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WPROWADZENIE

Zeszyt zawiera teksty referatow wygltoszonych podczas 64 seminarium, ktérego tematem byta przysztos¢
Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Zorganizowane przez Fundacje CASE i BRE Bank SA, w ra-
mach statego cyklu spotkan panelowych, seminarium odbyto sie w Warszawie w lutym 2003 r.

Uwarunkowania okresu tworzenia nowego tadu ekonomicznego Polski wyznaczyty gietdzie podwojng
role. Z jednej strony jej rozw6j wymuszat i przyspieszat ksztattowanie sie cafej infrastruktury rynku kapita-
towego, z drugiej zas sama gietda musiata sprostac rosngcym potrzebom uczestnikéw tego rynku. Gietda sta-
ta sie trwatym elementem infrastruktury polskiej gospodarki rynkowej. W konkurencyjnym otoczeniu gietd
Europy Srodkowo-Wschodniej, powstajac jako trzecia chronologicznie gietda — po Lublanie i Budapeszcie
—wysuneta sie na czotowg pozycje pod wzgledem kapitalizacji i obrotéw. Na tle wielkich gietd Swiatowych war-
szawska usytuowana jest wsrod mniejszych gietd lokalnych. Zamkniecie dotychczasowego etapu rozwoju
w potgczeniu ze $wiadomoscig rodzacych sie potencjalnych zagrozen wptyneto na potrzebe wypracowa-
nia strategii gietdy adekwatnej do rozwijajgcej sie polskiej gospodarki i umozliwiajgcej sprostanie wyzwa-
niom otoczenia europejskiego. W tym ostatnim obszarze szczegdlng role odgrywa rozwdj technologii oraz
wieloptaszczyznowe procesy integracyjne. Wprowadzenie wspdinej waluty w krajach Unii Europejskiej za-
poczatkowalo silne obecnie trendy konsolidacyjne na rynkach kapitatowych. Postepujgca integracja sprawia,
ze funkcjonowanie warszawskiej gietdy bedzie coraz bardziej uzaleznione od strategii i dziatari podmiotdw
zagranicznych. Opracowana strategia gietdy okresla zatem kierunki jej dziatania takze w kontek$cie oddzia-
tywania tych proceséw. Realizacja strategii ma doprowadzié¢ do tego, ze do 2005 roku gietda zajmie odpo-
wiednig pozycje na ptaszczyznie alianséw europejskich pozostajac jednoczesnie liderem w Europie Srod-
kowo-Wschodniej.

Strategia rozwoju gietdy bazuje na raporcie opracowanym przez firme The Boston Consulting Group.
Kluczowe znaczenie dla sporzgdzenia zawartej w tym raporcie diagnozy obecnej sytuacji miaty wywiady
przeprowadzone z przedstawicielami praktycznie wszystkich instytucji i Srodowisk rynku kapitatowego w Pol-
sce oraz z przedstawicielami wybranych instytucji zagranicznych. Podstawowy wniosek wynikajacy z dia-
gnozy wskazuje na grozbe marginalizacji GPW i polskiego rynku kapitatowego. Wniosek ten wynika przede
wszystkim z analizy trenddw i tendencji obserwowanych w skali makro oraz analizy wybranych probleméw,
z ktérymi borykajg sie mate i Srednie gietdy w réznych regionach $wiata w warunkach postepujgcej globa-
lizacji i postepu technologii.

Zagrozenie marginalizacjg ma swoje zrodto w tendencjach, ktdre na polskim rynku dopiero sie zaznacza-
ja i ktére majg swe strukturalne przestanki zarébwno w uwarunkowaniach zewnetrznych jak i w cechach pol-
skiego rynku kapitatowego oraz gospodarki jako catosci.

Bardzo istotny nurt tendencji obserwowanych obecnie na $wiatowych rynkach kapitatowych dotyczy so-
juszy, fuzji i alianséw. Sprzyjajg temu zaréwno czynniki technologiczne, jak i ekonomiczne. Procesy zacho-




dzace na rynkach europejskich wskazuja na ksztattowanie sie przestanek do powstania wspélnej infrastruk-
tury obrotu gietfdowego i ujednolicenia systemoéw gietdowych.

Z punktu widzenia zjawisk proceséw i tendencji krajowych, wyzwania i zagrozenia dla rynku kapitato-
wego i gietdy wynikaja z niskiej konkurencyjnosci polskich spétek, zmniejszajgcego sie doptywu nowych
spotek na gietde, ryzyka przeniesienia sie obrotu polskimi akcjami na obce rynki, ryzyka spadku zaintereso-
wania inwestoréw polskimi spétkami wobec konkurencyjnosci innych rodzajow papieréw wartosciowych
(np. instrumentéw dtuznych), stabo$ci systemowych zachet do inwestowania w papiery wartosciowe, ni-
skiej skutecznosci systemu sankcji za przestepstwa na rynku kapitatowym.

Do prawidtowe;j realizaciji inicjatyw strategicznych niezbedna jest wspdtpraca gtéwnych instytucji rynku
kapitatowego. Stanowi ona czynnik decydujacy o powodzeniu przedsiewzie¢, zwtaszcza tych, ktdrych rea-
lizacja zalezy nie tylko od dziatar podejmowanych przez GPW. Gietda liczy w tym zakresie na konstruktyw-
ne wspotdziatanie instytuciji Srodowiskowych oraz struktur parlamentarnych i instytucji rzgdowych.

Autorzy nizej prezentowanych opracowan to: Wioletta Nawrot, wyktadowca Wyzszej Szkoty Handlu i Fi-
nansow Miedzynarodowych, Jarostaw Deryto, dyrektor w CA IB Financial Advisers i Wiestaw Roztucki, pre-
zes Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Celem opracowania Wioletty Nawrot jest z jednej strony analiza motywacii polskich spdtek w zakresie prze-
prowadzenia emisji kwitdw depozytowych, z drugiej zas strony wykazanie, czy uzasadnione sg obawy, mie-
dzy innymi wiadz gietdy, ze podejmowane przez polskie spétki programy kwitéw depozytowych stanowig
zagrozenie dla funkcjonowania oraz rozwoju gietdy.

Reforme polskiego rynku kapitatowego Jarosaw Deryto rozwaza na trzech poziomach dziatan: lezgcych
w gestii wtadz gietdy; zmian w otoczeniu regulacyjnym, ktére powinny by¢ dokonane przez ustawodawce
oraz dziatan, ktére wtadze gietdy powinny rozwazy¢ wspadlnie z innymi gietfdami naszego regionu.

Wiestaw Roztucki za podstawowy cel strategiczny gietdy uznat przeciwstawienie sie zagrozeniom wyni-
kajacym ze zwiekszajgcej sie konkurencyjnosci otoczenia zewnetrznego. Trzema najwazniejszymi zada-
niami kompleksowymi stanowigcymi fundamenty realizacji strategii sg sojusz strategiczny, prywatyzacja
i restrukturyzacja gietdy.

Prezentowane w Zeszycie teksty sg rozszerzonymi wersjami wystgpien wygtoszonych na lutowym se-
minarium. Zostaty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacii, za co ich Autorom
organizatorzy skfadajg serdeczne podziekowanie.




1. Wstep

Gietdy zagraniczne ciesza sie zaintereso-
waniem ze strony polskich spétek notowanych
na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w War-
szawie (GPW). Firmy te decyduja sie na zamro-
zenie swoich akcji na rynku polskim celem ich
zamiany na kwity depozytowe emitowane za
granicg. Pierwszy program kwitdw depozyto-
wych przeprowadzony zostat przez Skarb Pan-
stwa w ramach prywatyzacji Banku Gdanskie-
go w 1995 r. Od tamtej pory kilkanascie pol-
skich spotek zdecydowato sie na uczestnictwo
w programach emisji kwitéw depozytowych, ce-
lem wprowadzenia tych waloréw na gietdy za-
graniczne. Przewaznie przeprowadzana byta
emisja nowej serii akcji, ktére nie trafiaty na
GPW, lecz stanowity podstawe do wystawienia
kwitéw depozytowych. Byli jednak réwniez tacy
emitenci, ktérzy przeprowadzali ten program
opierajac sie na akcjach juz uczestniczacych
w obrocie na GPW.

Gtownym celem tego opracowania jest
z jednej strony analiza motywacji polskich
spotek w zakresie przeprowadzenia emisji kwi-
téw depozytowych, z drugiej zas strony wyka-
zanie, czy uzasadnione sg obawy, m.in. wtadz
GPW, iz podejmowane przez polskie spotki
programy kwitow depozytowych stanowig za-
grozenie dla funkcjonowania oraz rozwoju
Gietdy Papierow Wartosciowych.

DLACZEGO POLSKIE SPOEKI
PRZENOSZA SIE NA GIELDY
ZAGRANICZNE?

Wioletta Nawrot

2. Istota kwitow depozytowych

Termin ,kwit depozytowy” jest dostownym ttu-
maczeniem wystepujacego w jezyku angielskim:
~depositary receipf’. Walory te stanowig upro-
szczong forme obecnosci spdtki na zagranicznej
gietdzie papieréw wartoéciowych. Sg to bowiem
instrumenty finansowe wystawiane na rynku za-
granicznym na podstawie akcji, obligacji lub in-
nych papieréw warto$ciowych spétki notowanych
w kraju jej siedziby. Kwity depozytowe wystawio-
ne na podstawie akcji firmy w sposéb posredni
gwarantujg inwestorowi dostep do kapitatu tej
spotki. Prawa nabywcow kwitéw depozytowych
nie réznig sie znacznie od uprawnien nabywcéw
akcji spotki — instrumenty te zapewniajg ich wia-
Scicielom prawa majatkowe i korporacyjne jak
w przypadku akcji, natomiast prawa te realizowa-
ne sg za posrednictwem banku depozytowego,
bedacego gtéwnym podmiotem uczestniczgcym
w programie kwitdw depozytowych.

2.1. Historia kwitow depozytowych

Historia kwitéw depozytowych siega boomu in-
westycyjnego lat 20. XX w. w Stanach Zjednoczo-
nych. Wtedy to, dla utatwienia inwestorom amery-
kanskim lokowania funduszy w zagraniczne pa-
piery wartosciowe, stworzono instrument, ktéry —
mimo ze opiewat na zagraniczne papiery warto-




dciowe i przynosit wszystkie uprawnienia z nimi
zwigzane — miat forme amerykanskiego papieru
wartosciowego i podlegat amerykanskim przepi-
som prawnym oraz instytucji nadzorujgcej rynek
papierow wartosciowych w Stanach Zjednoczo-
nych. Zadaniem tego instrumentu byto zmniejsze-
nie réznic pomiedzy inwestycjami w akcje przed-
siebiorstw krajowych a zakupem akcji firm zagra-
nicznych, notowanych na gietdach poza USA.
Pierwszy program emisji kwitéw depozytowych
przeprowadzony zostat przez Guaranty Trust Com-
pany of New York (poprzednik banku JP Morgan)
w 1927 roku’. Pierwsze Amerykarskie Kwity Depo-
zytowe (ADR) wyemitowane zostaty w celu utatwie-
nia inwestorom amerykanskim nabycia angielskiej
firmy Selfridge Stores Ltd. Rok pdzniej debiut spot-
ki British American Tobacco rozpoczat obrét kwita-
mi depozytowymi na giefdzie American Stock
Exchange-AMEX?. Wprowadzenie nowych instru-
mentow, jakimi byty kwity depozytowe, przyniosto
amerykanskim inwestorom wiele korzysci. Z tego
wzgledu, iz kwity depozytowe denominowane byty
w dolarach amerykarskich oraz podlegaty amery-
kaniskim normom prawnym, ograniczony zostat
problem wymiany walut oraz miejsca wyptaty dywi-
dendy. Jednoczesnie wprowadzenie kwitow depo-
zytowych przyczynito sie do obnizenia kosztéw
transakciji, co wptyneto pozytywnie na ptynnosé pa-
pieréw wartosciowych. Wprowadzenie ADR-6w
zmniejszyto réwniez problemy amerykanskich in-
westorow zwigzane z lokowaniem Srodkow pie-
nieznych na gietdach zagranicznych w zakresie
réznic jezykowych, roznych praktyk w zakresie roz-
liczania transakgii, réznych stref czasowych, itd.*
W pierwszych latach funkcjonowania kwitéw
depozytowych przeprowadzane byty jedynie pro-
gramy emis;ji tych instrumentdw bez udziatu spét-
ki, tj. programy niesponsorowane, ktére polegaty
na tym, iz amerykanski makler skupowat akcje na
rynku w Kraju siedziby firmy i po zdeponowaniu ich
na wtasnym rachunku, z udziatem okreslonych in-
stytuciji finansowych, dokonywat zamiany tych ak-
cji na kwity depozytowe, ktére sprzedawat amery-

kanskim inwestorom. Zdarzato sie rowniez, iz ma-
kler ten dziatat w imieniu danego inwestora ame-
rykanskiego, zainteresowanego walorami konkret-
nej spotki zagranicznej®. Jednak fakt, iz sprzedaz
kwitow depozytowych odbywata sie na ogdt bez
formalnego wspdtdziatania ze spétkg sprawiat, ze
programy emisji kwitow depozytowych w tym cza-
sie nie cieszyly sie duzg popularnoscia.

Pierwszg firma, ktdra zdecydowata sie na emi-
sje kwitéw depozytowych byta spdtka Electric&Mu-
sical Industries. Spétka ta w 1931 r. przeprowadzi-
fa tzw. program emisji sponsorowanej kwitow de-
pozytowych, poprzez wystawienie tych instrumen-
tow finansowych z wtasnej inicjatywy oraz wpro-
wadzenie ich do obrotu na gietdzie American
Stock Exchange®. Amerykariskie Kwity Depozyto-
we z lat 20. przetrwaty w niezmienionej formie do
lat 507. Ich rozw6j zahamowany zostat przez dzia-
fania wojenne oraz kryzys na amerykanskim ryn-
ku kapitatowym. Ozywienie na rynku kwitéw depo-
zytowych nastgpito w latach 50. W 1955 r. pojawi-
ty sie Amerykanskie Kwity Depozytowe w takie;
formie, w jakiej funkcjonujg do dzig8.

2. 2. Mechanizm funkcjonowania
programow kwitéw depozytowych

Przygotowanie oraz przeprowadzenie progra-
mu emisji kwitow depozytowych odbywa sie przy
udziale wigkszego grona uczestnikdw niz ma to
miejsce w przypadku emisji akcji spétki. Schemat
funkcjonowania kwitow depozytowych (rysu-
nek 1) w sposdb uproszczony przedstawia powig-
zania miedzy réznymi podmiotami, dziatajgcymi
na rynku kwitdw depozytowych, kiére mozna po-
dzieli¢ na 4 gtéwne grupy: spdtke-emitenta akcji,
podmioty posredniczgce w operacji emisji kwitow
depozytowych, nabywcéw na rynku kwitdw depo-
zytowych, jak réwniez instytucje nadzorujgce
funkcjonowanie rynku kapitatowego w kraju sie-
dziby spétki oraz w kraju emisji kwitdw depozyto-
wych. Schemat ten ma zastosowanie zaréwno




Rysunek 1. Schemat funkcjonowania programu kwitéw depozytowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

w przypadku sponsorowanej emisji kwitow depo-
zytowych, jak réwniez emisji niesponsorowane;®.

W przypadku emisji niesponsorowanej, inwe-
stor zagraniczny zgtasza sie do biura maklerskie-
go dziatajgcego na danym rynku, ggdzie skfada
zlecenie nabycia akcji danej spétki na gietdzie za-
granicznej w celu emisji kwitdw depozytowych
w kraju siedziby inwestora. Biuro to, korzystajgc
z posrednictwa innego biura maklerskiego, dziata-
jacego w kraju, w ktérym akcje danej spétki stano-
wig przedmiot obrotu gietdowego, zakupuje akcje
na rynku wtérnym. W tym celu biuro maklerskie,
dziatajace na zlecenie inwestora, dokonuje kon-
wersji otrzymanej od niego waluty na walute kra-
ju, w ktérym dokonany bedzie zakup akcji, i prze-
kazuje te fundusze do biura maklerskiego, doko-
nujgcego w jego imieniu zakupu akcji danej spot-
ki. Transakcja zostaje rozliczona przez izbe rozli-
czeniowag w kraju siedziby spdtki, a akcje trafiajg
na rachunek inwestycyjny banku depozytowego,
ktéry wybrany zostat na wystawce kwitéw depozy-
towych, w banku powierniku. Bank powiernik, tj.
bank przechowujgcy te papiery wartosciowe,
przekazuje do zagranicznego partnera informacje
0 zdeponowaniu akcji. W nastepnej kolejnosci

bank depozytowy uruchamia wystawianie kwitow
depozytowych, ktdre sktadane sg w biurze ma-
klerskim na rachunku inwestycyjnym inwestora,
ktéry zlecit zakup waloréw spétki zagraniczne;.
Wystawione w ten sposéb kwity depozytowe po
spetieniu okreslonych wymogoéw formalnopra-
wnych moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym w kraju inwestora.

Emisja sponsorowana wigze emitenta i bank
depozytowy umowg depozytowa, ktdra nie wyste-
puje w przypadku emisji niesponsorowanej. Spdtka
dokonuje tez emisji nowych akcji (jesli operacja
wigze sie z podwyzszeniem kapitatu), bgdz bank
depozytowy za posrednictwem biura maklerskiego,
dziatajgcego w kraju siedziby spétki, dokonuje za-
kupu akcji na rynku wtérnym. Sam przebieg emisji
kwitdw depozytowych na rynku zagranicznym zbli-
zony jest do emisji akcji na rynku w kraju emitenta.
W przypadku, gdy podjety przez spétke program
przewiduje wystawienie kwitéw depozytowych na
podstawie akcji pochodzacych z nowej emisji, spot-
ka zobowigzana jest przeprowadzi¢ rdwniez proce-
dure dopuszczenia tych akcji do publicznego obro-
tu na rynku w kraju jej siedziby. Po uzyskaniu przez
spétke zgody na dopuszczenie akcji do publiczne-




go obrotu, ztozone one zostajg na rachunku inwe-
stycyjnym depozytariusza w banku powierniku i na
ich podstawie przeprowadzana jest emisja kwitow
depozytowych. Wystawione przez bank depozyto-
wy kwity depozytowe udostepniane sg inwestorom
na rynku zagranicznym w ofercie pierwotnej. Po
przeprowadzeniu odpowiedniej procedury dopu-
szczenia kwitéw depozytowych do publicznego
obrotu, mogg sie one sta¢ przedmiotem obrotu
(w zaleznosci od rodzaju programu) na gietdzie lub
na rynku pozagietdowym za granicg.

Jak wspomniano, nabywcom kwitéw depozy-
towych, podobnie jak nabywcom akcji spotki,
przystuguja prawa majgtkowe oraz prawa korpo-
racyjne, ktdre realizowane sg za posrednictwem
tzw. banku depozytowego, dziatajgcego w kraju
emisji kwitow depozytowych. Posiadacz kwitu de-
pozytowego ma jednak prawo sta¢ sie akcjonariu-
szem spotki i realizowac bezposrednio wszystkie
prawa wynikajgce z akcji, zamieniajgc bedgce
w jego posiadaniu kwity depozytowe na akcje tej
samej spétki. Zamiana ta odbywa sie poprzez
operacje umorzenia kwitow depozytowych.

2. 3. Powigzanie kwitu depozytowego z akcja

Kwit depozytowy jest wystawiany na rynku za-
granicznym na bazie akcji notowanych na gietdzie
w miejscu siedziby spétki, wiec obydwa walory sa
ze sobg odpowiednio powigzane. Tak np. cena emi-
syjna kwitéw depozytowych wyznaczana jest przez
cene emisyjng akcji, przeliczong na walute, w jakiej
wystawione sg kwity depozytowe, i skorygowana
o odpowiedni wskaznik zamiany oraz powiekszong
o0 ewentualne koszty transakgji'®. Oczywiscie zda-
rza sie, iz emitenci odstepujg od tej reguty. Ustale-
nie ceny kwitu depozytowego uzaleznione jest wte-
dy od jego oczekiwanej ceny oraz miejsca, gdzie
dokonywany bedzie obrét tymi instrumentami. Wy-
nika to z faktu, ze rézne rynki charakteryzujg sie
roznymi putapami cenowymi, akceptowanymi
przez inwestoréw. Cena moze zostaé tez ustalona

w zaleznosci od popytu na dane walory. Duze za-
interesowanie kwitami depozytowymi powoduije, ze
cena zostaje podwyzszona; czesciej jednak zdarza
sie, iz inwestorzy otrzymujg rabat, celem uatrakcyj-
nienia zakupu waloréw (ang. underpricing)'’.

