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Wstep

Poczatek XXI w. to spektakularny wzrost znaczenia krajow emerging markets
w gospodarce swiatowej. Szczegolnym przykladem szybkiego wzrostu oraz rosng-
cego udzialu w tworzeniu §wiatowego PKB s3: Bangladesz, Egipt, Indonezja, Iran,
Pakistan, Filipiny, Meksyk, Nigeria, Korea Potudniowa, Turcja i Wietnam, nazywane
krajami Next 11 (N-11)". N-11 jest uwazana za grup¢ panstw, ktdre rozpoczng na-
stepny cykl wzrostu rynkéw wschodzacych. Przemawiaé za tym moga m.in. takie
czynniki, jak zdywersyfikowane i dynamicznie rozwijajace si¢ gospodarki, coraz
bardziej otwarte rynki i zwigkszone zainteresowanie inwestoréw zagranicznych,
dobra sytuacja demograficzna, szybki rozwoj ich rynkéw wewnetrznych i korzystne

! Okreélenie Next 11 po raz pierwszy zostato uzyte w 2005 r. przez Jima O’Neilla, a nastgpnie
rozpowszechnione przez Goldman Sachs. Grupa ta zostata powotana dla celow analitycznych, ale dopiero

w 2011 r. Goldman Sachs utworzyt fundusz inwestujacy w akcje z tych rynkow.
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perspektywy wzrostu gospodarczego. Grupa N-11 jest bardzo silnie zréznicowana,
sa w niej kraje z potgga technologiczna (Korea Potudniowa), gospodarki aspirujace
do awansu do rozwinigtego $wiata, biedne kraje uzyskujace przewage konkurencyjng
dzieki bardzo taniej sile roboczej oraz panstwa bardzo niestabilne politycznie i za-
grozone wojng (Iran, Pakistan), natomiast Meksyk oraz Turcja to réwniez najwigksze
1 najbardziej ptynne rynki kapitalowe tej grupy.

Wielu ekspertéw uwaza i rownoczesnie oczekuje, ze przez najblizsze pot wieku
wsrod krajow rynkow rozwijajacych si¢ Next 11 bedg nadawaé tempo i kierunek
$wiatowej gospodarce. Zgodnie z zatozeniami O’Neilla najlepszy w ,,jedenastce”
bedzie Meksyk. W 2050 r. stanie si¢ szostg gospodarka §wiata, a Korea Poludniowa
bedzie rozwijac si¢ porownywalnie [Waligora, 2012, s. 190]. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze rozwdj gospodarczy tych krajow nie bylby mozliwy bez zapewnienia
przedsiebiorstwom wystarczajacych §rodkow finansowych przez system bankowy
oraz rynki kapitatowe. Kraje N-11 cechuje réznorodnos¢ struktur finansowania
przedsiebiorstw, z odmiennymi proporcjami udziatu kapitalow wtasnych i obcych,
a wiele podmiotow z tych krajoéw decyduje si¢ na pozyskanie kapitatu na rynku
mig¢dzynarodowym (w tym kwitéw depozytowych).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie istoty emisji kwitow depozyto-
wych i roli tego zrodta finansowania przedsigbiorstw z krajow N-11 oraz zaprezen-
towanie obecnosci podmiotow prywatnych krajow N-11 na tych rynkach i zwrdcenie
uwagi na motywy, korzysci i negatywne aspekty zwigzane z emisjg walorow firm
na rynku kwitow depozytowych. Nalezy podkresli¢, ze z uwagi na ograniczong ob-
jetos¢ opracowania poruszono jedynie niektore kwestie i zasygnalizowano wybrane
problemy.

1. Kwity depozytowe — wybrane zagadnienia

Jednym z najbardziej rozpowszechnionych instrumentoéw emitowanych za gra-
nicg i wprowadzanych do obrotow gietdowych lub pozagietdowych na tamtejszych
rynkach naleza kwity depozytowe (depositary receipts — DR). Na rynkach zagra-
nicznych wigkszo$¢ DR-6w jest oparta na akcjach, natomiast bazujgce na innych
papierach warto$ciowych wystepuja stosunkowo nielicznie, dlatego przedmiotem
zainteresowania w tym artykule sg kwity oparte na akcjach. DR to negocjowany
certyfikat poswiadczajacy wlasno$¢ akceji zagranicznej spotki z kraju innego niz ten,
w ktorym kwitem si¢ obraca, kwotowany w walucie kraju emisji oraz podlegajacy
regulacjom prawnym tego kraju [Liberadzki, 2012, s. 147]. DR rozumiany jest takze
jako zbywalny certyfikat wyemitowany przez bank powierniczy dzialajacy na rynku
docelowym, na ktory pragnie wej$¢ spotka zagraniczna. Sa emitowane w powiazaniu
z wyemitowanymi wczesniej akcjami tej spotki, znajdujacymi si¢ w obrocie na rynku
lokalnym. Zostaja one nabyte przez lokalnego brokera, a nastgpnie zdeponowane
i zablokowane w lokalnym banku (bank powiernik), ktory instruuje bank z rynku
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docelowego (bank depozytowy), ze akcje sa zablokowane i mozna pod nie emitowac
kwity [Ptokarz, 2013, s. 136]. Spoiki podejmujace decyzj¢ o emisji kwitdw powinny
liczy¢ si¢ z konieczno$cig spelnienia wymogdw formalnoprawnych, ktore wynikaja
z krajowych przepiséw prawa oraz przepisow obowigzujacych w kraju emisji kwitow.
Kwity depozytowe umozliwiajg nabywcom dostep do kapitatu akcyjnego spotki
W sposob posredni, przez bank depozytariusza. Nabywcom kwitow przystuguja te
same prawa majatkowe i korporacyjne, co nabywcom akcji. Kazdy DR reprezentuje
okreslong liczbe akcji bazowych notowanych w kraju emitenta i denominowanych
w walucie kraju emitenta [Puszer, 2013, s. 358]. Na rynku kwitow depozytowych
mozna spotkac si¢ z ich r6znymi rodzajami, co przedstawia tab. 1.

