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KWITY DEPOZYTOWE JAKO ZRODLO
FINANSOWANIA PODMIOTOW GOSPODARCZYCH
W WARUNKACH GLOBALIZACJI RYNKOW
FINANSOWYCH

Streszczenie: Globalizacja rynkow finansowych stworzyta nowe mozliwosci dla funkcjono-
wania podmiotow gospodarczych. Mozliwosci te odnosza si¢ rowniez do sfery finansowania.
Jednym z instrumentoéw finansowania dzialalnosci z rynkow zagranicznych sa kwity depo-
zytowe. Na ich coraz szersze zastosowanie wérod podmiotow gospodarczych wskazuja dane
statystyczne dotyczace coraz wickszej liczby (facznej) sponsorowanych programéw oraz
wyzszej wartosci obrotow kwitami depozytowymi.

Stowa kluczowe: kwity depozytowe, globalizacja, rynki finansowe.

1. Wstep

Kazde przedsigbiorstwo, aby mogto funkcjonowaé na rynku, musi pozyskiwac kapi-
tal. Przez kapital najczgSciej rozumie si¢ zasoby finansowe powierzone przedsie-
biorstwu przez jego wilascicieli i wierzycieli [Duliniec 2001, s. 13]. Zasoby te sg nie-
zbedne zardéwno przy rozpoczynaniu dzialalno$ci przez podmiot gospodarczy,
jak i w trakcie funkcjonowania. Zrédtem kapitatu sa dochody uzyskiwane w trakcie
biezacej dziatalnosci. Czgsto jednak pokrywaja one jedynie biezace wydatki na po-
trzeby dzialalno$ci. Dla zapewnienia kontynuacji dziatalno$ci niezbedne sa srodki,
ktore pozwolg na odtworzenie i modernizacje wykorzystywanych srodkow wytwor-
czych, ale takze na rozwoj przedsigbiorstwa, ktory wiaze si¢ z powigkszaniem do-
tychczasowego stanu majatkowego, rozszerzeniem rynku zbytu na inne segmenty,
rynki geograficzne itd. Na ten cel potrzebny jest kapital, czgsto bardzo duzy, ktorego
wygenerowanie wylgcznie z realizowanej dzialalnosci przedsiebiorstwa nie jest
mozliwe. W zwigzku z tym przedsi¢biorstwa poszukuja zrédet zewnetrznych.

W dobie globalizacjii postepujacych proceséw znoszenia barier pomigdzy rynka-
mi finansowymi pojawiajg si¢ nowe mozliwosci pozyskania kapitatu poza granicami
kraju macierzystego. Jednym z oferowanych instrumentéw zagranicznych rynkow
finansowych sa kwity depozytowe. Sg one szansg dla przedsigbiorstw, zwlaszcza
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duzych, ktérych potrzeby przekraczajg mozliwosci finansowania przez wykorzy-
stanie krajowych zrédel. Rynki miedzynarodowe pozwalaja bowiem na pozyskanie
duzych kapitalow, czgsto na korzystniejszych warunkach niz na rynku krajowym.
Celem niniejszego artykutu jest prezentacja znaczenia kwitow depozytowych w fi-
nansowaniu podmiotow gospodarczych w dobie globalizacji rynkow finansowych.

2. Przeslanki finansowania dzialalnosci
podmiotow gospodarczych z zagranicznych rynkow
finansowych w dobie globalizacji

Przetom XX i XXI wieku to okres gwattownych zmian w funkcjonowaniu rynkow
finansowych. Za gléwng sile sprawczg tych zmian uwaza si¢ globalizacj¢!. Objeta
ona sfere zarbwno finansowa, jak irzeczowa gospodarki §wiatowej. Globalizacja
sfery finansowej, ktora wydaje si¢ bardziej zaawansowana niz sfera rzeczowa, wigze
si¢ z globalizacja rynkéw finansowych. Przez globalizacje rynkow finansowych ro-
zumie si¢ tworzenie silnych zaleznos$ci pomigdzy poszczegdlnymi rynkami finanso-
wymi iich scalanie w jednolity rynek finansowy, dziatajacy na skalg $wiatowa
[Ostrowska 2007, s. 35]. Jednym z jej przejawow jest wiec integracja rynkow finan-
sowych, co daje mozliwo$¢ inwestowania i pozyskiwania $rodkow finansowych
w zakresie catego globu.

Mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu w skali $wiatowej data sposobnos¢ podmio-
tom gospodarczym do finansowania swojej dziatalnosci z rynkéw zagranicznych.
Cze$¢ podmiotéw korzysta z tej mozliwosci, dokonujac emisji swoich papierow
wartosciowych poza granicami rynku macierzystego. Sklaniaja je korzysci, jakie
moga uzyskac z tego tytutu.

Pierwsza, wydaje si¢ najistotniejsza, korzyscig zwigzang z finansowaniem pod-
miotdw gospodarczych na zagranicznych rynkach finansowych jest mozliwos¢
pozyskania srodkéw na bardziej korzystnych warunkach w poréwnaniu z rynkiem
krajowym. Zwigzane jest to z reguly z nizszymi kosztami obstugi papierow warto-
sciowych, korzystniejszymi warunkami emisji papierow warto§ciowych, wyzszy-
mi (mozliwymi do uzyskania) cenami emisyjnymi walorow. Rynki zagraniczne
daja bowiem mozliwos$¢ obnizenia kosztu pozyskiwanego kapitatu. Rynki, na kto-
rych zagraniczne podmioty najchetniej dokonuja emisji papierow wartosciowych,
to rynki rozwiniete, a wigc charakteryzujace si¢ wysoka ptynnosciag i duzg liczba
uczestnikoéw. Natomiast to wigze si¢ z nizsza oczekiwang przez inwestorow stopa
zwrotu na skutek nizszego ryzyka inwestycyjnego w odniesieniu do matych, nieroz-

! Przez globalizacj¢ rozumie si¢ dlugofalowe integrowanie si¢ dziatalno$ci na poziomie gospoda-
rek, przemystow/sektorow oraz przedsigbiorstw ponad granicami panstw dzigki rozszerzeniu, pogle-
bianiu oraz intensyfikowaniu réznego rodzaju powigzan (handlowych, inwestycyjnych, kooperacyj-
nych, informacyjnych), co prowadzi do tworzenia si¢ wspotzaleznego systemu ekonomicznego w skali
Swiatowej, czyli globalnej gospodarki [Zorska 2007, s. 17].
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winietych rynkow finansowych?. Ponadto podmioty gospodarcze pozyskujace kapi-
tat na rynkach zagranicznych to duze, znane jednostki, ktére sg wiarygodne dla in-
stytucji finansowych, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Ryzyko zwigzane
z obstuga tych przedsiebiorstw jest nizsze, a ceny ustug finansowych, np. gwarancji,
prowizji, takze ulegajg obnizeniu [Nawrot 2005, s. 35].

Kolejng korzyscig finansowania dziatalnosci z zagranicznych rynkéw finanso-
wych jest mozliwo$¢ dostarczenia podmiotom gospodarczym wrecz nieograniczone;j
ilosci kapitatu. Rynki lokalne czesto nie sg w stanie sprosta¢ wymaganiom duzych
podmiotéw gospodarczych, jakimi sg korporacje transnarodowe, migdzynarodowe
instytucje finansowe, a nawet rzady niektorych krajow. Natomiast rynki zagranicz-
ne, w tym zwlaszcza migdzynarodowe — euroobligacji, euroakcji, daja mozliwosci
emisji papierow warto§ciowych o wysokich warto$ciach i na dlugi okres.

Emisja udziatowych papieréw wartosciowych na zagranicznych rynkach fi-
nansowych pozwala réwniez na dywersyfikacje bazy udzialowcow. Moze wigzac
si¢ to m.in. z ochrong przedsigbiorstwa przed wrogim przejeciem. Generalnie, im
wiecej uczestnikdw rynku, tym zagrozenie wrogim przejgciem jest mniejsze. RoOw-
niez dbatos¢ o duzg réznorodnos¢ inwestoréw moze by¢ zwigzana z prywatyzacja
duzych przedsigbiorstw panstwowych. Sa to zwykle podmioty dobrze prosperuja-
ce, cieszace si¢ duzym zainteresowaniem z punktu widzenia inwestoréw. Jednakze
korzystna sprzedaz tych podmiotéw za posrednictwem krajowej gietdy jest zwykle
niemozliwa. Prywatyzacja przedsiebiorstwa przez wprowadzenie na zagraniczne
gieldy motywowana jest mozliwoscig osiggnigcia wyzszych cen akcji oraz wigksza
chtonnoscia rynku finansowego.

