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FINANSOWANIE SPOLEK NA MIEDZYNARODOWYM
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WSTEP

Podstawa funkcjonowania kazdej gospodarki narodowej jest rozwinigty
rynek finansowy, ktéry umozliwia sprawny przeplyw kapitalow od pod-
miotéw dysponujacych nadwyzkami do podmiotéw poszukujacych $rodkow
do finansowania swojej dziatalno$ci i pragnacych te nadwyzki zagospodaro-
waé. W ostatnich latach jeste$my §wiadkami postgpujacego procesu globali-
zacji rynkéw finansowych, czyli szerokiego uczestnictwa w transakcjach
finansowych podmiotéw dzialajacych na skal¢ migdzynarodowa'. K. Zabielski
definiuje globalizacj¢ rynkéw finansowych jako funkcjonalne powiazanie
i silne zespolenie narodowych rynkéw walutowych, pieni¢znych i kredytowych
w jeden, globalny rynek finansowy’.

Zmiany te powinny przynie$¢ korzySci wszystkim uczestnikom rynku
globalnego, gdyz zapewniaja one lepsza alokacj¢ postawionego do zagos-
podarowania kapitatu, ale z drugiej strony rodza niebezpieczenstwo masowej
ucieczki kapitatu z danego kraju. Dzigki migdzynarodowemu rynkowi finan-
sowemu inwestorzy moga lepiej zdywersyfikowa¢é swoj portfel inwestycyjny,
sp6lki lub inne podmioty gospodarcze, poszukujace kapitalu na finansowanie
swojej dziatalnosci, maja za$§ do dyspozycji nie tylko krajowe, ale i za-
graniczne oszczednodci, czgsto dostgpne na lepszych warunkach. Ryzykowny
dla inwestoréw jest brak dostatecznej przejrzystoci rynkéw oraz brak pelnej
informacji rynkowej, co moze doprowadzi¢ do podjecia niewlasciwe; decyzji
inwestycyjnej. Dla spotek poszukujacych kapitatu niebezpieczne moga okazac
si¢ tez zmiany kurséw walutowych.

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkiego.

! L. Oreziak, Globalizacja rynkéw finansowych, ,Bank i Kredyt” 2003, nr 2, dodatek
Globalizacja od A do Z.

2 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 1998, s. 250.
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SPOSOBY DOKONYWANIA EMISJI NA ZAGRANICZNYCH RYNKACH

Obecno$¢ spotki na zagranicznych rynkach kapitalowych moze przybrac
réznoraka forme: emisji bezposredniej akcji, euroakcji, obligacji zagranicz-
nych, euroobligacji, obligacji globalnych, kwitow depozytowych. Decyzja
o wyborze sposobu emisji powinna by¢ podjeta przez spolk¢ na podstawie
oceny kosztow i korzysci zwigzanych z kazdym z nich.

W przypadku bezposredniej emisji akcji na zagranicznej gietdzie spolka
zazwyczaj musi sprostaé takim samym wymogom i warunkom, jakie ob-
wiazuja lokalne przedsigbiorstwa, gdyz program taki podlega przepisom
prawa kraju emisji. Taka opcja jest wigc niezwykle kosztowna i czasochtonna,
totez jest stosunkowo najrzadziej wybierana przez spolki. Ciekawa odmiang
akcji sa euroakcje, czyli akcje nominowane w eurowalutach, oferowane poza
granicami kraju emitenta’. Pochodna akcji sa takze akcje globalne (global
shares) notowane na wielu gieldach, ale rejestrowane w kraju emisji spolki
lub w innym wybranym kraju.

Ponadto przedsigbiorstwa pragnace rozszerzy¢ swoja dzialalno$¢ na za-
graniczny rynek moga wykorzysta¢ kwity depozytowe jako instrument po-
prawiajacy i wzmacniajacy wizerunek przedsigbiorstwa, a takze jako in-
strument pozyskiwania kapitatu tafszego niz lokalny. Cho¢ definicje kwitow
depozytowych moga odbiega¢ od siebie, to mozna powiedzie¢, Ze kwit
depozytowy to papier wartoSciowy, stanowigcy przedmiot obrotu na za-
granicznym rynku kapitalowym, reprezentujacy okreslona liczbe (utamek,
jedna, kilka, kilkanaScie) akcji spolki publicznej majacej siedzibg poza
panstwem, w ktorym umiejscowiony jest ten rynek*.

Ciekawym przypadkiem dzialalno$ci na globalnym rynku finansowym s3
réwniez multinarodowe koncerny, tzw. bliznigta syjamskie (siamese twins).
Ich przyktadem jest firma Unilever majaca osobowo$¢ prawna w Holandii
i Wielkiej Brytanii, ale dzialajaca jako jedna spolka i posiadajaca wspolny
management. Akcje Unilever notowane sa w o$miu krajach europejskich
i w USA. Jako siamese twins funkcjonuja tez Royal Dutch/Stell.