Tab. 1. Kryteria klasyfikacji kwitow depozytowych

Kryterium | Rodzaj kwitéow Charakterystyka

Wprowadzane na dany rynek za aprobata instytucji nadzorujacej funkcjono-
wanie tego rynku, s przedmiotem obrotu tylko w tym kraju, przyktadem sa
ADR, DDR, SDR. Do najpopularniejszych nalezag ADR, ktore dzielg si¢ na
cztery kategorie: ADR Level I — rynek pozagieldowy, bez rejestracji w SEC,
dopuszczalna tylko publiczna emisja juz istniejacych akeji; ADR Level 11
Narodowe — gtéwne rynki gietdowe USA (np. NYSE), konieczna rejestracja w SEC,
Geograficzne amerykanskie standardy ksiggowe GAAP, dopuszczalna tylko publiczna
emisja juz istniejacych akcji; ADR Level 111 — jak wczesniejsze, przeznaczo-
ny dla nowych emisji akcji; tzw. Reguta 144A — bez konieczno$ci rejestracji
w SEC, wymog przeprowadzenia nowej emisji prywatnej akcji, trafiaja na
zautomatyzowany tzw. Rynek PORTAL.

Uczestnicza w obrocie na dwoch lub kilku rynkach rownocze$nie, np. na
rynku w USA i Europie.

Emisja kwitow jest przeprowadzona na podstawie umowy wigzacej emiten-
ta akcji z bankiem depozytowym, podstawa jest spetnienie przez emitenta
Sponsorowana akcji wymagan formalnoprawnych okreslonych przez prawo obowigzujace
w kraju emisji kwitow, moze ona prowadzi¢ do podwyzszenia kapitalu przez
Rodzaj nowa emisj¢ akcji oraz moze si¢ odbywac w oparciu o juz istniejace akcje.
emisji Inwestor zagraniczny zgtasza si¢ do biura maklerskiego dziatajacego na da-
nym rynku, sktadajac zlecenie nabycia akcji danej spotki na gietdzie zagra-
Niesponsorowana | nicznej celem wyemitowania na ich podstawie kwitow; emisja i plasowanie
wystawionych kwitow odbywa si¢ w kraju siedziby inwestora, emisje te
ciesza si¢ coraz mniejszym zainteresowaniem.

Skierowane sg do nieoznaczonego adresata i nieoznaczonej liczby adresa-

Globalne

Z emisji , .. . . L . .
ublicznej tow, a emisje sg standaryzowane roznymi przepisami i podlegaja kontroli
Forma P instytucji nadzorujacej funkcjonowanie rynku kapitalowego w danym kraju.
obrotu 7 emisii Adresowane do ograniczonej liczby adresatow, nie sa rozpowszechniane
Ut w $rodkach masowego przekazu, a w celu zapoznania inwestoré6w z emisja

prywatnej

sporzadza si¢ memorandum informacyjne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Puszer, 2013, s. 358].

Spotki emituja kwity w celu pozyskania nowego kapitatu na rynku zagranicz-
nym, co prowadzi do podwyzszenia kapitalu akcyjnego spoitki; liczg na pozyskanie
srodkow finansowych w wigkszej ilo$ci i na lepszych warunkach niz na rynku kra-
jowym. Poza tym spotka moze wycofa¢ cze$¢ akcji bedacych przedmiotem obrotu
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na gieldzie krajowej, zdeponowa¢ w banku powierniku i dokona¢ emisji na rynku
zagranicznym. Celem takich emisji jest m.in. poszerzenie bazy inwestordw, ich
dywersyfikacja Iub ulatwienie inwestorom zagranicznym nabycia walorow na ich

wiasnym rynku [Puszer, 2009, s. 285].

