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Streszczenie: Globalizacja rynków finansowych stworzyła nowe możliwości dla funkcjono-
wania podmiotów gospodarczych. Możliwości te odnoszą się również do sfery finansowania. 
Jednym z instrumentów finansowania działalności z rynków zagranicznych są kwity depo-
zytowe. Na ich coraz szersze zastosowanie wśród podmiotów gospodarczych wskazują dane 
statystyczne dotyczące coraz większej liczby (łącznej) sponsorowanych programów oraz 
wyższej wartości obrotów kwitami depozytowymi.

Słowa kluczowe: kwity depozytowe, globalizacja, rynki finansowe.

1.	 Wstęp

Każde przedsiębiorstwo, aby mogło funkcjonować na rynku, musi pozyskiwać kapi-
tał. Przez kapitał najczęściej rozumie się zasoby finansowe powierzone przedsię-
biorstwu przez jego właścicieli i wierzycieli [Duliniec 2001, s. 13]. Zasoby te są nie-
zbędne zarówno przy rozpoczynaniu działalności przez podmiot gospodarczy, 
jak i w trakcie funkcjonowania. Źródłem kapitału są dochody uzyskiwane w trakcie 
bieżącej działalności. Często jednak pokrywają one jedynie bieżące wydatki na po-
trzeby działalności. Dla zapewnienia kontynuacji działalności niezbędne są środki, 
które pozwolą na odtworzenie i modernizację wykorzystywanych środków wytwór-
czych, ale także na rozwój przedsiębiorstwa, który wiąże się z powiększaniem do-
tychczasowego stanu majątkowego, rozszerzeniem rynku zbytu na inne segmenty, 
rynki geograficzne itd. Na ten cel potrzebny jest kapitał, często bardzo duży, którego 
wygenerowanie wyłącznie z  realizowanej działalności przedsiębiorstwa nie jest 
możliwe. W związku z tym przedsiębiorstwa poszukują źródeł zewnętrznych.

W dobie globalizacji i postępujących procesów znoszenia barier pomiędzy rynka-
mi finansowymi pojawiają się nowe możliwości pozyskania kapitału poza granicami 
kraju macierzystego. Jednym z oferowanych instrumentów zagranicznych rynków 
finansowych są kwity depozytowe. Są one szansą dla  przedsiębiorstw, zwłaszcza 
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dużych, których potrzeby przekraczają możliwości finansowania przez wykorzy-
stanie krajowych źródeł. Rynki międzynarodowe pozwalają bowiem na pozyskanie 
dużych kapitałów, często na korzystniejszych warunkach niż na rynku krajowym. 
Celem niniejszego artykułu jest prezentacja znaczenia kwitów depozytowych w fi-
nansowaniu podmiotów gospodarczych w dobie globalizacji rynków finansowych.

2.	 Przesłanki finansowania działalności  
podmiotów gospodarczych z zagranicznych rynków  
finansowych w dobie globalizacji

Przełom XX i XXI wieku to okres gwałtownych zmian w funkcjonowaniu rynków 
finansowych. Za główną siłę sprawczą tych zmian uważa się globalizację1. Objęła  
ona sferę zarówno finansową, jak i rzeczową gospodarki światowej. Globalizacja 
sfery finansowej, która wydaje się bardziej zaawansowana niż sfera rzeczowa, wiąże 
się z globalizacją rynków finansowych. Przez globalizację rynków finansowych ro-
zumie się tworzenie silnych zależności pomiędzy poszczególnymi rynkami finanso-
wymi i ich scalanie w jednolity rynek finansowy, działający na skalę światową 
[Ostrowska 2007, s. 35]. Jednym z jej przejawów jest więc integracja rynków finan-
sowych, co daje możliwość inwestowania i pozyskiwania środków finansowych 
w zakresie całego globu.