Réwniez papiery dluzne moga zosta¢ wykorzystane w procesie pozys-
kiwania kapitalu na zagranicznych rynkach finansowych, gdyz spotka moze
wyemitowaé obligacje migdzynarodowe. Wérod obligacji migdzynarodowych
mozemy wyréznié trzy podstawowe grupy — euroobligacje, obligacje za-
graniczne oraz obligacje globalne. Obligacje zagraniczne sa emitowane przez
zagranicznych pozyczkobiorcow na rynkach kapitatlowych krajow, w walucie
ktorych jest denominowana emisja. Obligacje globalne sa skonstruowane
w ten sposob, ze handel nimi moze odbywaé si¢ na wielu rynkach bez

3 Burowaluta to waluta krajowa bedaca przedmiotem obrotu poza krajem pochodzenia.
‘ 1. Pyka, Rynek pieniginy i kapitalowy, Wyd. AE, Katowice 2000, s. 164.
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ograniczefi, m. in. na rynku amerykanskim i eurorynku jednocze$nie, przy
czym cena waloru jest taka sama na obu rynkach. Euroobligacje sa za$
nominowane w walucie innej niz waluta narodowa kraju emitenta i 7azwyczaj
emisja jest przeprowadzana przez migdzynarodowe konsorcjum bankow
inwestycyjnych lub inng instytucj¢ finansowa, a obrét dokonywany jest na
tzw. rynku eurowalutowym’.

Jednym z najwazniejszych elementéw emisji jest dokonanie przez spotke
wyboru, jakie papiery warto$ciowe wybra¢ w procesie emisji, w jakiej walucie
beda one nominowane, na jaki rynek beda przeznaczone oraz, w przypadku
dluznych papieréw warto$ciowych, jaki bedzie ich termin wykupu. Niezb¢dne
jest réwniez przygotowanie przez spolke prospektu emisyjnego oraz wszyst-
kich dokumentéw wymaganych przez przepisy prawa kraju emisji, a takze
wypelnienie innych wymogéw emisyjnych.

W procesie emisji pomoc doradcza i organizacyjna zapewniaja specjalis-
tyczne podmioty, takie jak menedzerowie emisji lub konsorcjum emisyjne,
ktore sa wybierane przez emitentow i zajmuja si¢ zagranicznymi programami
papierow warto§ciowych. Programy kwitow depozytowych dodatkowo wy-
magaja uczestnictwa banku powiernika i banku depozytowego. Za powo-
dzenie emisji odpowiedzialny jest za§ gwarant lub konsorcjum gwarancyjne.

Do wspolnych elementéw zagranicznych emisji nalezy rowniez promocja
papierow warto$ciowych wérdd potencjalnych inwestoréw, a takze utrzymy-
wanie kontaktu i dostarczanie informacji aktualnym inwestorom.

CZYNNIKI DECYDUJACE O WYBORZE ZAGRANICZNEGO RYNKU EMISJI

Zagraniczna emisja jest w stanie przynie§¢ spolce korzySci jedynie wtedy,
gdy zostana rozpatrzone czynniki pozwalajagce na wybranie odpowiedniego
rynku emisji. Wér6d czynnik6w, ktore powinna przeanalizowa¢ spotka przed
podjeciem ostatecznej decyzji sa koszty emisji, czynniki formalno-prawne
zwiazane z emisja, a takze geograficzne i kulturowe uwarunkowania zwigzane
z danym rynkiem.

Koszty zwigzane z emisja moga mie¢ charakter finansowy lub niefinan-
sowy. Pierwsza grupa zawiera oplaty ksiggowe, prawne, rejestracyjne, ktore
musi uiScié emitent w chwili pierwszej rejestracji papieréw wartosciowych
w instytucjach zajmujacych si¢ rynkiem papierow warto$ciowych, a takze
oplaty docelowej gieldy papieréw wartosciowych. W przypadku Security
Exchange Commission (SEC) kwoty te wahaja si¢ od 400 000 do 1 000 000

S M. Grzybezyk, P. Ziemba, Emisja kwitéw depozytowych i euroobligacji, Wyd. C. H.
Beck, Warszawa 2000, s. 98 oraz W. Nawrot, Finansowanie firm na rynkach zagranicznych,
CEDEWU, Warszawa 2005.
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USD, NYSE za§ wymaga oplaty wstgpnej w wysokosci ok. 40 000 USD
i rocznej oplaty uzaleznionej od liczby wyemitowanych papieréw wartos-
ciowych. Niezwykle kosztowne jest rowniez organizowanie prezentacji spotki
wsrod jej potencjalnych inwestorow i prowadzenie polityki Investor Relation.
Koszty niefinansowe zwigzane sa z informacjami, jakie musi dostarczaé
emitent Srodowisku finansowemu, ale i swoim konkurentom.