2. Aktywnos$¢ spotek krajow Next 11 na rynku kwitéw depozytowych

Kwity depozytowe (DR) sa znane niemalze od wieku, jednak szczegdlny wzrost
zainteresowania ich emisja ma miejsce od lat 90. XX w. Od tego czasu dynamicznie
wzrasta liczba programow oraz warto$¢ pozyskiwanego tg drogg kapitatu. Na koniec
pierwszej potowy 2011 r. catkowita wartos¢ kwitow depozytowych znajdujacych sig
w obrocie na §wiatowych rynkach wyniosta 1,3 bln USD. Natomiast tagczna wartos§¢
kwitow depozytowych znajdujacych si¢ w obrocie na migdzynarodowych rynkach
na koniec 2014 r. wyniosta 3,3 bln USD oraz ponad 159 mld kwitow?. Wigkszos¢
stanowily ADR-y (notowane na NY SE oraz NASDAQ), nastepnie GDR-y (notowane
na gieldzie londynskiej 1 luksemburskiej), a pozostata czes$¢ przypadata na inne kwity
depozytowe (notowane na innych gietdach lub rynkach pozagieldowych). Wedtug
danych na dzien 31 grudnia 2014 r. na $§wiecie znajdowaty si¢ w obrocie kwity depo-
zytowe 3745 spotek (w wigkszos$ci wyemitowane w ramach emisji sponsorowanych).
W ostatnich latach bardzo aktywnymi uczestnikami rynku kwitéw depozytowych
sg spotki z wybranych krajow N-11. Na koniec 2014 r. znajdowaly si¢ w obrocie
kwity 321 spoétek (rys. 1), co stanowi udziat w rynku w wysokosci 8,57%. Jedynym
krajem z N-11, ktory nie dokonat Zadnej emisji jest Iran, a stato si¢ tak ze wzgledu

na rygorystyczne regulacje prawne.
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Rys. 1. Liczba spotek na rynku kwitow depozytowych grupy N-11 (stan na dzien 30 kwietnia 2015 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.adrbnymellon.com].

2 Dane dotyczace rynku kwitow depozytowych zostaly przedstawione w oparciu o informacje
z roznych lat pozyskane ze strony internetowej Banku of New York Mellon: [www.adrbnymellon.com].
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Spotka z Bangladeszu zaistniata na rynku DR-2 w 2005 r., a jest nig Beximco
Pharmaceicais. Pierwsza spotka z Egiptu pozyskala kapitat przez ten rynek w 1996 r.
(Suez Cement), a najwiccej podmiotow zdecydowato si¢ na emisj¢ po 2008 r. Podobnie
wygladata sytuacja emitentow z Indonezji, debiutantem w 1995 r. byta Telekomunikasi
Indonesia, natomiast pozostale 49 spotek jest obecnych na rynku od 2009 r. Spotki
koreanskie sa obecne od 1990 r. (Samsung), sporo emisji miato miejsce w latach
20002007, choc¢ po globalnym kryzysie rowniez pojawili si¢ nowi emitenci. Spotki
Meksyku (11 spotek) podjety decyzje o emisji w latach 90. XX w., a pierwsza byta ICA
w 1992 1., obecnie kapitat pozyskuje 50 spotek. W 1998 r. United Bank of Africa z Ni-
gerii wyemitowal DR-y, najwiecej emisji spotki z tego kraju dokonaty w 2007 r. (sze$¢
spotek) oraz w 2014 r. (sze$¢ spolek). Spotki z Pakistanu obecne sg od 1994 r., kiedy
emisji dokonaty m.in. Hub Power, Lafarge Pakistan Cement oraz Pakistan Telecom-
munications. San Miguel Corporation, jako spotka z Filipin, zadebiutowata w 1991 r.,
w kolejnych latach niewiele spotek emitowato DR-y; zainteresowanie rynkiem mozna
zauwazy¢ po 2012 r., kiedy emisji dokonato ponad 50 spotek. W grupie N-11 dominuja
emitenci z Turcji (57 spolek), obecni od 1993 r. (Turkiye Garanti Bankasi). Jedyna
spotka wietnamska jest Hoang Anh Gia Lai-HAGL, obecna od 2011 r.

Spoétki z N-11 sg obecne na rynku kwitéw depozytowych od 1990 r., jednak
wzrost zainteresowania tym rynkiem, biorac pod uwage liczbg emisji (tab. 2), mozna
zauwazy¢ od 2009 r.

Tab. 2. Liczba emisji kwitow depozytowych dokonanych przez spotki z krajow N-11

1990-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2008 2009-2011 2012-2015

Bangladesz 1

Egipt 6 8 5 2 7
Filipiny 4 11 7 9 12
Indonezja 1 1 29 19
Korea 4 5 17 6 9 10
Meksyk 8 13 12 3 11 30
Nigeria 2 6 1 7
Pakistan 6 6 1 2
Turcja 1 4 9 9 7 4
Wietnam 1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.adrbnymellon.com].

