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Wstep

Procesy alokacji kapitalu inwestycyjnego zawieraja dwa podstawowe obszary za-
gadnien: zdefiniowanie Zzrodet oraz optymalnej struktury finansowania oraz doko-
nanie oceny mikroekonomicznej efektywnosci na podstawie rachunku ekonomicz-
nego. Finansowanie inwestycji nalezy do najbardziej skomplikowanych zagadnien
w ramach prowadzonego rachunku co wynika z faktu zaangazowania duzych kwo-
towo $rodkow zaréwno ze zrodet wewngtrznych i zewngtrznych. Odnoszac proble-
matyke pozyskiwania srodkow finansowych przez polskie podmioty gospodarcze
nalezy odrozni¢ dwie grupy przedsigbiorstw: sektor MSP oraz duze podmioty zor-
ganizowane w formie spotek akcyjnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie. Pobiezna nawet analiza struktury finansowa-
nia pozwala na stwierdzenie, ze oba typy przedsi¢biorstw cechuja zgota odmienne
strategie 1 zrodla finansowania. Pomijajac w niniejszej analizie sektor MSP mozna
dokona¢:

— wskazania korzysci finansowych z obecnosci na zagranicznym rynku
kapitatowym z punktu widzenia kosztu kapitatu,

— analizy mozliwosci na wejscie polskich blue chipow na zagraniczne gietdy
papierow wartosciowych w celu zmaksymalizowania wieloargumentowe;j
funkcji celu korzysci z integracji narodowych rynkow finansowych.

Wzrost potencjatu dochodowego polskiej gospodarki moze si¢ odbywaé poprzez
trzy podstawowe kanaly: naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich,
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wzglednie stala obecnos¢ kapitatu portfelowego uzupetniajacego krajowe
oszczednosci oraz poprzez finansowanie si¢ (ewentualnie obecnos$¢) na
zagranicznych rynkach finansowych. Ostatnie rozwiazanie wydaje si¢ jak do tej
pory nie zauwazanym szeroko rozwigzaniem instytucjonalnym, ktére ma oczywisty
zwiazek z postgpujaca integracja Polski w ramach struktur europejskich. Czynniki
powyzsze pozwalaja na postawienie nast¢pujacej tezy: integracja europejskiego
i $wiatowego rynku kapitatowego pozwala krajom o tzw. odseparowanym rynku
kapitalowym uzyskac szereg korzysci natury finansowej i ekonomicznej poprzez
emisje walorow kapitalowych na najbardziej dojrzatych gietdach lub rynkach
pozagietdowych. Biorac zatem od uwage nowe warunki funkcjonowania polskich
podmiotow gospodarczych po akcesji do Unii Europejskiej jest to zagadnienie,
ktore powinno zaréwno znalez¢ si¢ w spektrum zainteresowania polskiego rzadu
jak 1 konkretnych spétek publicznych (szczegolnie tzw. polskich blue chipow).

1. Procesy integracji rynkow kapitalowych a mozliwosci pozyskiwania
kapitalu inwestycyjnego przez polskie spolki akcyjne

Zmiana struktury sfery realnej gospodarki zapoczatkowana w 1990 roku przebie-
gata rownolegle do zmian zachodzacych w polskim sektorze finansowym. Tempo
konwersji rozwiazan instytucjonalnych podyktowane bylo co najmniej trzema za-
sadniczymi czynnikami:

— poziomem przyzwolenia spotecznego,

— warunkami brzegowymi instalowania nowego tadu instytucji rynkowych
1 panstwowych, zdeterminowanymi poprzednim ustrojem polityczno-gospodar-
czym,

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

Zapoczatkowany 1 petryfikowany przez ostanie 15 lat transformacji proces
budowy instytucji alokacji kapitalu wraz z polityka prywatyzacji sektora
bankowego spowodowal okreslone warunki finansowania sfery realnej. Jest to
szczegolnie widoczne w przypadku polityki oceny zdolnosci kredytowej wobec
sektora MSP. Strategia wspdlpracy bankéw krajowych z MSP zostata
ukierunkowana prawie tylko i wylacznie na obstugg rachunkow rozliczeniowych

