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Wprowadzenie

Zmieniajace si¢ uwarunkowania dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych, zwigza-
ne z postepujacg globalizacjg, nasileniem konkurencji i rosngcymi oczekiwaniami in-
westoréw, wyznaczyly nowa perspektywe w postrzeganiu kluczowego celu funkcjono-
wania przedsigbiorstwa — perspektywe wilasciciela akcjonariusza. Konsekwencja tego
jest konieczno$¢ podporzadkowania wszystkich dzialan i proceséw zachodzgcych
w przedsiebiorstwie kreowaniu jego wartosci.

Orientacja na wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstw wyzwolila silng presje
na poszukiwanie zrédet warto$ci dodanej. W erze informacji kreowanie warto$ci od-
bywa si¢ przede wszystkim dzigki zasobom niematerialnym. Odzwierciedleniem tego
faktu jest coraz wiekszy udzial kapitatu intelektualnego i tworzacych go aktyw6w nie-
materialnych w warto$ci rynkowej przedsigbiorstw, jak rowniez wyzsza rynkowa wy-
cena firm opartych na zasobach wiedzy w stosunku do firm bazujacych na tradycyj-
nych zasobach materialnych i finansowych.

Pomimo tak duzego znaczenia aktyw6w intelektualnych w tworzeniu wartosci
przedsigbiorstwa, aktywa te nie znajdujg odbicia w tradycyjnych systemach informa-
cyjnych, czego konsekwencjg jest ograniczona mozliwo$¢ zarzadzania nimi. Jezeli
zatem celem zarzadzania finansowego jest kreowanie wartos$ci przedsiebiorstwa,
musi ono koncentrowa¢ si¢ nie na zarzadzaniu tradycyjnymi aktywami, lecz zarza-
dzaniu wiedzg i rozwijaniu umiejetnos$ci w zakresie gromadzenia i wykorzystania ka-
pitatu intelektualnego przedsiebiorstwa. Oznacza to w szczegélnosci konieczno$é:
identyfikacji i wyceny kluczowych zasobéw niematerialnych kreujacych warto§é
przedsiebiorstwa, zbudowanie struktury wiazacej aktywa niematerialne i materialne
z procesem tworzenia wartosci, stworzenia systemu informacji dla zarzadzania i mo-
nitorowania aktywow niematerialnych czy opracowania elastycznych procedur pla-
nowania, budzetowania i kontroli.

Chociaz od wielu lat podejmuje sie proby pomiaru kapitatu intelektualnego i jego
sktadowych, do tej pory nie wypracowano jednolitego i powszechnie akceptowanego
systemu. Ta luka informacyjna jest zrédtem wielu probleméw zwigzanych m.in. z nie-
obiektywng wyceng rynkowa firm, co prowadzi do zakt6cen na rynkach kapitatowych,
czy tez z niewlasciwg alokacjg inwestycji, zar6wno w skali mikro jak i makro. Kwe-
stiom tym po$wiecono niniejsze opracowanie.
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CZESC I

RYNEK FINANSOWY
I JEGO INSTRUMENTY
W OBLICZU GLOBALIZACJI






Globalizacja rynkéw finansowych
jako zewnetrzne Zrédlo finansowania
krajéw rozwijajacych sie

Eric Ambukita

1.1. Istota globalizacji rynku finansowego

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji globalizacji. Na przyktad wedtug
J. Rymarczyka ,Globalizacja jest to wyiszy etap umiedzynarodowienia polegajqcy
na traktowaniu swiata jako jednego rynku, co jest zwigzane z niezwyklym wzrostem roz-
miaréw i intensywnosci powiqzan pomiedzy krajami Swiata, opartych na przeplywach
kapitatu, technologii, towaréw, ustug i ludzi”'. Natomiast w niektérych opracowaniach
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW): ,Globalizacja jest rozumiana jako
proces poglebiania powiqzan ekonomicznych miedzy krajami i regionami swiata, wyni-
kajgcy z rosngcej swobody i szybkosci zawierania i realizacji transakcji migdzynarodo-
wych oraz dokonywania transgranicznych przeptywow dobr, ustug (szczegélnie finanso-
wych) i czynnikéw produkeji (kapitatu, informaciji, wiedzy i pracy), ktéremu towarzyszq
rozwdj i upowszechnianie instytucji oraz mechanizméw charakterystycznych dla rozwi-
nietej gospodarki rynkowe;j”?.

Wedlug OECD globalizacja to ,proces, w trakcie ktérego krajowe rynki produktow,
kapitalu i pracy stajq si¢ coraz bardziej zintegrowane ponad granicami’. Wedlug innej
definicji ,proces transgranicznej integracji finansowej oznacza otwarcie krajowych ryn-
kéw i instytucji finansowych dla graczy zagranicznych, jak tez zezwolenie lokalnym
uczestnikom rynku na inwestowanie za granicq”*. Istniejg rézne definicje dotyczace
globalizacji, natomiast w literaturze przedmiotu przyjmuje sie do$¢ powszechnie, ze
jedng z gléwnych cech wspdlczesnej fazy procesu globalizacji jest zwigkszenie mie-
dzynarodowej mobilnosci kapitatu, jak i innych czynnikéw wytwérezych, w tym pra-
cy i wiedzy. W warunkach globalizacji wzrasta takze znaczenie mobilnosci kapitatu,
co powoduje, iz przewagi we wzglednych kosztach wytwarzania i oparta na nich spe-
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cjalizacja tracg sens, podobnie jak podziat na produkcje krajowsg i zagraniczng. Jak
wspomniano wyzej, postepowi globalizacji sprzyja liberalizacja warunkéw przeply-
wow czynnikéw wytwoérczych miedzy krajami. Nastepuje ona zaréwno w skali po-
szczegblnych krajow, jak i w skali calego Swiata.

Globalizacja finansowa jest na ogét utozsamiana z globalizacja rynkéw kapitato-
wych. W niektérych pracach teoretycznych i empirycznych pos§wieconych globalizacji
i jej elementom sktadowym, w tym globalizacji w zakresie handlu, a takze finanséw,
utozsamia sie pojecia globalizacji oraz integracji i otwarto$ci gospodarczej.