Spotki dziesigciu krajow N-11 sa obecne na rynku kwitow depozytowych od
1990 r., jednak w latach 1990-1995 byty to tylko pojedyncze emisje. W kolejnych
latach mozna zaobserwowac wigkszg aktywno$¢ spotek przede wszystkim z Egiptu,
Filipin, Meksyku, Korei oraz Turcji. Po globalnym kryzysie finansowym utrzymuje
si¢ wysoka aktywnos¢ spotek N-11 na rynku kwitow, w latach 2009-2015 dokonano
161 emisji DR-6w. Glownymi emitentami byly spotki z Indonezji, Meksyku oraz
Korei. Najwigkszy udziat na globalnym rynku kwitéw depozytowych stanowig
ADR-y, ich obroty przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Obroty ADR w latach 2010-2014 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.adrbnymellon.com].

Laczna warto$¢ obrotow ADR w 2010 r. wynosita 5 309 308,7 mld USD, nato-
miast w 2011 r. obnizyta si¢ do poziomu 4 505 304 mld USD (rys. 2). W kolejnych
latach wzrosto zainteresowanie ADR-ami, o czym §wiadczy wzrost obrotdéw, nato-
miast w 2014 r. obroty obnizyly sie, osiagajac poziom 5 178 634 mld USD. Spoétki
z krajow N-11 przede wszystkim dokonywaty emisji wtasnie ADR-6w, jednak naj-
wigkszy udziat na globalnym rynku sposrdéd dziesieciu panstw zajmujg podmioty
z pigciu krajow (tj. Indonezji, Filipin, Korei, Meksyku i Turcji), obroty nimi w latach
2010-2014 przedstawia rys. 3.

2010 2011 2012 2013 2014
H Indonezja Filipiny ®™Korea ™ Meksyk ™ Turcja
Rys. 3. Obroty ADR wybranych krajow N-11 w latach 2010-2014 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.adrbnymellon.com].

Jak wynika z rys. 3, obroty kwitami depozytowymi spotek wybranych krajow
N-11 odzwierciedlaly t¢ samg tendencj¢ co globalny rynek ADR-6w. Spadek obro-
tow mial miejsce w 2011 r. oraz w 2014 r., natomiast wzrost obrotow kwitami tych
krajow przypada na lata 2012-2013.
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Wsrod krajow z grupy N-11 najwigkszy udziat w kapitalizacji na globalnym
rynku ADR-6w zajmowaty Indonezja, Filipiny, Korea Potudniowa, Meksyk oraz
Turcja. Warto zauwazy¢, ze w czotowce emitentow z krajow N-11 dominujg spotki
z Meksyku oraz Korei Potudniowe;j (rys. 4).

2.5

2

ALl

2010 2011 2012 2013 2014

H Indonezja Filipiny ®mKorea ™ Meksyk ™ Turcja
Rys. 4. Udziat wybranych krajow N-11 w obrotach ADR ogotem w latach 2010-2014 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.adrbnymellon.com].

Najwigkszy udziat sposrod krajow N-11 na globalnym rynku ADR-6w posiadaja
spotki z Meksyku (ich udziat w badanych latach stanowit od 1,84% do 2,07% obro-
tow ogotem). Podobny udzial, cho¢ mniejszy, posiadaty spotki z Korei (1,55-1,9%).
Udziat spotek z Indonezji, Filipin czy Turcji wynosit w granicach 0,07-0,22%,
natomiast udziat spotek z pozostatych krajow N-11 mozna uznaé za marginalny.

Biorac pod uwagg publikowane dane, mozna wskazac¢, ze w czotowce najwigk-
szych emitentow (wsrod 20 najwigkszych emitentdw) nie znajduja si¢ spolki z kra-
jow N-11, jednak uwzgledniajac zaprezentowane wczes$niej dane, mozna zauwazy¢
wzrost zainteresowania rynkiem kwitéw depozytowych. Spotki z N-11 z najwicksza
warto$cig i wolumenem obrotéw na globalnym rynku kwitow przedstawia tab. 3.

Spotkiz N-11 z najwigksza warto$cig i wolumenem obrotdéw na globalnym rynku
pochodzg z krajow, ktore majg najwickszy udzial na globalnym rynku ADR-6w, czyli
z Meksyku, Korei, Indonezji, Filipin i Turcji.

Na pozyskanie kapitatu przez rynek kwitoéw depozytowych decyduja si¢ spotki
z roznych branz. Spotka z Bangledeszu reprezentuje branze biotechnologii. Emitenci
z Egiptu wywodza si¢ z sektora bankowego (np. Commercial International Bank), ustug
finansowych (np. EFG Hermes), branzy motoryzacyjnej, spozywczej, przemystowej
i telekomunikacyjnej. Spoiki z Filipin i Indonezji reprezentuja przede wszystkim sektor
ustug finansowych, banki oraz branze: telekomunikacyjna, spozywcza, elektryczna,
ustugowq i przemyst wydobywczy. Emitenci z Korei pochodzg gléwnie z sektora ban-
kowego, ustug finansowych, ustug turystycznych, branzy motoryzacyjnej, elektrycznej,
telekomunikacyjnej, chemicznej oraz technicznej. W przypadku spolek z Meksyku
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Tab. 3. Wybrane spotki z krajow N-11 z najwigksza wartoscia obrotow i wolumenem obrotow na
globalnym rynku (stan na dzien 15 kwietnia 2015 r.)

