy koszt bedzie nizszy.

4. Emitent pochodzqcy 7 tzw. kapitatowych rynkéw odseparowanych korzysta z efekiu
réznych rodzajow ryzyka dla inwestora zagranicznego w sytuacji gdyby inwestowat
w kraju emitenta.

Wykres przedstawiony na rys.l. pozwala na uwypuklenie efektu nizszego
krancowego kosztu kapitalu przy wykorzystaniu zagranicznego rynku
kapitalowego. Analiza wykresu nr 1 pozwala na nastgpujace wnioski.
Ograniczona dostgpno$¢ kapitatu na rynku krajowym powoduje, iz krancowy
koszt kapitatu zaczyna wzrastaé znacznie szybciej niz na ,,obfitym” w kapitat
rynku zagranicznym. Przecigcie krzywej krancowego kosztu kapitatu dla rynku
krajowego z krancows stopg zwrotu w punkcie ,,A” wyznacza optymalny
program finansowania. Problem jest rozwigzywany poprzez uczestnictwo w
zagranicznym rynku kapitalowym, gdzie dostepnos¢ wolnych kapitatéw
przesuwa punktu przecigcia krzywych w punkt ,,B”. Punkt ,,B” z kolei pokazuje,
iz krancowy koszt kapitalu jest znacznie nizszy, a przedsigbiorstwo moze
sfinansowaé inwestycje przy nizszym koszcie kapitalowym.

7 Zob. szerzej: Eiteman D., Stonchill A., Moffett M., Multinational Business — The Global Cost Of Capital,
Addison-Wesley Publishing Company, New York 1998.
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K'i*aﬂcowy koszt kapitatwKraficowy
zwrot z kapitatu

Kraficowa stopa zwrotu

Krafcowy koszt kapitatu
POLSKA

Kraftcowy koszt kapitatu
ZAGRANICA

»
>
Wielko$¢ emisji w zl

Rys.1. Podaz kapitatu a krancowy koszt kapitatu na rynku zagranicznym
Zrédlo: opracowanie whasne.

Wykres na rys. 2. obrazuje z kolei nizszy podstawowy i krancowy koszt
kapitatu, a tym samym bardziej optymalny z punktu widzenia stopy zwrotu
z kapitatlu i kosztu kapitalowego preliminarz inwestycyjny w sytuacji, gdy
odseparowany rynek krajowy wymagatby wyzszej stopy zwrotu zadanej przez
inwestora. Rynek odseparowany definiowany jest przez pryzmat ryzyka kursu
walutowego, réznicach w sprawozdawczosci ksiggowe] (np. sprawozdawczosé
wedlug systemu US GAAP lub [AS), brak wymiany informacji on line
w notowaniach oraz informacjach dla akcjonariuszy itp. Punkt przecigcia
krzywej krafcowej stopy zwrotu i krzywej krancowego kosztu kapitatu jest
umiejscowiony znacznie ponizej punktu (A), ktdry obrazuje sytuacj¢ zakupu
akcji na polskiej gieldzie przez inwestora zagranicznego. :

Powyzsze zagadnienie jest tylko jednym z zagadnief, ktére moze zostaé
wykorzystane w sensie pozytywnym przez polskie spdlki publiczne.
Najwazniejszym czynnikiem generujacym efekt renty zapdznienia jest wzgledne
odseparowanie polskiego rynku kapitalowego (w szczegdlnosci gieldy
warszawskiej) od rynkéw zagranicznych.
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Kradcowy zwrot z kapitatu

A
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Rys.2. Rodzaj rynku (krajowy, zagraniczny) a koszt kapitatu

Zrédio: opracowanie wiasne.

4, Mozliwosci substytucji kapitatu przez polskie spétki publiczne

Rozwazanie dotyczace mozliwosci pozyskania kapitalu na zagranicznych giet-
dach papieréw wartosciowych, przy mozliwosci osiagniecia innych celéw czast-
kowych (np. efekt marketingowy, ograniczenie koncentracji wlasnosci itp.) do-
tyczy tylko i wylacznie najwigkszych spdtek krajowych, ktére sa przedmiotem
obrotu na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Sam fakt notowan
na gieldzie warszawskiej swiadczy o wysokim poziomie zarzadzania kapitatem,
co mozna takze wigza¢ z nowoczesnymi metodami zarzadzania kapitatem. Fakt
ten powinien zatem ukierunkowywa¢ analizy w zakresie ksztaltowania optymal-
nej struktury kapitatu (w praktyce najnizszego poziomu $redniowazonego kosztu
kapitatu) na mozliwos¢ zaistnienia na zagranicznej gietdzie. '

W tym celu istotnym jest wskazanie podstawowych tendencji w zakresie
obecnosci spétek na innych rynkach kapitalowych niz macierzysty. W tabeli 2
13 zaprezentowano liczbg spdélek, ktérych walory (w réznej postaci) sa
przedmiotem obrotu na zagranicznej gietdzie lub tez rynku OTC.
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Tabela 2. Spétki notowane na zagranicznych gietdach papieréw wartosciowych
(stan na 19911 1997)

Europa Pozostate kraie Ameryka Cen-
Kraj emitenta Wschodnia * XIUCT tralna i Potu- | Japonia
. ) europejskie .
i Centralna dniowa
Liczba spétek (1991) 3 63 26 99
\Liczba spétek (1997) 18 78 139 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicz-
nych, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2005, s.103.