Globalizacja rynkéw finansowych polega na funkcjonalnym powigzaniu i sil-
nym zespoleniu narodowych rynkéw walutowych, pienieznych i kredytowych w je-
den, globalny rynek finansowy®. Podstawowym czynnikiem, ktéry sprzyja narasta-
niu powigzan tych rynkéw jest liberalizacja miedzynarodowych przeplywéw kapi-
talowych. Oznacza ona znoszenie restrykcji i administracyjnych regut w transak-
cjach finansowych pomiedzy rezydentami i nierezydentami. Dzieki temu, nastepu-
je tatwiejszy przeplyw kapitaléw pomiedzy poszczegblnymi rynkami oraz coraz
wiecej podmiotéw ma mozliwo$¢ uczestniczenia w tego typu transakcjach. Kapitat
jest najbardziej ptynnym wsréd czynnikéw produkcji. Wedlug wielu teorii makro-
ekonomicznych (np. Model Solowa-Swana) to jeden z czynnikéw wzrostu gospo-
darczego, dlatego poszczegdlne kraje konkurujg miedzy soba w przycigganiu go.

Globalizacja rynkéw finansowych jest czeScig szerszego zjawiska, ktérym jest
globalizacja gospodarek narodowych. Intensywny wzrost migdzynarodowej wy-
miany towardw i ustug, ktory postepuje od poczatku lat 60. ubiegtego wieku, po-
ciggnal za sobg zwigkszenie przeplywow kapitalowych. Proces globalizacji
na rynkach finansowych rozpoczat si¢ po upadku systemu walutowego Bretton
Woods. Wyrazne przyspieszenie globalizacji rynkéw finansowych nastagpito w la-
tach 80. i 90. XX wieku oraz w poczatkach nowego stulecia, tj. w okresie glebokiej
liberalizacji obrotéw kapitatlowych, dominacji systemu ptynnych kurséw waluto-
wych, burzliwego rozwoju rynkéw i instrumentéw finansowych oraz gwattownej
rewolucji informatycznej i telekomunikacyjnej. Od 1973 r. handel miedzynarodo-
wy rost §rednio w tempie 11% rocznie (z 22% PKB w 1973 r. do ponad 40% PKB
w 2002 r.), natomiast przeplywy kapitalowe wzrosly z 7% S$wiatowego PKB
w 1973 r. do ponad 20% PKB w 2002 r.¢

Wspblczesne miedzynarodowe strumienie kapitalowe réznig si¢ jednak znacznie
od obrotéw kapitalowych z czaséw standardu waluty zltotej. Wedlug autoréw rapor-
tu Komisji Europejskiej, wiekszg role odgrywajg obecnie krétkookresowe ruchy ka-
pitalu miedzy krajami rozwinietymi, stuzace ostonie i dystrybucji ryzyka, niz dtugo-
terminowe lokowanie oszczedno$ci przez kraje o bogatych zasobach kapitalowych
w krajach stabo rozwinietych, potrzebujacych kapitalu na cele rozwojowe. Druga
charakterystyczng cechg wspéiczesnych obrotéw kapitatowych jest rosnacy udziat
bezposrednich inwestycji zagranicznych realizowanych gtéwnie przez migdzynaro-
dowe korporacje’.
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Badania ekspertéw miedzynarodowych organizacji wykazaly, ze zar6wno globali-
zacji finansowej, jak i integracji regionalnej, oprécz korzysci towarzysza takze koszty
i ryzyko. Dzieje si¢ tak dlatego, ze globalizacja rynkéw finansowych moze, w pewnych
warunkach, zwieksza¢ podatnosé¢ kraju na kryzysy finansowe i gospodarcze. Zaraze-
nie kryzysem z zewnatrz i odwrécenie kierunku przeplywéw kapitalowych moze pro-
wadzi¢ do spadku poziomu cen aktywéw finansowych, spadku aktywnosci gospodar-
czej, upadku wielu przedsiebiorstw krajowych, a takze kryzysu bankowego, ograni-
czenia wzrostu produkcji i zatrudnienia, co powoduje obnizenie tempa wzrostu go-
spodarczego. Przyktadem moze by¢ obecny kryzys finansowy w USA, narastajacy
od 14 wrzesnia 2008 r., gdzie mamy do czynienia z niespotykanym dotad zjawiskiem,
poniewaz dotknal on samego serca systemu finansowego, a nie jego peryferii. Niekto-
re czeSci $wiata sg nim objete mniej lub bardziej, ale spowolnienie jest powszechne.
Dotyczy to calej gospodarki $wiatowej — takze Chin i krajéw Europy.

1.2. Czynniki globalizacji rynkéw finansowych

Do najwazniejszych czynnikéw, ktére prowadzg do globalizacji rynkéw finanso-
wych nalezy zaliczy¢ m.in.:

* liberalizacje krajowych rynkéw finansowych i zwigzang z tym rosnacg konku-
rencje miedzy instytucjami finansowymi,

* postep technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji,

* szybszy przeplyw informacji oraz standaryzacj¢ informacji,

* globalizacje gospodarek krajowych w réznych wymiarach (handel, instytucje,
struktura wtasnosci, kapitat, wiedza),

* postep globalnej konwergencji dochodéw i technologii wspomagany, zwlasz-
cza w krajach rozwijajacych sie, przez wzrost obrotéw handlowych i kapita-
lowych, potaczonych z szybkim rozwojem kapitatu ludzkiego,

* bezprecedensowe poglebienie si¢ integracji w sferze handlu i rynkéw kapita-
lowych.

Liberalizacja krajowych rynkéw finansowych wyeliminowala ograniczenia
w funkcjonowaniu zaréwno krajowych, jak i zagranicznych podmiotéw finansowych.
Zmianie ulegly regulacje dotyczace zakresu ustug wykonywanych przez banki i inne
instytucje finansowe. Stworzono ramy prawne umozliwiajgce zwigkszenie aktywnosci
niebankowych instytucji finansowych (fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe
itp.) Wreszcie zmniejszono lub wyeliminowano ograniczenia w dostepie nierezyden-
téw do krajowych rynkéw finansowych. Natomiast czynnikiem o najwiekszym zna-
czeniu - z punktu widzenia globalizacji rynkéw finansowych - byta liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych. Obejmowata ona przede wszystkim likwidowanie ograniczen
uniemozliwiajgcych swobodny przeptyw kapitalu pomiedzy krajami. Liberalizacja
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przeplywéw kapitalowych i rynkéw finansowych w niektérych krajach realizowana
byla zgodnie z programami stabilizacyjnymi zalecanymi przez Bank Swiatowy i Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy.