Możliwość pozyskiwania kapitału w skali światowej dała sposobność podmio-
tom gospodarczym do finansowania swojej działalności z rynków zagranicznych. 
Część podmiotów korzysta z tej możliwości, dokonując emisji swoich papierów 
wartościowych poza granicami rynku macierzystego. Skłaniają je korzyści, jakie 
mogą uzyskać z tego tytułu.

Pierwszą, wydaje się najistotniejszą, korzyścią związaną z finansowaniem pod-
miotów gospodarczych na  zagranicznych rynkach finansowych jest możliwość 
pozyskania środków na bardziej korzystnych warunkach w porównaniu z rynkiem 
krajowym. Związane jest to z reguły z niższymi kosztami obsługi papierów warto-
ściowych, korzystniejszymi warunkami emisji papierów wartościowych, wyższy-
mi (możliwymi do uzyskania) cenami emisyjnymi walorów. Rynki zagraniczne 
dają bowiem możliwość obniżenia kosztu pozyskiwanego kapitału. Rynki, na któ-
rych zagraniczne podmioty najchętniej dokonują emisji papierów wartościowych, 
to rynki rozwinięte, a więc charakteryzujące się wysoką płynnością i dużą liczbą 
uczestników. Natomiast to wiąże się z niższą oczekiwaną przez inwestorów stopą 
zwrotu na skutek niższego ryzyka inwestycyjnego w odniesieniu do małych, nieroz-

1   Przez globalizację rozumie się długofalowe integrowanie się działalności na poziomie gospoda-
rek, przemysłów/sektorów oraz przedsiębiorstw ponad granicami państw dzięki rozszerzeniu, pogłę-
bianiu oraz intensyfikowaniu różnego rodzaju powiązań (handlowych, inwestycyjnych, kooperacyj-
nych, informacyjnych), co prowadzi do tworzenia się współzależnego systemu ekonomicznego w skali 
światowej, czyli globalnej gospodarki [Zorska 2007, s. 17].
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winiętych rynków finansowych2. Ponadto podmioty gospodarcze pozyskujące kapi-
tał na rynkach zagranicznych to duże, znane jednostki, które są wiarygodne dla in-
stytucji finansowych, zarówno krajowych, jak i zagranicznych. Ryzyko związane 
z obsługą tych przedsiębiorstw jest niższe, a ceny usług finansowych, np. gwarancji, 
prowizji, także ulegają obniżeniu [Nawrot 2005, s. 35].

Kolejną korzyścią finansowania działalności z zagranicznych rynków finanso-
wych jest możliwość dostarczenia podmiotom gospodarczym wręcz nieograniczonej 
ilości kapitału. Rynki lokalne często nie są w stanie sprostać wymaganiom dużych 
podmiotów gospodarczych, jakimi są korporacje transnarodowe, międzynarodowe 
instytucje finansowe, a nawet rządy niektórych krajów. Natomiast rynki zagranicz-
ne, w tym zwłaszcza międzynarodowe – euroobligacji, euroakcji, dają możliwości 
emisji papierów wartościowych o wysokich wartościach i na długi okres.

Emisja udziałowych papierów wartościowych na zagranicznych rynkach fi-
nansowych pozwala również na dywersyfikację bazy udziałowców. Może wiązać 
się to m.in. z ochroną przedsiębiorstwa przed wrogim przejęciem. Generalnie, im 
więcej uczestników rynku, tym zagrożenie wrogim przejęciem jest mniejsze. Rów-
nież dbałość o dużą różnorodność inwestorów może być związana z prywatyzacją 
dużych przedsiębiorstw państwowych. Są to zwykle podmioty dobrze prosperują-
ce, cieszące się dużym zainteresowaniem z punktu widzenia inwestorów. Jednakże 
korzystna sprzedaż tych podmiotów za pośrednictwem krajowej giełdy jest zwykle 
niemożliwa. Prywatyzacja przedsiębiorstwa przez wprowadzenie na zagraniczne 
giełdy motywowana jest możliwością osiągnięcia wyższych cen akcji oraz większą 
chłonnością rynku finansowego.