Spétka | Gielda | Wartos$¢ obrotu (w min USD) | Wolumen obrotu (w min szt.)
Indonezja
Telekomunikasi Indonesia [NYSE | 113,927 | 2,6294
Korea Pld.
SK Telecom NYSE 349,838 12,349
Korea Electric Power NYSE 217,050 10,313
LG Display NYSE 133,805 9,263
Meksyk
Cemex NYSE 2690,105 269,612
America Movil Series L NYSE 1755,182 81,180
Grupa Televisa NYSE 851,939 24,010
Filipiny
Philipine Long Distance Telephone |NYSE | 170,825 | 2,6195
Turcja
Turkeell Iletisim Hizmetleri [NYSE | 117,196 | 10,666

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.adrbnymellon.com].

to przede wszystkim przemyst wydobywczy, branza telekomunikacyjna, chemiczna,
transportowa i ustugowa. Biorac pod uwage Nigeri¢, podmiotami pozyskujacymi
kapitat sg tylko banki, a w Pakistanie — banki, spotki z branzy telekomunikacyjnej,
elektrycznej i przemystowej. Emitenci z Turcji to przede wszystkim banki i przedsie-
biorstwa z branzy motoryzacyjnej, chemicznej, telekomunikacyjne;.

Rozpatrujac miejsce emisji, poszczegolne spotki wybieraly rézne rynki. Spotka
z Bangladeszu wybrala LSE, tak jak wigkszo$¢ spotek z Egiptu (np. Commercial In-
ternational Bank, Telekom Egipt), niektore natomiast wybraty rynek OTC, dokonujgc
emisji sponsorowanej. Spoitki z Indonezji (z wyjatkiem Telekomunikasi) dokonaty
emisji niesponsorowanej na rynku OTC. Najwigksza liczbe operacji emisji DR-6w
spolki z Korei przeprowadzity na LSE (np. Hyunday Motor, LG Electronics, Samsung
Electronics), ale sg takze obecne przez emisje na NASDAQ (Gravity), Luxemburg
Stock Exchange (np. Industrial Bank of Korea, KT&G), NYSE (np. LG Electronics,
POSCO), Singapur Exchange (np. Kolao, OCI) w ramach emisji sponsorowanych. Spot-
ki meksykanskie jako rynek pozyskania kapitalu wybraly rynek amerykanski, zar6wno
gieldowy, jak i OTC, dokonujac emisji sponsorowanych. Najwigcej przeprowadzity
na NYSE (np. Coca-Cola Femsa, Grupa Aeroportoario). Firmy z Nigerii i Pakistanu
wybraly przede wszystkim rynek OTC i emisje sponsorowang, jedynie Diamond Bank,
Guaranty Trust Bank, Zenith Bank, MCB Bank, Lucky Cement, Oil & Gas Develop-
ment, United Bank — LSE. Najwigcej operacji emisji kwitow depozytowych filipinskie
spotki dokonaty na rynku OTC w oparciu o emisj¢ niesponsorowana, jedynie First
Philippine i SM Prime wybraty gietde w Luksemburgu, a Philippine Long Distance
Telephone — NYSE. Podobna sytuacja ma miejsce w stosunku do firm z Turcji, jednak
siedem spoétek jest obecnych na LSE (np. Finansbank, EastPharma, Turk Ekonomi
Banksai), a po jednej na NYSE i gieldzie w Luksemburgu [www.adrbnymellon.com].
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Nalezy podkresli¢, ze wiekszos¢ spotek z krajow N-11 zdecydowata si¢ na pozy-
skanie kapitatu na rynku kwitow depozytowych po 2009 r. Wzrost zainteresowania
tym rynkiem jest wynikiem przede wszystkim panujacej sytuacji na rynku kredytowym
1 kapitatowym panstw N-11 na skutek globalnego kryzysu finansowego. W wigkszosci
krajow w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego banki wprowadzity bardziej
rygorystyczna polityke kredytowania, co ograniczyto w znacznym zakresie dostep do
popularnego zrodta finansowania oraz znacznie podniosto koszt pozyskania kapitatu.
Przyktadowo w Indonezji banki wprowadzity wyzsze stopy oprocentowania kredy-
tow (mimo obnizek bazowych stop banku centralnego) oraz zaostrzyty warunki ich
udzielania [Bank Indonesia, 2009, s. 26]. W Wietnamie w celu zachecenia firm do
inwestycji rzad i bank centralny wprowadzily dotacje do odsetek od kredytow, ktore
byly przeznaczone na rozwoj krajowej produkcji, biznesu i infrastruktury. Poza tym
z preferencyjnych kredytow mogly korzysta¢ podmioty z sektoréw: rolnictwo i prze-
myst, handel oraz z branzy budowlanej — kluczowej dla wietnamskiej gospodarki.
Pomimo tego w niewielkim zakresie wzrosto zainteresowanie kredytami [Mitrega-Nie-
strdj, Puszer, 2015, s. 51]. W przypadku Turcji bank centralny, chcac zapewni¢ wzrost
gospodarczy w 2008 r., wprowadzit polityke tagodzenia warunkow kredytowych oraz
nadzwyczajne utatwienia kredytowe dla firm, z ktoérych wycofat si¢ pod koniec 2009 r.
Jednak w 2013 r. rzad postanowit rozszerzy¢ dostepno$¢ nowych subsydiow dla kre-
dytow zacigganych przez firmy w panstwowym Halkbank (budzet mial doptaca¢ 50%
kosztow obstugi wszystkich kredytow firm udzielanych za posrednictwem Halkbank
zamiast 35% dla kredytow w wysokosci do 25 000 TRY). Oprocz tego rzad poszu-
kiwal metod obnizenia ,,rynkowych” stop procentowych dla kredytow zacigganych
przez firmy na inwestycje [Mitrgga-Niestroj, Puszer, 2015, s. 98]. W Korei w wyniku
globalnego kryzysu banki znaczgco ograniczylty dostepno$¢ kredytow przez zaostrze-
nie wymogow kredytowych, co doprowadzito do znacznych trudnosci finansowych
w sektorze przedsigbiorstw. Sytuacja ulegta niewielkiej poprawie na poczatku 2009 r.
w wyniku dziatan podjetych przez rzad koreanski, polegajacych m.in. na zaleceniu
bankom rolowania kredytéw dla firm oraz rozszerzenia gwarancji kredytowych. Nie-
stety, w drugiej potowie 2009 r. warunki kredytowania znéw ulegly pogorszeniu, co
w przypadku duzych przedsigbiorstw spowodowato poszukiwanie przez nie finanso-
wania na rynku papierow wartosciowych [Bank of Korea, 2009, s. 57].

