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Poziom umi¢dzynarodowienia
wybranych rynkow kapitalowych
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej

Andrzej Kucinski, Magdalena Byczkowska®

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu byta analiza i ocena poziomu umi¢dzynarodowienia wybranych rynkow
kapitatowych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej.

Metodologia badania — Przedmiotem badania obj¢to dwanascie gietd papierow warto$ciowych krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej tj.: Serbii, Stowacji, Rumunii, Wegier, Butgarii, Stowenii, Czech, Austrii,
Motdawii, Bosni i Hercegowiny, Polski oraz Chorwacji. W analizie poziomu umigdzynarodowienia poszcze-
golnych gietd papieréw wartosciowych wykorzystano informacje na temat liczby notowanych spotek zagra-
nicznych, kapitalizacji przedsigbiorstw zagranicznych, a takze warto$ci ich obrotu.

Wynik — Z przeprowadzonych badan wynika, iz rynki kapitatowe krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
wykazuja niski poziom umigdzynarodowienia lub tez maja wyltacznie charakter rynku, na ktérym notowane
sa tylko spotki krajowe.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Zagadnienie dual listing nie jest czgsto poruszane w literaturze. Wartoscia dodang
opracowania sg wyniki badan odnoszace si¢ do oceny umigdzynarodowienia wybranych rynkow kapitato-
wych krajow Europy Srodkowej i Wschodnie;j.

Stowa kluczowe: zagraniczna spotka akcyjna, podwdjne notowania, gietda papieréw wartosciowych

Wprowadzenie

W dobie globalizacji, post¢pujacej liberalizacji oraz deregulacji, a takze integracji rynkoéw
finansowych powstaja coraz silniejsze powigzania wystepujace pomigdzy poszczegolnymi
rynkami. Rosnaca konkurencja wymusza na narodowych rynkach finansowych koniecz-
no$¢ dostosowania si¢ do wymagan globalnego rynku finansowego.

Rynek finansowy jest ztozong struktura, w ramach ktérej wyodrebni¢ mozna rynek pie-
ni¢zny, rynek kredytowy, rynek walutowy, czy tez rynek kapitatlowy, ktory czesto utozsa-
miany jest z gietda papierow warto$ciowych. O randze, znaczeniu gietdy papierow warto-
sciowych i jej umiedzynarodowieniu decyduje przede wszystkim liczba notowanych spotek,
w tym ilo$¢ notowanych emitentéw zagranicznych. Stad tez uznaje si¢, ze im wigksza liczba
notowanych przedsiebiorstw zagranicznych na rynku gietdowym, tym silniejsza jego pozy-
cja, wigksze znaczenie i stopien umi¢dzynarodowienia.
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skim, e-mail: akucinski@ajp.edu.pl; dr Magdalena Byczkowska, Katedra Zarzadzania Finansami, Akademia im.
Jakuba z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim, e-mail: mbyczkowska@ajp.edu.pl.
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Na rynkach gietdowych krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej nie brakuje notowa-
nych spétek o rodowodzie zagranicznym. W praktyce spotki zagraniczne sa wprowadzane
na rynki zorganizowane na podstawie formuly single listing, gdzie rynek gietdowy stanowi
jedyny rynek notowan lub tez na zasadzie dual listing, gdy akcje spotki notowane sg row-
nolegle na kilku rynkach. W dobie zaostrzajacej si¢ konkurencji rynkowej, a takze proce-
sow konsolidacyjnych gield, wzrost liczby emitentéw zagranicznych na rynku kapitatlowym
moze $wiadczy¢ o rozwoju i wigkszym znaczeniu gietdy w ujeciu migdzynarodowym.

Zasadniczym celem opracowania jest analiza i ocena poziomu umigdzynarodowienia
narodowych rynkéw kapitatowych krajow Europy Srodowej i Wschodniej. Tresé artykutu
zostala oparta na analizie literatury przedmiotu oraz danych pochodzacych z Europejskiej
Federacji Gield Papieréw Wartosciowych (FESE — The Federation of European Securities
Exchanges), a takze statystyk udostepnionych przez gietdy papieréw wartosciowych krajow
Europy Srodkowej i Wschodnie;.

1. Dual listing

Przedsigbiorstwa moga emitowac papiery wartosciowe zarowno w kraju, jak i na rynkach
zagranicznych. Wprowadzanie spotek na zagraniczne zorganizowane rynki finansowe
w formule dual listing staje si¢ coraz bardziej popularne. Przez dual listing nalezy rozu-
mie¢ rownoczesne notowanie akcji na co najmniej dwoch gietdach papieréw wartosciowych
(Chtopecki, Dyl, 2017, s. 82).