Najczgsciej analizowanym przez spotki czynnikiem przy podejmowaniu
decyzji o zagranicznej emisji jest poziom wymaganej sprawozdawczosci
finansowej. Ponad 60% zapytanych przez Mittoo menedzeréw wymienia ten
zdan finansowych jest czgsto sprawa sporna miedzy gieldami a instytucjami
nadzorujacymi rynek kapitalowy. Z jednej strony bowiem wladze nadzorujace
pragna zapewni¢ jak najwigksze bezpieczefistwo inwestorom i rozszerzaja
stopief ujawnienia informacji, z drugiej za§ pojawiaja si¢ opinic gield
pragnacych zlagodzi¢ raportowanie dla zagranicznych emitentéw i zachgcié
ich do wyboru swojego parkietu.

Pierwszym kosztownym etapem zwigzanym ze sprawozdawczoscia finan-
sowa jest transformacja raportow finansowych spolki pragnacej emitowaé
papiery wartoSciowe za granica wedlug standardéw wymaganych przez
zagraniczne wladze nadzorujace rynek kapitalowy. Poziom adaptacji jest
uzalezniony od rynku — w USA wymagane jest calkowite dostosowanie
sprawozdawczo$ci finansowej do standardéw GAAP, gielda w Amsterdamie
akceptuje za$ lokalne wymogi kraju pochodzenia spélki z niewielkimi mody-
fikacjami. Dodatkowe koszty wiaza si¢ rOwniez z badaniem sprawozdan
finansowych, gdyz spolka moze by¢ zmuszona do przeprowadzenia dodat-
kowego audytu wymaganego np. przez prawo amerykanskie. Takze czestot-
liwo§¢ raportowania Zadana przez wladze regulujace rynek kapitatowy lub
gieldg moze tworzy¢ dodatkowe koszty dla spolki.

Saudagaran i Biddle zbadali wplyw poziomu sprawozdawczosci na za-
graniczne emisje papierow warto$ciowych analizujac takie gieldy, jak NYSE,
AMEX, gieldy z Toronto, Londynu, Amsterdamu, Paryza, Tokio, Frankfurtu
i Zurychu. Wyniki badan potwierdzily tezg, ze decyzja o emisji papierow
wartoSciowych jest niezalezna od wymaganego poziomu sprawozdawczosci,
jezeli obecny poziom sprawozdawczoéci jakiemu podlega spotka jest wyzszy
od wymaganego przez zagraniczna gielde’.

Proba uniknigcia tych probleméw sa plany stworzenia mig¢dzynarodowego
systemu standardéw rachunkowosci przez IASC (International Accounting
Standards Comittee). Jednakze proces ten jest niezwykle trudny ze wzgledu

% U. Mittoo, Managerial Perceptions of Net Benefits of Foreign Listing; Canadian Evidence,
»Journal of International Financial Management and Accounting” 1992, No 4, 5. 40-62.

" S. M. Saudagaran, G. C. Biddle, Financial Disclosure Levels and Foreign Stock Exchange
Listing Decisions, ,,Journal of International Financial Management and Accounting” 1992, No 4.
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na ogromne roznice w prawie poszczegélnych krajow. Dlatego tez wigksze
szanse na standaryzacje istnieja w panstwach Unii Europejskiej. Rozwigza-
niem tej sytuacji jest takze wzajemne uznawanie przez pafistwa swoich
standardow, tak jak dzieje si¢ to w przypadku Kanady i USA. Podkresla
sie, ze dotychczasowe obserwacje wskazuja, iz niedostosowanie si¢ przez
zagraniczne spotki do wymogéw prawa kraju emisji nie przynosi negatyw-
nych skutkéw inwestorom. Braki w porownywalnosci wynikow firmy moga
byé wyréwnane poprzez dodatkowe informacje publikowane przez spotki®.

Szezegblnie SEC (Security Exchange Commission) jest czgsto krytykowana
za brak elastyczno$ci we wzajemnym akceptowaniu zasad przygotowywania
sprawozdan finansowych. W odpowiedzi na te zarzuty, SEC w 1982 r.
wprowadzita Zintegrowany System Informacyjny i Sprawozdawczy IDS
(Integrated Disclosure System), ktory ma ufatwic i upro$ci¢ proces emisji
papierébw warto$ciowych na gieldach amerykafskich. Dzigki temu systemowi
spoika wypelniajac wymagany przez SEC formularz 20-F moze wykorzystac
lokalne standardy ksiggowe, jezeli stanowia one czgS¢ spojnego systemu
standardéw. Jezeli powstaja znaczace réznice migdzy danymi opartymi na
lokalnych standardach a standardem amerykanskim, powinny by¢ one prze-
liczone z wykorzystaniem GAAP amerykanskiego. Uelastyczniono rowniez
czas dostarczenia sprawozdan finansowych przez zagraniczne spotki. W przy-
padku firm amerykanskich sprawozdania finansowe nie moga byC starsze
niz 135 dni od dnia rejestracji, dla spolek zagranicznych okres ten wynosi
za§ 6 miesiecy. Ponadto SEC w znacznym stopniu zmniejszyla wymagania
w stosunku do emitentow wprowadzajac Regul¢ 144A, zarezerwowana dla
obrotu dokonywanego przez Kwalifikowanych Inwestorow Instytucjonalnych
(QIB — Qualified Institutional Buyers).