Postep technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji przy$pieszyt glo-
balng realokacje¢ produkcji, wynikajaca z dgzenia do obnizki kosztéw. W szczegdlno-
$ci dynamiczny rozwdj Internetu i systeméw baz danych w bardzo istotny sposéb
wplynal na globalizacje rynkéw finansowych. Nowoczesne technologie zwigkszyly
zdolno$¢ kreowania i wprowadzania na rynek nowych, tanszych produktéw i ustug fi-
nansowych. Zwigkszenie mocy obliczeniowych umozliwito wycene skomplikowanych
instrument6w finansowych - opcji, swapéw, obligacji zamiennych. Przyczynito si¢ to
do szybkiego rozwoju rynku instrumentéw pochodnych. Rozwéj technologii informa-
tycznych i telekomunikacyjnych utatwil szybkie pozyskiwanie i przetwarzanie infor-
macji niezbednych do dzialania na rynku finansowym. Informacja wykorzystywana
na rynkach finansowych stata sie takim samym towarem jak wiele innych.

[Rozwéj nowoczesnej infrastruktury rynku finansowego obejmowat réwniez zmia-
ny regulacyjne (np. prawo upadio$ciowe) oraz powstanie nowoczesnych systeméw
transakcyjnych, ptatnosci, rozliczen, zarzadzania ryzykiem i specjalistycznych serwi-
séw informacyjnych - Reuters, Bloomberg. Gieldy papieréw wartosciowych oraz bro-
kerzy stworzyli nowoczesne platformy handlu, ktére umozliwiajg szybkie kojarzenie
sktadanych ofert, zawieranie transakcji i pelng automatyzacje proceséw zwigzanych
z potwierdzeniem i rozliczeniem tych transakcji. Rozwéj infrastruktury likwidowat
bariery dalszej globalizacji rynkéw. Na przykiad, czynnikiem krepujacym rozwdj ryn-
ku walutowego w latach 90. bylo ryzyko rozliczeniowe. W odpowiedzi na to, najbar-
dziej aktywne na rynku walutowym banki stworzyty nowy system rozliczeniowy CLS
funkcjonujacy na zasadzie payment versus payment. Nowy, ponadnarodowy system,
znacznie ograniczyl ryzyko kredytowe i plynno$ci w operacjach wymiany walut,
a przez to pozwolil na zwiekszenie aktywnosci bankéw na rynku walutowym. Aktual-
nie w CLS Banku rozlicznych jest 15 walut. System obnizyt takze koszty bankéw, gdyz
pozwolil zmniejszy¢ ilo§¢ instrukeji ptatniczych i warto$¢ srodkéw transferowanych
w lokalnych systemach platniczych.]

1.3. Globalizacja finansowa a zewngtrzne Zrédla finansowania
rozwoju krajéw rozwijajacych si¢

Przeptywy kapitatu w skali miedzynarodowej odznaczaly sie w poszczegdlnych okre-
sach pewnymi charakterystycznymi cechami. W latach 1870-1914 dominujgcym 7ré-
dtem kapitatéw byla Wielka Brytania, wiekszo$¢ z nich kierowano do krajéw bardziej
rozwinietych, takich jak USA, Kanada, Australia. Przekazywanie bowiem kapitaléw
do krajow biednych nie gwarantowalo osiggania wysokiej stopy zysku®. Po II wojnie
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$wiatowej w latach 50. i 60. znaczna cze$¢ pozyczek na cele rozwojowe pochodzita
od wierzycieli oficjalnych. Byly one udzielane m.in. przez MFW i Bank Swiatowy (BS).

Ponadto, podstawowym Zrédlem trwatego wzrostu i rozwoju gospodarczego kaz-
dego kraju powinny by¢ jego sity wewnetrzne. W krajach stabo rozwinigtych mozliwo-
$ci rozwoju tkwigce w wewnetrznych sitach tych krajéw sa obecnie znikome. Brak
jest wiec mozliwosci szybkiego rozwoju wytacznie w oparciu o wlasne sily. Ponadto,
- wynikajace z niskiego poziomu rozwoju gospodarczego widmo ,epidemii $mierci
glodowej” jest dla wielu z tych krajow realne i stosunkowo bliskie. W celu zapobieze-
nia tej sytuacji niezbedne jest uzycie zasobow zewnetrznych jako dodatkowego zrédta
zasilajacego w procesie przyspieszonego wzrostu gospodarczego. Zewnetrzne zrédla
finansowania umozliwiajg krajom rozwijajacym si¢ inwestowanie wigksze, niz byloby
to mozliwe przy wykorzystaniu tylko ich wewnetrznych oszczednosci, ktére sg zbyt
male w stosunku do potrzeb wynikajacych z realizacji programéw rozwojowych.

W teorii ekonomii przyjmuje sie zalozenie, ze kapital zagraniczny ma stanowi¢ tyl-
ko uzupelnienie krajowej akumulacji, a nie by¢ gtéwnym Zrédtem finansowania inwe-
stycji. Natomiast w praktyce gospodarczej wiekszosci krajow rozwijajacych sie zda-
rzalo si¢, ze bardzo ambitne rzadowe programy inwestycyjne byly realizowane przede
wszystkim ze zrédet zewnetrznych. Inwestycje te dotyczyly przede wszystkim infra-
struktury, a wiec wymagaly olbrzymich naktadéw i dtugiego okresu realizacji. Korzy-
stanie przez kraje rozwijajace sie z zewnetrznych $rodkéw finansowania zaréwno
przyspiesza ich rozwdj, jak i prowadzi do ponoszenia przez nie wzglednych strat.
Wplyw na przyspieszenie rozwoju moglby by¢ jednak wigkszy, a towarzyszace naply-
wowi zasobéw zewnetrznych straty wzglednie mniejsze, gdyby zmieniono zasady,
na jakich one naplywaja oraz warunki, w jakich sa one wykorzystywane.