Korzyscia zwigzang z pozyskaniem kapitalu z zagranicznych rynkow finanso-
wych jest rowniez mozliwo$¢ poprawy wizerunku podmiotu gospodarczego. Emisja
papierow warto$ciowych na zagranicznej gietdzie wplywa na postrzegang wiary-
godnos$¢ przedsigbiorstwa. Spotka funkcjonujaca na zagranicznym rynku ma obo-
wiazek spetniac bardziej zaostrzone wymogi informacyjne w porownaniu ze spotka-
mi dziatajagcymi na krajowej gietdzie. W takim przypadku wzrasta poziom zaufania
do przedsiebiorstwa ze strony zarowno inwestordw, jak i kontrahentow. Poza tym
przedsiebiorstwo to, stajac si¢ obiektem analiz i komentarzy w lokalnej prasie, pro-
muje si¢ na danym rynku. Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji, gdy firma prowa-
dzi dzialalno$¢ na rynku zagranicznym.

Dziatalno$¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych, poza korzysciami,
wigze si¢ rowniez z zagrozeniami. Jako zagrozenia najczg$ciej wymienia si¢ ryzyko
kursowe® oraz wysokie koszty wejscia na zagraniczny rynek finansowy. Podmioty
gospodarcze, ktore planuja finansowanie swej dziatalnos$ci na rynkach zagranicz-
nych, powinny dokona¢ analizy korzysci i kosztow z tym zwigzanych.

2 W przypadku duzych gietd papierow wartosciowych, o wysokiej kapitalizacji i ptynnosci, sku-
teczniej jest okreslac ryzyko inwestycyjne i zarzadzaé¢ nim [Stawinski 2006, s. 24].

* Ryzyko kursowe dotyczy prawdopodobienstwa poniesienia straty na skutek niekorzystnych
zmian kursu walutowego.
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3. Kwity depozytowe w finansowaniu dzialalno$ci podmiotow
gospodarczych

Globalny rynek finansowy daje mozliwos¢ finansowania dziatalno$ci podmiotow
gospodarczych przy wykorzystaniu szerokiego wachlarza instrumentow. Jednym
z nich sg kwity depozytowe.

Kwity depozytowe najogdlniej mozna okresli¢ jako instrumenty finansowe emi-
towane na rynku zagranicznym na podstawie papierow warto$ciowych, bedacych
przedmiotem krajowego obrotu gietdowego [Nawrot 2005, s. 23]. Najczesciej emi-
tuje si¢ je na podstawie akcji, cho¢ mozliwa jest ich emisja na podstawie innych in-
strumentow rynku finansowego [Puszer 2009, s. 284]. Kwity depozytowe wystawia-
ne na podstawie akcji zagranicznych przedsi¢ebiorstw sg papierami wartosciowymi
reprezentujacymi prawo posiadania okreslonej liczby akcji zagranicznego przedsie-
biorstwa, zdeponowanych w banku depozytowym®. Podlegaja one rejestracji w in-
stytucji nadzorujacej rynek kapitalowy okreslanej skrotem SEC.

Obecnie funkcjonuja dwa programy emisji kwitow depozytowych. Roznica mig-
dzy nimi zwigzana jest z doptywem $rodkéw finansowych do przedsigbiorstwa emi-
tujacego instrumenty finansowe. Pierwszy program opiera si¢ na dotychczasowych
akcjach przedsiebiorstwa, bedacych przedmiotem obrotu na krajowej gietdzie pa-
pierow warto$ciowych. Ten rodzaj emisji polega na wycofaniu z krajowego obrotu
czesci akeji, zdeponowaniu ich w banku depozytowym i na ich podstawie wyemi-
towaniu kwitow na wybranym rynku finansowym. Ze wzglgedu na wykorzystanie
istniejacych papierow wartosciowych taka emisja kwitow nie powoduje zwigksze-
nia kapitatu akcyjnego spotki. Powodem, dla ktérego przeprowadza si¢ emisje tego
typu, moze by¢ che¢ zdywersyfikowania inwestorow, a takze poprawa ptynnosci in-
strumentow z racji wprowadzenia ich na szersze i bardziej ptynne rynki finansowe.
Drugi rodzaj emisji kwitow depozytowych powoduje doptyw kapitatu do przedsie-
biorstwa ze wzgledu na emisj¢ nowych papieréow wartosciowych. Nowo wyemito-
wane akcje deponowane sg w banku depozytowym i na ich podstawie dokonuje si¢
emisji kwitow depozytowych [Nawrot 2008, s. 39].