W przypadku, gdy rynek akcji oraz rynek wysta-
wionych na ich podstawie kwitdw depozytowych jest
efektywny, wéwczas cena rynkowa obydwu papie-
row wartosciowych powinna by¢ taka sama, gdyz
ustalana jest dla tego samego przedsigbiorstwa.
Z zatozenia bowiem cena rynkowa kwitéw depozyto-
wych powinna odpowiadaé cenie rynkowej akcji
przeliczonej na walute obowigzujgcg w miejscu no-
towania kwitéw depozytowych. W rzeczywistosci
jednak cena kwitu depozytowego na rynku zagra-
nicznym czesto rézni sie od ceny akcji na rynku
w miejscu siedziby spétki'2. Przyczyng wystepowa-
nia roznic w cenach tych waloréw moze by¢ przede
wszystkim niedostateczny przeptyw informacji po-
miedzy rynkiem krajowym a rynkiem zagranicznym.
Przeprowadzone niedawno badania w tym zakresie
wykazaty réwniez, iz cena kwitow depozytowych jest
silnie skorelowana z cenami innych waloréw noto-
wanych na tym samym rynku, stad tez réznice po-
miedzy ceng akgcji i odpowiadajgcego jej kwitu depo-
zytowego mogg byé znaczne'S.

Liczba kwitéw depozytowych nie musi odpo-
wiada¢ takiej samej ilosci zdeponowanych akciji.
Kazdy kwit depozytowy reprezentuje okreslong
(réwniez utamkowg) liczbe akcji (2:1, 1:1, 1:5, 1:10
itp.), zdeponowanych na rachunku banku depozy-
towego w banku powierniczym, dziatajgcym w kra-
ju emitenta akcji'4. Podstawowym czynnikiem, jaki
decyduje o stosunku kwitow depozytowych i akcij,
jest cena emisyjna akcji. Zdarza sie réwniez, iz
stosunek ilosciowy obu papierdw jest wynikiem
przyjetej przez spbtke okreslonej strategii.

Ogdlnie biorgc, akcje oraz wystawione na ich
podstawie kwity depozytowe sg papierami warto-
Sciowymi o réznej konstrukcji formalnoprawnej
(z ktérych wynikaja takie same prawa), ale sg ze
sobg silnie powigzane i wzajemnie na siebie od-
dziatuja.
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2. 4. Rodzaje kwitow depozytowych

WSsrdd kwitéw depozytowych wyrdzniamy kil-
ka ich odmian. Do najpopularniejszych nalezg
Amerykanskie Kwity Depozytowe (American De-
positary Receipts-ADR) i Globalne Kwity Depozy-
towe (Global Depositary Receipts-GDR), ale
mozna sie spotkac¢ réwniez z Europejskimi Kwita-
mi Depozytowymi (European Depositary Rece-
ipts-EDR), Euro Kwitami Depozytowymi (Euro-
Depositary Receipts-Euro-DR)'®, Miedzynarodo-
wymi Kwitami Depozytowymi (International Depo-
sitary Receipts-IDR), Holenderskimi Kwitami De-
pozytowymi (Dutch Depositary Receipts-DDR)
czy Singapurskimi Kwitami Depozytowymi (Sin-
gapore Depositary Receipts-SDR). Niektdre
odmiany kwitéw sg ze sobg utozsamiane. Cza-
sem w prasie mozna spotka¢ zamiennie stosowa-
ne terminy np. kwitdbw GDR i IDR. Za istote rozrdz-
nienia obydwu programéw mozna wiec uznac wa-
lute, w jakiej sa one emitowane. Przyjmuije sie, ze
Miedzynarodowe Kwity Depozytowe sg papierami
wartosciowymi na okaziciela, wystawionymi
w walucie emitenta, podczas gdy Globalne Kwity
Depozytowe denominowane sg najczesciej w do-
larach amerykariskich'®. Rozréznienie miedzy
ADR-ami i GDR-ami jest réwniez umowne. Rézni-
ce W nazwie programow nhie majg bowiem zadne-
go znaczenia z punktu widzenia podstawowych
cech tego instrumentu, a decyzja o tym, ktérag na-
zwe uzyé wynika w zasadzie z celéw marketingo-
wych'7. Najbardziej czytelnym kryterium rozroz-
nienia tych grup waloréw jest ich miejsce emisji,
czyli rynek na ktérym sg wystawiane.

W sposdb uproszczony swiatowy rynek kwi-
téw depozytowych mozna podzieli¢ na dwa wio-
dace centra: rynek amerykanski oraz rynek bry-
tyjski, pozostate centra obrotu kwitami depozyto-
wymi maja marginalne znaczenie. Amerykanskie
Kwity Depozytowe sg przedmiotem obrotu na
rynku amerykanskim, Wielka Brytania natomiast
opanowata rynek Globalnych Kwitéw Depozyto-
wych. W Europie obrotu GDR-ami dokonuje sie

rowniez m. in. w Luksemburgu, Frankfurcie, Ber-
linie, Monachium, Wiedniu, chociaz skala obro-
tow jest nieporéwnywalnie mniejsza niz w przy-
padku Londynu. W Paryzu w 1998 roku powstat
rynek kwitow Euro-DR. Jest to rynek perspekty-
wiczny, natomiast w poczatkowym stadium roz-
woju uruchomiona jest znikoma liczba progra-
mow emisji kwitéw depozytowych. Inne odmiany
kwitéw depozytowych (np. DDR-y, IDR-y, SDR-y)
wystepujg réwniez na gietdach europejskich oraz
azjatyckich, lecz obroty tymi kwitami sg bardzo
nieznaczne.

W oparciu wigc o kryterium geograficzne moz-
na wyrozni¢ dwie podstawowe grupy kwitéw depo-
zytowych: Narodowe Kwity Depozytowe oraz Glo-
balne Kwity Depozytowe. Przez Narodowe Kwity
Depozytowe mozna rozumie¢ kwity depozytowe,
wprowadzone z inicjatywy instytucji nadzorujagcej
funkcjonowanie rynku kapitatowego w danym kra-
ju i ktére sg przedmiotem obrotu na gietdzie tylko
w tym kraju. Przyktadem Narodowych Kwitéw De-
pozytowych moga by¢ Holenderskie Kwity Depo-
zytowe, ktdrymi obrét odbywa sie na gieldzie
w Amsterdamie, Singapurskie Kwity Depozytowe,
notowane na gietdzie w Singapurze oraz Amery-
kanskie Kwity Depozytowe, ktdre sa przedmiotem
obrotu na rynku w Stanach Zjednoczonych. Naj-
bardziej znaczgcym rynkiem wsrdd kwitéw depo-
zytowych jest rynek ADR-6w, ktory powstat w la-
tach 20. XX w. i ktdry stanowi réwniez najpotez-
niejszy segment rynku kwitéw depozytowych emi-
towanych na catym Swiecie. Emisje i obrot ADR-
ami regulujg amerykanskie przepisy prawa, kwity
te podlegajg tez nadzorowi SEC.

Globalne Kwity Depozytowe stworzono w la-
tach 90. XX w. Stanowig one drugg co do wielko-
Sci grupe kwitéw depozytowych. Nazwa ,global-
ne” sugeruje, iz z zatozenia kwity te uczestniczg
w obrocie na dwdch lub kilku rynkach réwnolegle,
np. na rynku w Europie oraz na rynku w USA.

Kwity depozytowe moga by¢ takze klasyfiko-
wane wedtug celu emisji. W zaleznosci od moty-
wow, jakimi kierujg sie firmy wchodzace na rynki
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zagraniczne, wyrdznia sie wiec dwa podstawowe
programy kwitdw depozytowych. Jeden z nich
prowadzi do podwyzszenia kapitatu akcyjnego,
drugi zas odbywa sie na podstawie notowanych
na gietdzie lokalnej papieréow wartosciowych.

Program kwitow depozytowych podjety w ce-
lu pozyskania nowych funduszy na rynku zagra-
nicznym prowadzi do podwyzszenia kapitatu ak-
cyjnego spotki poprzez nowa emisje akcji. Firmy
realizujgce program kwitéw depozytowych za po-
moca podwyzszenia kapitatu liczg na pozyskanie
$rodkdw finansowych na miedzynarodowym ryn-
ku kapitatowym w wiekszej ilosci lub na lepszych
warunkach niz na rynku w kraju ich siedziby. Co
prawda, operacja ta przede wszystkim przyczy-
nia sie do pozyskania przez firmy nowych fundu-
szy, ale tez wptywa na poszerzenie grona inwe-
storéw i ich dywersyfikacje, co czesto sprzyja po-
prawie ptynnosci waloréw spotki zardwno na ryn-
ku krajowym, jak i zagranicznym. Podjecie pro-
gramu w tej wersji ufatwia tez inwestorom zagra-
nicznym dostep do instrumentéw reprezentuja-
cych kapitat spétek zagranicznych.

Drugim sposobem wej$cia na rynki zagranicz-
ne jest wycofanie przez spdtke czesci akcji, be-
dacych przedmiotem obrotu na gietdzie w kraju
jej siedziby, zdeponowanie ich w dziatajgcym
w tym kraju banku powierniku i emisja na rynku
zagranicznym odpowiadajgcych im kwitéw depo-
zytowych. Tego rodzaju operacja nie powoduje
podwyzszenia kapitatu akcyjnego w spétce. Emi-
sja kwitéw depozytowych w tym programie reali-
zowana jest przez firmy, celem poszerzenia bazy
inwestordw, ich dywersyfikacji lub utatwienia in-
westorom nabycia papieréw wartosciowych za-
granicznych spdtek. W konsekwencji — podobnie
jak operacja, ktorej towarzyszy podwyzszenie ka-
pitatu — wptywa na poprawe ptynnosci waloréw.

Programy, w ktdérych kwity depozytowe emito-
wane sg na podstawie akcji wycofanych z obrotu
publicznego na gietdzie krajowej, moga stanowic¢
pewne zagrozenie dla tej gietdy. Powodujg one
bowiem zmniejszenie liczby akcji, bedacych

w obrocie na rynku w kraju siedziby spoétki, co
niekorzystnie wptywa na atrakcyjnosc¢ gietdy,
mierzong m. in. poziomem kapitalizacji oraz wo-
lumenem obrotu akcjami.

3. Korzysci i zagrozenia dla spotki
wynikajace z emisji kwitow
depozytowych

Emisja kwitow depozytowych stanowi prost-
sza, a w rezultacie tez i tansza od bezposrednie-
go notowania akcji, forme obecnosci firm na giet-
dach zagranicznych. Kwity depozytowe sg instru-
mentami finansowymi, mogacymi mie¢ szerokie
zastosowanie w finansowaniu dziatalnosci przed-
siebiorstwa. Umozliwiajg one pozyskanie kapita-
tu na rynkach zagranicznych i moga by¢ wykorzy-
stane w procesach fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw.
Sa one szczegdlnie cenione w przypadku, gdy
rynek w kraju siedziby spotki jest zbyt maty, by
dostarczy¢ jej kapitat w wysokosci i na warun-
kach jg satysfakcjonujacych'®. Coraz czesciej in-
strumenty te wykorzystywane sg tez w progra-
mach prywatyzacyjnych, szczegdlnie na tzw. ryn-
kach wschodzgcych, w ktérych wystepujg trud-
nosci w zdobywaniu odpowiednio duzych i tanich
funduszy.

Kwity depozytowe moga by¢ réwniez dosko-
natym instrumentem marketingowym. Dzieki ich
notowaniu na gietdach zagranicznych firma staje
sie obiektem zainteresowania analitykéw gietdo-
wych i prasy. Sprawia to, ze zaczyna by¢ postrze-
gana jako solidna, wiarygodna i dobrze zarzg-
dzana. Poprawa wizerunku firmy w oczach kon-
trahentéw i partneréw umozliwia spétce posze-
rzenie lub zdobycie nowego rynku zbytu w kraju
i za granicg, jak réwniez pozyskanie dodatko-
wych funduszy w formie kredytéw badz emisji
dtuznych papieréw wartosciowych.

Notowanie kwitéw depozytowych na gietdach
zagranicznych pozwala tez na dywersyfikacje ba-
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zy inwestoréw. Rozproszenie kapitatu akcyjnego
na rynku krajowym i zagranicznym utrudnia prze-
jecie kontroli w spétce. Z drugiej strony, wraz
z wejsciem spotki na rynki zagraniczne, zwieksza
sie ryzyko wrogiego przejecia. Wynika to z réznic
w rozmiarach przedsiebiorstw w krajach wysoko
rozwinietych i w krajach okreslanych jako wscho-
dzgce rynki. Nawet firma, znajdujaca sie w ran-
kingu duzych krajowych firm, na dobrze rozwinie-
tych rynkach kapitatowych moze byé postrzega-
na jako mata i stac sie celem wrogiego przejecia.

Emisja kwitow depozytowych za granicg mo-
ze przyczynic sie tez do poprawy ptynnoéci walo-
row spotki, przez co moze by¢ stymulowana jej
wycena rynkowa. Wynika to z tego, iz tatwiejszy
dostep do papieréow wartosciowych spdétki dla in-
westoréw zagranicznych oraz udostepnienie im
informacji na temat firmy moze wptyng¢ na
wzrost ich zainteresowania kwitami depozytowy-
mi, a przez to na korzystne ksztattowanie sie ce-
ny tych waloréw'®. Poza tym, w transakcjach kwi-
tami depozytowymi moga uczestniczy¢ réwniez
instytucje finansowe, ktérym prawo nie zezwala
na lokowanie $rodkéw na rynkach zagranicz-
nych. Powigkszenie sie grona inwestoréw, ucze-
stniczacych w obrocie kwitami depozytowymi,
wptywa korzystnie na ptynnosé waloréw firmy na
rynku zagranicznym, a posrednio réwniez na jej
wycene. Wzrost zainteresowania inwestorow kwi-
tami depozytowymi danej spdtki na rynku zagra-
nicznym, poprzez mozliwos¢ stosowania techniki
inwestycyjnej arbitrazu, moze tez poprawi¢ ptyn-
nos¢ akcji tej spdtki na rynku w kraju jej siedziby.
Zdarza sie réwniez, ze sama zapowiedz realiza-
cji przez spotke programu kwitow depozytowych
za granicg, powoduje wzrost zainteresowania in-
westorow krajowych akcjami tej firmy, co przekfa-
da sie tez na kurs jej waloréw na rynku krajowym.
Sam fakt notowania kwitow depozytowych spotki
oznacza, iz spetnita ona surowe wymogi formal-
noprawne, natozone przez instytucje nadzorujg-
ca funkcjonowanie rynku kapitatowego na dobrze
rozwinietym rynku za granicg, w zakresie dopu-

szczenia jej walorow do publicznego obrotu,
przez co umocniony zostaje wizerunek firmy
w oczach inwestoréw jak réwniez jej kontrahen-
tow. Moze sie jednak zdarzyé, ze wraz z wej-
Sciem firmy na rynki zagraniczne nastgpi pogor-
szenie ptynnosci jej waloréw notowanych na ryn-
ku krajowym. Czasami ma to miejsce w przypad-
ku, gdy wystawiane kwity depozytowe oparte sg
nie na akcjach pochodzgcych z nowej emisji, ale
na akcjach zakupionych na rynku wtérnym w kra-
ju siedziby spotki. Taki zabieg powoduje spadek
liczby papieréw wartosciowych w obrocie gietdo-
wym na rynku krajowym i moze przyczynic¢ sie do
pogorszenia ich ptynnosci na tym rynku. Sg to
jednak przypadki rzadkie i liczne badania empi-
ryczne odrzucajg te opinie, powszechng wsrod
przeciwnikéw programow kwitdw depozytowych
(gietd w krajach siedziby spdtek podejmujacych
programy kwitow depozytowych na rynkach za-
granicznych). Ewentualny spadek cen notowa-
nych na gietdzie w kraju siedziby sp&tki akcji mo-
ze mie¢ miejsce takze w przypadku niepowodze-
nia emisji kwitéw depozytowych, ktére wystawio-
ne zostaty w oparciu o akcje pochodzace z nowej
emisji. W przypadku trudnosci z uplasowaniem
kwitéw depozytowych na rynkach zagranicznych,
prawdopodobne jest, iz odpowiadajgce tym kwi-
tom akcje trafig ponownie na rynek macierzysty,
tzn. zwiekszy sie podaz akcji na rynku w kraju
siedziby spdtki, co moze spowodowac spadek
cen tych waloréw.

Czesto sie rowniez zdarza, ze firmy dziataja-
ce w specyficznych branzach, m.in. w branzach
wysokiej technologii, decyduja sie na emisje kwi-
tow depozytowych w kraju dobrze rozwinietym,
w ktorym dziata wiele firm z danej branzy. Na do-
brze rozwinietym rynku kapitatowym powszech-
ne jest, iz analitycy gietdowi specjalizujg sie
w poszczegolnych dziedzinach dziatalnosci firm,
dzieki czemu sg oni w stanie dokonaé prawidto-
wej interpretacji informacji dotyczacych firmy
oraz jej branzy, przez co mozliwe jest dokonanie
efektywnej wyceny firmy. W tym wiec przypadku
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emisja przez spoétke kwitdw depozytowych na
rynku zagranicznym moze przyczynic sie do bar-
dziej efektywnej niz w kraju siedziby spotki wyce-
ny jej waloréw.

Emisja kwitéw depozytowych umozliwia spot-
kom dotarcie do inwestoréw zagranicznych i sko-
rzystanie z ich zasob6w kapitatowych20. Moze to
w zasadniczy sposob zwiekszyé naptyw kapitatu
zagranicznego do kraju siedziby spétki. Naptyw
kapitatu pochodzacego od inwestoréw zagranicz-
nych moze odbywac¢ sie w dwojaki sposéb. Po
pierwsze, jest to posredni naptyw funduszy po-
przez nabycie kwitdw depozytowych firm wysta-
wionych na podstawie akcji. Uzyskane ze sprze-
dazy kwitow depozytowych $rodki finansowe in-
westoréw zagranicznych przekazywane sg spot-
ce, ktdéra wykorzystuje je w celu podjecia nowych
lub kontynuacji rozpoczetych juz inwestycji. Po
drugie, ze wzgledu na coraz szersze zastosowa-
nie techniki inwestycyjnej arbitrazu, inwestorzy
moga by¢ tez zainteresowani zakupem akcji bez-
posrednio na rynku w kraju siedziby spétki, dzie-
ki czemu spotka uzyskuje pozyskany tg droga ka-
pitat zagraniczny. Inwestorzy zagraniczni moga
dazy¢ do zakupu akcji na rynku ich notowania
rowniez w przypadku, gdy podaz kwitow depozy-
towych na rynku zagranicznym nie pokrywa za-
potrzebowania na te walory, tj. popytu zgtoszone-
go przez inwestorow. Tym razem inwestorzy,
ktérzy mieli mozliwosé poznaé dang firme na ro-
dzimym dla nich rynku, moga siegna¢ po jej wa-
lory na rynku w kraju siedziby danej firmy.

Cho¢ emisja kwitéw depozytowych na rynkach
zagranicznych nie pocigga za sobg tak wysokich
kosztow jak emisja akcji za granica, jest to wcigz
operacja bardzo kosztowna. Firma zwigzana jest
umowami wspétpracy z réznymi podmiotami dzia-
tajacymi w kraju i za granicg, zapewniajacymi jej
organizacje emisji, niekiedy tez efektywne uplaso-
wanie emisji kwitow depozytowych. Instytucje te
za Swiadczone spétce ustugi pobierajg ustalone
w umowie wynagrodzenie, w postaci prowizji oraz
zwrotu poniesionych przez te instytucje kosztéow

ich udziatu w programach kwitéw depozytowych.
Warunkiem podjecia programu emisji kwitéw de-
pozytowych przez firme jest wprowadzenie do pu-
blicznego obrotu na gietdzie w kraju jej siedziby
akgji, na podstawie ktérych wystawione beda kwi-
ty depozytowe. Wysokie koszty przygotowania
i przeprowadzenia emisji akcji, nastepnie ich za-
miana na kwity depozytowe oraz optaty, pobiera-
ne przez instytucje nadzorujgce funkcjonowanie
rynku gietdowego w kraju i za granica, sprawiaja,
iz na wprowadzenie spotki na gietdy zagraniczne
staé jest jedynie najwieksze firmy2".