[Swoboda dostepu do zagranicznych zrédet finansowania jest korzystna dla kra-
jow rozwijajacych sie, ktére dzieki temu mogg inwestowaé w rozwdj swojej gospodar-
ki wiecej, niz umozliwilyby to wewnetrzne oszczednosci. Réznica pomiedzy wydatka-
mi inwestycyjnym a oszczedno$ciami krajowymi jest miarg pozyczonych $rodkéw
z zagranicy. Brak réwnowagi pomiedzy krajowymi oszczedno$ciami a inwestycjami
wyraza si¢ rosngcym deficytem obrotéw biezacych. Jednakze coraz czgsciej wyraza-
nym ostatnio pogladem jest utozsamianie wysokiej nierdbwnowagi zewngtrznej z na-
plywem kapitatu zagranicznego. Jest to argumentowane w ten sposéb, ze naplyw ka-
pitatu zagranicznego, poprzez zwigkszenie podazy dewiz na rynku walutowym wywo-
luje tendencje w kierunku aprecjacji krajowej waluty, co prowadzi do pogorszenia
konkurencyjnosci krajowych eksporteréw, a co za tym idzie prowadzi do poglebienia
deficytu obrotéw biezacych (np. w 2007 r. z powodu aprecjacji ztotego Polska ponio-
sta straty rzedu 12 mld zt, co spowodowalo, ze w przeliczeniu na ztote warto$¢ rezerw
dewizowych zmniejszyla sie¢).]

Naptywy zagranicznego kapitatu przybieraly rézne formy w réznych okresach hi-
storycznych. Do korica lat 80. kapitat portfelowy byt praktycznie niedostepny dla kra-
jow rozwijajacych sie, gdyz nie byto warunkéw prawnych, politycznych i ekonomicz-
nych dla jego naptywu. Dopiero zazegnanie kryzysu zadluzeniowego lat 80. i popra-
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wa perspektyw wzrostu, w potgczeniu z deregulacja i liberalizacjg gospodarek, stwo-
rzyly stosowne warunki. Znaczenie poszczegélnych zrédet i formy naplywu kapitatu
pozyczkowego zmienialy si¢ w czasie, ale wszystkie sg nadal wykorzystywane przez
kraje rozwijajace sie (patrz tabela 1.1, ktéra zawiera zestawienie wielkosci naptywu
netto kapitalu® dtugoterminowego do krajow rozwijajacych sie z podzialem na zro-
dia oficjalne i prywatne).

Tabela 1.1. Naplyw netto kapitalu dlugoterminowego do krajow rozwijajacych si¢ w latach
1982-2005 (w mld USD)

Lata 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2004 2005
Oficjalny 36,3 | 351 375 | 61,7 | 46,2 35 33,7 29 36,2 | 22,2
Prywatny 54,7 | 26,7 | 38,6 51 156 284 194 217 327 421
Razem 91 61,8 | 761 | 112,7 | 202,2 | 319 | 227,7 | 246 | 363,2 | 4432

Zrodto: Opracowane wlasne na podstawie danych World Bank, Global Development Finanse 2006, Washing-
ton D.C., 2006 (wersja elektroniczna CD-ROM).

W badanym okresie mozna wyréznié cztery podokresy wystepujacych na prze-
mian wzrostow i spadkéw naplywu kapitalu zagranicznego: 1982-1989, 1990-
1997, 1998-2002 i od 2003 do dzi$. Okresy te obrazujg wzrosty i spadki naptywu ka-
pitatu do krajéw rozwijajacych sie. Przed pierwszym okresem (1970-1982) nastapit
wzrost ptynno$ci w miedzynarodowym systemie bankowym. W okresie tym doptyw
netto kapitatu ze Zrédet prywatnych wzrést z 5 mld do 55 mld USD, czyli 11-krotnie
i zostal zahamowany wybuchem kryzysu zadtuzeniowego w krajach Ameryki Lacin-
skiej w 1982 r. Kryzys ten spowodowal ograniczenie naptywu netto kapitalu prywat-
nego do wysokosci $rednio 32 mld USD rocznie w okresie 1983-1989. Natomiast
w latach 1990-1997 nastgpit wzrost prywatnej aktywnosci kredytowej, a doptyw net-
to kapitatu prywatnego wzrést 7-krotnie (z 42 mld USD do 284 mld USD). Wzrost ten
zostal tym razem zahamowany wybuchem kryzysu finansowego w krajach azjatyc-
kich (1997-1998), ktéry rozpoczat si¢ w Tajlandii w potowie 1997 r. W drugiej poto-
wie 1997 r. przez pieé krajéw Azji Poludniowo-Wschodniej, a takze przez inne kraje
rozwijajace si¢ (m.in. Brazylie, Argentyne, Turcje) przeszta wielka fala odptywu pry-
watnego kapitatu zagranicznego, ktéry w latach 90. intensywnie do nich naptywat.
Sytuacja ta poprawita sie¢ w 2003 r. i do dzi$ obserwujemy tendencje wzrostu naply-
wu kapitatu ze Zrédet prywatnych, ktéry w 2005 r. osiggnal 421 mld USD. Ponadto,
w badanym okresie, w przeptywie kapitatu prywatnego do krajéw rozwijajgcych si¢
zaszly istotne zmiany (patrz tabela 1.2). Przed 1982 r. (w latach 1970-1982) gléwnym
zrédlem zewnetrznego finansowania byly kredyty bankéw komercyjnych, ktére tacz-
nie z kredytami handlowymi stanowily naptyw kapitalu prywatnego. Pierwsze zmia-
ny w strukturze naptywu kapitatu prywatnego przyniést kryzys zadtuzeniowy lat 80.
Banki komercyjne, najbardziej dotkniete niewyplacalnoscig duzej liczby krajow roz-
wijajacych sig, ograniczyly udzielanie nowych kredytow. W efekcie udzial kredytow
bankowych w latach 1983-1989 obnizyt sie.
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Tabela 1.2. Naplyw netto dlugoterminowego kapitalu prywatnego do krajéw rozwijajacych si¢
w latach 1982- 2005 (w mld USD)