Kolejnym gtéwnym czynnikiem wptywajacym na podjecie decyzji o pozyskaniu
kapitatu na rynku kwitow depozytowych jest sytuacja na narodowym rynku papierow
wartosciowych. Biorac pod uwage rynki papieréw wartosciowych krajow N-11, mozna
wskazac ich znaczne zr6znicowanie. W tej grupie sg zarowno duze regionalne gieldy,
jak i bardzo mate parkiety o niewielkiej ptynnosci, duze rynki wschodzace i mate rynki
graniczne. Krajowe spotki na Korea Exchange, najwickszej gieldy panstw N-11, miaty
kapitalizacje wynoszaca 1,02 bln USD. Nastepna na liscie jest Mexican Exchange 7453
mld USD kapitalizacji, a za nig parkiety: indonezyjski (397 mld USD), turecki (244
mld USD) i filipinski (205 mld USD). Kapitalizacja kazdej z pozostatych gield nie
przekracza 100 mld USD, a stawke zamyka parkiet w Ho Chi Minh City, na ktérym
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400 spotek ma taczng kapitalizacje 32 mld USD. Rynki akcji w Bangladeszu, Egipcie,
Nigerii, na Filipinach, w Wietnamie oraz Iranie sg uznawane za rynki o niskiej ptynno-
$ci. Dostep do czesSci z nich jest zresztg dos¢ utrudniony dla inwestorow zagranicznych,
a iranska gielda jest od ich pieniedzy praktycznie odcigta ze wzgledu na wewnetrzne

regulacje kraju i natozone nan sankcje migdzynarodowe [Koziet, 2012, s. 1].

Pomimo réznych rozmiar6w rynkoéw finansowych w krajach N-11 rynki te (przede
wszystkim rynek akcji) sg popularng formg pozyskiwania kapitatu. Jednak rynki akcji
w tych krajach sg stosunkowo stabo rozwini¢te, poza tym wprowadzenie przez banki
bardziej rygorystycznej polityki kredytowej sprawia, ze spotki krajow N-11 poszukuja
alternatywnych form podwyzszenia kapitaléw wiasnych na rynkach mi¢dzynarodo-

wych (w tym na rynku kwitéw depozytowych).