Wyroznia si¢ dwa sposoby emisji kwitow depozytowych. Pierwszy z nich, sto-
sowany od poczatku funkcjonowania tych instrumentéw na rynkach finansowych,
nosi nazwe emisji niesponsorowanej. Polega on na emisji kwitéw depozytowych
na rynku zagranicznym, bez zgody i wiedzy spoiki, ktorej akcje sa podstawg do wy-
stawienia kwitow [Bednarz 2008, s. 72]. Wynika stad, ze emisja niesponsorowana
nie powoduje podwyzszenia kapitatu spétki z powodu wykorzystania papieréw war-
tosciowych znajdujacych sie w obrocie. Decyzje o przeksztatceniu akcji w kwity de-
pozytowe podejmuje inwestor, ktory znajduje si¢ w ich posiadaniu. Obecnie emisje

4 Kwity depozytowe wystawiane sg w réznych proporcjach, w stosunku do odpowiadajacych im
akcji. Jeden kwit moze reprezentowac doktadnie jedng badz kilka akcji lub tez stanowi¢ okreslona
czes¢ akeji [DRs: Providing..., s. 1].
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niesponsorowane sg coraz rzadziej przeprowadzane przez inwestoréw ze wzgledu
na koszty zwigzane z dokonaniem emisji. Emisja sponsorowana jest drugim sposo-
bem przeprowadzenia emisji kwitow depozytowych. W tym przypadku przedsigbior-
stwo zawiera umowg¢ z bankiem depozytowym, na mocy ktorej bank ma wytaczno$é
do obstugi programu kwitéw. Emisja sponsorowana moze prowadzi¢ do podwyz-
szenia kapitalu akcyjnego spoftki, jezeli ta zdecyduje si¢ na emisj¢ nowych walo-
row na zagranicznym rynku finansowym. Emisja kwitow depozytowych moze takze
opiera¢ si¢ na dotychczas wyemitowanych papierach warto§ciowych i mie¢ na celu
dywersyfikacj¢ inwestorow [Nawrot 2008, s. 42].

Tabela 1. Rodzaje kwitoéw depozytowych ze wzglgdu na kryterium miejsca obrotu

Nazwa instrumentu Skrot Miejsce emisji

Amerykanskie Kwity Depozytowe (dmerican Depositary Receipts) ADR Stany Zjedno-
czone

Globalne Kwity Depozytowe (Global Depositary Receipts) GDR Wielka Bry-
tania

Europejskie Kwity Depozytowe (European Depositary Receipts) EDR Francja

Euro Kwity Depozytowe (Euro-Depositary Receipts) Euro-DR | Francja

Miegdzynarodowe Kwity Depozytowe (International Depositary IDR brak danych

Receipts)

Holenderskie Kwity Depozytowe (Dutch Depositary Receipts) DDR Holandia

Singapurskie (Azjatyckie) Kwity Depozytowe (Singapore Deposita- SDR Singapur

1y Receipts)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Nawrot 2008, s. 101-102].

Praktyka gospodarcza wyksztalcita rézne typy kwitow depozytowych. Ich rodzaj
przede wszystkim zwigzany jest z rynkiem geograficznym. W zaleznosci od miejsca
emisji i obrotu rozroznia si¢: ADR-y, GDR-y, EDR-y, Euro-DR-y, IDR-y, DDR-y
oraz SDR-y. Najpopularniejsze rodzaje kwitdéw depozytowych przedstawione zosta-
Iy w tab. 1.

Najwigksze znaczenie w obrocie kwitami depozytowymi majg dwa centra finan-
sowe: rynek amerykanski, gdzie emitowane sg Amerykanskie Kwity Depozytowe
—ADR, oraz rynek brytyjski, na ktérym przedmiotem obrotu sg Globalne Kwity De-
pozytowe (GDR) [Zarzycka 2004, s. 63]. Ich cecha charakterystycznag jest dostep-
no$¢ na co najmniej dwoch rynkach finansowych jednoczesnie.

Kwity depozytowe moga by¢ oferowane w ramach zaré6wno emisji publicz-
nej, jak 1 emisji prywatnej. Emisja GDR-0w, ze wzgledu na jej globalny charakter,
przeprowadzana jest najczesciej w podwojnej formie: na rynku amerykanskim jako
emisja prywatna i jednocze$nie emisja publiczna na rynku europejskim badz azja-
tyckim. Nabywcami amerykanskiej czgsci emisji sa podmioty zaliczane do Kwa-
lifikowanych Inwestoréw Instytucjonalnych. Kwity znajdujace si¢ w tym obrocie



177

Kwity depozytowe jako zroédto finansowania podmiotéw gospodarczych...

przyjmujg posta¢ Ograniczonych Amerykanskich Kwitéw Depozytowych oznacza-
nych skrétem RADR. Emitent papieréw wartosciowych typu RADR ze wzgledu
na prywatng forme obrotu zwolniony jest z obowigzkow rejestracyjnych i informa-
cyjnych [Nawrot 2008, s. 38].