' G.Kotodko, Ekonomia i polityka transformacji, wyd. Poltext, Warszawa 1999, s. 29-35. Zob. takze: G.Kolodko,
Globalizacja a perspektywy rozwoju krajow posocjalistycznych, wyd. Dom Organizatora, Torun 2001, G. Kotod-
ko, Kwadratura pieciokqta. Od zatamania gospodarczego do trwalego wzrostu, Poltext, Warszawa 1993, G. Ko-
todko, O Naprawie Naszych Finanséw, Dom Organizatora, Torun 2004, T. Kowalik, Wspolczesne systemy eko-
nomiczne. Powstanie, ewolucja, zarys., wyd. WSPiZ im. L. Kozminskiego, Warszawa 2000., L. Balcerowicz, So-
cjalizm, kapitalizm, transformacja. Szkice z przetomu epok, PWN, Warszawa 1997.
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oraz przyjmowanie czasowych nadwyzek ﬁnansowychz. Z punktu widzenia sektora
bankowego oraz bezpieczenstwa systemu bankowego przyjete instytucje oceny
zdolnosci kredytowej spowodowaty zatem eliminacj¢ z rynku kredytowego wiele
podmiotow. Proces ten dotyczy gtdwnie sektora MSP.

W przypadku natomiast spotek publicznych pozyskiwanie kapitatu staje sig
takze coraz trudniejsze oraz kosztowne. Istotnym wigc czynnikiem, ktéry moglby
stanowi¢ alternatywe dla polskich podmiotéw gospodarczych jest zwigkszenie ich
aktywno$¢ na zagranicznych rynkach kapitatlowych. Procesy dokonujace si¢
w ramach integracji europejskiej oraz globalizacji $§wiata finansé6w oraz produkcji
i handlu wymusza w niedalekiej przyszto$ci ukierunkowanie si¢ na zagraniczne
gieldy papieréw warto§ciowych lub inne segmenty rynku kapitatlowego. Podstawy
integracji rynkéw kapitalowych w sensie swobody przeptywu kapitatu zostaty
zapoczatkowane (w sensie formalnym) przez OECD w postaci kodeksu liberalizacji
przeplywow kapitalowych. Wolny przeplyw kapitalu jako jeden z filaréw Unii
Europejskiej zyskat juz w wymiarze rachunku korzys$ci i strat pozytywne
doswiadczenia. Swobodny przeptyw kapitatu pomigdzy rynkami daje mozliwosé
jego efektywnego wykorzystania. Oszczednosci sa wowczas kierowane do kraju,
ktory zapewnia ich najbardziej efektywne ekonomicznie ich wykorzystanie. Jest to
szczegblnie wazne w przypadku tzw. rynkoéw wschodzacych (Polska), charaktery-
zujacych si¢ m.in. ograniczong podaza oszczednosci wewngtrznych.

Liberalizacja transakcji kapitalowych umozliwia réwniez rozwdj handlu
migdzynarodowego, gdyz ulatwia finansowanie handlu oraz zwigzanych z nim
inwestycji. ,,Wszystko to daje szans¢ na bardziej efektywne wykorzystanie
oszczednosci 1 inwestycji, stwarzajac w efekcie mozliwos¢ przyspieszenia wzrostu
gospodarczego i zwigkszenia dobrobytu spoiecznego.”3

Laczac cele makroekonomiczne panstwa w postaci wzrostu PKB i HDI z celami
ekonomicznymi podmiotow gospodarczych mozna stwierdzi¢, ze liberalizacja
rynkow finansowych i towarowych, a przez to mozliwos¢ eksportu towarow oraz
importu  kapitatu  powinny  by¢é  silnie  akcentowanym  celem  makro-
i mikroekonomicznym.