3. Pozytywne i negatywne aspekty zwiazane z pozyskaniem kapitalu na rynku

kwitéw depozytowych

W wyniku postepujacego procesu globalizacji, liberalizacji, integracji rynkow
finansowych oraz dynamicznego rozwoju technologii informatycznych spotki z N-11
maja mozliwo$¢ pozyskania kapitalu obok rynku krajowego réwniez na rynku mie-
dzynarodowym. Przedsigbiorstwo, realizujac wyznaczone przez siebie cele (przede
wszystkim inwestycyjne), moze Korzysta¢ z roznych zrodet finansowania. O ich wy-
borze decyduje wiele czynnikow. Jednym z najwazniejszych jest dostepnos¢ funduszy
na rynku finansowym oraz ich koszt pozyskania. Rynek kwitow depozytowych, ze
wzgledu na swoja wielko$¢ oraz dysponowanie znacznie wigkszymi kapitatami, umoz-
liwia pozyskanie zdecydowanie wigkszych funduszy, poniewaz z reguty nie wystepuja
na nim szczegdlne ograniczenie prawne, np. dotyczace wielko$ci programow emisji,
co ma miejsce w niektorych krajach N-11, np. Nigerii. Poza tym przez rynek DR-6w
moga pozyskac kapitat na korzystniejszych warunkach niz na rynku krajowym przy
jego ograniczonych zasobach, a jego koszt moze okazac si¢ nizszy od kosztu na rynku
krajowym (co wynika z wigkszej konkurencyjnosci i odmiennego traktowania w sys-
temach podatkowych). Przez emisje na rynku kwitéw depozytowych emitent uzyskuje
dostep do ogromnej liczby zagranicznych potencjalnych inwestorow instytucjonalnych
(np. funduszy inwestycyjnych), dysponujacych powaznymi zasobami finansowymi.
Przyktadowo Goldman Sachs utworzyt fundusz inwestujacy w papiery wartosciowe
spotek z krajow N-11. Kolejnym aspektem, na ktdry nalezy zwroci¢ uwage jest umoz-
liwienie obrotu DR-ami na rozwinigtych, ptynnych rynkach z dobrze uksztaltowanymi
instytucjami i regulacjami. Szczegdlnie istotne jest to dla podmiotéw przede wszystkim
z krajow emerging markets (w tym N-11), poniewaz ich rynki kapitalowe s3 czesto
omijane przez inwestoréw obawiajacych si¢ nadmiernego ryzyka oraz wysokich kosz-
tow transakcyjnych, a przez nabywanie papieréw denominowanych w macierzystej
dla nich walucie inwestorzy unikajg tez ryzyka wynikajacego ze zmiennosci kursu

walutowego [McLeavey, Solnik, 2009, s. 192—-193].
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Nalezy zwroci¢ uwagg rowniez na fakt, ze spotki, wybierajac rynek zagraniczny,
kieruja si¢ tym, ze wejscie na ich narodowy rynek inwestorowi zagranicznemu jest
dos¢ trudne z uwagi na panujgce tam regulacje, przyktadem moze by¢ Nigeria czy Iran.

Jedna z korzysci ptynacych z emisji kwitdw jest efekt marketingowy emitenta,
poniewaz umacnia on swoj wizerunek jako wiarygodnego przedsigbiorcy, staje si¢
bardziej ,,transparentny” i wzbudza zaufanie wsrod inwestorow, kontrahentéw i part-
nerow. W wyniku emisji spotka moze pozyskac¢ nowych kontrahentéw, zdoby¢ nowe
rynki zbytu, zwigkszy¢ mozliwo$¢ rozszerzenia dziatalnosci na rynki zagraniczne,
a poza tym jest postrzegana jako podmiot solidny, wiarygodny, dobrze zarzadzany
i oferujacy produkty lub ustugi doskonatej jakosci [Nawrot, 2008, s. 64].

Ponadto emisja kwitow powoduje dywersyfikacjg¢ bazy wlascicielskiej, co zmniej-
sza ryzyko przejecia na niekorzystnych warunkach na rynku krajowym oraz ma miejsce
polepszenie reputacji spotki, poniewaz staje si¢ ona bardziej rozpoznawalna na arenie
mig¢dzynarodowej, dzieki czemu poprawia lub umacnia si¢ wizerunek firmy w oczach
klientéw i kontrahentéw. Emisja kwitow swiadczy, ze spotka spetnita rygorystyczne
wymogi organizacyjno-prawne stawiane przez organy nadzorcze oraz ze podlega
wymogowi ,.transparentno$ci” pod wzglgdem informacyjnym i tym samym staje si¢
w ocenie dawcow kapitatu mniej ryzykowna.

Oprocz niezaprzeczalnych korzysci, jakie moze odnies¢ emitent na migdzynaro-
dowym rynku kapitalowym nalezy zwréci¢ uwage takze na pewne negatywne kon-
sekwencje. Jedng z nich jest konieczno$¢ ponoszenia stosunkowo duzych kosztow
zwigzanych z wprowadzaniem podmiotu na rynek migdzynarodowy. Sg to przede
wszystkim koszty zwigzane z przygotowaniem, przeprowadzeniem i uplasowaniem
emisji na tym rynku. Zaliczy¢ do nich mozna nastepujace koszty: badania sprawozdan
finansowych emitenta przez bieglego rewidenta, doradztwa finansowo-prawnego,
przygotowania i dystrybucji przez syndykow prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego, przygotowania dokumentacji zwigzanej z rejestrowaniem emisji
itp. Na emisj¢ na rynku miedzynarodowym moga zdecydowac si¢ przede wszystkim
podmioty o uznanej marce, ktore mogg potwierdzi¢ swoja wiarygodnos¢ odpowied-
nim ratingiem. Przyktadem moze by¢ Hyundai Motor z Korei, Samsung Electronics
z Korei, Telecom Egypt z Egiptu, Alliance Global Group z Filipin. Ze wzgledu na
znaczne koszty state przeprowadzenia emisji, powinna ona mie¢ powazng warto$c (co
najmniej kilkadziesiat milionéw USD) [Ptokarz, 2013, s. 117]. Podmioty zamierzajace
wyemitowa¢ DR-y zobowigzane sg takze do spehienia czgsto szeregu wymogow
formalno-prawnych, ktére wynikaja z przepisow prawnych obowigzujacych w kraju
ich siedziby, jak rowniez z norm prawnych kraju, w ktéorym beda dokonywac emisji.
W przypadku podmiotow, ktorych walory sg przedmiotem obrotu gietdowego, podle-
gaja obowigzkom informacyjnym natozonym na emitentéw na danym rynku. Z emisja
na rynku miedzynarodowym zwiazane sa takze zabiegi marketingowe, przeprowa-
dzane w celu uzyskania odpowiedniej reputacji wsrod potencjalnych inwestorow na
danym rynku, co pociaga za sobg okreslone koszty, poza tym sg to zabiegi bardzo pra-
cochtonne. Dodatkowe koszty pociaga za soba rdéwniez wspotpraca emitenta z innymi