Wprowadzenie spoiki zagranicznej na rynek kapitalowy wymaga zapewnienia efektyw-
nych rozwigzan technicznych pozwalajacych na sprawny przebieg transakcji w ujeciu trans-
narodowym. Zawarcie podstawowej transakcji na gietdzie rozpoczyna fancuch czynnosci,
ktore obejmuja: rejestracjg, rozliczenie i rozrachunek transakcji. W przypadku spotek za-
granicznych notowanych na zasadzie dual listing dodatkowo wymagane jest zaangazowanie
zagranicznych depozytow odpowiedzialnych za przechowywanie i rozliczanie transakcji.
Podstawa rozliczen sa tzw. potaczenia operacyjne, ktore ,,umozliwiaja ewidencje w krajo-
wym systemie depozytowym papierow wartosciowych wyemitowanych za granicg i zareje-
strowanych w depozycie zagranicznym oraz prowadzenie za posrednictwem tego systemu
rozrachunku transakcji zawartych na tych papierach” (Wrobel, Nakoneczny, 2009, s. 66).
Zaangazowanie dwoch systemdw depozytowych: krajowego i zagranicznego pozwala prze-
prowadzi¢ i rozliczy¢ transakcje na papierach wartosciowych bedacych przedmiotem obro-
tu na rynkach w réznych krajach. W praktyce wyrozniamy dwa rodzaje potaczen delivery
versus payment link — DVP oraz free of payment link — FoP. Pierwsze poltaczenie zapewnia
rozliczenie na zasadzie dostawy za platno$¢, drugie potaczenie gwarantuje wytacznie trans-
fer papieréw wartosciowych. Pomimo tego, ze potaczenie pierwsze jest bardziej praktyczne
od potaczenia FoP, gdyz zapewnia ono, oprocz dostawy papieréw warto§ciowych, rowniez
rozliczenie srodkow pienieznych, to stosowane jest ono rzadziej, niz potaczenie na zasadzie
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dostawy bez ptatnos$ci, ze wzgledu na wyzsze generowane koszty transakcyjne rozrachunku
(Wrdbel, Nakoneczny, 2009, s. 66—67).

Koncepcja rownolegtych notowan akcji na kilku rynkach zagranicznych przy wyko-
rzystaniu dual listing nawigzuje do instytucji kwitdw depozytowych (depositary receipts
—DR). Kwit depozytowy to ,,negocjowany certyfikat poswiadczajacy wlasnos¢ akcji zagra-
nicznej spotki z kraju innego, niz ten, w ktéorym kwitem depozytowym si¢ obraca. DR-y sa
kwotowane w walucie kraju, w ktorym dokonuje si¢ nimi obrotu, jak tez podlegaja regula-
cjom prawnym tego kraju” (Liberadzki, 2011, s. 147). Z punktu widzenia kryterium rodzaju
emisji wyr6zni¢ mozna kwity depozytowe sponsorowane (sponsored) i niesponsorowane
(unsponsored) (Nawrot, 2008D, s. 42).

W przypadku pierwszego modelu emisji kwitow depozytowych emitent poprzez bank
depozytariusza zleca emisj¢ papierow warto$ciowych poza granicami kraju. Emisja ta moze
by¢ zwigzana z procesem dystrybucji nowych akcji prowadzacych do podwyzszenia ka-
pitatu lub tez dotyczy¢ papierow wartosciowych juz wyemitowanych. Kwity depozytowe
emitowane w ramach emisji niesponsorowanej obecnie sg rzadko przeprowadzane. W pro-
cesie emisji kwitdw nie uczestniczy emitent papierow wartosciowych, zas na rynku za-
granicznym oferowane sa wylacznie papiery warto$ciowe, ktore wezesniej znajdowaty si¢
juz w obrocie (Gorezynska, Jonek-Kowalska, 2012, s. 175-176). Bez wzgledu na powyzsze
rozroznienie, kwity depozytowe w praktyce moga by¢ wystawiane jako amerykanskie kwi-
ty depozytowe ADR — American Depository Receipts lub globalne kwity depozytowe GDR
— Global Depository Receipts (Zarzycka, 2007, s. 190).