Réwniez whadze nadzorujace japonski rynek kapitalowy zniosty niektore
wymagania, tak aby uczyni¢ gielde w Tokio bardziej konkurencyjna. Mig-
dzy innymi dotyczylo to obowigzku wykonywania podwojnego audytu
sprawozdan finansowych dokonywanego przez japosiskich publicznych ksig-
gowych, a okres przygotowania sprawozdan finansowych wydtuzono z 3 do
6 miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego. Zmniejszono takze czgsto-
tliwo§é przygotowywania niektérych raportow, z kwartalnej prezentacji
danych do corocznej.

Z drugiej jednak strony badanie przeprowadzone przez Huddart, Hughes,
Brunnermeier pokazuje, ze jezeli gielda charakteryzuje si¢ wysoka plynnoscia,
spotki wybiora emisj¢ na niej, nawet jezeli wymagania i standardy obowia-
zujace na danym rynku sa wysokie. Przewiduja onmi, Ze emisje beda si¢

8 J. C. Coffee, A. A. Berle, The Future as History: The Prospects for Global Convergence
in Corporate Governance and its Implications, Working Paper, No 144, , The Center for Law
and Economic Studies” 1999, www.law.columbia.edu/lawec.
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koncentrowaly na gieldach stawiajacych emitentom wysokie wymagania, totez
gieldy same beda dazyly do podnoszenia wymogéw i obnizania kosztow
obrotu’. Wysokie wymogi §wiadcza o reputacji gieldy i moga by¢ wykorzys-
tane jako element zwigkszajacy jej konkurencyjno$¢. Zmniejszenie wymagan
moze zredukowaé koszty, ale z drugiej strony moze usunaé jedng z zalet
zagranicznej emisji, jaka sa ostre warunki.

Wysokie wymogi zwigzane sa takze ze stosowaniem zasad ladu kor-
poracyjnego (corporate governance) przez spolke, ktore maja m. in. zmini-
malizowaé ryzyko czerpania prywatnych korzysci (private benefits) przez
menedzerow spolki. Prywatne korzysci w duzej mierze bedgq miaty wplyw na
mozliwo$ci zewnetrznego pozyskania kapitatu przez spolki. Badania pokazuja,
ze poziom czerpania prywatnych korzysci roézni si¢ w poszczegodlnych krajach
i jest zwiazany z prawami przystugujacymi w danym kraju udzialowcom',
Doidge, Karolyi, Stulz badaja powiazanie migdzy kosztami agencji wigk-
szo§ciowych udzialowcow spolki. Zauwazaja oni, iz im wigksze sg te koszty,
tym mniej chetnie kontrolujacy udziatowcy decyduja si¢ na emisj¢ zagranicz-
na, gdyz wysokie wymagania stawiane przez zagraniczny rynek zagrazaja
mozliwosciom czerpania prywatnych korzysci ze spolki. Szczegélnym uzna-
niem i wzrostem wartoéci ciesza si¢ akcje spolek dokonujacych emisji w USA
i wzrost ten jest tym silniejszy, im stabsza jest ochrona inwestorow w kraju
rodzinnym spotki''.

Reese i Weisbach przyjeli rowniez hipoteze, iz firmy zagraniczne emituja
papiery warto$ciowe w USA w celu zwigkszenia ochrony mniejszoSciowych
inwestorow. Odnosza si¢ oni w swoim badaniu do empirycznych studiow,
ktore dokumentuja, ze spotki z krajow ze staba ochrona prawna mniejszos-
ciowych inwestorow maja wigksze problemy z zebraniem kapitatlu z zewngt-
rznych zroédet. Emitenci wybieraja wige gieldy amerykanskie, gdyz ochrona
mniejszosciowych inwestoréw jest tutaj najlepsza na $wiecie. Wymagana jest
tu bowiem rejestracja w SEC, dostosowanie sprawozdan do wymogéw U.S.
GAAP, wypelnienic wymogéw gieldy papierow warto$ciowych oraz pod-
porzadkowanie si¢ wymogom prawa amerykanskiego odnosnie do papierow
warto$ciowych. Spolki, ktore nie sa zainteresowane zwigzaniem Si¢ rygorys-
tycznymi przepisami prawa dotyczacymi ochrony inwestor6w, moga wybiera¢
emisje na rynku pozagieldowym OTC (Over-The-Counter) lub w systemie

¥ 8. Huddart, J. S. Hughes, M. Brunnermeier, Disclosure Requirements and Stock Exchange
Listing Choice in an International Context, ,Journal of Accounting and Economics” 1999,
No 26.

1 B, Benos, M. J. Weisbach, Private Benefits and Cross-Listings in the United States:
A survey of Recent Research Estimating Private Benefits and the Role of Cross-Listings as
a Bonding Mechanism, ,NBER Working Papers” 2003, No 10 224.