Korzyścią związaną z pozyskaniem kapitału z zagranicznych rynków finanso-
wych jest również możliwość poprawy wizerunku podmiotu gospodarczego. Emisja 
papierów wartościowych na  zagranicznej giełdzie wpływa na postrzeganą wiary-
godność przedsiębiorstwa. Spółka funkcjonująca na zagranicznym rynku ma obo-
wiązek spełniać bardziej zaostrzone wymogi informacyjne w porównaniu ze spółka-
mi działającymi na krajowej giełdzie. W takim przypadku wzrasta poziom zaufania 
do przedsiębiorstwa ze strony zarówno inwestorów, jak  i kontrahentów. Poza tym 
przedsiębiorstwo to, stając się obiektem analiz i komentarzy w lokalnej prasie, pro-
muje się na danym rynku. Ma to szczególne znaczenie w sytuacji, gdy firma prowa-
dzi działalność na rynku zagranicznym.

Działalność na międzynarodowych rynkach finansowych, poza korzyściami, 
wiąże się również z zagrożeniami. Jako zagrożenia najczęściej wymienia się ryzyko 
kursowe3 oraz wysokie koszty wejścia na zagraniczny rynek finansowy. Podmioty 
gospodarcze, które planują finansowanie swej działalności na rynkach zagranicz-
nych, powinny dokonać analizy korzyści i kosztów z tym związanych.

2  W przypadku dużych giełd papierów wartościowych, o wysokiej kapitalizacji i płynności, sku-
teczniej jest określać ryzyko inwestycyjne i zarządzać nim [Sławiński 2006, s. 24].

3  Ryzyko kursowe dotyczy prawdopodobieństwa poniesienia straty na skutek niekorzystnych 
zmian kursu walutowego. 
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3.	 Kwity depozytowe w finansowaniu działalności podmiotów 
gospodarczych

Globalny rynek finansowy daje możliwość finansowania działalności podmiotów 
gospodarczych przy wykorzystaniu szerokiego wachlarza instrumentów. Jednym 
z nich są kwity depozytowe.

Kwity depozytowe najogólniej można określić jako instrumenty finansowe emi-
towane na rynku zagranicznym na  podstawie papierów wartościowych, będących 
przedmiotem krajowego obrotu giełdowego [Nawrot 2005, s. 23]. Najczęściej emi-
tuje się je na podstawie akcji, choć możliwa jest ich emisja na podstawie innych in-
strumentów rynku finansowego [Puszer 2009, s. 284]. Kwity depozytowe wystawia-
ne na podstawie akcji zagranicznych przedsiębiorstw są papierami wartościowymi 
reprezentującymi prawo posiadania określonej liczby akcji zagranicznego przedsię-
biorstwa, zdeponowanych w banku depozytowym4. Podlegają one rejestracji w in-
stytucji nadzorującej rynek kapitałowy określanej skrótem SEC.

Obecnie funkcjonują dwa programy emisji kwitów depozytowych. Różnica mię-
dzy nimi związana jest z dopływem środków finansowych do przedsiębiorstwa emi-
tującego instrumenty finansowe. Pierwszy program opiera się na dotychczasowych 
akcjach przedsiębiorstwa, będących przedmiotem obrotu na krajowej giełdzie pa-
pierów wartościowych. Ten rodzaj emisji polega na wycofaniu z krajowego obrotu 
części akcji, zdeponowaniu ich w banku depozytowym i na ich podstawie wyemi-
towaniu kwitów na  wybranym rynku finansowym. Ze  względu na wykorzystanie 
istniejących papierów wartościowych taka emisja kwitów nie powoduje zwiększe-
nia kapitału akcyjnego spółki. Powodem, dla którego przeprowadza się emisje tego 
typu, może być chęć zdywersyfikowania inwestorów, a także poprawa płynności in-
strumentów z racji wprowadzenia ich na szersze i bardziej płynne rynki finansowe. 
Drugi rodzaj emisji kwitów depozytowych powoduje dopływ kapitału do przedsię-
biorstwa ze względu na emisję nowych papierów wartościowych. Nowo wyemito-
wane akcje deponowane są w banku depozytowym i na ich podstawie dokonuje się 
emisji kwitów depozytowych [Nawrot 2008, s. 39].