Majac na wzgledzie powyzsze, kiedy przy wprowadzaniu akcji na zagraniczne rynki
notowan, akcji nie towarzyszy pozyskanie kapitatu, wowczas méwimy o tzw. technicznym
dual listingu. Niezaleznie od tego, dopuszczenie do obrotu spotki na zagraniczne rynki uza-
leznione jest od spetnienia okreslonych wymagan prawnych. Ich wypetnienie w przypad-
ku Europy jest o wiele latwiejsze, a to za sprawag rozwigzan utatwiajacych transgraniczny
przeptyw kapitatu (Dyrektywa, 2004). Instytucja jednolitego paszportu europejskiego (sin-
gle passport procedure) znacznie utatwia przeprowadzenie dual listing, albowiem podmiot
ubiegajacy si¢ o notowanie na jednym z rynkdéw zagranicznych wspolnoty, moze zosta¢ do
niego dopuszczony na podstawie prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez organ nadzo-
rujacy w jednym z panstw UE (Nawrot, 2006, s. 155).

Bezsprzecznie z dual listingiem zwigzane jest pojecie spotki zagranicznej, przez ktora
nalezy rozumie¢ przedsigbiorstwo, ktdrego siedziba znajduje si¢ poza krajem emisji lub
notowan. Oznacza to tyle, ze dla spotki zagranicznej notowanej w formule dual listing wy-
stepuje rynek macierzysty notowan oraz inne rynki lub rynek notowan. W praktyce spotka
zagraniczna notowana moze by¢ réwniez w formule single listing, co oznacza, ze rynek
zagraniczny jest jedynym rynkiem notowan dla emitenta, ktérego siedziba znajduje si¢ poza
granicami kraju.

Motywy przeprowadzania emisji zagranicznych lub tez wejscia na zagraniczng gietde
papieréw wartoSciowych przez spotke bywaja rozne. W praktyce mozna mowi¢ o dwoch
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zasadniczych przestankach, ktore mogg mie¢ charakter finansowy lub niefinansowy (Za-
rzycka, 2007, s. 191).

Za gtéwna przestanke finansowa emisji papieréw wartosciowych przez przedsigbiorstwo
na rynkach zagranicznych przyjmuje si¢ mozliwos¢ tatwego i tanszego dostepu do zrodet
finansowania. Warunki te determinuje wielkos$¢ rynku rozpatrywana przez pryzmat przede
wszystkim obrotdéw gietdowych, liczbe notowanych spotek, czy tez liczbe inwestoréw giet-
dowych. Tym samym, im wigkszy rynek gieldowy, tym tatwiej pozyskac inwestorow, a co
za tym idzie, zdoby¢ kapitat. Jednoczes$nie rachunek ekonomiczny sktania przedsigbiorstwa
do tego, aby nieustannie poszukiwac¢ i wybiera¢ te zrodla finansowania, ktore charaktery-
zuje nizszy koszt ich pozyskania. Zgodnie z tym spotki decyduja si¢ na pozyskanie kapitatu
na rynkach zagranicznych wtedy, gdy oferuja one lepsze warunki w poréwnaniu z rynkiem
krajowym. Poza tym, do najwazniejszych motywow finansowych zaliczy¢ mozna takze
zwigkszenie ptynnosci papieréw warto$ciowych, uzyskanie obiektywnej wyceny przedsie-
biorstwa, czy tez mozliwo$¢ przeprowadzenia przejecia lub potaczenia z firma zagraniczng
(Nawrot, 2008a, s. 35).

Wsrod podstawowych przestanek niefinansowych znajduje si¢ budowa badz wzmocnie-
nie pozycji miedzynarodowej, zwickszenie rozpoznawalnosci nazwy, marki spotki, czy tez
produktow. Spotki moga rowniez by¢ zainteresowane notowaniem na rynkach zagranicz-
nych wtedy, gdy $wiadcza lub sprzedaja produkty na tych rynkach, dostrzegajac w nich
okreslony potencjat, mozliwo$¢ wzmocnienia swojej pozycji rynkowej (Zarzycka, 2007,
s. 195).