Lata 1982 1985 1988 1991

BIZ 116 | 118 | 181 | 319 | 869 | 169 | 169 | 162 | 211 | 238

Akcje 0 0 | 07 | 58 | 279 | 306 | 141 | 252 | 37.6 | 614

Obligacie 29 | 37 | 32 | 83 | 285 | 384 | 205 | 264 | 43 | 61.7

Kredyty 287 | 51 | 93 | 16 | 81 | 44 | 52 | 98 | 304 | 674

bankowe

Ere"yty 95 | 61 | 73 | 36 | 48 | 27 | 38 | 59 | -46 | -67
andlowe

Razem 54,7 | 26,7 | 38,6 | 51,2 156 284 194 217 327 421

Zrédto: Opracowane wlasne na podstawie danych World Bank, Global Development Finanse 2006, Washing-
ton D.C., 2006 (wersja elektroniczna CD-ROM).

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1.2 mozna stwierdzi¢, ze naptyw kapita-
tu zagranicznego do krajéw rozwijajacych w formie BIZ wzrastal w latach 90. BIZ
stanowily wtedy dominujgce zrédlo finansowania rozwoju krajéw rozwijajacych sie
i sag nim do dzi$. Jezeli chodzi o obligacje, ich udzial w latach 1990-1997 wzrést
do 15%, natomiast w tym samym okresie udzial kredytéw bankowych spadt do 8%.
Nastepna zmiana w przeplywie $rodkéw finansowych, polegata na pojawieniu sie
na poczatku lat 90. inwestycji posrednich (potocznie nazywanych portfelowymi), wy-
stepujacych w formie kapitalu akcyjnego i nastawionych na szybki zysk. W la-
tach 1990-1997 naptyw netto kapitatu akcyjnego wynosit §rednio 19 mld USD rocz-
nie, po czym w latach 1998-2002 spadt do 9 mld USD rocznie (5%), by odrodzi¢ sie
na wyzszym poziomie 41 mld USD rocznie w latach 2003-2005. Powodem zmniejsze-
nia sie doptywu kapitatu portfelowego w formie akcji i obligacji w latach 1998-2002
oraz zahamowania doplywu prywatnych kredytéw bankowych i kredytéw handlo-
wych byly kryzysy finansowe w krajach wschodzacych gospodarek.

Wyzej opisane przemiany zachodzace na miedzynarodowym rynku finansowym
wywolujg nowe zjawiska w zewnetrznym finansowaniu krajéw rozwijajacych si¢. Do-
tycza one przede wszystkim zmian w skali, formie oraz strukturze naplywajacych z za-
granicy kapitalow. Tabela 1.3 przedstawia saldo kapitatu zagranicznego w krajach roz-
wijajacych sie. Skala naptywu kapitatu w latach 90. byta zréznicowana. Najwiekszy na-
plyw kapitatu miat miejsce w latach 1995-1998 i wynosit §redniorocznie okoto 300 mld
USD, co bylo wielkoscig przeszto 7-krotnie wyzsza niz w okresie wybuchu kryzysu za-
dtuzeniowego. Natomiast w latach 1998-2000 naplyw kapitatu obnizy! si¢ znacznie,
do poziomu okoto 220 mld USD. Stalo si¢ tak za sprawg przede wszystkim kryzysu
azjatyckiego, ktéry miat miejsce w latach 1997-1998 i podwazyt zaufanie inwestoréw
zagranicznych do krajéw rozwijajacych sie.

Naptyw kapitatu w relacji do PNB i eksportu w latach 90. byt wyzszy niz we wcze-
$niejszej dekadzie, natomiast w poréwnaniu z okresem poprzedzajacym wybuch kry-
zysu zadluzeniowego, przewaga ta miala miejsce jedynie w latach 1995-97. Jednakze
nie wszystkie kraje rozwijajace sie odniosly sukces w przyciagganiu zagranicznych in-
westor6w w latach 90. Najwieksza czg¢$¢ kapitatéw w tym okresie trafita do Azji

WWW.CEDEWU.PL

19



20

Finanse we wspélczesnych procesach kreowania wartosci

Tabela 1.3. Saldo kapitalu zagranicznego w krajach rozwijajacych si¢

Kapitat dtugoterminowy w mid USD 53,5 34,6 89,7 261,0 2445
Kapitat krétkoterminowy w mid USD 22,6 54 24,7 41,2 -21,0
Kapitat ogotem w mid USD 76,1 40,0 114,4 302,2 223,5
Udzialy kapitatu ogotem w eksporcie 17,5 6,8 12,8 18,0 11,7
Udzialy kapitatu ogétem w PNB 3,8 1,4 2,8 5,0 3,7

Zrédlo: E. Fernandez-Arias, P. Montiel, The surge in Capital Inflows to Developing countries: An Analitical Ove-
rview, ,The World Bank Economic Review”, 1996, nr 1, s. 52; Global Development Finance, World Bank, Wa-
shington D.C., 2001.

Wschodniej i Ameryki Lacinskiej, podczas gdy kraje afrykanskie korzystaly gléwnie
z oficjalnej pomocy rozwojowej. Naptyw kapitatu zagranicznego do kraju przyjmuja-
cego moze wywolywaé negatywne skutki, z kolei negatywne skutki globalizacji ryn-
kéw finansowych prowadza do kryzysu finansowego w gospodarce $wiatowej. Do-
$wiadczenia z dotychczasowych kryzyséw pokazuja, ze taczne straty krajow powstate
w wyniku tych zalaman sg tak duze, ze czesto sg wyzsze od uzyskanych wezesniej ko-
rzy$ci przejawiajacych sie wzrostem stopy zyciowe;j.