Powodzenie emisji kwitéw depozytowych cze-
sto uzaleznione jest od zbudowania reputacji fir-
my w$rdd potencjalnych inwestoréw, co wymaga
licznych zabiegdw promocyjnych oraz nawigza-
nia kontaktow z wieloma instytucjami, dziatajgcy-
mi na rynku zagranicznym. Oprécz tego, ze
wszystkie te zabiegi pociggajg za sobg duze ko-
szty, to wystepujace réznice kulturowe oraz ba-
riera jezykowa mogg stac sie powazng przeszko-
da dla spdtki zamierzajgcej wej$¢ na zagraniczne
rynki kapitatowe?2,

Pewng niedogodnoscig dla emitentdw akcji, na
bazie ktérych wyemitowane zostaty kwity depozy-
towe notowane na gietdzie zagranicznej, moze
by¢ obowigzek sporzgdzania dodatkowych rapor-
tow informacyjnych dla potrzeb zagranicznego
rynku. Spotki realizujgce programy kwitow depozy-
towych podlegaja bowiem wymogom informacyj-
nym zardwno na rynku macierzystym, jak i zagra-
nicznym. W przypadku, gdy standardy rachunko-
wosci w obydwu krajach nie sg jednakowe, spétka
zobowigzana jest prowadzi¢ podwdjng ksiego-
wosc i sporzadzaé sprawozdania finansowe odpo-
wiadajgce standardom obowigzujgcym w obydwu
krajach. Pocigga to za sobg dodatkowe koszty
zwigzane z koniecznoscig zatrudnienia dodatko-
wego personelu ksiegowego. Niezbedne jest cza-
sem tez doszkalanie pracownikéw z dziedziny za-
granicznych norm finansowo-ksiegowych.

Emisja kwitdw depozytowych za granica moze
pociggac tez pewne niedogodnosci dla cztonkdw za-
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rzadu oraz dyrektoréw spétek. W krajach o dobrze
rozwinietym rynku kapitatowym obowigzujg rygory-
styczne przepisy prawne, regulujgce obrét papieréw
wartoéciowych oraz zakres obowigzkéw informacyj-
nych i ochrony praw inwestordéw, ktére wprowadzajg
ewentualne sankcje nie tylko dla spdtki, ale réwniez
dla cztonkéw zarzadu i dyrektorédw spotek. Ci ostatni
odpowiedzialni sg za ocene aktualnych i przysztych
wynikéw finansowych spétki i zobowigzani sg do
okreslenia spodziewanego zysku inwestoréw z lokat
w kwity depozytowe. Prawodawstwo rynkéw kapitato-
wych, charakteryzujgcych sie wysokim stopniem
ochrony praw inwestoréw, stwarza duze mozliwosci
dochodzenia roszczen przez nabywcow kwitéw de-
pozytowych w stosunku do firm, ktdrych wyniki finan-
sowe znacznie odbiegajg od przewidywanych. Inwe-
storzy na rynku kwitéw depozytowych w USA moga
wszczg¢ postepowanie sgdowe przeciwko kierownic-
twu spdtki takze w przypadku nagtego spadku kursu
jej walordéw, ogtoszenia niekorzystnej dla inwestoréw
informacji o dziataniach firmy, dokonania zmian
w planowanym wyniku finansowym oraz wysokosci
planowanej dywidendy, jak tez sprzedazy przez ka-
dre zarzadzajgcg akcji danej spotki?3. Poza tym np.
prawo amerykanskie dopuszcza, aby pojedynczy po-
siadacz kwitéw depozytowych wnidst pozew do sadu
w imieniu wszystkich ich posiadaczy (ang. class ac-
tion). Pocigga to za sobg ryzyko poniesienia przez
spotke wysokich kosztdw rozpraw sgdowych oraz
wyptat odszkodowan dla pozywajgcych spotke inwe-
storéw?* W takiej sytuacji cztonkowie zarzadu i dyrek-
torzy spotki ponosza odpowiedzialno$é osobistg wo-
bec posiadaczy kwitéw depozytowych.

3. 1. Emisja kwitéw depozytowych
przez polskie spotki

Zastosowanie kwitéw depozytowych oraz ich
upowszechnienie wsrdd polskich spétek rozpo-
czeto sie w 1995 r. Pionierem w tego typu opera-
cjach byt prywatyzowany Bank Gdanski SA Decy-

zja o prywatyzacji Banku Gdanskiego SA zapadta
w grudniu 1994 r. Zatozenia dotyczgce sprzedazy
akcji banku przewidywaty przeznaczenie ok. 33%
akcji na oferte zagraniczng i w grudniu 1995
r. w ramach tej oferty sprzedano 4,8 min akcji. 18
grudnia 1995 r. Skarb Panstwa podpisat umowe
depozytowg z Bank of New York, ktdra precyzo-
wata warunki emisji Globalnych Kwitéw Depozyto-
wych na rynkach zagranicznych?®.

W tabeli 1 przedstawione zostaty szczegéto-
we informacje o uruchomionych dotychczas pro-
gramach kwitdw depozytowych. Informacje te
udostepnione zostaty przez spotki uczestniczace
w tych programach.

W wigkszosci przypadkéw polskie spdtki reali-
zowaly programy Globalnych Kwitéw Depozyto-
wych, pozwalajgce im na plasowanie tych waloréw
rownolegle na rynku amerykariskim oraz europej-
skim. Ws$rod rynkéw europejskich kwity depozyto-
we polskich spétek sa przedmiotem obrotu na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Londynie oraz na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Luksemburgu.
Dwie polskie spdtki podjety takze program Amery-
kanskich Kwitow Depozytowych na poziomie |,
ktory zaktada ich notowanie na amerykariskim ryn-
ku pozagietfdowym, jedna spétka z branzy high
tech realizuje za$ program Amerykanskich Kwitdw
Depozytowych na poziomie lll, ktére sg przedmio-
tem obrotu na gietdzie NASDAQ.

Analizujgc dane zawarte w tabeli 1 mozna
stwierdzié, iz polskie spétki, decydujgc sie na wej-
Scie na gietdy zagraniczne, kierowaty sie gtéwnie
checig pozyskania kapitatu wsréd nowych inwe-
storéw zagranicznych. Przy podejmowaniu decy-
zji wprowadzenia spdtki na gietdy zagraniczne,
firmy te braty pod uwage mozliwosé przeprowa-
dzenia akcji promocyjnej spdtki na rynku zagra-
nicznym, co poprawia jej wizerunek w oczach
klientéw lub kontrahentdw takze na rynku krajo-
wym. Niektérzy emitenci oczekiwali réwniez, iz
wysoko rozwiniete rynki kapitatowe w sposob
bardziej efektywny niz na rynku krajowym wyce-
nig papiery warto$ciowe tych firm2.
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W tabeli 2 przedstawione zostaty podstawowe
wielkosci ekonomiczno-finansowe, wtasciwe dla
spotek gietdowych, ktére realizujg programy kwi-
téw depozytowych oraz dla firm, ktérych walory
notowane sg jedynie na GPW. Podane w tabeli 2
wielkosci zawierajg dane liczbowe za okres od
1991 r. do 1999 r.27

Analizujgc dane zawarte w tabeli 2 mozna za-
uwazy¢ znaczng réznice w przedstawionych wiel-
kosSciach dla spdtek, ktore realizuja program kwi-
tow depozytowych i dla firm, ktére notowane sg
jedynie na GPW. Spéfki, ktére zdecydowaty sie
na wprowadzenie swoich waloréw na rynki zagra-
niczne wyrdzniajg sie sposrod wszystkich spotek
gietdowych zaréwno wielko$cig wyrazong warto-
8cig aktywow, liczbg zatrudnionych pracownikéw
oraz kapitalizacjg firmy, jak rowniez osigganymi
zyskami. Mediana wartosci aktywow dla spdtek
wprowadzonych na gietdy zagraniczne wynosita
927 min zt, podczas gdy mediana aktywow spot-
ek dziatajacych tylko na GPW byfa kilkukrotnie
nizsza i wynosita 133 min zt. Podobnie byto
w przypadku kapitalizacji firm: mediana dla

pierwszej grupy spotek stanowita 570 min zt, pod-
czas gdy dla drugiej grupy byta duzo nizsza
(95 min zt). Spétki gietdowe roznity sie troche
mniej pod wzgledem zatrudnianych pracowni-
kéw: mediana zatrudnienia dla firm bedacych
uczestnikami gietd zagranicznych (953) byfa nie-
wiele wyzsza od mediany zatrudnienia w firmach
bedacych tylko na GPW (759), cho¢ $rednie za-
trudnienie w pierwszej grupie spétek (3.672) zna-
czgco przekraczato liczbe pracownikdw z drugiej
grupy (1.231).

Polskie firmy, dziatajgce na rynkach kwitow de-
pozytowych dysponowaty wiekszym kapitatem
oraz realizowaty wieksze przychody z dziatalnosci
niz spotki, ktére nie notowaty swoich waloréw na
rynkach zagranicznych. Mediana wartosci kapita-
fu akcyjnego dla pierwszych z nich wynosita 82
min zt, dla pozostatych byta ona kilkukrotnie niz-
sza (12 min zt); mediana przychoddw ze sprzeda-
zy dla obydwu grup wynosita odpowiednio 543
min zt oraz 143 min zt. Podobny kontrast wystepo-
wat w przypadku zysku, wypracowanego przez
spotki (odpowiednio 32 min zt oraz 5 min zt).

Tabela 2. Wielkosci ekonomiczno-finansowe spétek notowanych na GPW (srednia arytmetyczna oraz

mediana?® w tys. z}), 1991-1999

Spotki realizujgce programy kwitow Spotki nie realizujgce programow
depozytowych kwitéw depozytowych
Srednia mediana Srednia mediana

Aktywa spotki 5.557.686 927.121 625.960 133.191
Wynik finansowy 103.487 31.696 13.972 5.279
Kapitat akcyjny 229.446 81.724 26.048 12.465
Kapitat wtasny 937.979 368.020 170.064 73.086
Przychody 1.417.701 542.645 271.733 142.740
ze sprzedazy

Zobowigzania 44.196 2.378 20.000 1.754
Zatrudnienie 3.672 953 1.231 759
Dywidenda 17.857 0 4.075 0
Kapitalizacja spotki 1.659.850 570.379 293.857 95.334
Wolumen obrotdw akgji 124.484 47.906 26.034 15.211

Zrédhto: obliczenia wtasne przy uzyciu programu ekonometrycznego STATA 5.0. oraz STATISTICA 5'97.
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Akcje spdtek emitujgcych réwniez kwity depo-
zytowe charakteryzowaly sie¢ wyzszg ptynnoscig
na GPW, wyrazong wolumenem obrotéw akcji
(mediana 48 tys. szt., w poréwnaniu z 15 tys. szt.).

Poréwnujac powyzszg analize z badaniem
przeprowadzonym ws$rdd spotek z innych krajow
europejskich mozna stwierdzié, iz polskie spotki,
ktére uczestniczyty w programach kwitéw depo-
zytowych, byly mniejsze niz inne spétki europej-
skie notowane na gietdach zagranicznych, a wy-
wodzace sie z wysoko rozwinigtych rynkow: Wiel-
ka Brytania, Niemcy, Francja, Holandia, Belgia,
Wiochy, Hiszpania, Szwecja, Austria®®. Mediana
aktywow dla tych spotek wynosita 372 min USD,
podczas gdy mediana aktywdw dla polskich firm,
bedacych na gietdach zagranicznych osiggneta
niewiele ponad 223 min USD30. Jeszcze wiekszg
roznice zauwazy¢ mozna byto w przypadku wiel-
kosci mediany przychoddéw ze sprzedazy, ktora
dla spotek emitujgcych papiery wartosciowe na
rynkach zagranicznych, pochodzacych z wyzej
wymienionych krajow europejskich, wynosita
400 min USD, podczas gdy polskie firmy, uczest-
niczgce w programach kwitéw depozytowych re-
alizowaty sprzedaz o wartosci 131 min USD. Pol-
skie spotki zatrudniaty réwniez mniej pracowni-
kéw (953) niz inne spétki europejskie (3.012)31.
Mimo ze na notowanie kwitéw depozytowych de-
cydujg sie tylko najwieksze i najbardziej prezne
polskie firmy, sg one znacznie mniejsze od firm
wywodzgcych sie z wysoko rozwinigtych krajow,
decydujgcych sie notowaé swoje walory na giet-
dach zagranicznych.

Dla celéw tego opracowania, wsrdéd wszyst-
kich spotek dziatajgcych na GPW przeprowadzo-
ne zostato badanie ankietowe, ktérego gtéwnym
celem byto okres$lenie sktonnosci polskich firm do
notowania ich papieréw wartosciowych na giet-
dach zagranicznych®2. Na ankiete odpowiedziato
36% spotek gietdowych33, Wiekszo$¢ polskich
spoétek uczestniczacych w tej ankiecie i nie reali-
zujgcych programoéw kwitéw depozytowych nie
byta zainteresowana emisjg papieréw wartoscio-

wych za granicg — wsrod 71 odpowiedzi na ankie-
te, tylko 4 spotki wyrazity che¢ na podjecie
w przysztosci emisji kwitdw depozytowych na
rynkach zagranicznych. Motywacje spdtek, ktore
zamierzaly wej$¢ na gietdy zagraniczne pokry-
waly sie z celami wyznaczonymi przez firmy juz
uczestniczgce w programach kwitéw depozyto-
wych — pozyskanie kapitatu wsréd nowych inwe-
storéw oraz efekty marketingowe, zwigzane z za-
istnieniem firmy na rynkach zagranicznych.
WSsrod 67 spoétek, kidre nie byty zainteresowane
emisjg kwitdw depozytowych na gietdach zagra-
nicznych, najwieksza czes¢ (46 firm) nie zamie-
rzata podjac¢ tych programodw, gdyz uwazata to za
bezcelowe, dla 11 firm wejécie na gietdy zagra-
niczne bytoby zbyt kosztowne, natomiast dla
7 spotek przeszkoda na wejscie na rynki zagra-
niczne bytaby koniecznos$¢ sporzgdzania dodat-
kowych raportéw wg standardéw obowigzujacych
na gietdach zagranicznych.

4. Korzysci i zagrozenia dla gietdy
krajowej

Programy kwitéw depozytowych moga stano-
wi¢ zagrozenie dla gietdy, na ktérej notowane sg
akcje spoétek uczestniczacych w tych progra-
mach. Wynika to z istoty kwitdw depozytowych,
ktére skonstruowane sg na podstawie akcji spot-
ek, notowanych na gietdzie krajowej. Podwyzsze-
nie kapitatu akcyjnego z zamiarem emisji kwitéw
depozytowych pozbawia gietde w kraju siedziby
spo6tki mozliwosci wprowadzenia akcji, pochodza-
cych z nowej emisji do obrotéw gietdowych. Mimo
ze nowa emisja akcji musi przej$é procedure do-
puszczenia do obrotu gietdowego, jest to czysto
formalny zabieg. Akcje dopuszczone do transak-
cji gietdowych nie trafiajg na rynek krajowy, lecz
stanowig podstawe emisji kwitow depozytowych
Za granica.

19



Jeszcze wiekszym zagrozeniem dla gietdy
krajowej moze by¢ uczestnictwo emitentéw
w programach kwitéw depozytowych, z ktérymi
nie wigze sie podwyzszenie kapitatu akcyjnego
spotki. W tym przypadku firma emituje kwity de-
pozytowe na bazie wycofanych z gietdy akcji.
Zmniejszanie sie liczby papieréw warto$ciowych
w obrocie gietdowym moze mie¢ negatywny
wptyw na ptynnos¢ rynku, a tym samym — na ka-
pitalizacje gietdy. Ponadto istnieje ryzyko, ze na-
bywcy znacznych pakietéw kwitéw depozytowych
beda dazy¢ do przejecia kontroli w spodtce oraz
wycofania jej zaréwno z gietdy krajowej, jak i za-
granicznej, lub do przeniesienia notowan akc;ji
spotki na gietde zagraniczna.

Zwazywszy na korzysci, jakie odnoszg nabyw-
cy kwitdw depozytowych, istnieje tez niebezpie-
czenstwo, iz inwestorzy zagraniczni lokujgcy do-
tychczas fundusze w akcje spétki na gietdzie
w Kraju jej siedziby, po wprowadzeniu na rynek
w kraju ich siedziby kwitow depozytowych tej spot-
ki, zrezygnuja z uczestnictwa w transakcjach jej
akcjami, na rzecz odpowiadajacym tym akcjom
kwitéw depozytowych. Emisja kwitdw depozyto-
wych moze wiec ograniczyé uczestnictwo inwe-
storéw zagranicznych w transakcjach papierami
wartosciowymi na rynku w kraju siedziby spétki.

Chcac uchroni¢ rodzimy rynek przed ewentu-
alnymi negatywnymi konsekwencjami zwigzany-
mi z realizacjg programéw kwitow depozyto-
wych, instytucje nadzorujgce funkcjonowanie
rynku gietdowego mogag zastrzec sobie prawo
wyrazenia zgody na uczestnictwo spotki, ktorej
akcje sg podstawg wystawienia kwitéw depozy-
towych w danym programie. Realizacja progra-
mu kwitéw nie powinna bowiem wptywaé nega-
tywnie na gietde w kraju siedziby spotki, ktéra
pod wzgledem obrotéw powinna by¢ podstawo-
wym rynkiem notowania jej walordéw. Z drugiegj
strony utrudnienia formalne w podjeciu progra-
mow kwitdw depozytowych przez spotki wprowa-
dzane przez instytucje nadzorujgce funkcjono-
wanie rynku kapitatowego w kraju siedziby firmy

mogtyby przyczyni¢ sie do konfliktu intereséw
pomiedzy nimi. Mogtoby to mie¢ negatywny
wptyw na rozwdj gietdy krajowej, tym bardziej ze
emisja kwitéw depozytowych moze przynies¢ jej
rowniez pewne korzysci. Zdarza sie bowiem, iz
fakt wprowadzenia kwitéw depozytowych na
gietde zagraniczng, Swiadczacy o dobrej kondy-
cji przedsiebiorstwa, jest pozytywnym sygnatem
dla inwestoréw krajowych. Wzrost zainteresowa-
nia akcjami przedsiebiorstwa wptywa pozytywnie
na ich ptynnos¢, tym samym na ich kurs, wiec
rowniez na kapitalizacje gietdy krajowej. Poza
tym mozliwoé¢ przeprowadzania arbitrazu po-
miedzy rynkiem kwitéw depozytowych a rynkiem
akcji moze przyczynic sie do ustabilizowania ce-
ny rynkowej walorow spétki, zarébwno na rynku
krajowym jak i zagranicznym. Jednoczesnie
umorzenie kwitéw depozytowych i ich zamiana
na akcje zwieksza udziat portfelowych inwestycji
zagranicznych w obrotach na gietdzie krajowej.
Podjecie przez spdtki programoéw kwitéw depo-
zytowych moze réwniez przyciagna¢ na gietde
w kraju jej siedziby inwestoréw zagranicznych,
ktérzy mogliby by¢ zainteresowani akcjami takze
innych spétek, notowanych na tej gietdzie, a nie
realizujgcych programow kwitow depozytowych.
W tym przypadku emisje kwitdw depozytowych
danych spoétek moga stanowi¢ doskonatg pro-
mocje ich rynku macierzystego.

4.1. Konsekwencje dla Gietdy Papierow
Wartosciowych Warszawie

Podstawowymi czynnikami majgcymi wptyw
na rozwoj gietdy oraz jej konkurencyjnos¢ wsrod
innych gietd sg: kapitalizacja gietdy, liczba spétek
gietdowych oraz ptynnosé¢ gietdy. Czynniki te sg
wzajemnie ze sobg powigzane. Tak np. kapitali-
zacja gietdowa jest suma kapitalizacji wszystkich
spotek, wiec jej wielkosé zalezy od liczby spétek
dziatajgcych na gietdzie, liczby wyemitowanych
papieréw wartosciowych oraz ich ceny rynkowej
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(kursu akcji). Plynno$¢é na gietdzie, wyrazana
m.in. wolumenem obrotéw waloréw, uzalezniona
jest réwniez od liczby papierow wartosciowych,
znajdujgcych sie w obrocie giefdowym (wiec po-
Srednio tez od liczby spétek emitujgcych te walo-
ry) oraz aktywnosci inwestoréw na rynku. Wynika
z tego, iz konsekwencje dla Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW) wynikajgce
z faktu uczestnictwa polskich spotek gietdowych
w programach kwitéw depozytowych, mozna
oceni¢ poprzez zbadanie zaleznosci miedzy kur-
sem i wolumenem obrotéw akcji notowanych na
GPW a faktem podjecia przez polskie spotki giet-
dowe programoéw kwitow depozytowych na giet-
dach zagranicznych.