Oprocz korzysci wynikajacych z wprowadzenia spotki na zagraniczne rynki notowan
wystapi¢ moga rowniez pewne negatywne czynniki, na jakie sa narazeni emitenci. Po pierw-
sze, paradoksalnie spdotki moga by¢ narazone na ryzyko mniejszej ptynnosci, kiedy nie jest
zapewniony odpowiedni free float, to jest liczba akcji w wolnym obrocie. Do negatywnych
aspektow zaliczy¢ mozna réwniez duze koszty zwigzane z wykonywaniem obowigzkow
informacyjnych, a takze konieczno$¢ uwzglednienia regulacji prawnych zapewniajacych
akcjonariuszom realizacj¢ jednakowych uprawnien majatkowych i korporacyjnych bez
wzgledu na rynek notowan (Nawrot, 2008a, s. 66—68).

W sposob naturalny swoje zainteresowanie spotkami notowanymi w formule dual li-
sting lub ogodlnie spotkami zagranicznymi wykazuja gietdy papierow wartosciowych, ktore
widzg w tym narzedzie do: przyciagnigcia nowych inwestorow, zwigekszenia obrotow, po-
prawy pozycji miedzynarodowej, przeprowadzenia dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
przez inwestorow z uwzglednieniem sektoréw dotychczas niereprezentowanych na gietdzie.

2. Analiza i ocena poziomu umi¢dzynarodowienia wybranych rynkow
kapitalowych krajéw Europy Srodowej i Wschodniej

Przedmiotem badania obj¢tych zostato dwanascie gietd papieréw wartosciowych krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, tj.: Serbii, Stowacji, Rumunii, Wegier, Bulgarii, Stowenii,
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Czech, Austrii, Moldawii, Bosni i Hercegowiny, Polski oraz Chorwacji. Do analizy po-
ziomu umi¢dzynarodowienia poszczeg6lnych gield papierow warto§ciowych wykorzystano
informacje na temat liczby notowanych spotek zagranicznych, kapitalizacji przedsigbiorstw
zagranicznych, a takze warto$ci ich obrotu. Analiz¢ przeprowadzono za okres 2006—-2015.

Na koniec 2006 roku na gietdach papieréw wartosciowych wybranych krajéw Europy
Srodkowej i Wschodniej notowanych byto 3326 spotek krajowych i zagranicznych, z czego
35 spotek miato swoj rodowod zagraniczny. Oznacza to, ze spotki zagraniczne stanowity
okoto 1% wszystkich notowanych przedsigbiorstw w tym okresie, a doktadnie notowane
byty one tylko na trzech gieldach: austriackiej, czeskiej oraz polskiej. Z kolei na koniec 2015
roku notowanych bylo 3602 przedsiebiorstw gietdowych, w tym 92 spotki zagraniczne,
ktore stanowity 2,55% wszystkich notowanych podmiotéw na gietdach papieréw wartoscio-
wych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Spotki zagraniczne na koniec 2015 roku byty
notowane na pigciu rynkach kapitatowych, tj. na gietdzie w Stowacji, Rumunii, Czechach,
Austrii oraz Polski.

Z zamieszczonych zestawien na temat liczby notowanych spotek krajowych i zagra-
nicznych ogdtem (tab. 1) oraz liczby notowanych spotek zagranicznych w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej w latach 2006—2015 (tab. 2) wynika, iz na przestrzeni analizowa-
nych lat wzrosta taczna liczba notowanych spoétek, a takze liczba emitentéw zagranicznych.
Jednakze jest to zastuga nielicznych gietd. Na wigkszos$ci badanych rynkow kapitatowych
obserwowano malejacy trend liczby notowanych spoétek, na ktérych czesto przedmiotem
obrotu byty wylacznie spotki o rodowodzie krajowym.

Tabela 1

Liczba notowanych spotek krajowych i zagranicznych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 20062015

Nazwa gietdy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Belgrade Stock Exchange 1164 1744 1842 1777 1599 1334 1103 999 928 805
Bratislava Stock Exchange 187 160 193 172 165 147 134 131 125 107

Bucharest Stock Exchange 58 59 68 69 74 79 79 83 83 364
Budapest Stock Exchange 41 41 43 46 52 54 52 50 48 45
Bulgarian Stock Exchange 357 369 399 399 390 393 387 381 372 365
CEESEG - Prague 32 32 28 25 27 26 28 26 23 25
CEESEG - Vienna 113 119 118 115 110 105 99 102 99 92

Ljubljana Stock Exchange 100 87 84 76 72 66 61 55 51 46
Montenegro Stock Exchange 318 421 420 419 386 371 354 344 335 323

Sarajevo Stock Exchange 489 510 529 529 531 152 179 263 319 329
Warsaw Stock Exchange 265 375 458 486 585 777 867 895 902 905
Zagreb Stock Exchange 202 380 377 279 257 254 226 208 203 196