Wedlug stanu na 1997 rok zauwazy¢ mozna, iz najbardziej innowacyjng
grupe gospodarek stanowia panstwa z Ameryki Centralnej i Potudniowej.
W stosunku do roku 1991 liczba spélek jakie staly sig przedmiotem obrotu na
zagranicznych gietdach (gtéwnie amerykanskich) wzrosta ponad 5- krotnie. Dla
panstw Europy Wschodniej i Centralnej wskaznik ten wynosi 6, przy czym
w ujeciu liczb bezwzglednych liczba spotek notowanych jest znacznie nizsza.
Tendencje dotyczace panstw Ameryki Centralnej i Potudniowej moga by¢
przyktadem okreslonych strategii wychodzenia ich przedsigbiorstw na
najbardziej rozwinigte (wymagajace) rynki $wiatowych gospodarek.

W tabeli nr 3 natomiast mozna przesledzié tendencje w zakresie wyboru
gietdy przez spétki z poszczegdlnych regiondw Swiata.

Tabela 3. Liczba spétek spoza UE i USA notowanych na zagranicznych gieldach
(stan na 1997)

- L Europa Pozostate Ameryka
Gielda/ KIEEJ pochodze- Wschodnia | kraje euro- | Centralna Japonia
nia . - . .
i Centralna | pejskic |iPotudniowa
Amsterdam Stock Ex- 0 3 0 21
change A
Brussels Stock Exchange 0 6 1 5
Franfurkt Stock Ex- 0 18 0 56
change
Paris Stock Exchange 0 8 3 32
London Stock Exchange 14 18 19 29
EASDAQ 0 2 0 0
NASDAQ 0 23 26 0
NYSE 2 21 93 0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicz-
nych, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2005, s.102.
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Tabela 3 pozwala na wyciagniecie generalnego wniosku, iz najwyzszy
wskaznik obecnosci na zagranicznych gieldach wykazujg spdiki japonskie.
Wiazaé to nalezy ze strategia ekspansji japonskich keiretsu na europejskie
i amerykanskie rynki towarowe. Spolki te opierajg swoja obecno$¢ na tych
rynkach o petne wykorzystanie efektywnych mozliwosci jakie stwarzaja
gospodarki unijne oraz amerykanska. Rozwdj keiretsu opiera si¢ zatem zaréwno
o kapitat ludzki, kapitat finansowy oraz surowce i produkty gotowe wytwarzane
przez kooperantéw z rynkdéw macierzystych (kraju gietdy). Dane dla Europy
Wschodniej pokazuja wyraznie, iz najbardziej preferowany jest londynski rynek
finansowy.

Polskie spéiki publiczne wykazuja takze tendencje wzrostowe w zakresie
obecnosci na rynkach zagranicznych, przy czym, dominujacym instrumentem
finansowym, a tym samym technikq ,,wchodzenia” na te rynki sa emisje
globalnych kwitéw depozytowych. Prekursorem emisyjnym byl w przypadku
Polski Skarb Panstwa, ktory w 1995 roku przeprowadzil na podstawie umowy
depozytowej z Bank of New York emisj¢ globalnych kwitéw depozytowych
(zewngtrznych substytutow akcji notowanych na gieldzie warszawskiej).
Typowa oferta GDR-0w oparta byla o emisj¢ prywatng dla amerykanskich
inwestoréw instytucjonalnych.

Tabela 4. Przyktadowe emisje kwitdow depozytowych przez polskie spétki

publiczne
oy A Lo Lo )
sz E_ |Fz| 228 |5,.521%8 T3 g9
N O o o -OB éga éggcd a"—' M’S’\ &E
o A, S e = =2 | o %g SR S 5
AR < 2~ om S [ - g, 808 S 3 S
a 7 v« m g ;Mo
Bank Handlowy Program | GDR | Portal Lon- Frankfurt, 1:1 Deutsche BIG-BG
zamknigty don Berlin, Mona- Bank -
chium Bankers
Trust
BIG-BG (Mille- 1997 GDR | Portal Lon- Frankfurt, 1:15 | The Bank | Bank Pekao
nivm) don Berlin of New S.A.
York
KGHM 1997 GDR | Portal LSE | Berlin, Mona- 1:2 Deutsche Deutsche
chium Bank — Bank
Bankers Polska
Trust
PKN Orlen 1999 GDR | Portal OTC Frankfurt, 1.2 The Bank | Bank Pekao
LSE Berlin, Mona- of New S.A.
chium York
TP SA 1998 GDR | Portal Lu- Frankfurt, 1:1 The Bank | Bank Pekao
xemburg Berlin of New S.A.
LSE York