Przeprowadzone niedawno przez Z. Krysiaka
oraz R. Otto badania, ktérych celem3* byto empi-
ryczne wyjasnienie kursu akcji spétek notowa-
nych na GPW35 wykazaty, iz wsrod wielu analizo-
wanych czynnikéw istotny wptyw na kurs akcji na
GPW miat jedynie indeks gietdowy36. Wérod ana-
lizowanych zmiennych znalazty sie czynniki mi-
kro- i makroekonomiczne mogace teoretycznie
mie¢ wplyw na ksztattowanie sie kurséw akcji
spotek na GPW37, jednak wsréd nich nie rozpa-
trywano faktu uczestnictwa spdtek notowanych
na GPW w programach kwitéw depozytowych.
W zwigzku z tym celowe oraz interesujgce mo-
gtoby by¢ okreslenie, czy istnieje funkcyjna za-
leznos¢ pomiedzy kursem akcji na GPW a fak-
tem uczestnictwa polskich spétek gietdowych na
rynkach zagranicznych, a jesli tak, to jaki jest kie-
runek tej zaleznosci (czy inwestorzy na rynku ak-
cji odbierajg pozytywnie czy negatywnie wstgpie-
nie polskich spotek gietdowych na gietdy zagra-
niczne, czego wyrazem moze by¢ wycena rynko-
wa akcji tych spotek na GPW).

Badanie zaleznos$ci kursu akcji na GPW od
uczestnictwa polskich spétek gietdowych na ryn-
kach zagranicznych przeprowadzone zostato za
pomocy analizy regres;ji®® (patrz aneksy 1, 2, 3).
Do analizy tej wykorzystane zostaty historyczne
dzienne kursy akcji wszystkich spétek gietdowych

dziatajgcych na GPW39 w okresie od 1991 r. do
1999 r. Informacje te przetworzone zostaty w pa-
nel danych zawierajgcy poszczegdine spotki
wprowadzone na GPW do konca 1999 r., Sredni
roczny kurs akcji tych spotek oraz fakt uczestnic-
twa spdétki na rynku za granicg (okreslony jako ,1”
dla spdtek gietdowych emitujgcych kwity depozy-
towe od momentu ich wejscia na gietdy zagra-
niczne oraz ,0” dla tych samych spoétek dla okre-
su poprzedzajgcego fakt ich zaistnienia na giet-
dach za granicg i dla wszystkich pozostatych spét-
ek)*0 W panelu danych znalazto sie 775 obserwa-
cji (aneks 2). Z reguty modele regresji zawierajg
wiecej niz jedng zmienng objasniajaca, jednak dla
potwierdzenia tezy zawartej w tej pracy nie jest
celowe badanie wszystkich zmiennych mogacych
mie¢ wptyw na kurs akcji na GPW. Dla potrzeb tej
analizy interesujgce jest przeprowadzenie bada-
nia czastkowego, dotyczacego tylko powigzania
pomiedzy kursem akcji na GPW a faktem emisji
przez polskie spétki kwitéw depozytowych.

Dla analizy regresji, w ktoérej zmienng obja-
$niang (zalezng) jest kurs akcji spotek na GPW,
natomiast zmienng objasniajgca (niezalezna)
jest fakt notowania polskich spoétek gietdowych
rowniez na innych gietdach, istotna jest interpre-
tacja kluczowych warto$ci otrzymanego wyni-
ku*'. W tym przypadku wspétczynnik regresji
przyjmuje wartos¢ ujemng (-0,1289204), co mo-
ze oznaczag, iz fakt wprowadzenia polskich spo-
tek na gietdy zagraniczne wptywa negatywnie na
kurs akcji na GPW. Wspdétczynnik ten mozna zin-
terpretowac, iz wejsciu polskich spétek na gietdy
zagraniczne, w badanym okresie towarzyszyt
spadek kurséw akcji na GPW w Warszawie prze-
cietnie o ok. 13 gr. Jednak dla okreslenia istotno-
$ci uzyskanych wynikdw konieczne jest wykona-
nie dodatkowej analizy.

Analiza istotnosci zaleznosci miedzy dwiema
zmiennymi moze byé przeprowadzona poprzez
weryfikacje hipotez statystycznych. Dla omawia-
nego badania, nalezy postawi¢ hipoteze zerowg —
Hy: »kurs akcji na GPW nie jest wyjasniony przez
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fakt uczestnictwa polskich spétek na gietdach za-
granicznych”, wobec hipotezy alternatywnej H,:
sbadane zmienne s3 istotnie ze sobg powigzane”
Testem do weryfikacji tych hipotez jest test t-Stu-
denta*2. Jezeli warto$¢ statystyki t obliczonej na
podstawie danych empirycznych jest wieksza od
wartosci bezwzglednej testu odczytanej z tablic
t-Studenta, wéwczas istniejg podstawy do odrzu-
cenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alterna-
tywnej, wskazujgcej na istotne powigzania mie-
dzy badanymi cechami. W przypadku, gdy anali-
za przeprowadzana jest na podstawie duzej licz-
by obserwaciji, za wartos$¢ krytyczng*® przyjmuje
sie wartosé t, = 1,964 W tej analizie wartos¢ te-
stu obliczona z danych empirycznych osigga (-
0,013), co oznacza, iz nie zawiera sie ona w ob-
szarze krytycznym*®. W takiej sytuacji nie moze-
my odrzuci¢ hipotezy zerowej, méwigcej o braku
powigzania pomiedzy badanymi zmiennymi. Inter-
pretujgc wyniki badania weryfikacji hipotez mozna
stwierdzié, iz fakt uczestnictwa polskich spétek na
gietdach zagranicznych nie miat wptywu na
ksztattowanie sie kurséw akcji spotek na GPW
w badanym okresie.

Dla interpretacji wynikéw badania regresji
istotny jest rowniez wspdtczynnik determinacii,
ktéry wskazuje, jaka cze$¢ zmiennosci analizo-
wanej zmiennej zaleznej wyjadniona jest wpty-
wem zmiennej niezaleznej. W omawianym bada-
niu wspotczynnik determinacii osigga wartosc ze-
ro — jest to wiec potwierdzenie stusznosci przyje-
tej hipotezy o braku powigzania pomiedzy kur-
sem akcji na GPW, a faktem emisji przez spétki
gietdowe kwitéw depozytowych?6.

W typowym modelu regresji, w ktérych anali-
zowana jest wieksza liczba zmiennych niezalez-
nych, przydatnym narzedziem do oceny istotnosci
rownania regresji, tzn. istotnosci oddziatywania
wszystkich zmiennych niezaleznych na zmienng
zalezna, jest tzw. uogdlniony test Walda*’. Proce-
dura postepowania w przypadku interpretacji tego
testu, opartej na weryfikacji hipotez, przeprowa-
dzana jest analogicznie do testu t-Studenta. Sta-

wiana jest hipoteza zerowa o braku powigzania
pomiedzy zmienng zalezng a wszystkimi zmien-
nymi niezaleznymi, wobec hipotezy alternatywnej
o0 istotnym oddziatywaniu wszystkich zmiennych
objasniajgcych na zmienng objasniang. Jesli war-
tos¢ statystyki F obliczona na podstawie danych
empirycznych bedzie wieksza od wartosci F od-
czytanej z tablic rozktadu F-Snedecora®®, wow-
czas nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowg o braku
istotnosci powigzania pomiedzy zmienng zalezng
a zmiennymi niezaleznymi. W przeprowadzonym
dla potrzeb tej pracy badaniu, statystyka F obli-
czona z danych empirycznych wynosi zero, wiec
nie zawiera sie w obszarze krytycznym wyzna-
czonym przez warto$¢ F odczytang z tablic roz-
kfadu F-Snedecora. Na tej podstawie nie mozemy
odrzuci¢ hipotezy zerowej, méwigcej o braku za-
leznosci pomiedzy badanymi zmiennymi. Ponie-
waz to badanie zawiera tylko jedng zmienng nie-
zalezng (fakt uczestnictwa spotek gietdowych
w programach kwitéw depozytowych), wyniki te-
stu przy uzyciu statystyki F sg zbiezne z wynika-
mi otrzymanymi przy uzyciu statystyki t. Jest to
potwierdzenie, iz kurs akcji na GPW nie jest po-
wigzany z faktem podjecia przez polskie spotki
programéw kwitéw depozytowych?®.

Konsekwencje dla GPW wynikajgce z faktu
uczestnictwa polskich spéfek gietdowych w pro-
gramach kwitéw depozytowych mozna réwniez
oceni¢ poprzez zbadanie zaleznosci pomiedzy
wolumenem obrotéw akcji na GPW a faktem
podjecia przez te spotki programéw kwitéw depo-
zytowych (aneks 3).

Analiza regresji, w ktérej zmienng zalezng jest
wolumen obrotéw akcji na GPW, zmienng nieza-
lezng zas fakt uczestnictwa polskich spétek gietdo-
wych na gietdach za granica, przeprowadzona zo-
stata na podstawie tych samych zatozen oraz
zrédta informaciji jak w przypadku analizy zalezno-
8ci kursu akcji od tej samej zmiennej niezalez-
nej®0. Przechodzgc do interpretacji otrzymanych
wynikow®!, na podstawie wspéiczynnika regresji
(174.078,4) mozna przypuszczag, iz istnieje pozy-
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tywna zalezno$¢ pomiedzy wolumenem obrotéw
akcji na GPW a faktem, iz spotki gietdowe decydu-
ja sie na emisje waloréw réwniez na innych giet-
dach. Jednak istotno$é powigzania pomiedzy tymi
zmiennymi powinna by¢ zbadana poprzez weryfi-
kacje hipotezy zerowej — H,: ,wolumen obrotow
akcji na GPW nie jest uwarunkowany poprzez fakt,
iz polskie spotki gietdowe emitujg kwity depozyto-
we na gietdach zagranicznych”, wobec hipotezy
alternatywnej H,: ,
pomiedzy wielkoscig wolumenu obrotéw na GPW

wystepuje istotna zalezno$¢

a faktem realizacji przez polskie spdtki gietdowe
programow kwitow depozytowych na gietdach za-
granicg”. Testem do weryfikacji tej hipotezy jest
test t-Studenta. Warto$¢ statystyki t obliczona
z danych empirycznych wynosi 15,503, co ozna-
Cza, iz zawiera si¢ ona w obszarze krytycznym wy-
znaczonym przez warto$¢ bezwzgledna 1,96.
W zwigzku z tym istniejg statystyczne przestanki
do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy
alternatywnej, ktéra wskazuje na istotng zalez-
no$¢ pomiedzy badanymi zmiennymi®2, Oznacza
to, iz ptynnosé akcji na GPW w badanym okresie
byta stymulowana poprzez fakt uczestnictwa pol-
skich spoétek gietdowych na rynkach zagranicz-
nych. Analizujgc wspdtczynnik determinaciji o war-
tosci 0,2395 mozna stwierdzi¢, iz wzrost wolume-
nu obrotéw akcji na GPW w 23,95% wyjasdniony
byt poprzez fakt wstapienia polskich spdtek na
gietdy zagraniczne.

5. Podsumowanie

Jedng z form pozyskiwania przez spétki akeyj-
ne kapitatu wtasnego jest emisja kwitéw depozy-
towych. Walory te sg nowym dla polskich spdtek
gietdowych instrumentem finansowym, oferowa-
nym przez gietdy zagraniczne. Program kwitdéw
depozytowych moze stanowi¢ prostszg, a w re-
zultacie i tanszg niz emisja akcji forme notowania
waloréw polskich spdtek poza granicami kraju.

Warunkiem podjecia tego programu jest jednak
obecnos¢ spotki na Gietdzie Papierdw Wartoscio-
wych w Warszawie.

Gtéwng przyczynag, dla ktdrej polskie spotki
notowane na GPW zdecydowaty sie na podje-
cie programu emisji kwitow depozytowych na
rynkach zagranicznych, byto pozyskanie no-
wych kapitatow, w wigkszej ilosci i na lepszych
warunkach niz te, ktére sg oferowane przez ry-
nek krajowy.

Emisja przez polskie spétki kwitdw depozyto-
wych i ich plasowanie na rynkach zagranicznych
pozwolito tez tym spdtkom na pozyskanie no-
wych inwestoréw, tym samym na wieksze rozpro-
szenie ich kapitatu akcyjnego. Rozproszenie ka-
pitatu akcyjnego spétki w rekach wiekszej liczby
inwestorow moze przyczyni¢ sie do poprawy
ptynnosci waloréw przedsiebiorstwa oraz do utru-
dnienia ewentualnego przejecia kontroli w tej
spotce. Z drugiej zas strony, polskie spétki decy-
dujgce sie na obecnos¢ na miedzynarodowych
rynkach kapitatowych licza sie z tym, iz ze wzgle-
du na mniejsze niz w przypadku spotek wywo-
dzacych sie z dobrze rozwinietych rynkéw roz-
miary moga byé narazone na ryzyko wrogiego
ich przejecia przez inne firmy. Jednak ze wzgledu
na niewielkie zaangazowanie kapitatu akcyjnego
w operacje emisji kwitdbw depozytowych (prze-
cietnie 20-30%), polskie spdtki nie obawiajg sie
tej negatywnej ewentualnej konsekwencji obe-
cnos$ci na rynku zagranicznym.

Poza tym kwity depozytowe uwazane sg
przez polskie spétki za doskonaty instrument
marketingowy, ktéry moze przyczynic¢ sie do po-
prawy lub umocnienia ich wizerunku w oczach
ich partnerow oraz kontrahentéw. Zwigzane
z podjeciem przez polskie firmy programoéw kwi-
tow depozytowych efekty marketingowe niekiedy
umozliwiajg im poszerzenie lub zdobycie nowego
rynku zbytu w kraju i za granica, jak réwniez fa-
twiejsze pozyskanie, w przypadku niekorzystnej
koniunktury gietdowej, dodatkowych funduszy
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w formie kredytéw bankowych badz emisji dtuz-
nych papieréw wartosciowych.

Niektorzy polscy emitenci kwitow depozyto-
wych decydowali sie¢ na wejscie na gietdy zagra-
niczne, gdyz oczekiwali, iz dobrze rozwiniete ryn-
ki kapitatowe w spos6b bardziej efektywny niz na
rynku Kkrajowym wycenig papiery warto$ciowe
tych firm.

Do niekorzystnych aspektéw zwigzanych
z emisjg przez spotki kwitow depozytowych na
gietdach zagranicznych nalezy m.in. koniecznos¢
poniesienia relatywnie wysokich kosztéw przygo-
towania, przeprowadzenia oraz uplasowania tej
emisji. Dlatego na realizacje programéw kwitéw
depozytowych moga sobie pozwoli¢ tylko naj-
wieksze polskie spotki, wyrdzniajgce sie doskona-
ta kondycjg ekonomiczno-finansowg. Poza tym
niekiedy ktopotliwe jest spetnienie wszystkich wy-
mogow formalnoprawnych w zakresie realizacji
omawianego programu, zaréwno w Polsce, jak
tez za granica (na etapie przygotowania i prze-
prowadzenia emisji kwitébw depozytowych) oraz
sporzadzania dodatkowych raportéw informacyj-
nych dla potrzeb rynku zagranicznego (na etapie
funkcjonowania tego programu).

Wedtug informacji uzyskanych od przedstawi-
cieli polskich spétek realizujgcych programy emi-
sji kwitdw depozytowych na rynkach zagranicz-
nych, wszystkie firmy uczestniczace w tym bada-
niu osiggnety zamierzone przez nie cele, fj.
przede wszystkim pozyskaty kapitat na korzyst-
nych dla nich warunkach oraz znalazty nowych
nabywcow swoich waloréw na rynku zagranicz-
nym. Realizacja przez polskie spétki programéw
kwitow depozytowych okazata sie bardzo ko-
sztowna, w niektdrych przypadkach siegajgca na-
wet 5% wartosci pozyskanych funduszy. Wedtug
wypowiedzi przedstawicieli tych spétek warto byto
jednak poniesc¢ tak duze wydatki, aby uzyskac ko-
rzysci oferowane emitentom kwitdw depozyto-
wych przez migdzynarodowe rynki kapitatowe.

Spdtki, ktorych akcje sg przedmiotem obrotu
na GPW i ktére podjety program kwitéw depozy-

towych poza granicami kraju wyrézniaty sie
wsrdd innych polskich spotek gietdowych zardw-
no wielkoscig (wyrazong wartoscig aktywow, licz-
bg zatrudnionych pracownikéw oraz kapitalizacjg
firmy), jak réwniez osiggnietymi zyskami, pozio-
mem kapitatow wtasnych oraz wartoscig przy-
choddw z dziatalnosci gospodarczej. Poza tym
akcje spotek realizujacych programy kwitéw de-
pozytowych na rynkach zagranicznych charakte-
ryzowaly sie lepszg ptynnoscig na GPW, wyrazo-
na wolumenem obrotéw akcji.

Dla potrzeb tego opracowania przeprowadzo-
ne zostaty badania ekonometryczne dotyczace
powigzania cen akcji oraz wolumenu obrotéw ak-
cji polskich spdtek, obecnych zaréwno na GPW
oraz na rynkach zagranicznych, z faktem ich
uczestnictwa na gietdach za granicg. Badania te
pozwolity na stwierdzenie, iz fakt uczestnictwa
polskich spdftek na gietfdach zagranicznych nie
miat zadnego wptywu (ani pozytywnego, ani ne-
gatywnego) na ksztattowanie sie rynkowych cen
akcji oraz zmiennos¢ cen akcji tych spétek na
GPW. Przeprowadzajac obserwacje ksztattowa-
nia sie wolumenu obrotéw spdtek przed oraz po
podjeciu przez nie omawianego programu oraz
popierajgc te analizy badaniem ekonometrycz-
nym mozna stwierdzi¢, iz wejscie polskich spotek
na gietdy zagraniczne przyczynito sie¢ do popra-
wy ptynnosci akcji tych spétek na GPW.

Na podstawie przedstawionych analiz, badan
ekonometrycznych oraz badan ankietowych uza-
sadnione wydaje sie twierdzenie, iz kwity depo-
zytowe moga byé waznymi z punktu widzenia
przedsiebiorstwa instrumentami finansowymi.
Powyzsze analizy wykazaty bowiem, ze realiza-
cja dotychczasowych programdw kwitéw depozy-
towych przez polskie spotki okazata sie korzystna
zaréwno dla tych spétek, jak i dla GPW. Z mikro-
ekonomicznego punktu widzenia polskie spétki
uczestniczgce w programach kwitéw depozyto-
wych osiggnety cele, ktdre sobie wyznaczyty, de-
cydujac sie na obecnos¢ na miedzynarodowych
rynkach kapitatowych. Z makroekonomicznego
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punktu widzenia nieuzasadnione okazaty si¢ zas
powszechne obawy, iz notowanie waloréw firm
na gietdzie w kraju ich siedziby oraz na gietdzie
zagranicznej zahamuje przyptyw kapitatu zagra-
nicznego na GPW, co mogtoby mie¢ negatywny
wptyw na kapitalizacje oraz ptynnos¢ GPW. Na
podstawie przeprowadzonych badan mozna tez
zauwazyé, iz wejsciu polskich spétek na gietdy
zagraniczne towarzyszyta poprawa ptynnosci ak-
cji tych firm na GPW, posrednio wiec réwniez po-
prawa ptynnosci tej gietdy. Co prawda GPW nie
osiggnetfa innych korzysci odkrytych w pracach
badawczych réznych autoréw, ale réwniez do-
tychczas nie odczuta negatywnych skutkéw, mo-
gacych towarzyszy¢ realizacji przez polskie spot-
ki gietdowe programoéw emisji waloréw na giet-
dach zagranicznych. Mozna wiec stwierdzi¢, ze
realizowane dotychczas przez polskie spétki pro-
gramy kwitéw depozytowych nie stanowity zagro-
zenia dla funkcjonowania i rozwoju Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.