Globalizacja rynkéw finansowych, handlu, produkeji i ustug, podobnie jak i innych
sfer funkcjonowania wspétczesnych gospodarek, w tym réwniez w krajach rozwijaja-
cych sie, jest wielkg szansg dla $wiatowej gospodarki. Dzieki temu procesowi kraje
rozwijajace si¢ moga sie modernizowac i rosnag¢ znacznie szybciej niz poprzednio. Za-
graniczne $rodki finansowania rozwoju krajéow rozwijajacych sie, z jednej strony —
uzupelniajg luke dewizowa bezposrednio dostarczajgc lub oszczedzajac dewizy, nato-
miast z drugiej strony - luke te zwiekszajg poprzez transfer zyskéw i dywidend oraz
przez obcigzenie oprocentowaniem od zaciggnietych kredytow. W tej sytuacji kraje
rozwijajace sie powinny podjac dzialania przynoszace korzysci i niwelujace wzgledne
straty wynikajace z naplywu zasobéw zewnetrznych.
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Czynniki wzrostu wartosci rynkowej
przedsiebiorstw podejmujacych
miedzynarodowg ekspansje

Alina Gorczyiiska

2.1. Miedzynarodowa ekspansja przedsi¢biorstw jako przejaw
dzialalnosci przedsiebiorstw w warunkach gospodarki
globalnej

Wspdlczesna gospodarka przybiera charakter gospodarki globalnej. Jednym z jej
przejawow jest umiedzynarodowienie dziatalno$ci przedsiebiorstw. Na wzrost podejmo-
wanych dziatah zwigzanych z ekspansjg zagraniczng mialy z pewnoscig wplyw zmiany
warunk6w otoczenia. Liberalizacja handlu miedzynarodowego i przeptywu kapitatu zni-
welowaly, a w niektérych regionach zlikwidowaly bariery swobodnego przemieszczania
débr i ustug oraz kapitatu. Ponadto, rozwéj technik informatycznych oraz $rodk6w trans-
portu umozliwit fizyczne przemieszczanie si¢ czynnikéw produkcji. Przedsiebiorstwa,
wykorzystujac szanse, jakie im stwarza gospodarka globalna, rozszerzaja swojg dziatal-
no$¢ na rynki zagraniczne, realizujac w ten sposob swoj cel nadrzedny.

Poprzez migdzynarodowsg ekspansje rozumie sie kazdy rodzaj dziatalnosci gospo-
darczej podejmowany przez przedsiebiorstwo za granica'. Nalezy jednak zaznaczyc¢,
iz miedzynarodowa ekspansja nie moze by¢ jednorazowym dziataniem, lecz procesem
wyznaczanym przez horyzont ekspansji. Miedzynarodowa ekspansj¢ przedsiebior-
stwo realizuje przy wykorzystaniu réznych form?. Najczesciej literatura jako formy
miedzynarodowej ekspansji wymienia: eksport/import, kontrakty na poddostawy,
kontrakty na inwestycje pod klucz, kontrakty menedzerskie, licencjonowanie, franchi-
sing, inne formy alianséw strategicznych (niekapitatowych) oraz joint venture, a takze
samodzielne prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej za granicg w formie filii badz od-
dzial6w?. Rozpatrujac formy miedzynarodowej ekspansji, mozna zauwazy¢, iz w kaz-
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dej z form uczestniczg dwie strony: strona aktywna jako ,dawca” produktu/zaso-
béw/kapitatu oraz strona pasywng jako ich ,biorca”. Przedsiebiorstwo ekspansywne
to takie, ktére podejmuje dziatania zorientowane na uzyskanie przewagi konkurencyj-
nej*. Natomiast, aby mogto te przewage uzyskaé, musi w swych dziataniach wyprze-
dza¢ konkurentéw. To za$ z kolei wymaga, aby antycypowalo zmiany zachodzace
w otoczeniu i wykorzystywalo je to budowy dystansu wobec innych przedsiebiorstw
na rynku. Zatem przedsiebiorstwo realizujgce miedzynarodowg ekspansje nalezy
identyfikowac jako strone aktywna, a wiec jako eksportera, sprzedawce wyrobéw lub
ustug objetych kontraktem, licencjodawce, franchisingodawce, podmiot tworzacy jo-
int venture za granicg badz budujacy nowg jednostke za granicg lub przejmujacy
przedsiebiorstwo tam funkcjonujace.

Migdzynarodowa ekspansja, jak kazde dzialania rynkowe, jest nakierowana na re-
alizacje celu. Wspélczesnie jako cel nadrzedny przedsiebiorstwa uznaje sie¢ maksyma-
lizacje wartosci rynkowej®. Gospodarka globalna, poprzez ztagodzenia, a wrecz zre-
dukowanie barier w przeptywie produktéw, zasobow i kapitatu, daje nowe mozliwo-
$ci podwyzszania warto$ci. Natomiast podejmujac decyzje nakierowane na maksyma-
lizacja warto$ci rynkowej, nalezy zidentyfikowaé czynniki, ktére stymulujg
wzrost/spadek tej wartosci oraz okresli¢, w jaki sposéb podjete dziatania mogg wptly-
wa¢ na ich wielkos¢.

2.2. Czynniki wzrostu warto$ci rynkowej przedsi¢biorstw

Prébujac okresli¢ czynniki wzrostu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, nalezy
okresli¢ pojecie warto$ci rynkowej oraz dokona¢ jej kwantyfikacji.

Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa w ekonomii jest okre$lana jako wynik kompro-
misu warto$ci wymiennej i wartosci uzytkowej przedsiebiorstwa, zweryfikowany przez
racjonalnie postepujacych uczestnikéw rynku, czyli popyt i podaz®. Natomiast w celu
kwantyfikacji wartosci rynkowej przedsiebiorstwa dokonuje sie jej wyceny. Przyjmujac
jako cel ekspansji wzrost warto$ci rynkowej, do kwantyfikacji tego celu wydaja sie by¢
odpowiednie dochodowe metody wyceny. Metody dochodowe bowiem jako podstawe
wyceny warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa przyjmujg zdolno$¢ rekombinowanych za-
sobéw do generowania dochodu. W ujeciu dochodowym nie liczy si¢ bowiem ilo§é
i warto$¢ zasobdw, ale efektywno$¢ ich wykorzystania. Natomiast, im wyzszy dochéd
bedg wypracowywaly rekombinowane zasoby, tym wyzsza bedzie warto$¢ przedsie-
biorstwa i w tym wiekszym stopniu bedzie nastepowala realizacja celu.