W przypadku Amerykanskich Kwitow Depozytowych (ADR) funkcjonuje po-
dzial kwitow depozytowych ze wzgledu na poziom emisji. Klasyfikacja rozrdéznia
cztery poziomy emisji kwitdw depozytowych [Melvin 2004, s. 115]. Tabela 2 przed-
stawia porownanie wlasciwosci kwitow emitowanych w ramach poszczegdlnych
poziomow emisji.

Tabela 2. Charakterystyka Amerykanskich Kwitow Depozytowych (ADR)

POZ{O.@ Rejestracja 'Obow1qze':k Miejsce obrotu | Podstawa emisji kwitow Dop%yw
emisji w SEC informacyjny kapitatu
I Ograniczona | Mozliwo$é Rynek OTC Istniejace akcje pocho- | Nie
zwolnienia dzace z zagranicznych
gield
1I Tak Tak Rynek zorgani- | Istniejace akcje pocho- | Nie
zowany dzace z zagranicznych
gietd
I Tak Tak Rynek zorgani- | Nowa emisja akcji na za- | Tak
zowany granicznych gietdach
v Nie Nie Obrot prywatny | Nowa emisja akcji typu | Tak
RADR

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Melvin 2004 s. 115-116; Depositary Receipts Handbook
2003, s. 7-9].

Jak wynika z tabeli 2, pierwsze dwa poziomy dotycza emisji kwitow depozyto-
wych bazujacych na istniejgcych papierach wartosciowych, bedacych przedmiotem
obrotu na gietdzie zagranicznej. Oznacza to, ze emisja kwitdow nie powoduje pod-
wyzszenia kapitatu spoltki akcyjnej. Kolejne dwa poziomy polegaja na wystawieniu
kwitow depozytowych na podstawie nowej emisji akcji. Tego rodzaju emisje pod-
wyzszaja kwote kapitatu akcyjnego przedsiebiorstwa, powodujac doptyw nowych
srodkow finansowych do przedsigbiorstwa.

4. Wykorzystanie kwitow depozytowych w finansowaniu
dzialalnosci podmiotow gospodarczych — dane empiryczne

Kwity depozytowe stanowia coraz bardziej popularng forme finansowania podmio-
tow gospodarczych. Okre$lane sg mianem innowacyjnych instrumentéw finanso-
wych. O coraz ich szerszym wykorzystaniu $wiadcza liczne dane. I tak na koniec
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2010 r. liczba prowadzonych sponsorowanych programéw kwitow depozytowych
wynosila 2205. Jak przedstawia rys. 1, od 2005 r. nastgpowat systematyczny wzrost
facznej liczby sponsorowanych programéw kwitow depozytowych, z wyjatkiem
roku 2009, w ktorym zanotowano spadek na skutek zatamania na rynkach finanso-
wych z powodu kryzysu subprime.

2205
2130
2060 2082
1984
1912 I
| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

Rys. 1. Laczna liczba sponsorowanych programow kwitow depozytowych na swiecie
w latach 2005-2010

Zrodto: [The Depositary... i inne, http://www.adrbnymellon.com/dr_pub_statistics.jsp].

> 44
45 :
4
35 33 3,5
3 2.7
25 1,9
5 ,
1,5 19’,
1
0,5
0 : : : : :
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 2. Warto$¢ obrotu kwitami depozytowymi na §wiecie w latach 2005-2010 (w bln USD)
Zrodto: [The Depositary... 2011 i inne; http://www.adrbnymellon.com/dr_pub_statistics.jsp].

Ze wzgledu narodzaj kwitdéw depozytowych najpopularniejsze okazaty sig
Globalne Kwity Depozytowe (GDR), ktore stanowity 46% (1019) wszystkich pro-
gramow sponsorowanych. Na drugim miejscu uplasowaty si¢ ADR-y emitowane
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na rynku OTC, ktorych liczba stanowita 35% ogolnej liczby programow zarejestro-
wanych w 2010 .