Nie mozna jednak wykluczyé, iz GPW unikne-
ta negatywnych skutkéw w postaci spadku kapi-
talizacji gietdy oraz obnizenia jej ptynnosci wsku-
tek podjecia przez polskie spotki gietdowe pro-
gramow kwitow depozytowych ze wzgledu na
charakter podejmowanych przez te spétki progra-
mow. Otoz wigkszos¢ tych firm realizowata pro-
gramy emisji kwitéw depozytowych prowadzace
do podwyzszenia ich kapitatu akcyjnego, tj.
w oparciu o akcje z nowej emisji, szczegdlne za-
grozenie dla gietdy krajowej stanowig zas progra-
my bazujgce na bedacych w obrocie gietdowym
na rynku krajowym akcjach. Zapewne GPW zo-
stata pozbawiona mozliwosci wprowadzenia do
obrotu gietdowego nowej serii akcji spotek, ktére
zdecydowaly sie na ich zamiane na kwity depo-
zytowe, ale unikneta tez negatywnych konse-
kwencji, jakie mogtyby towarzyszy¢ zmianie miej-
sca notowania papieréw wartosciowych polskich
spotek na gietdy zagraniczne.

W celu okreslenia sktonnosci polskich spétek
gietdowych do podejmowania w przysztosci pro-

gramdéw kwitéw depozytowych na gietdach za-
granicznych, dla potrzeb tej pracy przeprowadzo-
ne zostato wsrdd wszystkich spétek notowanych
na GPW badanie ankietowe. Wigksza cze$¢ spo-
fek, ktdrych papiery wartosciowe sg przedmio-
tem obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, nie byta zainteresowana realizacjg
w przysztosci programéw emisji kwitéw depozy-
towych na gietdach zagranicznych. Motywacje
spotek, kidre wyrazity zamiar podjecia omawia-
nego programu w przysztosci, pokrywaty sie
z celami, jakie wyznaczyty sobie firmy realizujgce
juz te programy. Najwazniejszym celem wyzna-
czonym przez te spotki byto pozyskanie kapitatu
na warunkach je satysfakcjonujacych, zdobycie
nowych inwestoréw oraz umocnienie bgdz popra-
wa wizerunku firmy w oczach jej partnerdw, kon-
trahentow i pracownikow, tj. efekty marketingowe,
jakie moze przynies¢ spétce fakt jej obecnosci na
styngcych z rygorystycznych wymogoéw informa-
cyjnych rynkéw zagranicznych.

Ze wzgledu na dynamiczny rozwoj rynku kwi-
tow depozytowych mozna jednak przypuszczac,
iz najwieksze polskie spétki bedg zainteresowane
realizacjg programéw emisji kwitow depozyto-
wych na rynkach zagranicznych. Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie jest bowiem rynkiem
miodym, na ktérym istniejg trudnosci w pozyska-
niu odpowiednio duzych i stosunkowo tanich kapi-
tatéw. W tej sytuaciji, przewage konkurencyjng nad
ofertg gietd dziatajgcych na tzw. rynkach wscho-
dzacych w zakresie mozliwosci dostarczenia ka-
pitatow w ilosci i na warunkach satysfakcjonuja-
cych duzych emitentéw wykorzystujg gietdy z kra-
jow dobrze rozwinigtych. Gietdy te poprzez ofero-
wanie atrakcyjnych warunkéw dostarczenia du-
zym spétkom niezbednych do finansowania ich
dziafalnosci funduszy dazg do przyciagniecia na
ich rynek jak najwiekszej liczby zagranicznych
spotek, co obecnie w duzym stopniu determinuje
atrakcyjnosc gietd papieréw wartosciowych wsrod
ich konkurentéw.
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Upowszechnienie sie programéw emisji kwi-
tow depozytowych oraz duza konkurencja pomieg-
dzy najwazniejszymi centrami finansowymi,
w ktorych odbywa sie obrét tymi walorami spra-
wia, iz kwity depozytowe stajg sie tatwym oraz
coraz mniej kosztownym zrédtem pozyskania ka-
pitatéw. Co prawda, nawigzujac do analizy wyni-
kow wskazanego wyzej badania ankietowego
okreslajgcego sktonnos¢ polskich spotek gietdo-
wych do podejmowania w przysztosci programow
kwitéw depozytowych, wiekszos¢ spdtek uczest-
niczacych w tym badaniu nie zadeklarowata che-
ci wyboru tej formy finansowania. Mimo to do-
Swiadczenia innych krajéw wskazujg, iz duze
przedsiebiorstwa doceniajg te forme pozyskiwa-
nia funduszy. Zaktadajac pewng analogie zmian
na polskim rynku finansowym, w dobie jego roz-
woju, do innych rynkéw mozna wiec przewidywaé
wieksze niz dotychczas zainteresowanie polskich
spotek emisjg kwitdw depozytowych na rynkach
zagranicznych, w zwigzku z czym nie mozna wy-
kluczy¢, iz realizowane w przysztosci przez pol-
skie spotki programy kwitow depozytowych moga
mie¢ negatywny wptyw na Gietde Papieréw War-
tosciowych w Warszawie.

Aby broni¢ sie przed ewentualnymi negatyw-
nymi konsekwencjami, kiére mogg towarzyszy¢
emisji przez polskie spotki kwitow depozytowych
na rynkach zagranicznych, a w dalszej przyszto-
éci samych akcji, Gietda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie powinna dotozy¢ wszelkich
starai, aby w wiekszym stopniu zainteresowac
swojg ofertg zaréwno krajowych, jaki i zagranicz-
nych emitentéw. Z myslg o spétkach zagranicz-
nych na GPW formalnie otwarty zostat wyodreb-
niony z regulowanego rynku gietdowego seg-
ment rynku Polskich Kwitdw Depozytowych (ang.
Polish Depositary Receipts-PDR). Odpowiednia
promocja tego rynku mogtaby sie przyczyni¢ do
przyciggniecia na GPW waloréw firm zagranicz-
nych, co niewatpliwie poprawitoby atrakcyjnosc
tej gietdy wsrdd jej konkurentéw. Kluczowe zna-
czenie ma tez zwiekszenie atrakcyjnosci GPW

dla spétek dziatajgcych w Polsce. Istotne jest bo-
wiem, by Gietda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie mogta zwiekszy¢ liczbe notowanych akcji,
co ma bezposrednie przetozenie na ptynnosc te-
go rynku.

Dla poprawy atrakcyjnosci GPW wazne jest
réwniez sprywatyzowanie tej instytucji oraz jej
przytaczenie do jednej z globalnych struktur giet-
dowych. W dobie globalizacji rynkéw finansowych
wydaje sie wrecz konieczne podjecie przez GPW
na wiekszg niz dotychczas skale wspotpracy z in-
nymi o$rodkami gietdowymi. W skali krajowej wy-
daje sie natomiast wazny wspétudziat GPW
w tworzeniu ,przyjaznego” dla rozwoju rynku ka-
pitatowego prawa oraz prowadzenie przez te in-
stytucje dziatalnosci edukacyjne;.

Same zabiegi wtadz gietdy, majgce na celu
zainteresowanie ofertg tego rynku nowych emi-
tentéw, jak réwniez zapobieganie wycofywaniu
z notowania akcji spotek gietdowych, jednak nie
wystarczg. Istnieje bowiem Scisty zwigzek pomie-
dzy rozwojem gietdy papierow wartosciowych
a rozwojem gospodarczym Kraju, co oznacza, iz
przyczyny matej atrakcyjnosci GPW nalezy upa-
trywaé réwniez m.in. w ostabieniu w ostatnim
okresie koniunktury gospodarczej w Polsce. Wo-
bec tego, oprécz staran ze strony gietdy, popra-
wa jej sytuacji wymaga tez przeprowadzenia
kompleksowych reform majgcych na celu stwo-
rzenie warunkéw dla dtugookresowego wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Autorka jest wyktadowcg Wyzszej Szkoty Handlu i Finan-
séw Miedzynarodowych
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Aneks nr 1

Tabela 1. Wielkosci charakterystyczne dla polskich spétek, realizujacych programy kwitéw depozy-
towych, 1991-1999 (tys. zi)

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Median
aktywa 61 5557686 1.02e+07 77559.2 6.05e+07 972121.39
wf 61 103487.2 160337.2 -169899 692118.5 31695.928

ka 61 229446.4 468849.4 7191.246 2397082 81724210

kw 61 937979.1 1307156 54159.59 5955254 368019.65

sprz 61 1417701 2415067 56420.59 1.72e+07 542645.11
zobow 39 44195.51 136789.7 0 825016 2378.308
zatrudn 56 3672.321 5621.366 157 24329 953
dywid 58 17856.54 36385.37 0 186000 0
kapitali 61 1659850 2199154 48752.56 1.01e+07 570378.69
wtrans 61 124483.9 193002.7 3833.667 959949.1 47906141

Tabela 2. Wielkosci charakterystyczne dla spétek dziatajagcych na GPW, nie uczestniczacych w
programach kwitéw depozytowych, 1991-1999 (tys. zt)

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Median
aktywa 714 625959.8 1940766 1.797812 1.55e+07 133191.49
wf 714 13971.99 64187.67 -354053.5 665047 5278.9765

ka 714 26047.72 33947.25 1125 192083.5 12464826

kw 714 170064 261794.7 -60250.78 2202851 73086.322

sprz 714 271733.4 364665 -26249.87 2140896 142740
zobow 609 20000.32 125994.8 0 2727200 1754.1784
zatrudn 619 1231.183 1410.559 18 10265 759
dywid 617 4074.566 13923.19 0 182400 0
kapitali 714 293857.2 867751.2 2678.676 1.90e+07 95333562
wtrans 704 26033.76 37407.4 103.8333 360344.8 15210.54

Zrédto: opracowanie wiasne przy uzyciu programu ekonometrycznego STATA 5.0. (mediana obliczona zostata przy uzyciu
pakietu STATISTICA 5'97), udostepnionego przez Instytut Naukowy DELTA — Département et Laboratoire D’Economie
Théorique et Appliqué w Paryzu.

Dane liczbowe wykorzystane w badaniach w programie STATA przetransferowane zostaty z bazy danych, zawierajacej
dane ekonomiczno-finansowe spdétek gietdowych, za okres 1991-1999. Dane te pochodzag z raportéw rocznych spoétek,
dostarczanych do KPWiG. Niektore dane nt. spotek, dziatajgcych na GPW, udostepnione zostaty przez GPW oraz firme
Notoria. Dane liczbowe uwzgledniajg stope inflacji w poszczegdlnych latach; rok bazowy — 1999.

aktywa — warto$¢ aktywoéw spotki

wf — wynik finansowy netto

ka — kapitat akcyjny

kw — kapitat wtasny

sprz — przychody ze sprzedazy

zobow — zobowigzania

zatrudn — liczba zatrudnionych pracownikéw
dywid — dywidenda

kapitali — kapitalizacja spotki

wtrans — wolumen obrotéw akcji spotki
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Aneks nr 2

Tabela 1. Badanie regresiji, w ktérym zmienng zalezng jest kurs akcji na GPW a zmienna niezalezng
— fakt realizacji przez polskie spétki gietdowe programow kwitéw depozytowych

Source SS df MS Number of obs = 775
F(1, 773) = 0.00
Model 494624936 1 494624936 Prob > F = 0.9899
Residual | 2394818.45 773 3098.08338 R-squared = 0.0000
Adj R-squared = -0.0013
Total 2394818.94 774 3094.08132 Root MSE = 55.66
kurs Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
notzagr -.1289204 10.20305 -0.013 0.990 -20.15789 19.90005
_cons 37.47279 2.04061 18.364 0.000 33.46699 41.47858

Zrédto: obliczenia wiasne przy uzyciu programu ekonometrycznego STATA 5.0. udostepnionego przez Instytut Naukowy

DELTA — Département et Laboratoire D’Economie Théorique et Appliqué w Paryzu.

Dane liczbowe wykorzystane w badaniach w programie STATA przetransferowane zostaty z bazy danych, zawierajacej dane
ekonomiczno-finansowe spétek gietdowych, za okres 1991-1999. Dane te pochodzg z raportéw rocznych spétek, dostarczanych
do KPWIG. Niektdre dane nt. spétek, dziatajgcych na GPW, udostepnione zostaty przez GPW oraz firme Notoria. Dane liczbowe

uwzgledniajg stope inflacji w poszczegélnych latach; rok bazowy — 1999.

SS — (ang. Sum of Squares) — suma kwadratéw odchylen od $redniej
df — (ang. Degrees of Freedom) — liczba stopni swobody
MS — (ang. Mean Squares) — wariancja

Wskazniki te stuzg do przeprowadzenia analizy wariancji ANOVA (ang. Analysis-of-Variance) z podziatem na (ang. Model) —

wyjasnione przez model regresji oraz (ang. Residual) — nie wyjasnione przez model regres;ji.

Number of obs — liczba obserwaciji

F — warto$¢ statystyki F obliczona z danych empirycznych

Prob > F — poziom istotnosci

R-squared — wspotczynnik determinaciji

Adj R-squared — skorygowany wspédtczynnik determinacii

Root MSE — (ang. Root Mean Square Error) — $redni btad kwadratowy modelu
kurs — zmienna zalezna — kurs akcji na GPW

notzagr — zmienna niezalezna — fakt notowania polskich spétek na gietdach zagranicznych
_cons — wyraz wolny modelu regresji,

Coef. — wspotczynnik regresiji

Std. Err. — bfad standardowy oszacowania parametru

t — warto$¢ statystyki t, obliczona z danych empirycznych

P>|t| - P {t\ >t, }=0 , gdzie t, wartos¢ krytyczna testu t-Studenta

[95% Conf. Interval]

— przedziat ufnosci, dla poziomu ufnosci 1 — 0. =0,95

Wyjasnienia do wynikéw analizy na podstawie: Statistics Data Management — Stata Reference Manual, Volume 3, Release 5.
Stata Press, University Drive East, Texas, 1997, ss.121-122.
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Aneks nr 3

Tabela 1. Badanie regresji, w ktéorym zmienng zalezng jest wolumen obrotéw akcji na GPW
a zmienng niezalezng - fakt realizacji przez polskie spétki gietdowe programow
kwitow depozytowych

Source Ss df MS Number of obs = 765
I ¥ F(1, 763) = 240.34
Mode 9.0133e+11 1 9.0133e+ Prob > F = 0.0000
Residual 2.8615e+12 763 3.7503e+09 R-squared = 0.2395
Adj R-squared = -0.2385
Total 3.7628e+12 764 4.9251e+09 Root MSE = 61240
wtrans Coef. Std. Err. t P>[t| [95% Conf. Interval]
notzagr 174078.4 11228.84 15.503 0.000 152035.3 196121.5
_cons 26829.88 2260.398 11.870 0.000 22392.54 31267.21

Zrodto: obliczenia wasne przy uzyciu programu ekonometrycznego STATA 5.0. udostepnionego przez Instytut Naukowy
DELTA — Département et Laboratoire D’Economie Théorique et Appliqué w Paryzu.

Dane liczbowe wykorzystane w badaniach w programie STATA przetransferowane zostaty z bazy danych, zawierajacej dane
ekonomiczno-finansowe spétek gietdowych, za okres 1991-1999. Dane te pochodzg z raportéw rocznych spétek, dostarczanych
do KPWIG. Niektdre dane nt. spotek, dziatajacych na GPW, udostepnione zostaty przez GPW oraz firme Notoria. Dane liczbowe
uwzgledniaja stope inflacji w poszczegolnych latach; rok bazowy — 1999

SS — (ang. Sum of Squares) — suma kwadratéw odchylen od sredniej
df — (ang. Degrees of Freedom) — liczba stopni swobody
MS — (ang. Mean Squares) — wariancja

Wskazniki te stuzg do przeprowadzenia analizy wariancji ANOVA (ang. Analysis-of-Variance) z podziatem na (ang. Model) —
wyjasnione przez model regresji oraz (ang. Residual) — nie wyjasnione przez model regres;ji.

Number of obs — liczba obserwaciji

F — wartos¢ statystyki F obliczona z danych empirycznych

Prob > F — poziom istotnosci

R-squared — wspotczynnik determinaciji

Adj R-squared — skorygowany wspdtczynnik determinacii

Root MSE — (ang. Root Mean Square Error) — $redni btad kwadratowy modelu
kurs — zmienna zalezna — kurs akcji na GPW

notzagr — zmienna niezalezna — fakt notowania polskich spétek na gietdach zagranicznych
_cons —wyraz wolny modelu regres;ji

Coef. — wspotczynnik regres;ji

Std. Err. — btad standardowy oszacowania parametru

t — wartos¢ statystyki t, obliczona z danych empirycznych

P>t| - p {t\ >1t, }=o , gdzie t, wartos¢ krytyczna testu t-Studenta

[95% Conf. Interval] — przedziat ufnosci, dla poziomu ufnosci 1 — o =0,95.

Wyjasnienia do wynikéw analizy na podstawie: Statistics Data Management — Stata Reference Manual, Volume 3, Release 5.
Stata Press, University Drive East, Texas, 1997, ss.121-122.
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maklera, dziatajagcego na zlecenie inwestora (bez udziatu
spotki).

0 The Global Equity Investment Guide. The Case for
Investing in Depositary Receipts. The Bank of New York,
2000, s. 12.
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2676 procent spotek biorgcych udziat w badaniu
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poszczegodlne lata, rok bazowy 1999.
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uzupetnienia analizy w tabeli zawarta jest rowniez wartos¢
mediany.
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programy kwitéw depozytowych, przeliczone zostaty na USD
wg Sredniego kursu NBP na dzien 31.12.1999 (4,1483).
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czynnikéw, ktére w istotny sposob wptywatyby na kurs
waloréw na GPW.
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a model CAPM w warunkach GPW. Nasz Rynek Kapitatowy,
nr 4, ss. 74-77.
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$rednia roczna tych kurséw. Dla zachowania poréwnywal-
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41 Tabela wynikéw badania zaleznosci kursu akcji na GPW
od faktu uczestnictwa polskich spétek gietdowych w progra-
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przedziatéw (obszaréw krytycznych), w ktérych odrzucana jest
hipoteza zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej.

44 Green W. (2000), Econometric Analysis. 4! Edition.
Prentice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey, s. 250.

45 Obszar krytyczny w tym przypadku wyznaczajg
wartosci z przedziatu (-nieskoficzonos¢; -1,96) oraz (+1,96;
nieskoriczonose¢).

46 Jezeli liczba szacowanych parametréw modelu jest
niewiele mniejsza od liczby obserwaciji, do oceny dopaso-
wania modelu stosuje sie tzw. skorygowany wspotczynnik
determinacji. W naszym przypadku badany jest tylko jeden
parametr, przy liczbie obserwacji 775, wigc do oceny stopnia
powigzania pomigdzy zmiennymi mozemy postuzy¢ sie wspot-
czynnikiem determinacji. Zrédto: Kuszewski T. (1996), Wery-
fikacja jednoréwnaniowego liniowego modelu ekonometry-
cznego w: Gruszczynski M., Podgérska M. (red.),(1996), Eko-
nometria. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, ss. 46—48.

47 Kuszewski T. (1996), Weryfikacja jednorownaniowego
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pojedynczej zmiennej objasniajgcej, podczas gdy z testu
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czesnej istotnosci wybranego podzbioru zmiennych objas-
niajacych. Test F-Snedecora moze byé wykorzystany réwniez
do badania istotnosci wspétczynnika determinacii.

49 Dla poréwnania wynikow analizy, oddzielnie
przeprowadzono badanie regresji tych samych zmiennych,
przy pominieciu czynnika czasu (w odréznieniu od analizy

ang. cross-sectional, przeprowadzono analize ang. pooled).
Wspétczynnik  regresji  w tym przypadku  wynidst
0,040264389, warto$¢ statystyki t wyniosta 1,121099, zas
wartos¢ wspdtczynnika determinacji 0,00162122. Wspot-
czynnik regresji wskazuje na dodatnig zalezno$¢ pomiedzy
zmiennymi, za$ na podstawie weryfikacji hipotezy o braku
powigzania pomiedzy zmiennymi nie mozna stwierdzi¢, iz
zalezno$¢ ta jest istotna (t obl. ma mniejszg wartos¢, niz
1,96). Brak zaleznosci pomiedzy kursem akcji na GPW a fak-
tem emisji przez polskie spotki kwitéw depozytowych na ryn-
kach zagranicznych, potwierdzony jest rowniez przez wspét-
czynnik determinaciji, bliski zeru.

50 W oparciu o dzienny wolumen obrotéw akcji, wyzna-
czona zostata $rednia roczna wolumenu obrotéw akcji spétek
w okresie 1991-1999. Fakt uczestnictwa spétki na rynku za
granicg okreslony zostat jako ,1” dla spétek gietdowych emitu-
jacych kwity depozytowe, od momentu ich wejscia na gietdy
zagraniczne, oraz ,0” dla tych samych spétek, dla okresu po-
przedzajacego fakt ich zaistnienia na gietdach za granica i dla
wszystkich pozostatych spétek. W panelu danych znalazto sie
775 obserwaciji. Dane liczbowe udostepnione zostaty przez
GPW. Wyniki badania znajduja sie w aneksie nr 3.