Metody dochodowe do wyceny warto$ci wykorzystuja dochdd ekonomiczny, ktéry
moze by¢ réznie definiowany’. Wsréd grupy metod dochodowych na uwage zastugu-
je metoda oparta na ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA). Wedlug tej metody, war-
to$¢ rynkowa przedsicbiorstwa to suma zainwestowanego kapitalu i tzw. premii
(MVA)8. Jesli rynkowa warto$¢ dodana bedzie dodatnia (MVA > 0), wowczas mozna
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mowic o wzroscie warto$ci przedsiebiorstwa, natomiast, jesli rynkowa warto$¢ przyj-
mie warto$¢ ujemng (MVA < 0), wéwczas méwi sie o destrukcji wartoSci przedsie-
biorstwa. Aby wystapit efekt w postaci zwigkszenia rynkowej warto$ci dodanej, przed-
siebiorstwo musi na przestrzeni lat generowa¢ ekonomiczng warto$¢ dodang EVA,
ktérej strumien po zdyskontowaniu przyjmie warto$¢ dodatnig.

Metoda wyceny oparta na sumie zdyskontowanych ekonomicznych wartosci doda-
nych (EVA), co do wiarygodnosci szacowania warto$ci przedsiebiorstwa jest por6w-
nywalna do innych dochodowych metod wyceny, np. metody opartej na zdyskontowa-
nych strumieniach pienieznych (DCF) °. Jednakze przewaga tej metody jest to, iz for-
mufa EVA daje nie tylko mozliwo$¢ okreslenia wzrostu warto$ci rynkowej zaktadajac
dtugi okres funkcjonowania przedsiebiorstwa, ale pozwala takze na ocene wynikéw
przedsiebiorstwa (wzrostu warto$ci rynkowej) za dany okres (np. roku) 1. Metoda ta
ma jeszcze jedng zalete. Ot6z, ekonomiczng warto$é dodang (EVA) mozna dekompo-
nowaé, dzieki czemu da sie okresli¢ czynniki, ktére wplywajg na warto$¢ przedsie-
biorstwa. Zatem ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) daje poglad przyczynowo-skut-
kowy na czynniki ksztaltujace warto$¢ i posrednio pozwala $ledzi¢ droge wzrostu
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Wzér na ekonomiczng warto$¢ dodang (EVA)
ksztaltuje sie nastepujaco:

EVA, = NOPAT, - IC, _, x WACC,

gdzie:
NOPAT, (Netto Operation Profit after Tax) - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
WACC, (Weight Avarage Cost of Capital) - koszt kapitatu, obliczany jako $red-
nia wazona kosztu kapitatu obcego oraz kosztu kapitatu wlasnego przedsie-
biorstwa,
IC, _, - kapitat zainwestowany.

Jak wynika ze wzoru, czynnikami decydujgcymi o wysokosci ekonomicznej warto-
$ci dodanej (EVA) sg wielkos$¢ zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT), $re-
dniowazony koszt kapitalu (WACC) oraz wielko$¢ zainwestowanego kapitatu (IC).
NOPAT to zysk operacyjny (EBIT) po opodatkowaniu, a EBIT stanowi réznice pomie-
dzy przychodami operacyjnymi i kosztami operacyjnymi!!. Sredniowazony koszt ka-
pitatu (WACC) odzwierciedla $rednig wazong kosztu kapitalu wlasnego oraz kosztu
kapitatu obcego przedsiebiorstwa!?. Natomiast zainwestowany kapitat (IC) to kapitat
wlasny i zobowigzania, od ktorych ptacone sg odsetki'3.

Wzrost wartosci rynkowej przedsiebiorstwa w danym okresie (np. jednego roku)
mierzony ekonomiczng warto$cig dodang EVA bedzie mial miejsce w sytuacjach, gdy
réznica miedzy wielkoscig NOPAT a kosztem kapitatu (liczonym jako iloraz zainwesto-
wanego kapitatu IC oraz $redniowazonego kosztu kapitatu WACC) bedzie dodatnia.
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2.3. Czynniki wzrostu wartosci rynkowej przedsi¢biorstw
podejmujacych ekspansje produktowa,
zasobowa oraz kapitalowa

Miedzynarodowa ekspansja, jak zostalo przedstawione, przebiega przy wykorzy-
staniu form ekspansji. Bioragc pod uwage przedmiot ekspansji, mozna wyr6znic formy
ekspansji produktowej, zasobowej i kapitatowej. Klasyfikacja ta pozwala na przesle-
dzenie czynnikéw wzrostu wartosci rynkowej poszczegélnych form.

Ekspansja produktowa obejmuje transakcje sprzedazy odnoszace si¢ do produk-
tow rzeczowych oraz ustug. Obejmuje nastepujace formy ekspansji: eksport, kontrak-
ty na poddostawy, kontrakty na inwestycje pod klucz oraz kontrakty menedzerskie'.
W przypadku ekspansji produktowej, czynnikami decydujacymi o wzroscie warto$ci
rynkowej sa NOPAT, zainwestowany kapital oraz $redniowazony koszt kapitatu
(WACC). Na wzrost warto$ci rynkowej wpltyw ma rosngcy NOPAT. Jego podwyzsze-
nie nastepuje przede wszystkim na skutek wzrostu przychodéw przedsigbiorstwa ze
sprzedazy dobr (eksport) badz tez ustug (kontrakty)!'>. Poprzez dostep do zagranicz-
nych rynkéw zbytu nastepuje bowiem pozyskanie nowych odbiorcéw, ktérzy z czasem
stajg sie nabywcami produktéw/ustug. Zwiekszenie NOPAT moze by¢ takze efektem
nizszych kosztéw. W przypadku eksportu oraz §wiadczonych w ramach kontraktow
ustug, obnizenie kosztéw moze nastapi¢ w wyniku korzysci skali, prowadzacej do ob-
nizenia kosztu jednostkowego i rozlozenia kosztéw stalych na wigkszg produkcje
(w kraju i za granicg). Nalezy jednak pamietad, iz ekspansja produktowa, oprocz
zwigkszonych przychodéw i ewentualnych korzysci skali, generuje dodatkowe koszty
operacyjne. Oprécz kosztéw zwigzanych ze zwiekszong produkcja i sprzedazg pro-
duktéw, ponoszone sg koszty zwigzane z wykorzystaniem dodatkowych zasobow
w celu realizacji transakcji zagranicznych, np. nowych srodkéw transportu, zdobywa-
niem potrzebnej informacji rynkowej dotyczacej otoczenia zagranicznego, jak i dopa-
sowania produktu do wymagan odbiorcy zagranicznego itd.