Wyróżnia się dwa sposoby emisji kwitów depozytowych. Pierwszy z nich, sto-
sowany od początku funkcjonowania tych instrumentów na rynkach finansowych, 
nosi  nazwę emisji niesponsorowanej. Polega on na emisji kwitów depozytowych 
na rynku zagranicznym, bez zgody i wiedzy spółki, której akcje są podstawą do wy-
stawienia kwitów [Bednarz 2008, s. 72]. Wynika stąd, że emisja niesponsorowana 
nie powoduje podwyższenia kapitału spółki z powodu wykorzystania papierów war-
tościowych znajdujących się w obrocie. Decyzję o przekształceniu akcji w kwity de-
pozytowe podejmuje inwestor, który znajduje się w ich posiadaniu. Obecnie emisje 

4   Kwity depozytowe wystawiane są w różnych proporcjach, w stosunku do odpowiadających im 
akcji. Jeden kwit może reprezentować dokładnie jedną bądź kilka akcji lub też stanowić określoną 
część akcji [DRs: Providing…, s. 1].
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niesponsorowane są coraz rzadziej przeprowadzane przez inwestorów ze względu 
na koszty związane z dokonaniem emisji. Emisja sponsorowana jest drugim sposo-
bem przeprowadzenia emisji kwitów depozytowych. W tym przypadku przedsiębior-
stwo zawiera umowę z bankiem depozytowym, na mocy której bank ma wyłączność 
do obsługi programu kwitów. Emisja sponsorowana może prowadzić do podwyż-
szenia kapitału akcyjnego spółki, jeżeli ta zdecyduje się na emisję nowych walo-
rów na zagranicznym rynku finansowym. Emisja kwitów depozytowych może także 
opierać się na dotychczas wyemitowanych papierach wartościowych i mieć na celu 
dywersyfikację inwestorów [Nawrot 2008, s. 42].

Tabela 1. Rodzaje kwitów depozytowych ze względu na kryterium miejsca obrotu

Nazwa instrumentu Skrót Miejsce emisji

Amerykańskie Kwity Depozytowe (American 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
Międzynarodowe Kwity Depozytowe (International Depositary 
Receipts)

IDR brak danych

Holenderskie Kwity Depozytowe (Dutch Depositary Receipts) DDR Holandia
Singapurskie (Azjatyckie) Kwity Depozytowe (Singapore Deposita-
ry Receipts)

SDR Singapur

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Nawrot 2008, s. 101-102].

Praktyka gospodarcza wykształciła różne typy kwitów depozytowych. Ich rodzaj 
przede wszystkim związany jest z rynkiem geograficznym. W zależności od miejsca 
emisji i obrotu rozróżnia się: ADR-y, GDR-y, EDR-y, Euro-DR-y, IDR-y, DDR-y 
oraz SDR-y. Najpopularniejsze rodzaje kwitów depozytowych przedstawione zosta-
ły w tab. 1.

Największe znaczenie w obrocie kwitami depozytowymi mają dwa centra finan-
sowe: rynek amerykański, gdzie emitowane są Amerykańskie Kwity Depozytowe 
– ADR, oraz rynek brytyjski, na którym przedmiotem obrotu są Globalne Kwity De-
pozytowe (GDR) [Zarzycka 2004, s. 63]. Ich cechą charakterystyczną jest dostęp-
ność na co najmniej dwóch rynkach finansowych jednocześnie.