Silnym argumentem za ukierunkowaniem si¢ na rynki zagraniczne polskich
podmiotéw gospodarczych (duzych spotek) poprzez pozyskiwanie kapitalu
inwestycyjnego jest porownanie polskiego 1 zagranicznych (europejskich,
amerykanskich) rynkow kapitatlowych. Poréwnania mozna dokona¢ na podstawie
kryteriow zaproponowanych przez P. Einziga.4

2 Zob. szerzej: Zaleska M., Pobudzanie sektora malych i Srednich przedsiebiorstw (MSP) w Polsce,
[w:] pod. red. Bielinski J., Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu, wyd. CeDeWu, Warsza-
wa 2004, s. 279.

3 Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicznych, CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2005, s.
17.

4 Zob. szerzej: Einzig P., Reguiremnets of Capital Markets, St Matin’s Press, New York 1966, 5.25-27..
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Tabela nr 1. Porownanie polskiego i zagranicznych rynkow kapitatowych (Francja,

Niemcy, Wielka Brytania).

Kryterium

Polski rynek
kapitalowy

Zagraniczne rynki
kapitalowe

Zasoby dostgpnego ka-
pitatu

Male

Bardzo wysokie

Wielo$¢ dostawcoOw

Bardzo mata

Bardzo wysoka

Wielos¢ wyspecjalizo-
wanych posrednikow

Bardzo mata

Bardzo wysoka

Transparencja informa-
cyjna

Matla

Bardzo wysoka

Waluta notowan w kon-

Mato stabilna, waluta

Silna, waluta rezer-

tekscie stabilnosci peryferyjna wowa §wiata

Wysoka stabilnos¢,
Stabilnos¢ otoczenia Wzgledna stabilno$¢ — | gospodarka odsepa-
makroekonomicznego | do$¢ silne oddziatywanie | rowana od biezacych
1 politycznego cykli politycznych wydarzen politycz-

nych

Poziom i stabilno$¢ stop
procentowych

Bardzo wysokie realne
stopy z duza tendencja
do fluktuacji — podsta-
wowy instrument poli-
tyki monetarnej

Niskie lub bardzo ni-
skie — bardzo duza
stabilno$¢ w Srednim
i dlugim horyzoncie

Duza i sprawnie funk-
cjonujaca gielda papie-
row warto$ciowych

Matla — zagrozona mar-
ginalizacja w regionie

Duze gietdy — wysoka
sprawnos¢

w pozyskiwaniu no-
wych emitentow

Koszty transakcyjne

Wysokie

Niskie

Poziom wymagan dla
emitentow

Bardzo restrykcyjny

Nizsza restrykcyjnosé

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsze poréwnanie pozwala na potwierdzenie sformutowanych powyzej
stwierdzen o konieczno$ci wejscia na zagraniczne rynki kapitalowe w celu
uzyskania wielu korzy$ci z obszaru na przyklad kosztu kapitalu, a przede
wszystkim zwigkszenia $wiadomosci marki (nazwy handlowej).

Forpoczta procesu implementacji polskich spotek akcyjnych na zagranicznych
rynkach kapitalowych powinna by¢ aktywna polityka panstwa w zakresie
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (rynek dtuzny) jak i przede
wszystkim utrzymanie i rozwini¢cie metody prywatyzacji panstwowych galezi
gospodarki w oparciu o zagraniczne gietdy papierow wartosciowych. B. Bartolotti,
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M. Fantini i C. Scarpa na podstawie prowadzonych badan motywéw rzadow
w zakresie wprowadzania spotek panstwowych na zagraniczne gietdy wykazali, iz
proces ten ma swoje uzasadnienie w postaci:5

— male rynki kapitalowe nie sa w stanie ze wzgledu na podaz oszczg¢dnosci
zaabsorbowa¢ oferowane;j ilosci akcji,

— duzy rynek o wysokim poziomie kapitalu oczekujacego na alokacje moze
zaakceptowac wyzsze ceny emisyjne,

—  wystgpuje prawie zawsze bardzo szybka poprawa efektywnosci ekonomiczne;j
w prywatyzowanych spotkach.

