
Rozdział 2.
Motywy, korzyści i negatywne aspekty związane z emisją walorów
fi rm na zagranicznych rynkach kapitałowych
oraz ich wprowadzeniem do obrotu giełdowego



Recenzent: prof. dr hab. Wiesław Dębski

Wioletta Nawrot jest stypendystk a Fundacji na Rzecz Nauki Polskiej

© Copyright do wydania polskiego CeDeWu Sp. z o.o.
Wszel kie prawa za strze żo ne.

Za bro nio ne jest ko pio wa nie, prze twa rza nie i roz po wszech nia nie w ja kim kol wiek ce lu oraz po sta ci 
bez pi sem nej zgo dy au to ra i wy daw cy.

Wy daw nic two Ce De Wu oraz au tor do ło ży li wszel kich sta rań, aby tre ści za war te w ni niej szej pu-
bli ka cji by ły kom plet ne i rze tel ne. Nie bio rą jed nak od po wie dzial no ści za  ich wy ko rzy sta nie ani 
za zwią za ne z tym ewen tu al ne na ru sze nie praw au tor skich oraz za skut ki dzia łań wy ni kłe z wy ko-
rzy sta nia in for ma cji za war tych w książ ce.

Zdjęcie (grafi ka) udostępniona dzięki iStockPhoto.com

Projekt okładki: Agnieszka Natalia Bury

Opracowanie redakcyjne i DTP: CeDeWu Sp. z o.o.

Wydanie II papierowe, Warszawa 2008
ISBN 978-83-7556-112-8
EAN 9788375561128

Wydanie I elektroniczne, Warszawa 2014
ISBN 978-83-7941-181-8 (Rozdział 2)

Wy daw ca: CeDeWu Sp. z o.o.
00-680 Warszawa, ul. Żurawia 47/49
e-mail: cedewu@cedewu.pl
Redakcja wydawnictwa: (4822) 374 90 20 lub 22
Faks: (4822) 827 38 89

Księgarnia Ekonomiczna   
00-680 Warszawa, ul. Żurawia 47  
Tel.: (4822) 396 15 00...01   
Faks: (4822) 827 38 89

Ekonomiczna Księgarnia Internetowa
www.cedewu.pl
www.4books.pl 

Made in Poland

Kup książkę

http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxd_ebook


Spis treści

Wprowadzenie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

Rozdział 1
GLOBALIZACJA RYNKÓW FINANSOWYCH A ZAGRANICZNA 
EKSPANSJA FIRM. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
1.1. Istota i struktura rynku finansowego. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
1.2. Podłoże globalizacji rynków finansowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
1.3. Giełdy papierów wartościowych w procesie globalizacji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

1.3.1. Ewolucja giełd papierów wartościowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21
1.3.2. Czynniki warunkujące rozwój giełd papierów wartościowych . . . . . . . . 24
1.3.3. Tendencje zmian w funkcjonowaniu giełd papierów wartościowych . . . 25

Rozdział 2
MOTYWY, KORZYŚCI I NEGATYWNE ASPEKTY ZWIĄZANE
Z EMISJĄ WALORÓW FIRM NA ZAGRANICZNYCH RYNKACH KAPITAŁOWYCH
ORAZ ICH WPROWADZANEM DO OBROTU GIEŁDOWEGO. . . . . . . . . . . . . . . . 35
2.1. Pozyskanie nowych źródeł finansowania na międzynarodowych 

rynkach kapitałowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
2.2. Optymalizacja kosztu kapitału . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41
2.3. Pozyskiwanie nowych inwestorów. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46

2.3.1. Przyczyny poszukiwania inwestorów na giełdach zagranicznych . . . . . 46
2.3.2. Zmniejszenie barier dla zagranicznych inwestorów w dostępie 

do akcji spółek . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49
2.4. Poprawa płynności papierów wartościowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59
2.5. Realizacja strategii rozwoju spółki poprzez nabycie lub połączenie się

z firmą zagraniczną . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61
2.6. Zdobycie lub powiększenie rynku zbytu za granicą . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63
2.7. Zmiany w sposobie zarządzania firmą. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65
2.8. Negatywne aspekty związane z wprowadzaniem spółek na giełdy

zagraniczne. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66

3www.cedewu.pl

00a nawrot ST.qxd  2008-07-22  17:08  Page 3

Kup książkę

http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxd_ebook


2.8.1. Koszty związane z wprowadzeniem spółek na rynki zagraniczne . . . . . 66
2.8.2. Rygorystyczne wymogi formalnoprawne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
2.8.3. Inne negatywne aspekty emisji zagranicznych. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68

2.9. Podsumowanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70

Rozdział 3
PRAKTYKA WPROWADZANIA SPÓŁEK NA GIEŁDY ZAGRANICZNE . . . . . . . . 73
3.1. Główne formy obecności spółek na zagranicznych giełdach papierów

wartościowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73
3.1.1. Emisja akcji na giełdach zagranicznych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73
3.1.2. Emisja kwitów depozytowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80
3.1.3. Emisja obligacji na rynkach zagranicznych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84
3.1.4. Procedura emisji papierów wartościowych za granicą . . . . . . . . . . . . . 90