Kwity depozytowe mogą być oferowane w  ramach zarówno emisji publicz-
nej, jak i emisji prywatnej. Emisja GDR-ów, ze względu na jej globalny charakter, 
przeprowadzana jest najczęściej w podwójnej formie: na rynku amerykańskim jako 
emisja prywatna i jednocześnie emisja publiczna na rynku europejskim bądź azja-
tyckim. Nabywcami amerykańskiej części emisji są podmioty zaliczane do Kwa-
lifikowanych Inwestorów Instytucjonalnych. Kwity znajdujące się w tym obrocie 
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przyjmują postać Ograniczonych Amerykańskich Kwitów Depozytowych oznacza-
nych skrótem RADR. Emitent papierów wartościowych typu RADR ze względu 
na prywatną formę obrotu zwolniony jest z obowiązków rejestracyjnych i informa-
cyjnych [Nawrot 2008, s. 38].

W przypadku Amerykańskich Kwitów Depozytowych (ADR) funkcjonuje po-
dział kwitów depozytowych ze względu na poziom emisji. Klasyfikacja rozróżnia 
cztery poziomy emisji kwitów depozytowych [Melvin 2004, s. 115]. Tabela 2 przed-
stawia porównanie właściwości kwitów emitowanych w  ramach poszczególnych 
poziomów emisji.

Tabela 2. Charakterystyka Amerykańskich Kwitów Depozytowych (ADR)

Poziom 
emisji

Rejestracja 
w SEC

Obowiązek 
informacyjny Miejsce obrotu Podstawa emisji kwitów Dopływ 

kapitału

I Ograniczona Możliwość 
zwolnienia

Rynek OTC Istniejące akcje pocho-
dzące z zagranicznych 
giełd

Nie

II Tak Tak Rynek zorgani-
zowany

Istniejące akcje pocho-
dzące z zagranicznych 
giełd

Nie

III Tak Tak Rynek zorgani-
zowany

Nowa emisja akcji na za-
granicznych giełdach

Tak

IV Nie Nie Obrót prywatny Nowa emisja akcji typu 
RADR

Tak

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

Jak wynika z tabeli 2, pierwsze dwa poziomy dotyczą emisji kwitów depozyto-
wych bazujących na istniejących papierach wartościowych, będących przedmiotem 
obrotu na giełdzie zagranicznej. Oznacza to, że emisja kwitów nie powoduje pod-
wyższenia kapitału spółki akcyjnej. Kolejne dwa poziomy polegają na wystawieniu 
kwitów depozytowych na podstawie nowej emisji akcji. Tego rodzaju emisje pod-
wyższają kwotę kapitału akcyjnego przedsiębiorstwa, powodując dopływ nowych 
środków finansowych do przedsiębiorstwa.

4.	 Wykorzystanie kwitów depozytowych w finansowaniu  
działalności podmiotów gospodarczych – dane empiryczne

Kwity depozytowe stanowią coraz bardziej popularną formę finansowania podmio-
tów gospodarczych. Określane są mianem innowacyjnych instrumentów finanso-
wych. O coraz ich szerszym wykorzystaniu świadczą liczne dane. I tak na koniec 
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2010 r. liczba prowadzonych sponsorowanych programów kwitów depozytowych 
wynosiła 2205. Jak przedstawia rys. 1, od 2005 r. następował systematyczny wzrost 
łącznej liczby sponsorowanych programów kwitów depozytowych, z wyjątkiem 
roku 2009, w którym zanotowano spadek na skutek załamania na rynkach finanso-
wych z powodu kryzysu subprime.

1912 
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2205 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Rys. 1. Łączna liczba sponsorowanych programów kwitów depozytowych na świecie  
w latach 2005-2010

Źródło: [The Depositary… i inne, http://www.adrbnymellon.com/dr_pub_statistics.jsp].
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Rys. 2. Wartość obrotu kwitami depozytowymi na świecie w latach 2005-2010 (w bln USD)

Źródło: [The Depositary… 2011 i inne; http://www.adrbnymellon.com/dr_pub_statistics.jsp].

Ze względu na rodzaj kwitów depozytowych najpopularniejsze okazały się 
Globalne Kwity Depozytowe (GDR), które stanowiły 46% (1019) wszystkich pro-
gramów sponsorowanych. Na drugim miejscu uplasowały się ADR-y emitowane 
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na rynku OTC, których liczba stanowiła 35% ogólnej liczby programów zarejestro-
wanych w 2010 r.