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostepnych na oficjalnych stronach internetowych gietd lub
udostepnionych danych przez gietdy oraz danych FESE — Federation of European Securities Exchanges, http://
www.fese.eu (19.02.2017).
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Tabela 2

Liczba notowanych spétek zagranicznych w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 20062015

Nazwa gieldy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgrade Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bratislava Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Bucharest Stock Exchange 0 0 1 1 1 2 2 2 2 4
Budapest Stock Exchange 0 2 3 4 4 2 1 0 0 0
Bulgarian Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEESEG - Prague 6 8 10 9 11 11 11 11 10 10
CEESEG - Vienna 17 17 17 18 21 17 15 20 17 13
Ljubljana Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Montenegro Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sarajevo Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Warsaw Stock Exchange 12 23 26 27 30 46 51 58 61 64
Zagreb Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostepnych na oficjalnych stronach internetowych gietd lub
udostepnionych danych przez gietdy oraz danych FESE — Federation of European Securities Exchanges, http://
www.fese.eu (19.02.2017).

Najwicksza gietda pod wzgledem liczby notowanych spotek, w tym spotek zagra-
nicznych byta warszawska gietda papierow wartosciowych. Co czwarta notowana spotka
sposrod wszystkich analizowanych gietd byta notowana na rynku kapitalowym w Polsce.
Na decyzje emitentéw zagranicznych co do wyboru miejsca emisji notowan swoich papie-
réow wartosciowych na gietdzie w Warszawie miala wpltyw zapewne liczba notowanych
spotek. Na polskim rynku kapitatlowym notowanych jest obecnie najwigcej spotek zagra-
nicznych, tj. okoto 70% wszystkich spotek zagranicznych notowanych na gietdach krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej. Niemniej jednak, najwickszy poziom umigdzynarodowie-
nia mierzony udzialem spolek zagranicznych w ogole notowanych spotek na rynku kapita-
towym wykazywata gietda papierow warto$ciowych w Czechach, albowiem na koniec 2015
roku przedsigbiorstwa zagraniczne stanowity 40% wszystkich notowanych na rynku.

Biorgc jako kryterium liczbe notowanych spoélek zagranicznych nalezy stwierdzi¢, iz
poziom umiedzynarodowienia wybranych gietd krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
jest relatywnie niski. Firmy zagraniczne stanowity 2,55% wszystkich firm notowanych na
analizowanych gietdach na koniec 2015 roku, co oznacza niewielkie znaczenie gietd krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej na arenie migdzynarodowej oraz mate zainteresowanie
mozliwoscia pozyskania kapitatu przez podmioty zagraniczne na tych rynkach. Ksztattuje
to obraz bardziej lokalnych, niz migdzynarodowych gietd.

Na podstawie informacji na temat kapitalizacji spotek krajowych (tab. 3) oraz spotek
zagranicznych (tab. 4) na koniec 2015 roku mozna stwierdzi¢, iz najwigkszym rynkiem
pod wzgledem wartosci rynkowej spolek byta warszawska gietda papierow wartosciowych.
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Druga pod wzgledem kapitalizacji byta gietda wiedenska, ktorej kapitalizacja mierzona
wzgledem polskiej gietdy wynosita odpowiednio dla spotek krajowych 68,5%, zas dla spot-
ek zagranicznych 16%.

Tabela 3

Kapitalizacja spotek krajowych notowanych na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 2006-2015 (mln euro)

Nazwa gietdy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgrade Stock

Exchange 8339,7 16311,7 94979 90296 82202 73199 6181,5 62033 63294 56187
Bratislava Stock

Exchange 42138 45550 39073 36144 33795 41834 40939 40752 44435 42560
Bucharest Stock

Exchange 21414,0 246000 69100 9179,0 10477,0 10817,0 12088,0 17833,0 18384,0 177855
Budapest Stock

Exchange 31690,0 315279 133256 20887,9 206244 146303 157424 143555 12011,8 161909
Bulgarian Stock

Exchange 7830,0 14820,0 63570 6031,0 54980 63580 50250 5093,0 49830 43910

CEESEG —Prague 34 693,4 479874 296151 312654 319222 292032 28193,2 21990,8 22643,7 235428
CEESEG — Vienna 145 062,8 156 906,7 52446,7 77298,6 913362 63854,8 78259,5 83164,2 77984,5 86319,5