Ostatni czynnik ulega wzmocnieniu poprzez transfer inzynierii zarzadzania do
krajowych spotek, a takze nowoczesnych i efektywnych =zasad tadu
korporacyjnego.6

2. Motywy ekonomiczne pozyskania kapitalu
na rynku zagranicznym — efekt nizszego kosztu kapitalu

Wachlarz korzysci jak i kosztow obecnosci na zagranicznej gieldzie stanowi
o decyzji konkretnej spdtki co do mozliwosci pozyskiwania kapitatu zagranicznego.
Jednym z najwazniejszych czynnikow pozytywnych jest uzasadnienie praktyczne
i teoretyczne finansowania si¢ na rozwinigtym rynku kapitatlowym w postaci obni-
zenia kosztu kapitalu. Z punktu widzenia koncepcji kreowania wartosci dla akcjo-
nariuszy argument powyzszy nalezy uznac za jeden z najwazniejszych co wynika ze
wzmocnienia generatora zaktualizowanych wartosci przeptywow finansowych dla
akcjonariuszy poprzez nizsza wartos§¢ mnoznika wartosci obecnej dla danego okre-
su. W uproszczeniu koszt kapitatu pozyskany przez firmg na rynku papierow warto-
sciowych odpowiada oczekiwane] przez nabywcow stopie zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu. Nie wdajac si¢ w skomplikowane zagadnienia teorii kosztu ka-
pitatlu, jego optymalizacji oraz stabilno$ci mozna stwierdzié, iz jest to jeden z naj-
wazniejszych argumentow pozytywnych.

Wobec rosnacej konkurencji na rynku europejskim oraz irracjonalnego
dysparytetu stop procentowych (NBP, a szczegolnie krajowe banki komercyjne)
nizszy koszt kapitatu stanowi utatwienie dla wzrostu wartos$ci przedsigbiorstwa.

Teoretyczne zalozenie nizszego kosztu kapitatu opiera si¢ na nastgpujacych
zalozeniach:’

5 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: J. Jezak, Rola Rady Nadzorczej w procesie podnoszenia wartosci spétki, w: pod. red. J. Bielinski, Za-
rzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu, wyd. CeDeWu, Warszawa 2004, s. 106-112.

7 Zob. szerzej: Eiteman D., Stonehill A., Moffett M., Multinational Business — The Global Cost
Of Capital, Addison-Wesley Publishing Company, New York 1998.
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1. Nabycie akcji przez inwestora na przykiad niemieckiego na WGPW wiqze
sie z wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Stqd inwestor musi zgodnie z logikq
teorii inwestycji finansowych zazqdac¢ wyzszej stopy zwrotu jako rekompen-
sate premii za ryzyko. Oferujqc bezposrednio akcje w kraju inwestora eli-
minujemy premie za ryzyko (pozostate rodzaje ryzyka wzmacniaja sformu-
lowane zatozenie).

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

3. Mala podaz kapitatu na krajowym rynku kapitalowym prowadzi prawie au-
tomatycznie do wzrostu krancowego kosztu kapitatu. W przypadku glebo-
kiego zagranicznego rynku kapitatowego krancowy koszt bedzie nizszy.

4. Emitent pochodzqcy z tzw. kapitatowych rynkow odseparowanych korzysta
z efektu roznych rodzajow ryzyka dla inwestora zagranicznego w sytuacji
gdyby inwestowat w kraju emitenta.

Przedstawiony wykres 1 pozwala na uwypuklenie efektu nizszego krancowego
kosztu kapitalu przy wykorzystaniu zagranicznego rynku kapitatowego.

Wykres 1. Podaz kapitatu a krancowy koszt kapitatu na rynku zagranicznym

Keaitowy koest kapeahy
ZAGRAMICA

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Analiza wykresu nr 1 pozwala na nastgpujace wnioski. Ograniczona dostgpnos¢
kapitatu na rynku krajowym powoduje, iz krancowy koszt kapitatu zaczyna
wzrasta¢ znacznie szybciej niz na ,obfitym” w kapital rynku zagranicznym.
Przecigcie krzywej krancowego kosztu kapitatu dla rynku krajowego z krancowa
stopa zwrotu w punkcie ,,A” wyznacza optymalny program finansowania. Problem
jest rozwiazywany poprzez uczestnictwo w zagranicznym rynku kapitalowym,
gdzie dostgpnos¢ wolnych kapitatlow przesuwa punktu przecigcia krzywych
w punkt ,,B”. Punkt ,,B” z kolei pokazuje, iz krancowy koszt kapitatu jest znacznie
nizszy, a przedsigbiorstwo moze sfinansowaé inwestycje przy nizszym koszcie
kapitatowym.