' C. Doidge, G. A. Karolyi, R. M. Stulz, Why are Foreign Firms Listed in the U.S. Worth
more?, ,Journal of Financial Economics” 2003, No 71, s. 205-238.
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Portal, czyli na podstawie Reguly 144A badz innych rynkow kapitalowych
kladacych mniejszy nacisk na ochrong inwestorow'?,

Réwniez Fuerst nawiazuje w swoich badaniach do regulacji dotyczacych
ochrony inwestoréw. W swoim modelu pokazuje on, ze ostre regulacje
chroniace inwestorébw pozwalaja menedzerom firm o wysokich zyskach na
bardziej efektywne i wiarygodne przekazywanie prywatnych informacji doty-
czacych przyszlych perspektyw spolki niz dzieje si¢ to w przypadku rynkow
o lagodniejszym prawie. Dzigki temu spokki o wysokiej dochodowos$ci moga
wyodrebni¢ si¢ od spolek o niskiej przyszie] dochodowosci. Wedlug Fuersta
dowodem prawdziwosci tego modelu jest fakt, iz zagraniczne spotki emitujace
papiery wartosciowe w USA osiagaja nadzwyczajnie wysoki wynik operacyjny
w okresie emisji, podczas gdy amerykanskie firmy notowane na zagranicz-
nych gieldach nie osiagaja takich rezultatow. Ponadto reakcja rynkowa na
ogloszenie zagranicznej emisji jest skorelowana z oczekiwanym polepszeniem
dziatalnoci operacyjnej. Im mniej restrykcyjne sa regulacje dotyczace inwes-
toréw w kraju spolki, tym bardziej widoczny jest wzrost dzialalno$ci opera-
cyjnej zwiazany z zagraniczng emisja firmy'.

Dla danej spolki istotnym czynnikiem decydujacym o zagraniczne; emisji
na wybranej gieldzie moze by¢ rowniez blisko§¢ geograficzna migdzy krajem
pochodzenia firmy a rynkiem wybranej gieldy. Z bliskoscia geograficzng
wiaze si¢ rowniez blisko§¢ kulturowa. Wielka Brytania lezaca w Europie
i bedaca cztonkiem UE ma wiele zwiazkow ze Stanami Zjednoczonymi
i Kanada — jezyk, kulture, praktyki biznesowe i tradycje prawne. Mozna
powiedzie¢, ze jest blizej zwiazana z tymi panstwami niz inne kraje europej-
skie, co wplywa na wigksze zainteresowanie spolek brytyjskich emisjami
w Kanadzie i w USA. Niektorzy autorzy blisko$¢ geograficzng postrzegaja
jako podobiefistwa jezykowe, kulturowe, rynkowe, prawne i biznesowe.
Sarkissian oraz Schill przeprowadzili badanie, ktore wykazalo, ze w przypa-
dku zagranicznych emisji spolki preferuja te gieldy, ktore sa blizej ich rynku
rodzinnego. Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku firm z malych krajow,
ale takze czesto wystepuje w przypadku krajow z grupy G-5". Podobne
wnioski wyciagaja Foerster i Karolyi na podstawie obserwacji emisji spotek
kanadyjskich w USA. Wedlug nich spokki, planujac emisje, intuicyjnie

2 W, A. Reese, M. S. Weisbach, Protection of Minority Shareholder Interest, Cross-Listings
in the United States, and Subsequent Equity Offerings, Working Paper, University of Illinois,
2000, vol. 66, Issue 1, s. 65-104.

13 O, Fuerst, A Theoretical Analysis of the Investor Protection Regulations. Argument for
Global Listing of Stocks, International Center for Finance at Yale, . Working Paper, Yale
School of Management” 1998, No 42, s. 12-43.

I §. Sarkissian, M. J. Schill, The Overseas Listing Decisions: New Evidence of Proximity
Preference, Working Paper Series nr 03-07, Daren Graduate School of Business Administration,
University of Virginia, 2003.
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wybieraja kraj o podobnym rynku lub nalezacy do wspolnego bloku hand-
lowego (trading block). Identyfikuja oni blok handlowy opierajac si¢ na
bliskosci geograficznej, kulturowej, handlowej, wigzach ekonomiczno-hand-
lowych lub podobiefistwach w systemie prawnym's,

Decyzji o wyborze rynku emisji upatruje si¢ rowniez w checi poszerzenia
rynku dla swoich produktéw. Teori¢ t¢ propaguja Pagano, Roell oraz
Zechner, nazywajac ja hipoteza rozszerzenia rynku produktu (produkt market
spillover hypothesis). Innym waznym aspektem w wyborze rynku jest obec-
no$¢ ekspertow i analitykéw papieréw wartosciowych na danej gieldzie,
wyspecjalizowanych w przemysle reprezentowanym przez spolke, szczegblnie
w przypadku firm z sektora IT oraz high-tech's.

Nie bez znaczenia dla spotki jest rowniez polityka podatkowa w wy-
branym kraju w stosunku do inwestoréw i emitentéw oraz ogdlna atmosfera
biznesowa. Szczegélnym zainteresowaniem ciesza si¢ emisje w tzw. rajach
podatkowych (tax heavens), gdzie oprécz ulg podatkowych utrzymywane sa
rowniez ograniczone restrykcje nakladane na wilasno$é aktywéw kapitato-
wych, inwestycje kapitalowe, repatriacje zyskow czy wymagania emisyjne.