Ljubljana Stock

Exchange 11513,0 19740,0 8468,0 84620 7028,0 48730 4911,0 51730 62140 5523,0
Montenegro Stock

Exchange 1990,0 3950,5 20034 2457,0 21439 2736,1 29028 2839,0 2960,7 29809
Sarajevo Stock

Exchange 5831,0 79340 3992,0 36870 36600 22350 2303,0 2420,0 24470 29100
Warsaw Stock

Exchange 112 825,6 144 323,3 65177,6 105 157,2 142 272,3 107 483,0 134 755,5 148 678,0 140 983,6 126 016,8
Zagreb Stock

Exchange 26901,0 48086,0 19396,0 18528,0 19072,0 17347,0 16936,0 15578,0 16474,0 16783,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostepnych na oficjalnych stronach internetowych gietd lub
udostepnionych danych przez gietdy oraz danych FESE — Federation of European Securities Exchanges, http://
www.fese.eu (19.02.2017).

Poziom kapitalizacji jako wyznacznik wielkosci poszczegbélnych rynkow kapitatowych
pozwala stwierdzié, iz wiele gield papieréw wartosciowych Europy Srodkowej i Wschod-
niej zalicza si¢ do niewielkich. Potowa analizowanych rynkéw na koniec 2015 roku wyka-
zywala poziom kapitalizacji spotek krajowych, ktory nie przekraczat 6 mld euro. Grupe
te tworzyly gieldy w Chorwacji, Stowacji, Bulgarii, Stowenii, Czarnogdrze oraz w Bosni
i Hercegowinie. Spadek liczby notowanych spotek na gietdach w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej miat swoje odzwierciedlenie w nizszej wartosci rynkowej gield na koniec
2015 roku.

Oceniajac rynek kapitatowy pod wzgledem poziomu kapitalizacji spotek zagranicznych
nalezy stwierdzi¢, iz najwigksza warto$¢ rynkowa na koniec 2015 roku wykazywata war-
szawska gietda — 133 mld euro, drugg byta gietda w Wiedniu z kapitalizacja, ktorej poziom
osiagnat warto$¢ 21,4 mld euro. Poziom wyceny spotek zagranicznych wyznaczaty przede
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wszystkim duze przedsigbiorstwa dziatajace w formule dual listing. W tym miejscu nalezy
zaznaczy¢, iz w wickszosci rozpatrywanych przypadkéw procedurze wprowadzania spotek
zagranicznych na gieldy krajow Europy Srodkowej i Wschodniej nie towarzyszyto pozy-
skanie kapitatu. Zasadniczym motywem obecnosci spotek zagranicznych na analizowanych
gietdach byt cel niefinansowy.

Tabela 4

Kapitalizacja spotek zagranicznych notowanych na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 20062015 (mln euro)

Nazwa gietdy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Belgrade Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bratislava Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Bucharest Stock

Exchange 0,0 0,0 4719,0 9873,0 134150 55680 99750 12147,0 10602,0 153055
Budapest Stock

Exchange 0,0 993,4 95,7 205,5 240,5 100,5 63,5 0,0 0,0 0,0
Bulgarian Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CEESEG —

Prague 232079 213008 11381,2 17730,2 23102,8 11911,8 17236,0 17852,0 148712 171777
CEESEG —

Vienna 2395979 617684 20210,6 22079,7 249619 25303,6 279235 27681,8 203456 214593
Ljubljana Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Montenegro

Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sarajevo Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Warsaw Stock

Exchange 51746,7 157997,2 474335 717129 641422 445284 51828,0 59734,8 153634,2 133494,8
Zagreb Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostepnych na oficjalnych stronach internetowych gietd lub
udostepnionych danych przez gietdy oraz danych FESE — Federation of European Securities Exchanges, http://
www.fese.eu (19.02.2017).

Najwigkszym rynkiem pod wzgledem wartosci obrotu akcjami spotek krajowych i za-
granicznych na koniec 2015 roku byta Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Z za-
mieszczonych informacji w tabeli 5 wynika, iz polska gietda jako jedyna zanotowata wzrost
obrotow na przestrzeni analizowanego okresu. Warto$¢ obrotow ogédtem dla wszystkich
gietd krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej spadta z 172 246,2 miIn euro w 2006 roku
do 102 087,5 mln euro w 2015 roku, to jest o 40,7%. W tym samym czasie gietda w War-
szawie zanotowata wzrost obrotow z 43 235,2 mln euro w 2006 roku do 56 059,0 mln euro
w 2015 roku, to jest o 29,6%. Skala wzrostu obrotow na warszawskiej gietdzie znalazta
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swoje odzwierciedlenie we wzro$cie udziatu polskiej gietdy w obrotach akcjami spotek kra-
jowych i zagranicznych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Udziat obrotéw polskie;
gietdy w obrotach ogétem dla catego analizowanego regionu zwigkszyt si¢ z 25,1% w 2006
roku do 54,9% w 2015 roku.