51 Tabela wynikéw badania zalezno$ci wolumenu
obrotéw akcji na GPW od faktu uczestnictwa polskich spétek
gietdowych w programach kwitéw depozytowych, znajduje sie
w aneksie nr 8.

52 7e wzgledu na fakt, iz badanie regresji obejmuije tylko
jednag zmienna niezalezna, weryfikacja hipotez przy uzyciu
tablic rozktadu F-Snedecora prowadzi do tego samego
wniosku (decyduje o tym wysoka warto$¢ statystyki F
(240,34), ktéra zawiera sie w obszarze krytycznym dla
odrzucenia hipotezy zerowej o braku powigzan pomiedzy
badanymi zmiennymi).
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Reforme polskiego rynku kapitatowego chciat-
bym przedyskutowaé na trzech poziomach: dzia-
tan lezacych w gestii wtadz gietdy; zmian w oto-
czeniu regulacyjnym, ktére powinny by¢ dokonane
przez ustawodawce; oraz dziatan, ktére wtadze
gietdy powinny rozwazyé wspdlnie z innymi gietda-
mi naszego regionu.

1.Czym jest GPW?

Wydaje sie, ze juz najwyzszy czas na zdemitologi-
zowanie gietdy. Pomimo swojej nadrzednej roli dla go-
spodarki, w gruncie rzeczy gietda niczym nie rézni sie
od kazdego innego przedsiebiorstwa, jej celem jest
przeciez generowanie zyskow i zwigkszanie wartosci
dla akcjonariuszy, dbajac o jakosé i cene oferowa-
nych produktow. A produktem oferowanym przez giel-
de jest przede wszystkim ptynno$é. Niestety, przez
wielu uczestnikéw rynku gietda wciaz jest postrzega-
na jako urzad panstwowy, czym by¢ nie powinna.

Zmieniajac nieco optyke, spogladajac na gietde
okiem banku inwestycyjnego, mozna dojs¢ do
whniosku, ze gietda to réwniez tak naprawde spétka
informatyczna, bo wiasnie poprzez zarzgdzanie sy-
stemem informatycznym ksztattuje ptynnos¢ na
rynku kapitatowym. Analiza sprawozdan finanso-
wych gietdy ukazuje do$¢ atrakcyjng strukture bi-
lansu, atrakcyjne wyniki finansowe predestynujgce
gietde do przeprowadzenia oferty publicznej. Wnio-
sek? Giefda jest atrakcyjng spdtkg sama w sobie.

JAK UCZYNIC Z WARSZAWSKIE)
GIELDY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH CENTRUM
FINANSOWE EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Jarostaw Deryto

Znaczgca cze$é aktywow gietdy to papiery war-
tosciowe — okoto 130 min zt w 2001 r.— w majatku
trwatym lub przeznaczone do obrotu. Transakcje
na papierach wartosciowych wygenerowaty ponad
55 min zt. Zysk z dziatalnosci finansowej jest na
dosc¢ imponujacym poziomie — 25 min zt w 2001 r.

Co prawda zarzgdzanie portfelem inwesty-
cyjnym nie stanowi podstawowej dziatalnosci giet-
dy, ale wyglada na to, ze gietda dos¢ skutecznie te
dziatalno$¢ prowadzi. Wreszcie warto pamietac,
0 czym ustawodawcy czesto zapominajg, ze chyba
nie ma innego polskiego podmiotu gospodarczego,
ktdry byty az tak wrazliwy na regulacje rynkowe.

Czym jest Gietda Papieréw Wartosciowych?

D Ustugodawca zapewniajacy ptynnos¢ dla klientéw i
zyski dla akcjonariuszy, a nie twor quasi-
-ministerialny

D Spotka IT bedaca kandydatem do debiutu
gietdowego?

— GPW jako podmiot zarzadzajacy systemem
informatycznym

— Struktura bilansu i wyniki finansowe
predestynujace do IPO

D Skuteczny fundusz inwestycyjny?

—tacznie ok. 130 min zt aktywdéw w papierach
wartosciowych

— Zysk z dziatalnosci finansowej na poziomie
zysku netto (25 min zt)

—Ponad 55 min zt srodkéw pienieznych
wygenerowanych przez transakcje na papierach
wartodciowych (dane za 2001r.)

D Podmiot wyjgtkowo wrazliwy na otoczenie
regulacyjne

— Presja konkurencyjna z zagranicy
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2. Zmiana modelu biznesowego

Wydaje sie, ze najwazniejszg kwestig jest zmia-
na charakteru podejmowanych decyzji, wieksza
$miatos¢ w podejmowaniu decyzji, a nie tylko gene-
rowanie zyskow jako takich, z ktérymi gietda cat-
kiem niezle sobie radzi.

Nalezy zastanowi¢ sie nad innym sposobem ge-
nerowania tych zyskéw, nie tylko poprzez wzglednie
wysokie marze na niskich obrotach, ale raczej po-
przez nizsze marze na wysokich obrotach, zgodnie
z modelem luksemburskim. Gietda warszawska jest
jedng z najdrozszych w Europie. Niekoniecznie
$wiadczg o tym poszczegdine pozycie taryfy opfat
gietdowych. Chodzi raczej o stosunek korzysci do
ptynnosci, jaka gietda oferuje. Precedensy innych
giefd sugeruja, ze mozna obnizy¢ koszty zwieksza-
jac tym samym obroty i zyski, czemu najczesciej to-
warzyszy zmiana regulacji, co wymagatoby zwrdce-
nia sie z propozycjg inicjatywy do ustawodawcy.

Pozadane jest, aby gietda funkcjonowata jako giet-
da spdtek wzrostowych. Dojrzate gietdy posiadajg
pewne segmenty rynku przeznaczone wiasnie dla
spotek wzrostowych. Warszawska gietda, aby byé
konkurencyjna, musi cata zachowywac sie jak gietda
spotek wzrostowych. Niestety, niektore regulacie giet-
dowe sg bardziej rygorystyczne niz nakfadane przez
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWIG).

Warszawska GPW jako akcjonariusz Krajowe-
go Depozytu Papieréw Wartosciowych (KDPW)
moze ponadto przyczyni¢ sie do obnizenia ko-
sztéw tej instytuciji, bo koszty prowadzenia depozy-
tu i przeprowadzania rozliczen potrafig by¢ znacza-
ce. Przyktadowo, przywotam kazus pierwszej emi-
sji obligacji zamiennych ComArchu, wprowadzonej
do obrotu publicznego. Emitent byt przerazony ko-
sztami emisji i rozwazat nawet zaniechanie prze-
prowadzania tej emisji. Na szczescie, mozna byto
je obnizy¢, niektdre pozycje nawet tysigckrotnie.
Wiadomo, ze rozwazane jest usystematyzowanie
obnizek kosztéw, wydaje sie, ze warto rzecz sfina-
lizowac dla dobra przysztych emitentow.

Wydaje sie, ze warto tez zadac pytanie czy giet-
da nie powinna zrezygnowaé, przynajmniej w ja-
kims stopniu, z prowadzenia dziatalno$ci inwestycyj-
nej, niezaleznie od tego czy powodem sg nadwyz-
ki finansowe, czy tez inne wzgledy. Na pewno sg to
znaczace kwoty, otwartym pytaniem pozostaje czy
mozna bytoby je inaczej spozytkowac dla dobra
rozwoju rodzimego rynku kapitatowego.

Zmiana modelu biznesowego
D .Non-profit” v. ,profit”
D Wysokie marze na niskich obrotach v. niskie marze
na wysokich obrotach
- GPW jedna z najdrozszych gietd w Europie
— Obnizenie kosztow tozsame ze zwiekszeniem
zyskow — precedensy z innych rynkéw
D GPW jako gietda spétek wzrostowych
- Dojrzate gietdy posiadajace bardzie]
zliberalizowane segmenty rynku
— Niektére regulacje GPW bardziej rygorystyczne
od regulacji rynku publicznego
— Cata GPW, aby méc by¢ konkurencyjng, musi
zachowywac sie jak gietda spotek wzrostowych
D GPW jako akcjonariusz KDPW

- Konieczno$¢ spowodowania obnizki bardzo
wysokich kosztéw prowadzenia depozytu i
przeprowadzania rozliczeh — casus emisji
obligacji zamiennych ComArchu

D Rezygnacja z prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej?

3. Prywatyzacja

Z punktu widzenia uczestnikdw rynku, biur ma-
klerskich i bankéw inwestycyjnych, kluczowym za-
gadnieniem jest, aby prywatyzacja gietdy mogta
uwzgledniac objecie czesci akcji wtasnie przez te
podmioty dziatajgce na rynku, aby czionkowie
gietdy mieli bardziej bezposrednie przetozenie na
decyzje podejmowane przez gietde. Wydaje sie,
Ze realizacja takiego scenariusza zmienitaby cha-
rakter i jakos¢ podejmowanych decyz;ji.
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W dyskusjach o przysztosci gietdy pojawiajg sie
watki dotyczgce ewentualnego inwestora strate-
gicznego. Z punktu widzenia rynku trudno znalezé
uzasadnienie dla tej propozycji, wydaje sie, ze
bardziej zasadne bytoby udostepnienie wiekszej
kontroli nad gietdg biurom maklerskim, emitentom
i innym uczestnikom rynku, a niekoniecznie roz-
gladanie sie za inwestorem strategicznym.

Prywatyzacja
D Prywatyzacja jako sposdb na uczynienie z GPW
przedsiebiorstwa zorientowanego na dtugo-
terminowe generowanie zyskow i zwiekszanie
udziatu w rynku

- Kluczowe przyznanie kontroli biurom
maklerskim i pozostatym uczestnikom rynku

— Bardziej bezposredni wptyw cztonkéw gietdy na
poczynania GPW
— Zmiana charakteru i jakoci podejmowanych
decyzji
D Zasadno3¢ wprowadzenia inwestora
strategicznego
D Zapotrzebowanie GPW na kapitat

D Troska o zachowanie kontroli na szczeblu lokalnym?

4. Regulacje rynku kapitatowego

W Polsce bardzo czesto btednie postrzega sie
regulacje jako cos, co jest pewng ucigzliwoscig
a nie stanowi rzeczywistego kosztu dla emitentéw
czy tez inwestoréw. Przewaza tendencja skupia-
nia sie na kosztach finansowych, a zapomina sie
0 kosztach naktadach przez regulacje. Tak na-
prawde kazda regulacja, kazda strona prospektu,
ustawa, rozporzgdzenie, kazda ucigzliwos¢
w przeprowadzeniu transakcji i zwtoka w mozliwo-
&ci jej zrealizowania jest formg opodatkowania
ptynnosci, czyli podstawowej ustugi gietdy. Wydaje
sie, ze tak nalezatoby postrzega¢ regulacje — wta-
$nie w odniesieniu do ptynnoéci danego rynku,
a nie abstrahujgc od niego, co bardzo czesto sie
zdarza. Btedne w tym kontekscie jest przenosze-
nie na grunt polski bardzo rygorystycznych regu-

lacji amerykanskich, ktére, mozna powiedziec,
stanowig odpowiednik niskoprocentowego podat-
ku w Stanach Zjednoczonych natozonego na ptyn-
nos¢. W Polsce bytby to wrecz konfiskacyjny poda-
tek, usmiercajacy rynek kapitatowy. Gietda nowo-
jorska moze pozwoli¢ sobie na rygorystyczne re-
gulacje, poniewaz jest najwiekszym dostawcg
ptynnosci na $wiecie i obciazenia, jakie narzuca,
mozna uznac¢ za znosne w $wietle oferowanych
korzysci. Warszawska gietda na pewno na taki lu-
ksus nie moze sobie pozwoli¢. Plynnos¢ wazona
obcigzeniami regulacyjnymi jest wyznacznikiem
konkurencyjnosci rynku kapitatowego i jego zdol-
nosci wspierania wzrostu gospodarczego.

Czym sq regulacje rynku kapitatowego?

D Kazda regulacja nakfadajaca dodatkowe koszty
lub stanowigca ucigzliwos¢ w przeprowadzeniu
transakgji to forma opodatkowania ptynnosci,
czyli podstawowej ustugi GPW

— Poziom obcigzer regulacyjnych winien by¢ rozpa-
trywany w kontekscie ptynnosci danego rynku

— Btedne przenoszenie np. amerykafskich
regulacji na rynek polski — te same regulacje
stanowig odpowiednik niskoprocentowego
podatku w USA, a w Polsce konfiskacyjny
podatek udmiercajgcy rynek kapitatowy

D Plynno3¢ wazona obcigzeniami regulacyjnymi
wyznacznikiem konkurencyjnosci rynku
kapitatowego i jego zdolnosci wspierania wzrostu
gospodarczego

D Dlaczego ptynnos¢ jest wartoscig sama w sobie?

— Nizszy koszt pozyskiwania kapitatu przez
emitentow

- Wigksza odpornosé na kryzysy finansowe
—Wiecej spétek posiadajacych unikatowa walute
do fuzji i przeje¢

5. Model londynskiego AIM
i gietdy w Luksemburgu

Model londynskiego Alternative Investment Market
(AIM) i gietdy w Luksemburgu wydajg sie by¢ bardziej
wtasciwe dla polskiego rynku. To one, a nie rynek
amerykanski powinny staé sie inspiracjg dla Polski.
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Przywotywany segment rynku londynskiego
charakteryzuje sie wzglednie skromnymi wymo-
gami informacyjnymi, wiekszg samoregulacjg giet-
dy, nizszymi kosztami (wzglednymi), wiekszg ptyn-
noscig i, sita rzeczy, wieksza zdolnoscig przycia-
gania emitentéw i inwestoréw. Najnowsze dane
statystyczne mdéwig same za siebie. Rynek zostat
ustanowiony zostat zaledwie w 1995 r., dzi$ obe-
cnych na nim jest ponad trzykrotnie wiecej spotek
niz na warszawskiej gietdzie. W minionym roku,
podczas bessy, w sumie bardzo dotkliwej deko-
niunktury na rynkach swiatowych, na tym seg-
mencie rynku miato miejsce 160 nowych emisji,
w tym 67 debiutéw gietdowych. W tym samym
okresie debiuty na warszawskiej gietdzie mozna
policzy¢ na palcach jednej reki. Warto réwniez
wspomnieé o zjawisku niespotykanym na rynkach
Swiatowych, a mianowicie migracji spotek z rynku
gtéwnego, a wiec, wydawatoby sie, bardziej presti-
zowego rynku londynskiej gietdy wtasnie na ten
parkiet, ktdry jest zdecydowanie bardziej przyja-
zny dla emitentéw, a takze dla inwestoréw.

Innym przyktadem jest gietda w Luksemburgu,
majgca troche inny charakter i troche inny profil
dziatalno$ci, bardziej zorientowana na rynki dtuzne,
jeden z gtéwnych osrodkéw Eurorynku. Gietda lu-
ksemburska jest bardzo pouczajgcym przyktadem
dla Polski, bo jest to przyktad najszybszego awansu
gietdy prowincjonalnej do statusu $wiatowego cen-
trum finansowego, w petnym tego stowa znaczeniu.

Przywotujgc precedensy powinnismy takze pa-
migtac o przestrogach dla Polski, pamigtac o tym,
ze kazda regulacja moze by¢ postrzegana jako for-
ma subsydiowania innych jurysdykcji, bardziej przy-
jaznych dla inwestoréw. W historii rynkéw kapitato-
wych mozna dostrzec wiele przyktadéw migracii
obrotéw do najtanszych jurysdykcji. Przyktadem
jest chociazby geneza Eurorynku. Powstat w latach
70., w wyniku zmiany, wydawatoby sie czysto tech-
nicznej, bo zmiany przepiséw podatkowych w Sta-
nach Zjednoczonych. Innym przyktadem jest ograni-
czenie sprzedazy krotkiej przez amerykanska ko-
misje papierow wartosciowych uznawane przez

wielu ekonomistéw jako jedna z bezposrednich
przyczyn krachu w 1987 roku, w nastepstwie ktére-
go pojawit sie rynek na tego rodzaju produkty
w Londynie. Nie jest tez przypadkiem, ze kontrakty
terminowe na japoriski indeks NIKKEI notowane sg
przede wszystkim w Singapurze, poniewaz tam jest
po prostu taniej, sprawniej i wydajnej. Warto tez po-
wotaé sie na kazus gietdy w Sztokholmie, ktdra je-
szcze nie tak dawno tracita klientdéw i emitentow,
ponad potowa szwedzkich spétek publicznych za-
spokajata swoje potrzeby za granicg, dopdki gietda
w Sztokholmie nie zastosowata sie do deregulacyj-
nych sugestii noblisty Mertona Millera.

Model londyriskiego AIM i Luksemburgu
D Londyhski AIM inspiracja dla Polski

— Skromne wymogi informacyjne, wieksza
samoregulacja gietdy, nizsze koszty, wieksza
ptynno3¢, a zatem wieksza zdolno3¢ przyciggania
emitentdw i inwestoréw i wieksze zyski gietdy

— Zachowanie réwnowagi miedzy ptynnoscia
a bezpieczefstwem obrotu

— Ustanowiony zaledwie w 1995 r., dzi$ gosci
ponad trzykrotnie wiecej spotek niz GPW

- 160 nowych emisji, w tym az 67 debiutéw,
podczas bessy w 2002 r. — GPW tylko
5 debiutéw

- Migracja spétek z rynku gtéwnego gietdy
londyriskiej na bardziej przyjazny parkiet

D Gietda w Luksemburgu

— Przykfad najszybszego awansu gietdy
prowincjonalnej do statusu Swiatowego centrum
finansowego

D Przestrogi dla Polski

— Migracja wolumenu obrotu i nowych emisji do
najtafiszych jurysdykgji a casus gietdy
w Sztokholmie oraz w St. Gallen

6. Samoregulacja gietdy

Wydaje sie, ze uprawniona jest teza o nadopie-
kuriczosci polskich organdw nadzoru. Uczestnicy
rynku moga by¢ zdania, ze szczegbtowe przepisy
powinny by¢ tworzone przez tych, ktérzy majg dtu-
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goterminowy interes w utrzymywaniu wiarygodno-
sci rynkdw, specjalistyczng wiedze i majg swiado-
mos$¢ rzeczywistych utomnosci rynku. To wtasnie
gietdzie powinno pozostawic sie decyzje odnosnie
wywazenia troski o zapewnienie bezpieczerstwa
obrotéw z jednoczesng checig zwiekszenia tych
obrotéw. Gietdzie, z oczywistych powoddw, zalezy
na zaufaniu swoich klientéw. Dylematu takiego nie
majg urzednicy panstwowi, ktérzy majg tendencje
do zawyzania wymogdw, poniewaz zapewnia to
ochrone przed zarzutem stwarzania bodzcéw do
potepianych spekulaciji giefdowych, ale odbywa sie
to kosztem prowadzenia niektérych rodzajéw dzia-
talnosci na rynku kapitatowym, czyli z uszczerbkiem
dla ptynnosci rynku, a zatem i dla samej gospo-
darki. W zwigzku z tym istotne jest, aby nie ulegaé
pokusie czynienia regulacji jeszcze bardziej rygo-
rystycznych, zwtaszcza w obliczu ostatnich afer
gietdowych w Stanach Zjednoczonych. Dzisiaj
wiodgce spotki europejskie, ktdre rozwazajg wej-
$cie na amerykarnski rynek, sg zniechecane prze-
pisami, ktére ostatnio zostaty przeforsowane
w Stanach Zjednoczonych. Miejmy nadzieje, ze

Samoregulacja gietdy
D Nadopiekurniczos¢ organdéw nadzoru
— Szczegbtowe przepisy winny byé tworzone przez
tych, ktdrzy maja dtugoterminowy interes w utrzy-
mywaniu wiarygodnosci rynkéw oraz posiadaja
najwiekszg skarbnice specjalistycznej wiedzy i
Swiadomos¢ rzeczywistych utomnosci rynku
— Gietdom nalezy pozostawic decyzje jak
wywazy¢ troske o zachowanie bezpieczefistwa
obrotu z checig zwiekszania obrotéw
— Obecny rezim regulacyjny zacheta do zaspo-
kajania potrzeb finansowych za granica
- Kluczowe nieuleganie pokusie zacie$nienia
regulacji w obliczu afer gietdowych w USA

D Ujednolicenie regulacji gietdowych i procedury
dopuszczeniowej KPWIG

- Propozycja departamentu dopuszczerh GPW
jako alternatywy do KPWiG
D Casus Eurorynku
— Dwudniowa procedura dopuszczeniowa na
podstawie memorandum stanowigcego 1/10
zatwierdzanego tygodniami prospektu polskiego

Polska tego btedu nie popetni i nie bedzie zacie-
$niaé regulacji, natomiast skuteczniej bedzie eg-
zekwowac¢ w zupetnosci wystarczajace regulacje,
ktére obecnie obowigzuja na rynku kapitatowym.