Emisja zagraniczna oznacza dla sp6lki podporzadkowanie sie przepisom
kraju emisji, takze tym dotyczacym ochrony inwestoréw. Zwhaszcza w USA
prawa inwestorow sa szczeg6lnie chronione i nawet inwestorzy mniejszodciowi
moga pozwacC emitenta do sadu za szkody poniesione w wyniku inwestycj.
Taki proces wymaga od spélki wyspecjalizowanej obrony i zwigksza koszty
emisji. Jednakze koszty poniesione przez spotke w wyniku przegrania procesu
i zasadzenia odszkodowania inwestorom moga w znacznym stopniu przewa-
zy¢ korzySci z emisji i odbi¢ si¢ negatywnie na reputacji spétki na za-
granicznym rynku. '

Wraz z zagraniczna emisja roénie ryzyko wrogiego przejecia przez za-
granicznego konkurenta. Firma lokalnie duza moze okazaé si¢ stosunkowo
mala na migdzynarodowym rynku kapitalowym i moze zostaé z latwogcia
przejeta przez inng firme dzialajaca na migdzynarodowym rynku. Zjawiska
takie nasility si¢ w polowie lat 90. ubieglego stulecia, dlatego spotki powinny
rozwazyC mozliwo$¢ wystapienia takiego ryzyka przy wyborze rynku emisji.

Wsr6d kryteriow wyboru docelowego rynku emisji znajduje sie réwniez
wielko$¢ zagranicznego rynku, mierzona zazwyczaj poziomem kapitalizacji,
liczba notowanych na nim spélek, czy wolumenem obrotéw. Istotny jest
rowniez wysoki poziom rozwoju rynku charakteryzujacy si¢ obecnoscia
wyspecjalizowanych animatoréw, a takze doskonale rozwinigta infrastruktura.
Zazwyczaj na takim rynku dziala duza liczba inwestoréw instytucjonalnych,

8. R. Foerster, G. A. Karolyi, International Listings of Stocks: The case of Canada and
the U.S., ,Journal of International Business Studies”, Fourth Quarter 1993,

' M. Pagano, A. Roell, J. Zechner, The Geography of Equity Listing: Why Doe European
Companies List Abroad?, Working Paper, University of Vienna, Vienna 1999,
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ale i indywidualnych, koszty transakcyjne sa za$§ stosunkowo niskie. Emisja
tego typu moze zapewnié papierom wartosciowym plynnos¢, a spolce wysoki
prestiz i renomeg.

Wybbr rynku wiaze si¢ z motywem emisji, jakim kieruje si¢ spotka.
Pagano, Roell i Zechner dokonali klasyfikacji rynkéw i ich cech wybieranych
przez firmy na podstawie przyczyn i celow stawianych przed emisja. Tabela
1 przedstawia taki podzial.

Tabela ]

Wybor rynku w zaleznosci od motywu emisji zagranicznej papieréw warto$ciowych

Motywy emisji Cechy rynku
Zebranie kapitatu Rynek gleboki i piynny
Sprzedaz akcji przez dotychczasowych po-
siadaczy Rynek gleboki i plynny
Poszerzenie bazy inwestorow Rynek duzy

Wykorzystanie renomy produktu na rynku | Rynek ulokowany tam, gdzie spotka ma
wysoka sprzedaz za granicg

Wycena spoiki przez specjalistow Rynek, na ktérym dziataja wyspecjalizowa-
ni analitycy i inwestorzy

Cheé dostosowania do wymogéw informa-
cyjnych i sprawozdawczych Rynek o wysokim poziomie regulacji

Plynnos¢ Rynek o niskich spreadach, kosztach tran-
sakcyjnych i wysokim wolumenie obrotu

Rozszerzenie rynkow zbytu za granicg Rynek ulokowany tam, gdzie sprzedaz spot-
ki za granica ma duzy potencjal wzrostu

Relatywnie niskie koszty emisji Rynek o niskich optatach

Zro6dto: M. Pagano, A. Roell, J. Zechner, The Geography of Equity Listing: Why Do
European Companies List Abroad?, Working Paper, University of Vienna, Vienna 1999.

CHARAKTERYSTYKA SPOLEK EMITUJACYCH PAPIERY WARTOSCIOWE
NA ZAGRANICZNYCH RYNKACH

Sukces zagranicznej emisji wigze si¢ takze ze zrozumieniem potrzeb spoiki
i jej celami zwiazanymi z emisja. Te jednak w duzej mierze zaleza od
charakteru firmy i jej cech. Mozna wigc poszukiwac relacji pomigdzy charak-
terystyka spolki, decyzjami o zagranicznej emisji i wyborem docelowego
rynku. Takie badania zostaly przeprowadzone przez Pagano, Roell i Zechner
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w 1999 r. Ich obserwacje dowodza, ze firmy dokonujace zagranicznej emisji
w Europie sa znacznie wigksze pod wzgledem calkowitych aktywow, jak
i liczby pracownikéw, niz spolki emitujace w USA. Inna roznica jest
silniejszy nacisk na R&D (Badania i Rozwdj) i wigksza zyskowno$é spolek
emitujagcych w USA. Mozna wigc wysnuc tezg, ze emisje w USA maja na
celu zebranie kapitalu dla dalszego wzrostu spolki i zagraniczna ekspansje
cksportowa, szczeg6Olnie w sektorze high-tech’.