Tabela 5

Warto$é obrotow spotkami krajowymi i zagranicznymi na gietdach Europy Srodkowej i Wschod-
niej w latach 2006-2015 (mln euro)

Nazwa gietdy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Belgrade Stock

Exchange 12104 20598 882,5 442,0 222,5 280,2 219,8 267,0 173,5 185,8
Bratislava Stock

Exchange 70,1 21,6 15,2 121,9 230,3 348.,8 126,7 79,9 56,3 16,1
Bucharest Stock

Exchange 2801,0 41520 1894,9 1203,0 1338,1 23486 16733 2542,1 2929,6 19929
Budapest Stock

Exchange 24625,6 34573,6 20963,5 18463,7 20001,8 137924 84089 7863,7 60662 69115

Bulgarian Stock
Exchange 1416,9 4640,7 13205 3575 280,9 248,0 274,5 656,6 298,7 156,3

CEESEG — Prague 300154 36581,4 34223,0 175723 15391,1 151303 9967,7 67352 557577 61504
CEESEG — Vienna 64 804,6 94343,8 71782,9 36410,0 36782,7 301154 180574 19382,9 23889,7 29207,0

Ljubljana Stock

Exchange 14515 33823 1604,6 719,9 360,8 394,5 303,3 299,5 608,1 333,6
Montenegro Stock

Exchange 375,8 162,9 160,3 404,5 54,5 59,0 32,7 30,7 108,2 65,4
Sarajevo Stock

Exchange 334,7 651,5 2439 112,0 55,5 125,1 191,0 1253 316,4 623,5

Warsaw Stock

Exchange 432352 63876,1 478535 414151 59726,7 70160,8 501684 61731,3 574972 56059,0
Zagreb Stock

Exchange 19050 3071,0 24280 10180 782,0 713,0 412,0 401,0 403,0 386,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostepnych na oficjalnych stronach internetowych gietd lub
udostepnionych danych przez gietdy oraz danych FESE — Federation of European Securities Exchanges, http://
www.fese.eu (19.02.2017).

Oceniajac gieldy papieréw wartosciowych Europy Srodkowej i Wschodniej z punktu
widzenia wielko$ci obrotow akcjami spoétek zagranicznych (tab. 6), nalezy stwierdzi¢, iz
obroty te realizowane byty w niewielkim zakresie. Obroty akcjami spotek zagranicznych na
koniec 2015 roku stanowity niespeina 2% wszystkich obrotow dokonanych na wszystkich
analizowanych gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej. Mate zainteresowanie spotkami
zagranicznymi wynika przede wszystkim z niskiego poziomu ich free float, a takze tego,
iz znaczna cze$¢ spotek zagranicznych w Europie Srodkowej i Wschodniej, ktorych obroty
koncentrowaty si¢ na jednym rynku notowan, na tzw. rynku macierzystym, notowana byta
w formule dual listing. Z tego obrazu wylamuje si¢ rynek czeski, na ktorym to w 2015 roku
20% obrotéw wypracowywano handlujac spoétkami zagranicznymi.
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Tabela 6

Warto$¢ obrotow spotkami zagranicznymi na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 2006-2015 (mln euro)

Nazwa gietdy 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgrade Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bratislava Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bucharest Stock

Exchange 0,0 0,0 67,9 46,0 42,1 38,6 58,3 77,1 46,6 22,8
Budapest Stock

Exchange 0,0 11,6 21,4 35 35,5 11,6 9,2 0,0 0,0 0,0
Bulgarian Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

CEESEG — Prague 8124,8 11421,5 9054,8 43114 47619 3976,6 2242,6 14150 1240,5 12333
CEESEG — Vienna 1967,1 61592 14169 5473 410,1 274,4 146,5 173,3 168,9 170,3

Ljubljana Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Montenegro Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sarajevo Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Warsaw Stock

Exchange 749,8 23964 17503 12999 1111,1 745,8 407,5 658,7 421,6 194,0
Zagreb Stock

Exchange 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostepnych na oficjalnych stronach internetowych gietd lub
udostepnionych danych przez gietdy oraz danych FESE — Federation of European Securities Exchanges, http://
www.fese.eu (19.02.2017).