Wykres nr 2 obrazuje z kolei nizszy podstawowy i krancowy koszt kapitatu,
atym samym bardziej optymalny z punktu widzenia stopy zwrotu z kapitatu
i kosztu kapitatlowego preliminarz inwestycyjny w sytuacji, gdy odseparowany
rynek krajowy wymagalby wyzszej stopy zwrotu zadanej przez inwestora. Rynek
odseparowany definiowany jest przez pryzmat ryzyka kursu walutowego, réznicach
w sprawozdawczosci ksiggowej (np. sprawozdawczo$¢ wedlug systemu US GAAP
lub 14S), brak wymiany informacji on line w notowaniach oraz informacjach dla
akcjonariuszy itp. Punkt przecigcia krzywej krancowej stopy zwrotu i krzywej
krancowego kosztu kapitatu jest umiejscowiony znacznie ponizej punktu (A), ktory
obrazuje sytuacje zakupu akcji na polskiej gieldzie przez inwestora zagranicznego.

Wykres 2 Rodzaj rynku (krajowy, zagraniczny) a koszt kapitatu

EKraficowy koszt kapitatu/
Erafcowy zwrot z kapitalu

A

Eradcowy zwrot
zkapitaty

Eraficowy koszt
kapitalu -
ZAGEANICA

Kraficowy
koszt kapitalu
-POLSEA

»
>
Wiellcodt emisji w b

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsze zagadnienie jest tylko jednym z zagadnien, ktére moze zostac
wykorzystane w sensie pozytywnym przez polskie spotki publiczne.
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Najwazniejszym czynnikiem generujacym efekt renty zapoznienia jest wzgledne
odseparowanie polskiego rynku kapitalowego (w szczegoélnosci gieldy
warszawskiej) od rynkow zagranicznych.

3. Mozliwosci substytucji kapitalu przez polskie spolki publiczne

Rozwazanie dotyczace mozliwosci pozyskania kapitalu na zagranicznych gietdach
papierow wartosciowych, przy mozliwosci osiagnigcia innych celéw czastkowych
(np. efekt marketingowy, ograniczenie koncentracji wlasnosci itp.) dotyczy tylko
1 wylacznie najwigkszych spotek krajowych, ktore sa przedmiotem obrotu na War-
szawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Sam fakt notowan na gietdzie war-
szawskiej §wiadczy o wysokim poziomie zarzadzania kapitalem co mozna takze
wiaza¢ z nowoczesnymi metodami zarzadzania kapitatem. Fakt ten powinien zatem
ukierunkowywaé analizy w zakresie ksztaltowania optymalnej struktury kapitalu
(w praktyce najnizszego poziomu $redniowazonego kosztu kapitatu) na mozliwosé
zaistnienia na zagranicznej gietdzie.

W tym celu istotnym jest wskazanie podstawowych tendencji w zakresie
obecnosci spotek na innych rynkach kapitalowych niz macierzysty. W tabelinr 21 3
zaprezentowano liczbe spolek, ktorych walory (w rdznej postaci) sa przedmiotem
obrotu na zagranicznej gietdzie lub tez rynku OTC.

Tabela nr 2. Spotki notowane na zagranicznych gietdach papierow wartosciowych
(stan na 19911 1997)

Europa Pozostale | Ameryka Cen-
Kraj emitenta Wschodnia | Kkraje euro- tralna Japonia
i Centralna pejskie i Poludniowa
Liczba spotek (1991) 3 63 26 99
Liczba spotek (1997) 18 78 139 100