3.2. Finansowanie spółek na rynkach zagranicznych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92
3.2.1. Cechy spółek notowanych na giełdach zagranicznych oraz motywy

emisji walorów. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
3.2.2. Kryteria wyboru rynku zagranicznego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94

3.3. Struktura geograficzna obrotu walorami firm pochodzących z różnych krajów
świata . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99

Rozdział 4
OBECNOŚĆ POLSKICH SPÓŁEK NA ZAGRANICZNYCH RYNKACH 
UDZIAŁOWYCH PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115
4.1. Programy emisji udziałowych papierów wartościowych polskich spółek

za granicą . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115
4.2. Przyczyny emisji walorów polskich spółek za granicą . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117
4.3. Cechy polskich spółek notowanych na rynkach zagranicznych . . . . . . . . . . . . . 119

Rozdział 5
WPŁYW NOTOWANIA SPÓŁEK NA GIEŁDACH ZAGRANICZNYCH
NA GIEŁDĘ KRAJOWĄ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123
5.1. Teoretyczny aspekt zależności pomiędzy giełdą krajową a giełdami 

zagranicznymi. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123
5.2. Wpływ emisji walorów polskich spółek na rynkach zagranicznych na GPW . . . 123

BIBLIOGRAFIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133

4

Wioletta Nawrot – Finansowanie firm na rynkach zagranicznych

www.cedewu.pl

00a nawrot ST.qxd  2008-07-22  17:08  Page 4

Kup książkę

http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxd_ebook


Jedną z funkcji rynku finansowego jest umożliwianie podmiotom gospodarczym gro-
madzenia środków na ich działalność gospodarczą, w tym poprzez rynek kapitałowy (je-
den z segmentów operacyjnych rynku finansowego) na działalność rozwojową. Poprzez
rynek kapitałowy podmioty posiadające nadwyżki środków finansowych zagospodarowu-
ją je na średnie i długie okresy. Przyjmując do zagospodarowania te środki przedsiębior-
stwa realizują określone projekty inwestycyjne, które dalej stwarzają tym przedsiębior-
stwom możliwość ekspansji na rynku. Następuje w ten sposób zamiana oszczędności w in-
westycje. Oczywiście realizowane inwestycje powinny przynosić oszczędzającym odpo-
wiednie stopy zwrotu będące zapłatą za udostępnienie swoich oszczędności. Podmioty re-
alizujące przedsięwzięcia inwestycyjne wykorzystują zarówno oszczędności krajowe, jak
również napływające do danego kraju oszczędności z zagranicy. Obecnie w dobie globali-
zującej się gospodarki przepływ kapitału inwestycyjnego z jednego kraju do drugiego jest
znacznie ułatwiony. Głównym czynnikiem decydującym o jego przepływie jest odpowied-
nio konkurencyjna stopa zwrotu z realizowanego przedsięwzięcia inwestycyjnego przy po-
równywalnym ryzyku inwestycyjnym.

Także przedsiębiorstwa, zwłaszcza w sytuacji niezbyt rozwiniętego jeszcze i płytkiego
krajowego rynku finansowego, mogą poszukiwać funduszy na finansowanie swojej dzia-
łalności gospodarczej, w tym w szczególności działalności inwestycyjnej, na rynkach za-
granicznych. Mogą więc mieć dostęp praktycznie do nieograniczonych zasobów tego ryn-
ku. Na rynku zagranicznym, zwłaszcza w stosunku do polskiego rynku finansowego, pol-
ska firma może niewątpliwie zgromadzić więcej kapitału. Oczywiście będzie to dotyczyć
firm o odpowiedniej renomie i kondycji finansowej. Poza korzyścią wynikającą z faktu
zgromadzenia na rynku zagranicznym większej kwoty kapitału korzyścią będzie również
dla takiej firmy efekt marketingowy i uwiarygadnianie się na międzynarodowym rynku fi-
nansowym, co w przyszłości może zaowocować następnymi emisjami.

Książka Wioletty Nawrot zatytułowana „Finansowanie firm na rynkach zagranicz-
nych” dotyczy właśnie możliwości gromadzenia kapitału na działalność przedsiębiorstwa
poprzez rynki zagraniczne. Ukierunkowana jest na dwa podstawowe instrumenty rynku
kapitałowego, jakimi są akcje i obligacje. Bardzo szeroko przedstawia możliwości ich emi-
sji na rynkach zagranicznych, w szczególności poprzez emisje kwitów depozytowych sta-
nowiących substytut akcji na rynku zagranicznym. Autorka w bardzo wyczerpujący spo-
sób przedstawia wyniki licznych badań w świecie na temat korzyści z emisji kwitów depo-
zytowych dla krajowego emitenta, rozwoju krajowego rynku papierów wartościowych, w
tym w szczególności giełdy oraz dla inwestorów zarówno krajowych, jak i zagranicznych.
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