Uwagi koncowe

Rynek kapitatlowy ze wzgledu na petnione funkcje stanowi wazne ogniowo w kazdej go-
spodarce. Poziom rozwoju rynku kapitatlowego determinuja rézne czynniki, ktore wyzna-
czaja wigksze lub mniejsze jego znaczenie. Niewatpliwie rangg rynku kapitatowego podnosi
obecnos¢ przedsigbiorstw zagranicznych.

Podwojne notowania, tzw. dual listing stanowi obecnie nieodzowny element wspotcze-
snych rynkéw finansowych. Oznacza to, ze na rynkach kapitatowych obok przedsi¢biorstw
krajowych dostepne sg czesto przedsigbiorstwa zagraniczne.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, iz analizowane gietdy pa-
pieréw wartosciowych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej wykazuja niski poziom
umiedzynarodowienia mierzony liczbg spotek zagranicznych dostepnych na narodowych
rynkach kapitatowych, kapitalizacja rynkowg zagranicznych przedsigbiorstw, czy tez wiel-
kos$cia obrotow akcjami spotek zagranicznych. Z analizy tej wytania si¢ obraz gietd, na
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ktorych czgsto przedmiotem notowan byly wytacznie spotki krajowe, co powoduje, ze na-
daje si¢ im bardziej lokalny niz migdzynarodowy charakter.

Ponadto na rynkach krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, na ktorych spotki zagra-
niczne wystepuja, trudno jest potwierdzi¢ ich znaczaca role w ujeciu migdzynarodowym
gtéwnie dlatego, ze w $lad za rosnaca liczba spotek zagranicznych nie rosnie ptynnosé,
skala obrotow. To sprawia, ze wystgpowanie przedsiebiorstw zagranicznych na rynkach ka-
pitatowych ma bardziej znaczenie marketingowe, prestizowe z punktu widzenia organizato-
réw tych rynkow, niz miejsce pozyskiwania kapitatow przez zagraniczne przedsigbiorstwa
na tych rynkach. Nie ulega watpliwos$ci, iz gietda papierow wartosciowych w Warszawie
jest najbardziej znaczacym i najwigkszym rynkiem w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Wykazuje wzglednie duzy poziom umig¢dzynarodowienia rynku kapitalowego na tle anali-
zowanych rynkéw Europy Srodkowej i Wschodniej.

Pomimo niskiego poziomu umi¢dzynarodowienia gietd papieréw wartosciowych Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej, nalezy stwierdzié, iz zauwazalne sg procesy zmierzajace do
wigkszej integralnosci oraz wzrostu poziomu umi¢dzynarodowienia rynkow kapitatowych,
ktore determinujg wzrost zjawiska rownolegtych notowan akcji na gietdach zagranicznych.

Poruszana problematyka notowan spélek zagranicznych i poziomu umi¢dzynarodowie-
nia rynkow kapitatowych jest znacznie szersza, albowiem odnosi si¢ ona m.in. do oceny ry-
zyka inwestycji w spotki zagraniczne, realizacji obowiazkow informacyjnych przez spotki
zagraniczne, ochrony praw akcjonariuszy spotek zagranicznych, a co za tym idzie, wyzna-
cza ona dalsze kierunki badan.
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INTERNATIONALIZATION OF THE SELECTED THE CAPITAL MARKETS COUNTRIES
OF THE CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Abstract: Purpose — The aim of this article was to analyse and assess the level of internationalization of
selected capital markets of the Central and Eastern Europe.

Design/methodology/approach — The survey covered twelve of the Central and Eastern European stock ex-
changes of Serbia, Slovakia, Romania, Hungary, Bulgaria, Slovenia, the Czech Republic, Austria, Moldova,
Bosnia and Herzegovina, Poland and Croatia. In the analysis of the level of internationalization of particular
stock exchange the information has been used on the number of listed foreign companies, the capitalization
of foreign companies, and the value of their trading.

Findings — The studies show that the capital markets of the Central and Eastern Europe show a low level of
internationalization or are exclusively markets where only domestic companies are listed.

Originality/value — The dual listing issue is not often discussed in the literature. The additional value of the
analysis are the results of the study concerning the assessment of the internationalization of the selected
capital markets in the Central and Eastern Europe.
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