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawic Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicz-
nych, wyd. CeDeWu, Warszawa 2005, s.116.
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Przykiadowe programy emisji kwitéw depozytowych przeprowadzone przez
najwieksze spétki publiczne pokazujg, iz najbardziej preferowanym rynkiem jest
Londynska Gielda Papieréw Warto$ciowych. Ponadto wszystkie spoéréd zapre-
zentowanych spétek notowane sg na elektronicznej platformie dla emisji pry-
watnych przeprowadzonych w USA. Wynika to jak si¢ wydaje z dojrzatosci
rynku amerykanskiego oraz do§wiadczenia amerykanskich bankéw inwestycyj-
nych, ktére byty wybierane przez polskich emitentéw jako banki depozytowe
(szczegdlnie Bank of New York). Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze powyZsze emisje
sa notowane na rynku pozagietdowym na podstawie amerykanskiej Regulacji S,
ktéra obniza standardy dopuszczenia do emisji a tym samym takze koszty.

Podsumowanie

Prezentowane zagadnienie wesp6t z prezentacja niektérych zagadnien zwigza-
nych z obecnoscia spélek publicznych na zagranicznych rynkach kapitalowych
pozwala na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskéw:

1. Zasady oceny ryzyka kredytowego w bankach krajowych sa bardzo re-
strykcyjne co powoduje eliminacjg wielu podmiotéw gospodarczych. Do-
tyczy to w szczegblnosci sektora MSP. Spétki publiczne sg natomiast ogra-
niczane w rozwoju niskim oraz mato stabilnym popytem na réznego rodza- -
ju papiery wartosciowe ze strony drobnych akcjonariuszy.

2. Procesy integracyjne polskiej gospodarki (B2B) moga by¢ wspomagane
poprzez kanat rynku kapitatowego. Wykorzystanie mozliwosci w zakresie
podazy wolnego kapitatu oraz innowacyjnego instrumentarium pozwala na
osiagnigcie kilku celéw rozwojowych jednoczesnie.

3. Obecno$¢ polskich spélek publicznych na zagranicznych rynkach gietdo-
wych lub pozagietdowych jest znikoma. Wynika to jednak jak si¢ wydaje
z malej dojrzatosci polskich spétek (14 lat transformacji).

4. Spotki wykorzystuja w sposob racjonalny (optymalny z punktu widzenia
kosztéw i korzysci) zagraniczny rynek kapitatowy — notowania na elektro-
nicznej platformie pozagieldowe;.

5. Dos$wiadczenia strategii rozwojowych japonskich oraz obecnie polu-
dniowo-amerykanskich spétek pokazuja, iz obecno$¢ na zagranicznej giet-
dzie (w panstwie, gdzie ulokowano tzw. ZIB-y) daje mozliwos¢ optymali-
zacji kosztéw.

6. Fakt pozostawania polskiego rynku kapitalowego na peryferiach global-
nego mechanizmu kapitalowego (tzw. separation market) pozwala na po-
zyskanie kapitalu przy nizszym koszcie kapitalowym. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze efekt nizszego kosztu kapitatu bedzie wygasa¢ wraz z procesem
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integracji polskiego rynku kapitalowego oraz z momentem wejécia Polski
do strefy euro. '

Forpoczta procesu zaistnienia na zagranicznym rynku kapitalowym jest za-
chowanie przez sp6tki publiczne nastgpujacej sekwencji: emisja obligacji —
emisja kwitéw depozytowych — emisja akcji. Polskie spotki zorientowaty
sie na wiazanie z krajowym rynkiem kapitatu o bezterminowym terminie
wymagalnosci (kwity depozytowe), co nalezy uzna¢ za przejaw racjonalnej
polityki zarzadzania kapitatem.

MARIUSZ NOWAK

WESENTLICHE BEDINGTHEITEN DER ERSETZUNG
VON INVESTITIONSKAPITAL IN AUSLANDISCHER
FINANSEINRICHTUNGEN AUF BEISPIEL
OFFENTLICHER GESELLSCHAFTEN

Der Beitrag schildert Entwicklungsprozesse im Rahmen der Integ-
ration im europdischen Geldwirtschaftsmarkt, verglichen werden
der polnische und europdische Geldmarkt, die Tatsache, dass der
polnische Geldmarkt eine Randstelle in Europa einnimmt, behin-
dert auch Erwerbung von ausldndischen Kapitalien.
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