Wielu specjalistéw dyskutuje o ujednoliceniu re-
gulacji gietdowych i procedury dopuszczeniowej
KPWIG. Wsr6d pomystéw rozwigzania tego proble-
mu wartym rozwazenia jest propozycja stworzenia
departamentu dopuszczen gietdy jako alternatywy
procedury, przez ktérg obecnie muszg przechodzi¢
spotki, czyli do procedury obowigzujacej w KPWIG.

Raz jeszcze nalezy podkreslié, ze inspiracjg dla
Polski moze by¢ Eurorynek, na ktérym kazdego
dnia papiery wartosciowe warte setki miliondw do-
laréw sprawnie i bezpiecznie zmieniajg wtascicie-
li, gdzie procedura dopuszczeniowa trwa dwa dni,
a podstawg jest wzglednie skromny dokument,
absolutne zaprzeczenie opastego typowego pol-
skiego prospektu emisyjnego.

7. Poszerzenie i pogtebienie rynku

Jakie zatem zmiany warto wprowadzi¢, aby
zwiekszy¢ ptynnos¢ na polskim rynku? Przede
wszystkim nalezy przywréci¢ podaz prywatna, po-
nownie zachecajgc prywatnych emitentéw, zeby
debiutowali na warszawskiej gietdzie poprzez dere-
gulacje na wzdr londyniskiego rynku AIM.

Choc¢ ponoé tocza sie prace nad zmiang prawa
0 publicznym obrocie, trudno dzi§ przewidzie¢,
jakie ostatecznie przyniosg rozstrzygniecia.

Podobnie wyglada kwestia liberalizacji wymogow
prospektowych. W gtdwnej mierze jest to dokument
sporzadzany przez prawnikow dla prawnikéw. Kazda
jego strona stanowi wymierny koszt dla emitenta i tym
samym czynnik w niematym stopniu okreslajgcy
atrakcyjnosé polskiego rynku publicznego. Dlatego
jednoznacznie szkodliwe dla konkurencyjnoSci
naszego rynku jest utrzymywanie wymogdw informa-
cyjnych bardziej rygorystycznych niz te spotykane na
najbardziej liberalnych rynkach Swiatowych.
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Rynek instrumentéw pochodnych w Polsce jest
tym segmentem rynku, ktéry odnosi znaczgce
sukcesy. W bardzo imponujgcym tempie kontrak-
ty terminowe na warszawski indeks WIG20 zdy-
stansowaty podobny produkt oferowany przez
wiedenska gietde. Rynek ten mozna wzmocnié
umozliwiajgc sprzedaz krétkg. Co prawda istniejg
na polskim rynku regulacje dotyczace sprzedazy
krotkiej, pozyczania papieréw wartosciowych, jed-
nak w praktyce uniemozliwiajg wrecz przeprowa-
dzanie takich transakcji z prawdziwego zdarzenia.

Konieczne jest ponadto zniesienie wybranych
ograniczen inwestycyjnych natozonych na pol-
skich inwestoréw instytucjonalnych, przede wszy-
stkim dotyczy to OFE i firm ubezpieczeniowych,
ktérym przepisy zabraniajg inwestowania w nie-
ktére kategorie produktow.

Poszerzenie i pogtebienie rynku

D Przywrécenie podazy prywatnej poprzez
deregulacje na wzér AIM i Luksemburga

D Zmiana prawa o publicznym obrocie

D Daleko idaca liberalizacja wymogow
prospektowych na wzor Eurorynku

D Rewitalizacja rynku derywatyw poprzez
umozliwienie sprzedazy krotkiej

D Znieniesie wybranych ograniczer inwestycyjnych
natozonych na krajowych inwestoréw
instytucjonalnych

D Demonopolizacja depozytu i rozliczer

D Zrezygnowanie z propozycji opodatkowania zyskow
kapitatowych realizowanych przez inwestoréw
detalicznych

D Umozliwienie notowania spétek niepublicznych

D Ograniczenie zmiennosci prawa
uniemozliwiajgcego dokonywanie inwestyciji
o przewidywalnym zwrocie

Wydaje sie, ze nalezy takze rozwazy¢ demono-
polizacje depozytu i rozliczen. Uzasadnieniem wca-
le nie jest przekonanie, ze na polskim rynku jest
miejsce dla drugiej izby rozliczeniowej, ale przekona-
nie, ze to rynek powinien sie wypowiedzie¢ w tej
kwestii. Utworzenie drugiej izby, jak sie wydaje,
wplynetoby tez pozytywnie na obnizenie optat.

Oczywiscie kluczowg kwestig jest zrezygnowanie
z propozycji opodatkowania zyskéw kapitatowych,
0 czym wielokrotnie moéwity wladze gietdy warsza-
wskiej, stusznie powotujgc sie na ostatnie bardzo
pouczajace doswiadczenia rynku wegierskiego.

Rzeczg niemnigj istotna, o kidrej sie bardzo cze-
sto zapomina, jest umozliwienie notowania na war-
szawskiej gietdzie spétek niepublicznych. W Polsce,
w praktyce, istniejg dwie kategorie papieréw warto-
sciowych: niepubliczne, a zatem nie notowane i pu-
bliczne, prawie zawsze notowane. Przyktadowo
w Luksemburgu jest trzecia kategoria — spétek nie-
publicznych, ktére moga by¢ mimo wszystko noto-
wane. Z doswiadczen CA IB wynika, ze jest wielu
potencjalnych klientéw, ktdérzy nie sg przygotowani
do az tak rygorystycznych wymogéw informacyj-
nych i ucigzliwosci zwigzanych z przeprowadzaniem
niektdrych transakcji na polskim rynku kapitatowym,
wystarcza im status niepublicznej spétki i jednocze-
$nie bardzo zalezy im na fakcie notowania.

Wreszcie przeprowadzajgc niezbedne zmiany
dotyczace rynku kapitatowego warto zaniechaé
polityki ciggtego zmieniania przepisdw, co wprowa-
dza inwestoréw, emitentéw i posrednikéw w zakto-
potanie i uniemozliwia dokonywanie racjonalnych
kalkulacji oczekiwanych zwrotéw z inwestyciji.

8. Wspéipraca z innymi gietdami

Ptynnos¢é mozna zwiekszy¢ rowniez w sposéb
nieorganiczny, czyli wprowadzajgc pomosty po-
miedzy naszym rynkiem kapitatowym a innymi
rynkami, w szczegdlnosci z naszego regionu. Jed-
nym z takich instrumentéw jest polski kwit depozy-
towy (PDR). Dotychczas prawo zezwalato, nieste-
ty, jedynie na sponsorowane programy kwitéw de-
pozytowych, z czym zwigzane sg dos¢ znaczace
ryzyka prawne dla banku depozytariusza. Efekt?
Polskie kwity depozytowe nie istniejg. Trwaja pra-
ce nad zmianami umozliwiajgcymi wprowadzenie
niesponsorowanych emisji kwitow depozytowych,
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na ktére nie jest wymagana zgoda emitenta i ina-
czej rozktada sie ryzyko prawne. Jest wiec szan-
sa, ze ten segment rynku wreszcie odzyje.

Plynnos¢ rynku zwiekszajg tez podwaojne notowa-
nia. Niestety, w Polsce brakuje przyjaznych wymo-
gbw prospektowych, ktdre uniemozliwiajg w prakty-
ce przettumaczenie prospektu emisyjnego emiten-
tow z rynku OECD i wprowadzenie pewnych aktua-
lizacji i uzupetnien dla potrzeb polskich wymogéw.
Brakuje takze wcigz porozumienia z zagranicznymi
izbami rozliczeniowymi. Mimo tych przeciwienistw ist-
nieje znaczace grono podmiotéw zainteresowanych
podwaojnymi notowaniami. Gtdwnie sg to spétki za-
graniczne, ktére posiadajg spdtki zalezne w Polsce.
Stusznie przypuszczaja, ze beda bardziej doceniane
majac notowanie na rynku, ktdry jest dla nich jednym
z podstawowych rynkdéw, na ktérym prowadza dzia-
talnos¢ gospodarcza.

Crosslisting v. zespolenie platform tradingowych

D Wprowadzenie systemu crosslistingéw jako
sposdb na zwiekszenie ptynnosci

— Ciagty brak mozliwosci emisji niesponsorowanych
polskich kwitdw depozytowych (PDR)
a planowane zmiany legislacyjne

- Podwéjne notowania — brak przyjaznych
wymogoéw prospektowych oraz porozumienia
z zagranicznymi izbami rozliczeniowymi

— Znaczace grono zainteresowanych podmiotow
wsréd zagranicznych spétek dziatajgcych
w Polsce

D Zespolenie platform technologicznych wybranych

gietd

- Kluczowy zintegrowany rynek, a nie jednolita
platforma tradingowa

— Ewentualne wprowadzenie interface'6w
pomiedzy istniejgcymi platformami

- Istotny element potencjalnego aliansu

strategicznego

9. Alianse gietdowe

Przyktadem najlepiej chyba obrazujgcym pozyt-
ki alianséw gietdowych jest Norex — alians gietd

nordyckich, gietd o zblizonym potencjale i profilu
regionalnym. Genezg tego aliansu byto porozu-
mienie dwustronne gietd w Sztokholmie i Kope-
nhadze w 1997 r. Porozumienie to stato sie pod-
stawag stworzenia, zaledwie w ciggu dwdch lat,
szerszego aliansu z udziatem Islandii i Norwegii,
z ujednoliconym systemem obrotu, realizujgcym
synergie kosztowe, z ujednoliconymi regulacjami
gietdowymi. Efekt? Inwestorzy majg dostep do
przeszto 80 proc. skandynawskiego rynku akcji
i w jeszcze wiekszym stopniu dostep do rynku
obligacji. Norex de facto zastepuje fuzje gietd, po-
niewaz inwestorzy i emitenci majg wrazenie, ze sg
uczestnikami jednego rynku. W ten sposéb zwiek-
sza sie ptynnos¢ rynku.

Kwestia czesto podnoszona w dyskusjach
o ewentualnym aliansie jest status mniejszego
partnera. Przeciwnicy aliansu twierdzg, ze mniej-
szy partner pozbywa sie mozliwo$ci podejmowa-
nia decyzji dotyczacych lokalnego rynku, podpo-
rzadkowuje sie silniejszemu partnerowi, niewatpli-
wie nie bez negatywnych konsekwenciji.

Alianse gietdowe v. fuzja gietd
D Przystgpienie do istniejgcego aliansu

— Podporzadkowanie sie silnigjszemu i utrata
zdolno3ci podejmowania decyzji lokalnie?

D Casus Norex-u
- Alians gietd o zblizonym potencjalne i profilu
regionalnym
- Geneza porozumienie dwustronne gietdy
w Sztokholmie i w Kopenhadze

- W ciggu zaledwie dwdch lat stworzenie
wtasciwego aliansu z udziatem Islandii
i Norwegii

- Ujednolicony system obrotu — synergie
kosztowe

- Ujednolicone regulacje gietdowe

- Dostep do 80% skandynawskiego rynku
kapitatowego i ponad 90% regionalnego rynku
obligaciji

D Stworzenie nowego aliansu?
D Alternatywa fuzji
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10. Przysztosé GPW jako bytu
niezaleznego

Czy warszawska gietda bedzie w przysztosci
niezaleznym bytem? Czy lokalne badz regionale
rynki niszowe bedg miaty w przysztosci role do
odegrania? Doswiadczenia innych panstw suge-
ruja, iz rynki lokalne moga przetrwac i nawet roz-
wijg¢ sie, pod warunkiem jednak, ze bedg optacal-
ne, wydajne i oferowa¢ bedg odpowiednig ptyn-
nosc¢. Raz jeszcze warto powotac sie na przyktad
kontraktéw terminowych na WIG20. To tylko jeden
z przyktaddw, ktdrych jest wiecej, demonstrujacy,
ze warszawska gietda potrafi by¢ bardziej konku-
rencyjna niz rynki zagraniczne.

Gietda wegierska, o czym $wiadcza doniesienia
prasowe, jest zainteresowana partnerstwem z war-
szawska GPW. Natomiast w zasadzie niewiele uwagi
poswieca sie rozwazaniom stworzenia gietdy srodko-

Whnioski
D Reforma GPW
- Konieczne obnizenie kosztow dla uczestnikow
rynku

- Niezbedne Zliberalizowanie regulacji gietfdowych

— Zalecana prywatyzacja oraz efektywniejsze
spozytkowanie nadwyzek finansowych

D Deregulacja

— Pilna koniecznos¢ daleko idacej deregulacji
rynku publicznego

- Wskazane zniesienie monopolu KDPW

- Jednoznacznie korzystne wprowadzenie
crosslistingu

D Alianse strategiczne

— Niezbedne zwiekszenie ptynnosci takze
nieorganicznie

- Godne rozwazenia partnerstwo z Gietda w
Budapeszcie

- Realne stworzenie gietdy srodkowoeuropejskiej

Dlaczego Europa Srodkowo-Wschodnia?

D Pomimo tendencji do konsolidacji gietd i
wzmacniania najwiekszych centréw finansowych,
nadal istnie¢ beda lokalne i regionalne rynki niszowe

— Aby skutecznie odgrywac role nisz, lokalne rynki
muszg by¢ postrzegane przez potencjalnych
uczestnikw jako ptynne, optacalne i efektywne
w realizowaniu zlecef

— Casus kontraktéw terminowych na WIG20 —
zdystansowanie kontraktdéw na wiederiski
indeks PTX w ciggu zaledwie pét roku

D Gietda w Budapeszcie partnerem dla warszawskiej

GPW?

— Gietdy o poréwnywalnej randze i uzupetniajacych
sie atutach

— Zachowanie mozliwosci podejmowania decyzji
na szczeblu lokalnym lub regionalnym

- Ujednolicenie systemu obrotu lub wiadciwa fuzja

— Gotowo3¢ wspbtpracy sygnalizowana przez
wegierskie czynniki decyzyjne

— Ewentualne porozumienie podstawa szerszego
aliansu obejmujacego inne gietdy naszego regionu

— Sposdb na pozyskanie emitentéw z krajéw Europy
Wschodniej, ktérych gietdy nie oferujg satys-
fakcjonujacej ptynnosci i ktorych spétki nie maja
dostepu do najwiekszych centréw finansowych

woeuropejskiej, by¢ moze na wzor Norex-u, na bazie
partnerstwa GPW z gietdg w Budapeszcie. Wydaje
sie, ze takie rozwigzanie zachowatoby mozliwos¢
podejmowania decyzji na szczeblu lokalnym. Obie
gietdy majg poréwnywalng range i uzupetniajgce sie
atuty, mozna wiec zaktada¢, ze takie rozwigzanie do-
celowo bytoby réwniez w stanie przyciggna¢ emiten-
téw z innych krajéw Europy Wschodniej, ktérych giet-
dy oferujg ptynnos$¢ na znacznie mniejszym poziomie
niz tgcznie gieldy warszawska i budapesztenska,
a spotki tych krajow nie maja dostepu do najwigk-
szych centréw finansowych, bo sg po prostu za ma-
te. Chociaz GPW ma jeszcze do$é dtuga droge do
przebycia, to, jak sie wydaje, realistyczne sg aspira-
cje warszawskiej gietdy do stania sie czyms wiecej niz
rynkiem krajowym, pod warunkiem, ze przede wszy-
stkim umozliwi to prawodawca. Jesli zabraknie woli do
realizacji takiego rozwigzania, to trzeba sie liczy¢
Z najbardziej pesymistycznym ze scenariuszy — GPW
moze podzieli¢ los gietdy w St. Gallen, ktdra przesta-
fa istnie¢, bo przegrata konkurencje. Pamietaé przy
tym nalezy, ze czasu jest niewiele i ze dziata on na
niekorzy$é warszawskiej gietdy.

Autor jest dyrektorem w CA IB Financial Advisers
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1. Czynniki sprzyjajace konsolidacji
gietd

Technologia (obrét elektroniczny, otwarta ar-
chitektura, zdalne cztonkostwo), harmonizacja
regulacji (europejski paszport); wprowadzenie
euro; paneuropejski, sektorowy styl inwestowa-
nia; relatywnie wysoki koszt transakgiji i rozliczen
miedzynarodowych; konsolidacja bankéw to naj-
wazniejsze czynniki sprzyjajace konsolidaciji
gietd. Proces ten jest obiektywny, bez wzgledu
na to, co te europejskie gietdy robig. Niedawno
ukazat sie artykut prasowy na temat kiepskiego
stanu rynku kapitatowego w Portugalii. Autor ar-
tykutu przyczyn niepowodzenia upatrywat
w przytaczeniu si¢ Gietdy Lizbonskiej do Euro-
next-u. Ku pokrzepieniu Portugalczykdw, jak sie
wydaje, dowodzit tez, ze jeszcze gorszy los
spotkat rynek grecki. Artykut budzi konsternacje.
Dlaczego? Grecja wszak nie przytgczyta sie do
Euronext-u. Wniosek nasuwa sie sam. Globalne
procesy ekonomiczne dotykaja, tak jak fala tsu-
nami, matych rynkdéw, ktére niewiele moga zro-
bi¢. O tym warto pamietac. O sile procesu zwa-
nego globalizacja.

W efekcie konsolidacji gietd w Europie duzi in-
westorzy wolg kupowac¢ duze spétki i wolg dzia-
ta¢ na duzych rynkach. Nie lubig matych ryn-
kéw. Czy Polska moze sta¢ sie duzym rynkiem?
Strategia dotyczaca przysztosci nie zostata je-
szcze przesadzona. Ciggle do wyboru sg dwa

GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH )
W WARSZAWIE WOBEC WYZWAN
NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Wiestaw Roztucki

warianty — przytgczenie sie do duzego rynku
lub préba uczynienia z polskiej gietdy duzego
rynku.

2. Ewolucija gietdy

Gietda jako instytucja ewoluowata od instytuciji ty-
pu klub do firmy konkurencyjnej, a ostatnio nawet
spotki publicznej. W 2001 r. trzy najwieksze gietdy
europejskie: Londyn, Euronext i Frankfurt staty sie
spotkami publicznymi notowanymi na wtasnych
gietdach. Warto tez odnotowaé, ze nie bez powo-
du w 2002 r. nie byto publicznej oferty zadnej giet-
dy. W 2003 r. tylko gietda w Madrycie ogtosita che¢
ztozenia oferty publicznej. Czy sie jej uda? Trudno
wyrokowac.

Wydaje sie, ze warto bytoby przedyskutowadé,
czy gietda, jako spétka publiczna, bedzie upo-
wszechniajgcym sie modelem, czy tez jest to jedy-
nie fenomen poznej fazy hossy internetowe;.

Analiza zmian struktury instytucjonalnej europej-
skiego rynku kapitatowego wskazuje, ze w przy-
sztosci nie bedzie to monocentryczny model ryn-
ku. Raczej nie bedzie tylko jednej gietdy europej-
skiej, a co najmniej trzy, a moze cztery gtéwne sie-
ci. Faktem jest, ze obserwujemy wchodzenie gietd
w sojusze i fuzje, takie same procesy dotyczg in-
stytucji rozliczeniowych.

Nastepng czekajgcg na rozstrzygniecie kwestig
jest okreslenie podmiotu, ktéry w przysztosci be-
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dzie prowadzit obrét akcjami. Nie wiadomo, czy to
gtéwnie beda gietdy, czy tez moze banki albo inni
operatorzy. Niewatpliwie grozba marginalizacji
matych rynkéw i matych spétek jest realna. Jak du-
ze bedzie to zagrozenie, zalezy od duzych spétek
i duzych inwestoréw. Na ich decyzje mozna oczy-
wiscie wptywac, przynajmniej usitowac, ale ich au-
tonomia w podejmowaniu decyzji jest wyrazna. Je-
8li nawet dla wiasnej wygody bedg chcieli inwesto-
wac jedynie w duze spétki, to ci, ktdrzy nie maja
duzych spétek, a w Polsce wtasciwie ich nie ma-
my, bedg musieli zastanowi¢ sie jak zachecic in-

westorow. tatwo powiedzie¢: przeksztatémy GPW
w gietde spdtek wzrostowych, trudniej zrealizo-
wac, bo skad wzigé spétki wzrostowe?