Nelson i Szyliowicz identyfikuja spotke amerykanska emitujaca za granica
papiery wartoSciowe jako duza, przemystowa firm¢. Na NYSE notowane
jest 90% z przebadanych przedsigbiorstw, 73% zajmuje si¢ produkcja prze-
myslowa, z czego wigksza czgSC zwigzana jest z eksploracja bogactw natura-
Inych, transportem lub marketingiem, 67% 2z nich znajduje si¢ na licie
Fortune 500. Najczg$ciej wybieraja one gieldy europejskie jako miejsce emisji,
co jest nieco zaskakujace, gdyz rynki takie jak japonski, tajwanski, Hong-
kongu, australijski zajmuja wazna pozycje na globalnym rynku finansowym!'®,

Im spolka jest wigksza i charakteryzuje si¢ wigksza sprzedaza zagraniczng,
tym chetniej wkracza na zagraniczne rynki kapitalowe. Chca one tym samym
wykorzysta¢ rozpoznanie wlasnych produktéw i marki w celu znalezienia
rynku dla swoich akcji wsréd klientéw lub znalezé klientow dla tych
produktow posrod inwestoréw. Relatywna wielko$é spoltki w stosunku do
lokalnych przedsigbiorstw odgrywa rowniez wazng role, gdyz stosunkowo
duze spolki chetniej wkraczaja na zagraniczne rynki. Czeéciej tez spotki
z krajow o malych rynkach kapitalowych decyduja si¢ na emisje w krajach,
gdzie rynki kapitalowe sa dojrzale i duze.

W por6éwnaniu ze spétkami, ktére dokonuja jedynie lokalnych emisji, te
notowane za granica sa ukierunkowane bardziej eksportowo i zwickszaja
znacznie swoje wydatki na R&D wkrotce po emisji. Rownie chetnie spotki
z branzy nowoczesnych technologii emituja zagraniczne papiery wartoéciowe
liczac na to, iz na zagranicznych rynkach wyspecjalizowani analitycy doko-
naja lepszej wyceny tych papieréw. Wszystkie spolki z Izraela, ktére w latach
90., dokonaly emisji w USA, byly mlodymi przedsigbiorstwami z branzy
elektronicznej i komputerowej, o niskich zyskach, zatrudniajacych stosun-
kowo duza liczb¢ osob w dziatach R&D i o wysokich nakladach na sferg
badad i rozwoju'. Tabela 2 przedstawia motywy emisji i cechy charak-
terystyczne spolek emitujacych zagraniczne papiery wartosciowe.

' Tamze.

" T. Neslon, D. Szyliowicz, Accessing Equity Internationally: How Entrepreneurial U.S.
Firms Reach World Markets, USASBE/SBIDA Annual National Conference Sailing the Ent-
repreneurial Wave into the 21th Century, San Diego California, 1999.

" A. Blass, Y. Yafeh, Vagabond Shoes Longing to Stray: Why Foreign Firms List In the
United States, Working Paper Economics Department, The Hebrew University, 1999, vol. 1-2.
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Tabela 2

Motywy emisji, charakterystyka spolek i konsekwencje dla firm zwigzane z zagranicznymi
emisjami papieréw warto$ciowych

Motywy emisji

Cechy spolki (ex-post)

Konsekwencje emisji (ex-ante)

Zebranie kapitalu

Wysokie zadiuzenie, wysoki
rozwdj, wysoki wskaznik P/E
i poziom realnych inwestycji