Zrédlo: opracowanie whasne 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 grupg
gospodarek stanowia panstwa z Ameryki Centralnej i Potudniowej. W stosunku do
roku 1991 liczba spotek jakie staly si¢ przedmiotem obrotu na zagranicznych
gieldach (gtéwnie amerykanskich) wzrosta ponad 5— krotnie. Dla panstw Europy
Wschodniej i Centralnej wskaznik ten wynosi 6, przy czym w ujgciu liczb
bezwzglednych liczba spotek notowanych jest znacznie nizsza. Tendencje
dotyczace panstw Ameryki Centralnej i Poludniowej moga by¢ przyktadem
okreslonych strategii wychodzenia ich przedsigbiorstw na najbardziej rozwinigte
(wymagajace) rynki $wiatowych gospodarek.
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W tabeli nr 3 natomiast mozna przesledzi¢ tendencj¢ w zakresie wyboru gieldy
przez spoiki z poszczegdlnych regionow Swiata.

Tabela nr 3. Liczba spotek spoza UE i USA notowanych na zagranicznych gietdach
(stan na 1997)

Gielda / Kraj po- | Furopa | Pozostale | Ameryka Cen- ,

chodzenia Wschodnia | kraje euro- tralna Japonia
i Centralna pejskie i Poludniowa

Amsterdam Stock 0 3 0 21

Exchange

Brussels Stock

Exchange 0 6 : i

Franfurkt  Stock 0 18 0 56

Exchange

Paris Stock Ex- 0 8 3 32

change

London Stock Ex- 14 18 19 29

change

EASDAQ 0 2 0 0

NASDAQ 0 23 26 0

NYSE 2 21 93 0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicznych,
CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2005, s.102.

Tabela nr 3 pozwala na wyciagni¢cie generalnego wniosku, iz najwyzszy
wskaznik obecnos$ci na zagranicznych gietdach wykazuja sp6tki japonskie. Wiazac
to nalezy ze strategia ekspansji japonskich keiretsu na europejskie i amerykanskie
rynki towarowe. Spotki te opieraja swoja obecnos$¢ na tych rynkach o pelne
wykorzystanie efektywnych mozliwosci jakie stwarzaja gospodarki unijne oraz
amerykanska. Rozwoj keiretsu opiera si¢ zatem zarowno o kapitat ludzki, kapitat
finansowy oraz surowce i produkty gotowe wytwarzane przez kooperantow z rynkow
macierzystych (kraju gieldy). Dane dla Europy Wschodniej pokazuja wyraznie, iz
najbardziej preferowany jest londynski rynek finansowy.

Polskie spotki publiczne wykazuja takze tendencje wzrostowe w zakresie
obecno$ci na rynkach zagranicznych, przy czym dominujagcym instrumentem
finansowym, a tym samym technika ,,wchodzenia” na te rynki sa emisje globalnych
kwitow depozytowych. Prekursorem emisyjnym byt w przypadku Polski Skarb
Panstwa, ktory w 1995 roku przeprowadzil na podstawie umowy depozytowej
z Bank of New York emisjg¢ globalnych kwitow depozytowych (zewngtrznych
substytutéw akcji notowanych na gietdzie warszawskiej). Typowa oferta GDR-o0w
oparta byla o emisje¢ prywatna dla amerykanskich inwestoréw instytucjonalnych.
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Tabela nr 4. Przyktadowe emisje kwitow depozytowych przez polskie spotki publiczne

- - o I L CIQ .E cll.) ] !
£2 (g% 82 fz5 fiif23 & | ts
z & Qgéxsgg Sﬂégk £§4 §§ B3 E

Bank Han- Z GDR | Portal Frankfurt, 1:1 | Deutsche BIG-BG
dlowy g) : London |Berlin, Mo- Bank —
E g nachium Bankers
Trust
BIG-BG 1997 | GDR | Portal Frankfurt, 1:15 | The Bank of | Bank  Pe-
(Millenium) London | Berlin New York |kao S.A.
KGHM 1997 | GDR | Portal Berlin, Mo- | 1:2 | Deutsche Deutsche
LSE nachium Bank — Ban- | Bank

kers Trust Polska

PKN Orlen | 1999 | GDR | Portal Frankfurt, 1:2 | The Bank of | Bank  Pe-

OTC Berlin, Mo- New York | kao S.A.
LSE nachium

TP SA 1998 | GDR | Portal Frankfurt, 1:1 | The Bank of | Bank Pe-
Luxem- | Berlin New York |kao S.A.
burg LSE

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Nawrot W., Finansowanie firm na rynkach zagranicznych,
wyd. CeDeWu, Warszawa 2005, s.116.