Wykres 1 wskazuje jak duze réznice sg w wiel-
kosci europejskich gietd. GPW jest w srodkowej
klasie. Jest gietdg raczej mafa. Jednak tych na-
prawde matych jest wiele wiecej, miedzy innymi
znajduje sie wsrod nich gietda w Luksemburgu,
ktéra w ogole nie obraca akcjami, a jedynie fundu-
szami i obligacjami. Rynek luksemburski nie przy-
staje wiec do rynku polskiego. Trudno znalez¢
analogie. Ogromna jest réznica pomigdzy proce-

Wykres 1. Klasyfikacja europejskich rynkéw gietdowych — 2002 wg obrotéw akcjami w mid euro
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Wykres 2. Klasyfikacja europejskich rynkéw gietdowych — 2002 wg kapitalizacji spétek krajowych
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sem dopuszczania spétki na obie gietdy. W Lu-
ksemburgu wystarczy nawet 48 godzin, aby ten
proces sfinalizowa¢. Pamietajmy jednak, ze dopu-
szczenie emisji obligacji znanego miedzynarodo-
wego emitenta nie moze by¢ réwnowazne z dopu-
szczeniem na gietde nowej spotki. Gietda w Lu-
ksemburgu w zadnym przypadku nie dopusci nie

tylko w ciggu 48 godzin, ale nawet w ciggu kilku
dni akcji nowej spotki.

Gietdy Europy Srodkowo-Wschodniej, co wska-
zuje wykres 2, zaliczane sg do klasy matych euro-
pejskich gietd. Jedynie Warszawie i Budapesztowi
udato sie wejsé, i to na niskim poziomie, do trze-
ciej klasy gietd europejskich.

Wykres 3. GPW na tle wybranych gietd europejskich. Liczba notowanych spétek 2002
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Wykres 4. GPW na tle wybranych gietd europejskich. Kapitalizacja 2002
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Wykres 5. GPW na tle wybranych gietd europejskich. Srednie miesieczne obroty akcjami 2002
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Wykres 6. GPW na tle wybranych gietd europejskich. Miesieczny wolumen obrotu kontraktami
terminowymi na indeksy 2002
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych gietd, FOW WEEK, FOW

Gietda warszawska zajmuje bardzo dobre miej- to wielki sukces polskiego rynku, zwlaszcza ze
sce pod wzgledem kontraktéw terminowych na in-  wypracowany gtéwnie przez indywidualnych inwe-
deks tzw. index futures. Pod tym wzgledem GPW  storéw warszawskiej gietdy.
jest sibdma gietdg w Europie (wykresy 3-6). Jest
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3. Marginalizacja gtdwnym
zagrozeniem dla GPW

Gtowne zagrozenia dla warszawskiej GPW sg
dwojakiego rodzaju. Tendencje miedzynarodowe:
wysysanie najwiekszych spotek i przycigganie naj-
wigkszych inwestoréw przez wiodace rynki europej-
skie oraz sprowadzanie GPW do roli lokalnego ryn-
ku dla matych spétek nalezy zaliczyé do zagrozen
zewnetrznych. Wsréd wewnetrznych czynnikéw wy-
nikajgcych z ostabienia polskiego rynku kapitatowe-
go nalezy wymieni¢: wzmocnienie tendencji do
przenoszenia sie spotek i inwestoréw na rynki ze-
wnetrzne oraz zanik wzglednych korzysci i przewag
krajowego rynku wobec rynkdw zagranicznych.
seminarium, uwazajg, ze los polskiego rynku ka-
pitatowego zalezy od decyzji warszawskiej Gietdy
Papieréw Wartosciowych. Oczywiscie menedze-
rowie gietdy bardzo chcieliby, aby tak byto, ale
w rzeczywistosci o przysztosci rynku zadecyduje
konkurencyjnos¢ polskich spotek.

Oprécz niskiej konkurencyjnosci polskich spétek
do potencjalnych wewnetrznych zagrozen rozwo-
ju GPW nalezy zaliczy¢ réwniez: wyczerpujgce sie
zasoby ofert publicznych i zmniejszajgcy sie do-
ptyw spétek; stabos¢ systemowych rozwigzan za-
checajacych do inwestowania w papiery warto-
$ciowe oraz niska skutecznos¢ systemu sankcji za
przestepstwa na rynku kapitatowym.

Gietda w niewielkim stopniu ma wptyw na te kon-
kurencyjno$¢. Jezeli konkurencyjnosé polskich
spotek bedzie tak staba jak obecnie, to mozemy
o planach rozwojowych zapomnieé. Zaden rynek,
choc¢by nie wiadomo co robit, nie bedzie stawat sie
mocnym rynkiem, jesli spétki nie sg mocne.

Wyjatkiem jest gietda w Luksemburgu, ktdra wy-
specjalizowata sie w obrocie zagranicznymi papie-
rami, gtéwnie obligacjami i funduszami inwestycyj-
nymi. Jesli taka specjalizacja udataby sie war-
szawskiej gietdzie, to rzeczywiscie polski rynek ka-
pitatowy ma szanse rozwoju. Pamietajmy jednak

o sile polskich i luksemburskich bankéw. Pamietaj-
my, ze wiele krajow prébowato nasladowaé Lu-
ksemburg i zadnemu sie nie udato. Sukces Lu-
ksemburga wynika z wielu przyczyn - sprzyjajaca
infrastruktura rzadowa i finansowa, by¢ moze réw-
niez potozenie geograficzne. Dowolne miasto,
ktére chce sie stac finansowym centrum regional-
nym, musi spetni¢ liczne warunki.

W Polsce radykalnemu skroceniu musiatby ulec
czas podejmowania decyzji. Gietda warszawska
jest tylko jednym z piecdziesieciu podmiotéw, ktory
musiatyby sie bardzo staraé, aby powtdrzy¢ sukces
Luksemburga. Jesli bedzie taka inicjatywa, gietda
na pewno jg aktywnie poprze. Przedsiewzigcie wy-
maga jednak zaangazowania wielu 0séb. Przykta-
dem jak trudna jest mobilizacja w Polsce wokét re-
alizacji duzego projektu jest nawotywanie co naj-
mniej od osmiu lat do nasladownictwa rozwigzan
gospodarczych Irlandii —tworzenia stref przemy-
stowych, centréw finansowych itp. Zaden z dotych-
czasowych rzgddéw nic nie przedsiewzigt w tej spra-
wie. Plan, nawet najlepszy, sam sie nie zrealizuje,
bo wymaga przyjecia programu dziatania, harmo-
nogramu, wyznaczenia 0sob odpowiedzialnych.
Organizacja centrum finansowego na wzor Lu-
ksemburga, jak sie wydaje, jest ponad sity uczest-
nikéw rynku kapitatowego. Wymaga bowiem silne-
go i sprawnego wsparcia rzgdowego, bez ktérego
przedsiewziecie jest nierealne. Deklaracje rzado-
we, a byto ich wiele, i artykuty w prasie sprawy nie
zatatwiajg. Wydaje sie, ze wszystkie kwestie doty-
czgce infrastruktury rynku kapitatowego sg drugo-
albo trzeciorzedne w stosunku do gtéwnego moto-
ru rynku, czyli spétek. Jesli nie bedg one produko-
wacé zysku i wartosci dla akcjonariuszy, to nawet
zmasowane dziatania gietdy, KDPW, doméw ma-
klerskich niewiele pomoga. Herbata bez dodatku
cukru nie bedzie stodka chociaz dtugo i szybko be-
dziemy jg mieszac.

Gietda stara sie wspiera¢ konkurencyjnos$é pol-
skich spotek poprzez propagowanie tadu korpora-
cyjnego.
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4. Przysztosé lokalnych gietd

Niewatpliwie do czynnikéw determinujgcych
przysztos¢ lokalnych gietd papieréw wartoscio-
wych nalezy zaliczyé: potencjat krajowej gospo-
darki; efektywno$¢ krajowego rynku papieréw war-
tosciowych; krajowe regulacje prawne (prawo
0 obrocie papierami wartosciowymi, prawo spotek,
opodatkowanie); polityke rzadu; preferencje krajo-
wych inwestoréw i emitentdw; koszty krajowej in-
frastruktury rynku kapitatowego (gietda i depozyt);
sposoby konsolidacji krajowych posrednikéw.

Kazdy z tych czynnikéw ma znaczenie. Wydaje
sie, ze na szczescie w Polsce mamy jeszcze wy-
starczajgcg mase krytyczng. Natomiast, co widaé
ciggle
podwyzsza sie skala minimalnej masy krytycznej.

na podstawie $wiatowych tendencji,
Przyktadowo, w Skandynawii coraz gtosniej i cze-
sciej mowi sie, ze inicjatywa Norex-u jest spdznio-
na, bo skala minimalnie akceptowalnej gietdy
przez inwestordw zagranicznych juz jest wyzsza
niz kilka lat temu, kiedy tworzono Norex, zwiaszcza
ze nadal kwestie depozytowo-rozliczeniowe nie zo-
staty tam rozwigzane; nadal kilka depozytéw dzia-
ta niezaleznie. Z obserwacji dynamiki sytuaciji
w Europie widag, ze skala dziatalnosci akceptowa-
na przez inwestoréw coraz bardziej sie powigksza.
Warto wiec zastanowi¢ sie, czy rozmiar ewentual-
nej gietdy budapesztenisko-warszawskiej, czy na-
wet Srodkowoeuropejskiej bedzie wystarczajacy
dla inwestoréw zagranicznych. GPW jest matg giet-
da europejskg. Potgczenie gietd w Warszawie i Bu-
dapeszcie zwigkszytoby kapitalizacje o 1/3, pota-
czone gietdy wszystkich krajow grupy wyszehradz-
kiej datyby gietde dwa razy wiekszg niz dzisiejsza
GPW —dla poréwnania, gietda we Frankfurcie jest
50 razy wigksza od warszawskiej. Pytanie, czy giet-
da jedynie dwa razy wieksza niz obecnie GPW za-
checi inwestoréw nie wydaje sie wiec bezzasadne.

Gdyby chociaz proces taczenia byt tatwy i prosty,
to zarzad gietdy na pewno nie zastanawiatby sie
ani chwili nad przedsiewzigciem. Jednak jak poka-

zaty dodwiadczenia innych gietd, nie jest to przed-
siewziecie fatwe. Watpliwe wydaje sie angazowa-
nie w proces trudny i kosztowny, ktérego koricowy
efekt jest niepewny. Przewaza bowiem teza, ze in-
westorzy nie wykazg zainteresowania pofaczony-
mi gietdami, bo i tak bedziemy dla nich za mali.

Strategia matych i Srednich gietd
- podejscie modelowe

w samodzielne funkcjonowanie na rynku

w uczestnictwo w platformie regionalnej

w indywidualny alians z duzym partnerem

w wspdlne potgczenie kilku gietd z duzym partnerem
W pytanie podstawowe

- Czy mate gietdy majg szanse na wejscie do
Wyzszej ligi"?

5. Strategia GPW

Podstawowym celem strategicznym GPW jest
przeciwstawienie sie zagrozeniom wynikajgcym
ze zwigkszajgcej sie konkurencyjnosci otocze-
nia zewnetrznego. Zadania strategiczne GPW
obejmuja kilkanascie inicjatyw strategicznych
oraz trzy zadania kompleksowe stanowigce fun-
damenty realizacji strategii, tj. sojusz strategicz-
ny, prywatyzacje i restrukturyzacje GPW

Do prawidtowej realizacji inicjatyw strate-
gicznych niezbedna jest wspotpraca gtéwnych
instytucji rynku kapitatowego. Stanowi ona
czynnik decydujgcy o powodzeniu przedsie-
wzie¢, zwtaszcza tych, ktérych realizacja za-
lezy nie tylko od dziatan podejmowanych
przez GPW. Gietda liczy w tym zakresie na
konstruktywne wspoétdziatanie instytucji sro-
dowiskowych oraz struktur parlamentarnych
i instytucji rzgdowych.

Inicjatywy strategiczne dotycza budowania po-
dazy, zwiekszania popytu, wzmocnienia infra-
struktury.
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Wykres 7. Architektura strategii GPW

Zapewnienie
przejrzystego,
efektywnego i ptynnego mechanizmu
obrotu giefdowego skupiajacego obrot
polskimi papierami wartosciowymi

Swiadczenie wysokiej jakosci ustugi w zakresie organizacji
obrotu gietdowego, produktéw gietdowych i upowszechnianej
informacji w celu realizacji potrzeb inwestoréw i emitentéw

Dtugoterminowe

Utrzymanie pozycji najwiekszej gietdy regionu
Zapewnienie dochodowego rozwoju
cele Zajecie korzystnej pozycji na Jednolitym Europejskim Rynku Finansowym

Strukturalne
mechanizmy
realizacyjne

Wzmocnienie
krajowego rynku
kapitatowego

Uksztattowanie odpowiednich
relacji z gietdami europejskimi
(wspdtpraca/konkurencja)

Budowanie podazy ‘ ‘

Zwiekszenie popytu ‘ ‘ Wzmocnienie infrastruktury

Projekty strategiczne

Alians strategiczny

Restrukturyzacja korporacyjna

Biezace dziatania operacyjne

Najwazniejszym elementem powyzszego wykresu
sg strukturalne mechanizmy realizacyjne, poniewaz
dotyczg one zaréwno wzmocnienia krajowego ryn-
ku jak i uksztattowania odpowiednich relacji z euro-
pejskimi gietdami tzw. pozycjonowanie (wspdtpraca,
fuzje, sojusz z jednymi, z innymi — konkurencja). Za-
rzad gietdy oczekuje na dyskusje wszystkich ucze-
stnikdw o spozycjonowaniu warszawskiej gietdy,
rynku kapitatowego w przysztej Europie. Trzeba by¢
przygotowanym nie tylko na wejscie, ale i na funk-
cjonowanie w Unii Europejskiej.

Wyraznie trzeba podkreslié, ze wzmocnienie
krajowego rynku jest wazne jako cel sam w sobie
i jako budowanie pozycji przetargowej przysztych
alianséw. Wzmocni¢ rynek mozna poprzez
zwiekszenie liczby notowanych spétek i szersze
stosowanie tadu korporacyjnego. Kolejnym zada-
niem jest wypracowanie pozycji GPW na euro-
pejskim jednolitym rynku finansowym w procesie
integracji Polski z Unig Europejska. Wydaje sie,
ze jednoczesnie trzeba poszukiwaé korzystnego
aliansu z europejskim partnerem i budowac¢ bli-
skie kontakty z gietdami Europy Srodkowej
i Wschodniej. Pamieta¢ przy tym trzeba, ze GPW
nie otrzymata zadnej oferty od ewentualnego eu-

ropejskiego partnera, co wiecej $rodowisko ryn-
ku nie wyrazito nawet zgody na formalne zapyta-
nie potencjalnych konkurentéw o propozycje dla
warszawskiej gietdy. Zarzad GPW bedzie dgzyt
do sporzadzenia formalnego zapytania skierowa-
nego do gietd europejskich (Londyn, Euronext,
Deutsche Borse i finski Hex) czy majg jakies pla-
ny w stosunku do warszawskiej gietdy. Dopiero
na podstawie otrzymanych odpowiedzi mozna
whioskowac o atrakcyjnosci ofert. Przy czym pa-
mieta¢ nalezy, ze srodowisko rynku nie ma jed-
nolitego stanowiska nawet w kwestii wystosowa-
nia oficjalnego zapytania. Cze$¢ uczestnikéw, co
znalazto odzwierciedlenie na dzisiejszym semi-
narium, z géry przesadza, ze inwestor strategicz-
ny jest niekorzystny dla GPW, sugerujac, ze pry-
watyzacje powinny przeprowadzié krajowe domy
maklerskie. Taki model prywatyzacji odchodzi
w przeszto$¢. Byé moze powrdci. Model: gietda
wtasnoscig swoich cztonkéw obowigzywat kilka
lat temu w Europie i w zasadzie zostat odrzuco-
ny, poniewaz bardzo czesto dochodzito do kon-
fliktu intereséw, kiedy domy maklerskie musiaty
decydowac, co wazniejsze — interes gietdy czy
ich wiasny. Zeby gietda mogta konkurowaé na
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miedzynarodowym rynku, nie moze mie¢ tego ty-
pu obcigzen.

Zarzad gietdy nie odrzuca tego rozwigzania. Nic
nie ma przeciwko temu, zeby domy maklerskie
przejety czes¢ akcji gietdy. Pytanie, na ktére nikt
nie odpowiedziat od dziesieciu lat (wtedy domy
maklerskie wysunety postulat udziatu w gietdzie),
dotyczy formy tego przewtaszczenia. Na pewno je-
dyng przeszkoda nie jest stanowisko Ministerstwa
Skarbu.

Niezwykle waznym czynnikiem rozwoju rynku
kapitatowego jest wsparcie ze strony panistwa.
Skfada sie na to: polityka podatkowa, regulacje
dotyczace funduszy emerytalnych, instytucjonali-
zacja interesow rynku kapitatowych, rynek kapita-

towy w roli narzedzia wspierajgcego polityke go-
spodarczg oraz edukacja w zakresie kultury inwe-
stowania i pozyskiwania $srodkéw przez rynek ka-
pitatowy.

Polski rynek kapitatowy jest o krok od wejscia na
jednolity rynek europejski. Niewiele czasu zostato
na podjecie strategicznych decyzji o przysztosci
polskiego rynku przez jego uczestnikéw i interesa-
riuszy.

Autor jest prezesem Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie
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ZESZYTY BRE BANK-CASE

-y

Absorpcja kredytow i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992

2 Absorpcja zagranicznych kredytow inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcdw i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikaciji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankow
10  Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12  Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13  Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15  Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16  Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzaciji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18  Dtug publiczny
19  Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzaciji
20  Obrot wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22  Nadzér wiascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankéw
24  Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25  Finansowanie projektéw ekologicznych
26  Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27  Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentow
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsigbiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sig)




ZESZYTY BRE BANK-CASE

34  Rynek inwestycji energooszczednych

35 Globalizacja rynkéw finansowych

36  Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej

37  Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych

38 Docelowy model bankowosci spétdzielczej

39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowac¢ polityke gospodarczg parnstwa?

40 Perspektywy gospodarki swiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41  Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42  Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju

43  Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka

44  Kiedy koniec ztotego?

45  Fuzje i przejecia bankowe

46  Budzet 2000

47  Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48  Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49  Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy

50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51  Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52  Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat

53 Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?

54  Do$wiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodnie;

55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw

56  Czy warto liczy¢ inflacje bazowg?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wptyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki
i rynkéw finansowych

58  Wplyw Swiatowej recesji na polskg gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce taciriskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce tacinskiej

60 (nie ukazat sig)

61  Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych — znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobdw przestrzennych

64 Przysztos¢ warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych




	Spis treści
	Lista uczestników seminarium
	Wprowadzenie
	DLACZEGO POLSKIE SPÓŁKI PRZENOSZĄ SIĘ NA GIEŁDY ZAGRANICZNE?
	1.Wstęp
	2. Istota kwitów depozytowych
	3. Korzyści i zagrożenia dla spółki wynikające z emisji kwitów depozytowych
	4. Korzyści i zagrożenia dla giełdy krajowej
	5. Podsumowanie
	Aneks nr 1
	Aneks nr 2
	Bibliografia
	Przypisy

	JAK UCZYNIĆ Z WARSZAWSKIE GIEŁDY PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH CENTRUM FINANSOWE EUROPY ŚRODKOWO-WSCHODNIEJ
	1. Czym jest GPW?
	2. Zmiana modelu biznesowego
	3. Prywatyzacja
	4. Regulacje rynku kapitałowego
	5. Model londyńskiego AIM i giełdy w Luksemburgu
	6. Samoregulacja giełdy
	7. Poszerzenie i pogłębienie rynku
	8.Współpraca z innymi giełdami
	9. Alianse giełdowe
	10. Przyszłość GPW jako bytu

niezależnego

	GIEŁDA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE WOBEC WYZWAŃ NA RYNKACH KAPITAŁOWYCH
	1. Czynniki sprzyjające konsolidacji

giełd
	2. Ewolucja giełdy
	3. Marginalizacja głównym zagrożeniem dla GPW
	4. Przyszłość lokalnych giełd
	5. Strategia GPW

	Publikacje