Sposrod panstw najwigkszym emitentem kwitow depozytowych sg Indie, ktore
dokonaty emisji 315 programéw, co stanowito ponad 14% wszystkich sponsorowa-
nych emisji. Drugie miejsce zaj¢ta Rosja, z liczbg 179 programow (8% wszystkich
emisji). Do najwickszych emitentéw kwitow depozytowych naleza rowniez podmio-
ty gospodarcze z Chin (159 programow), Brazylii (141 programoéw) oraz Wielkiej
Brytanii (140 programow).

Coraz wigksze zastosowanie kwitow depozytowych w finansowaniu dziatal-
nosci podmiotow gospodarczych potwierdzaja rowniez dane dotyczace wartosci
obrotu tymi instrumentami finansowymi. Jak wskazuje rys. 2, od 2005 do 2008 r.
nastgpowat dynamiczny wzrost warto$ci obrotu kwitami depozytowymi, osiggajacy
w 2008 r. rekordowg wartos¢ 4,4 bln USD. W roku 2009, podobnie jak w przypadku
liczby programoéw sponsorowanych, nastgpit spadek wartosci obrotu kwitami depo-
zytowymi na skutek kryzysu. Rok 2010 to wzrost wartosci obrotow o 30% w sto-
sunku do roku 2009, wynoszacy 3,5 mln USD.

Podobnie jak w latach poprzednich najwicksza aktywno$¢ w zakresie obrotu
kwitami depozytowymi byta na gtownych gietdach papierow wartosciowych w Sta-
nach Zjednoczonych: NYSE i NASDAQ, gdzie zanotowano 84% warto$ci obrotow
$wiatowych tymi instrumentami. Spo$rod podmiotéw gospodarczych, ktorych ob-
rot kwitami depozytowymi osiagnat najwigcksze wartosci, wymieni¢ nalezy: Ba-
idu z Chin z sektora informatycznego (249,4 mld USD), BP z Wielkiej Brytanii
(225,5 mld USD) oraz Vale z Brazylii — przemyst wydobywczo-metalurgiczny
(179,8 mld USD). Warto zaznaczy¢, iz w 2010 r. wérdd dziesigciu przedsigbiorstw,
ktorych wartos¢ obrotow kwitami byla najwyzsza w skali §wiatowej, az pie¢ pocho-
dzito z Brazylii.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze podmioty z catego $wiata wykorzystuja w co-
raz wigkszym zakresie kwity depozytowe jako prosty, a zarazem skuteczny sposob
na dywersyfikacje¢ zrodet finansowania.

5. Podsumowanie

Przeprowadzane rozwazania teoretyczne wskazujg na atrakcyjnos¢ kwitow depozy-
towych jako zrodta finansowania przedsigbiorstw. W dobie globalizacji rynkéw fi-
nansowych przedsiebiorstwa maja mozliwos$¢ korzystania z zagranicznych zrodet
kapitatowych, sposrod ktorych jednym z instrumentdéw sa kwity depozytowe. Niosa
one bowiem okreslone korzysci w postaci wigkszej dostgpnosci do kapitatu, niz-
szych kosztow ich pozyskania, dywersyfikacji bazy udzialowcow, polepszenia wize-
runku firmy.

Dane empiryczne wskazuja na coraz wigksze zainteresowanie kwitami depozy-
towymi ze strony podmiotow gospodarczych. Potwierdzaja to dane dotyczace coraz
wickszej (acznej) liczby programéw sponsorowanych oraz wartosci obrotu kwita-
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mi depozytowymi. Interesujacy jest jednak fakt coraz wigkszego zainteresowania
emisja iobrotem omawianych instrumentdw na wschodzacych rynkach finanso-
wych, takich jak: Indie, Brazylia, Singapur i Hongkong. Z danych statystycznych
wynika, ze w 2010 r. naptyw funduszy kapitalowych na rynki wschodzace wyniost
92 mld USD, a odplyw z nich 62 mld USD, z tego 32 mld do Stanéw Zjednoczo-
nych [The Depositary... 2011]. Tak wigc rynki wschodzace staja si¢ nie tylko eks-
porterami kapitatu, ale takze jego biorcami.
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DEPOSITARY RECEIPTS

AS A SOURCE OF BUSINESSES ENTITIES FINANCING

IN THE CONDITIONS OF GLOBALIZATION OF FINANCIAL
MARKETS

Summary: The globalization of financial markets has created new opportunities for the
operation of business entities. These capabilities refer to the sphere of finance. One of the
instruments of financing from foreign markets are depository receipts. Statistic data regarding
the increasing number of (total) sponsored programs and higher turnover depository receipts
indicate their wide use among business entities.

Keywords: depositary receipts, globalization, financial markets.