Przyktadowe programy emisji kwitdow depozytowych przeprowadzone przez
najwigksze spotki publiczne pokazuja, iz najbardziej preferowanym rynkiem jest
Londynska Gietda Papierow Warto$ciowych. Ponadto wszystkie sposrod
zaprezentowanych spotek notowane sa na elektronicznej platformie dla emisji
prywatnych przeprowadzonych w USA. Wynika to jak si¢ wydaje z dojrzatosci
rynku amerykanskiego oraz doswiadczenia amerykanskich bankoéw inwestycyjnych,
ktore byly wybierane przez polskich emitentow jako banki depozytowe
(szczegoblnie Bank of New York). Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze emisje sa
notowane na rynku pozagieldowym na podstawie amerykanskiej Regulacji S, ktora
obniza standardy dopuszczenia do emisji a tym samym takze koszty.

Podsumowanie

Prezentowane zagadnienie wespol z prezentacja niektorych zagadnien zwiazanych
z obecnoscia spotek publicznych na zagranicznych rynkach kapitalowych pozwala
na wyciagnigcie nastepujacych wnioskow:
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1. Zasady oceny ryzyka kredytowego w bankach krajowych sa bardzo
restrykcyjne co powoduje eliminacje wielu podmiotow gospodarczych. Dotyczy
to w szczegoOlnosci sektora MSP. Spoétki publiczne sa natomiast ograniczane
w rozwoju niskim oraz mato stabilnym popytem na réznego rodzaju papiery
warto$ciowe ze strony drobnych akcjonariuszy.

2. Procesy integracyjne polskiej gospodarki (B2B) moga by¢ wspomagane
poprzez kanal rynku kapitalowego. Wykorzystanie mozliwo$ci w zakresie
podazy wolnego kapitalu oraz innowacyjnego instrumentarium pozwala na
osiagnigcie kilku celow rozwojowych jednoczesnie.

3. Obecnos¢ polskich spotek publicznych na zagranicznych rynkach gietdowych
lub pozagietdowych jest znikoma. Wynika to jednak jak si¢ wydaje z male;j
dojrzatosci polskich spolek (14 lat transformacji).

4. Spolki wykorzystuja w sposob racjonalny (optymalny z punktu widzenia
kosztow 1 korzysci) zagraniczny rynek kapitalowy - notowania na
elektronicznej platformie pozagietdowe;.

5. Do$wiadczenia strategii rozwojowych japonskich oraz obecnie potudniowo-
amerykanskich spoélek pokazuja, iz obecno$¢ na zagranicznej gieldzie
(w panstwie, gdzie ulokowano tzw. ZIB-y) daje mozliwo$¢ optymalizacji
kosztow.

6. Fakt pozostawania polskiego rynku kapitalowego na peryferiach globalnego
mechanizmu kapitatlowego (tzw. separation market) pozwala na pozyskanie
kapitatu przy nizszym koszcie kapitalowym. Nalezy jednak pamigtac, ze efekt
nizszego kosztu kapitatu bedzie wygasa¢ wraz z procesem integracji polskiego
rynku kapitalowego oraz z momentem wejscia Polski do strefy euro.

7. Forpoczta procesu zaistnienia na zagranicznym rynku kapitalowym jest
zachowanie przez spotki publiczne nastgpujacej sekwencji: emisja obligacji —
emisja kwitow depozytowych — emisja akcji. Polskie spotki zorientowaty si¢ na
wiazanie z krajowym rynkiem kapitalu o bezterminowym terminie
wymagalnosci (kwity depozytowe) co nalezy uzna¢ za przejaw racjonalnej
polityki zarzadzania kapitalem.

Zusammenfassung

Integrationsprozesse in der polnischen Wirtschaft, Hindernisse des
Expansionsverlaufes polnischer Kapitalmittel, der polnische Bérsen-
markt im Kontext der Globalisierung des Weltmarktes.