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 08/02/2026 07:57:09

490 BLANDYNA ANNA PUSZER

instytucjami dziatajacymi na rynku kwitéw. Dodatkowo wystepuja réznice jezykowe
oraz kulturowe pomiedzy krajami, a zaufanie inwestorow do firmy z innego kraju
moze okaza¢ si¢ trudne do osiggnigcia. Zagrozeniem dla emitenta moze okazacé si¢ tez
ryzyko kursowe, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko polityczne i niewtasciwego

wykorzystania informacji finansowych ujawnianych przez podmiot.

Zakonczenie

Upowszechnienie programow kwitow depozytowych oraz konkurencja pomigdzy
rynkami (przede wszystkim gietdami) sprawia, iz instrumenty te stajg si¢ tatwym
i coraz mniej kosztownym zrodtem pozyskiwania funduszy. Doswiadczenia spotek
z krajow Next 11 wskazuja na fakt, Ze doceniaja one t¢ formy pozyskiwania kapitatu.
Po globalnym kryzysie finansowym (od 2009 r.) obserwuje si¢ wzrost aktywnosci
spotek z N-11 na rynku kwitéw depozytowych. Emisje DR-6w umozliwiajg spotkom
z tych krajow dostep do szerokiego grona inwestordéw, a co za tym idzie — pozyski-
wania kapitatu z rynku zagranicznego. Poza tym istotny jest fakt, ze chcg one zaist-
nie¢ na rynkach mi¢dzynarodowych i wspotzawodniczy¢ z innymi zagranicznymi
przedsigbiorstwami oraz pozyska¢ nowych nabywcow dla swoich towardéw i ustug.
Warto takze podkresli¢, ze kraje N-11 chca osiagna¢ wysoki wzrost gospodarczy,
dlatego przy ograniczonych mozliwosciach finansowania przez rynki narodowe,
poszukujg kapitatu na rynku migdzynarodowym (w tym kwitéw depozytowych).
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Depositary Receipt as a Financing Instruments for Companies from
Next 11 Countries

Next 11 countries: Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, Pakistan, Philippines, Mexico, Nigeria, South
Korea, Turkey and Vietnam — are considered as a group of countries that will begin the next cycle of
growth in emerging markets. The economic development of these countries would not be possible without
ensuring sufficient funding companies through the banking system and capital markets. Next 11 countries
are characterized by a variety of financing structures, with different proportions of the share of equity and
foreign. Many companies from these countries decide to raise capital in the market depositary receipts. Most
of the countries depositary receipts Next 11 is issued in the United States (NYSE, NASDAQ) and Europe
(London, Luxemburg). Issuers from Next 11 countries have a significant share on the global depositary

receipt markets, accouting for the majority of trading value and trading volume.

Kwity depozytowe jako instrument finansowania przedsiebiorstw krajow Next 11

Kraje Next 11, czyli: Bangladesz, Egipt, Indonezja, Iran, Pakistan, Filipiny, Meksyk, Nigeria, Korea
Potudniowa, Turcja i Wietnam — sg uwazane za grupe panstw, ktore rozpoczng nastepny cykl wzrostu
rynkéw wschodzacych. Rozwoj gospodarczy tych krajow nie bytby mozliwy bez zapewnienia przedsig-
biorstwom wystarczajacych $rodkéw finansowych przez system bankowy oraz rynki kapitatowe. Kraje
Next 11 cechuje roznorodnos¢ struktur finansowania przedsigbiorstw, z odmiennymi proporcjami udziatu
kapitatow wiasnych i obcych, a wiele podmiotow z tych krajow decyduje si¢ na pozyskanie kapitatu na
rynku kwitow depozytowych. Wigckszos¢ kwitdow depozytowych krajow Next 11 jest emitowana na rynku
amerykanskim (NYSE, NASDAQ) i europejskim (Londyn, Luksemburg). Spotki z krajow Next 11 na
tym rynku zajmujg znaczacy udziat pod wzgledem liczby transakcji i wartosci kwitow depozytowych

znajdujacych si¢ w obrocie.
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