Wysoki rozwdj, wysoki wskaz-
nik P/E i poziom realnych
inwestycji

Sprzedaz akcji przez do-
tychczasowych posiadaczy

Firmy prywatyzowane

Wysoki obrét akcjami

Poszerzenie bazy inwestorow

Firmy zagrozone ryzykiem
wrogiego przejecia

Zdywersyfikowana baza za-
granicznych inwestorow i wy-
soki obrét akcjami

Wykorzystanie renomy pro-
duktu na rynku

Spotki o wysokim poziomie
eksportu

Wycena spotki przez specja-
listow

Spotki z branzy high-tech
o duzych wydatkach R&D

Che¢¢ dostosowania do wy-
mogoéw informacyjnych
i sprawozdawczych

Spotki z rynku o niskim
poziomie regulaciji

Spadek koncentracji wiasnos-
ci, wzrost zyskownosci

Plynnosé

Wysoki obrét akcjami

Rozszerzenie rynkéw zbytu
za granicg

Wysoki poziom eksportu
i zyskow, bez koniecznosci
zebrania kapitatu

Relatywnie niskie koszty Duze spoiki
emisji
Zrodto: jak w tab. 1.
PODSUMOWANIE

Spétka moze odnies¢ wiele korzy$ci z zagranicznych emisji papierow
warto§ciowych, nawet jeszcze w okresie planowania emisji. Zostato udowod-
nione, ze emisja akcji lub ich pochodnych wplywa dobrze na ceng akcji
w pierwszym miesigcu od emisji, w okresiec powyzej jednego roku zmiany
w cenach zaleza za$§ od sytuacji rynkowej, kapitalizacji spoiki i specyficznych
cech firmy®, Zmiany te sa znacznie bardziej widoczne w stosunku do spolek

» Badania McConnell i Sanger pokazaly, ze od 1926 r. zagraniczne akcje notowane na
giownych gieldach amerykanskich wykazywaly negatywne stopy zwrotu w czasie od czterech
do szeSciu tygodni po okresie emisji. J. J. McConnell, G. C. Sanger, The Puzzle in Post
— Listing Common Stock Returns, ,,The Journal of Finance” 1987, vol. 42, No 1.
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z krajow rozwijajacych si¢ niz z krajow o dobrze rozwinigtym rynku.
Rosnie wolumen obrotu papierami warto$ciowymi, takze na lokalnym
rynku przedsigbiorstwa, a w konsekwencji rowniez ich ptynnos¢. Inwestorzy
maja wigksze mozliwosci stosowania technik inwestycyjnych, takich jak
arbitraz, totez wykazuja zwigkszone zainteresowanie akcjami zagranicznymi,
jak i krajowymi przedsigbiorstwa, dzigki czemu poszerzona zostaje baza
inwestorow. Spélka zaczyna by¢ rozpoznawalna w sensie globalnym. Zain-
teresowanie inwestorow wynika rowniez z teorii asymetrii informacyjne;.
Réznice w standardach ksiggowych, wymaganiach informacyjnych i sprawo-
zdawczych migdzy krajami zniechgcaja ich do nabywania zagranicznych
papierébw wartoSciowych. Jezeli sa one jednak notowane na lokalnych dla
nich gieldach, darza je takim samym zaufaniem jak krajowe papiery
wartosciowe.

Bariera moga okaza¢ si¢ koszty zwigzane z emisja, na ktére moga skladaé
si¢ koszty dostosowania sprawozdan finansowych do wymogéw przepisow
prawa kraju emisji, koszty specjalistycznej obstugi prawnej, doradczej czy
wreszcie oplaty gieldowe i zagranicznych komisji papieréw warto§ciowych.
Zarzady firm niechgtnie przystaja rowniez na wymagania dotyczace ujaw-
niania informacji o wynagrodzeniach kadry menedzerskiej, a takze innych
poufnych informacji, ktére moga by¢ wykorzystane przez konkurencje.

Wybor gieldy zalezy w duzej mierze od motywéw emisji, ale réwniez od
cech charakterystycznych spotki. Spotki z krajow rozwijajacych sie, wybiera-
jac mniejsze gieldy, takie jak London Stock Exchange, nie za$ np. NYSE,
moga cho¢ czgSciowo zneutralizowaé efekty segmentacii rynkowej i znaczaco
obnizy¢ koszt kapitatu. Jednakze dla przedsigbiorstw z krajow o rozwinietych
rynkach dobor gieldy wymaga znalezienia rynku charakteryzujacego si¢
wysoka plynnoécia i przejrzystoscia, a takze zapewniajacego odpowiednio
szeroka baz¢ inwestorow.

Jednakze prawidtowo zaplanowana emisja powinna przynie§é spolce
korzySci zarbwno w sensie finansowym, jak i marketingowo-promocyjnym,
ktore zrekompensuja koszty poniesione w trakcie przygotowania emisji. Zle
zaplanowana emisja jest niekorzystna pod wzgledem finansowym, ale takze
w przypadku instrumentéw dluznych problemy ze splata zaciggnigtych zo-
bowigzan moga negatywnie odbi¢ si¢ na globalnej reputacji spolki, nie tylko
wsrdd zagranicznych inwestorow, ale i klientow. Konsekwencjami niesplaco-
nych pozyczek moga by¢ nie tylko konfiskaty majatku emitenta, ale i sankcje
handlowe oraz kary finansowe.
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Ewelina Zarzycka

ACQUIRING OF THE CAPITAL ON THE INTERNATIONAL FINANCIAL MARKET

The purpose of this article is to present the methods of acquiring of the capital on the
international financial market by companies and briefly describe such financial instruments as:
depositary receipts, eurobonds and foreign shares.

The first part of the article referees to the factors influencing the choice of issuing market
by the companies. The impact of issuing costs, formal and legal factors and geographical and
cultural proximity on the companies’ decisions is emphasized.

The subject of consideration are also characteristics of the companies issuing international
securities. In the summarizing the author briefly points out the advantages and disadvantages
of international securities.