Spośród państw największym emitentem kwitów depozytowych są Indie, które 
dokonały emisji 315 programów, co stanowiło ponad 14% wszystkich sponsorowa-
nych emisji. Drugie miejsce zajęła Rosja, z liczbą 179 programów (8% wszystkich 
emisji). Do największych emitentów kwitów depozytowych należą również podmio-
ty gospodarcze z Chin (159 programów), Brazylii (141 programów) oraz Wielkiej 
Brytanii (140 programów).

Coraz większe zastosowanie kwitów depozytowych w finansowaniu działal-
ności podmiotów gospodarczych potwierdzają również dane dotyczące wartości 
obrotu tymi instrumentami finansowymi. Jak wskazuje rys. 2, od 2005 do 2008 r. 
następował dynamiczny wzrost wartości obrotu kwitami depozytowymi, osiągający 
w 2008 r. rekordową wartość 4,4 bln USD. W roku 2009, podobnie jak w przypadku 
liczby programów sponsorowanych, nastąpił spadek wartości obrotu kwitami depo-
zytowymi na skutek kryzysu. Rok 2010 to wzrost wartości obrotów o 30% w sto-
sunku do roku 2009, wynoszący 3,5 mln USD.

Podobnie jak w latach poprzednich największa aktywność w zakresie obrotu 
kwitami depozytowymi była na głównych giełdach papierów wartościowych w Sta-
nach Zjednoczonych: NYSE i NASDAQ, gdzie zanotowano 84% wartości obrotów 
światowych tymi instrumentami. Spośród podmiotów gospodarczych, których ob-
rót kwitami depozytowymi osiągnął największe wartości, wymienić należy: Ba-
idu z Chin z sektora informatycznego (249,4 mld USD), BP z Wielkiej Brytanii  
(225,5 mld USD) oraz Vale z Brazylii – przemysł wydobywczo-metalurgiczny 
(179,8 mld USD). Warto zaznaczyć, iż w 2010 r. wśród dziesięciu przedsiębiorstw, 
których wartość obrotów kwitami była najwyższa w skali światowej, aż pięć pocho-
dziło z Brazylii.

Reasumując, należy stwierdzić, że podmioty z całego świata wykorzystują w co-
raz większym zakresie kwity depozytowe jako prosty, a zarazem skuteczny sposób 
na dywersyfikację źródeł finansowania.

5.	 Podsumowanie

Przeprowadzane rozważania teoretyczne wskazują na atrakcyjność kwitów depozy-
towych jako źródła finansowania przedsiębiorstw. W dobie globalizacji rynków fi-
nansowych przedsiębiorstwa mają możliwość korzystania z zagranicznych źródeł 
kapitałowych, spośród których jednym z instrumentów są kwity depozytowe. Niosą 
one bowiem określone korzyści w postaci większej dostępności do kapitału, niż-
szych kosztów ich pozyskania, dywersyfikacji bazy udziałowców, polepszenia wize-
runku firmy.

Dane empiryczne wskazują na coraz większe zainteresowanie kwitami depozy-
towymi ze strony podmiotów gospodarczych. Potwierdzają to dane dotyczące coraz 
większej (łącznej) liczby programów sponsorowanych oraz wartości obrotu kwita-
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mi depozytowymi. Interesujący jest jednak fakt coraz większego zainteresowania 
emisją i obrotem omawianych instrumentów na wschodzących rynkach finanso-
wych, takich jak: Indie, Brazylia, Singapur i Hongkong. Z danych statystycznych 
wynika, że w 2010 r. napływ funduszy kapitałowych na rynki wschodzące wyniósł  
92 mld USD, a odpływ z nich 62 mld USD, z tego 32 mld do Stanów Zjednoczo-
nych [The Depositary… 2011]. Tak więc rynki wschodzące stają się nie tylko eks-
porterami kapitału, ale także 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.
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