Drugim czynnikiem wplywajacym na ekonomiczng warto$¢ dodang jest zainwe-
stowany kapitat (IC). Mi¢gdzynarodowa ekspansja produktowa wigze si¢ z konieczno-
$cig ponoszenia dodatkowych kosztéw, ktére wymagajg finansowania. Zazwyczaj ka-
pital na ten cel jest pozyskiwany z emisji akcji, obligacji i kredytéw inwestycyjnych.
Trzecim czynnikiem wplywajgcym na wielko$¢ EVA jest Sredniowazony koszt kapita-
tu (WACC). W przypadku miedzynarodowej ekspansji produktowej zmiana WACC wy-
nika ze zmian oczekiwanej stopu zwrotu z kapitalu zainwestowanego przez wlascicie-
li. Jest to zwigzane z ryzykiem, jakie ulega zmianie (zazwyczaj wzrasta) na skutek pod-
jecia sprzedazy poza granicami. Ponadto, §redniowazony koszt kapitatu (WACC) ule-
ga zmianie w sytuacji pozyskania dodatkowego kapitatu obcego w celu finansowania
dzialalno$ci zagraniczne;.

Formy ekspansji zasobowej obejmujg dziatania, w ramach ktérych nastepuje uzy-
czenie badz sprzedaz zasobéw. Nalezy do nich licencjonowanie, polegajace na trans-
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ferze poza granice kraju, objetych patentem lub ochrong wzoru praw do cze$ciowego
lub catkowitego korzystania w celach zarobkowych'é. Jako forme ekspansji zasobowej
nalezy réwniez wymieni¢ franchising, jako uregulowany na podstawie umowy okre-
$lonego systemu sprzedazy'’. Do form ekspansji zasobowej zalicza sie takze inne for-
my alians6w strategicznych (niekapitatlowych)!8. Identyfikujac czynniki wzrostu war-
to$ci rynkowej mierzonej ekonomiczng wartoscig dodang (EVA), jako najwazniejszy
nalezy wymieni¢ NOPAT. W formach ekspansji zasobowej, wyzsze wyniki NOPAT
osiagga sie glownie poprzez przychody operacyjne, wynikajace z oplat z tytutu ,uzyczo-
nych” zasobow, ktdre przybierajg rézng posta¢. W przypadku licencjonowania, zré-
dfami wzrostu warto$ci rynkowej, sg oplaty licencyjne (jednorazowa optlata za udzie-
lenie licencji oraz oplaty od kazdej sprzedanej sztuki produktu bedacego przedmiotem
licencji), natomiast we franchisingu - oplaty franchisingowe (opfata wstepna w fazie
rozpoczecia dziatalnosci przez nowe przedsiebiorstwo oraz oplaty biezace majgce
charakter cykliczny i z reguly stanowiace okreslony procent od obrotu lub zysku fran-
chisobiorcy). W przypadku licencjonowania oraz franchisingu, z reguly nie ma po-
trzeby angazowania dodatkowego kapitaty, stad tez wielko$¢ zainwestowanego (IC)
i Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) nie ulegajg zmianom!°.

Ekspansja kapitalowa, jak nazwa wskazuje, polega na zaangazowaniu kapitatu.
Strony uczestniczace mogg dokonac¢ wspélnego wktadu kapitalowego, w wyniku cze-
go powstaje wspdlne przedsiewziecie (joint venture). Forma ekspansji kapitalowe;j
moze mie¢ réwniez forme samodzielnie prowadzonej dzialalnosci za granica. Moze
zosta¢ ona utworzona poprzez przejecie przez jedng ze stron drugiej strony, wow-
czas strona przejmujaca staje sie wylgcznym wiascicielem strony przejetej. Moze tez
jedna ze stron, dzieki wykorzystaniu kapitatu, stworzy¢ (wybudowaé od nowa) filie
wlasnego przedsiebiorstwa. W tym przypadku, réwniez jest wlascicielem nowo utwo-
rzonego przedsiebiorstwa.

W ramach ekspansji kapitatowej, czynniki wzrostu wartos$ci rynkowej sa najszer-
sze. Jesli chodzi o wysoko§é NOPAT, to decyduja o tym przychody i koszty operacyj-
ne oraz stopa podatkowa. Poprzez transfer kapitalu za granice i rozpoczecie dzia-
talnosci, przedsiebiorstwo uzyskuje dostep do nowych rynkéw zbytu, co wplywa
na zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy produktéw za granicg. W przypadku pro-
wadzenia samodzielnej dziatalnosci za granicg mozliwe jest produkcja po nizszych
kosztach niz w kraju. Te nizsze koszty operacyjne moga wynika¢ z dostepu do tan-
szych zasob6w, np. zasob6w sily roboczej, surowcéw. Nizsze koszty to réwniez efekt
tatwiejszego dostepu do ztozonych zasobéw, np. zaawansowanych technologii, kt6-
rych transfer do kraju wigzalby sie z wysokimi optatami. Na wyb6r samodzielnie
dziatajgcej jednostki za granica moze mie¢ réwniez wplyw redukcja kosztow eks-
pansji. Na przyktad mozna unikng¢ niektérych kosztéw transakcyjnych, chocby
kosztéw negocjacji z partnerami, ktére wystepujg, np. przy licencjonowaniu, fran-
chisinigu, joint venture oraz niektérych kosztéw monitorowania i nadzoru nad nie-
zaleznymi partnerami. O wielko$ci NOPAT decyduje réwniez wysoko$¢ stopy podat-
kowej. W przypadku prowadzenia dzialalnosci za granicg, istnieje mozliwos¢ rozli-
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czania si¢ w oparciu o system podatkowy kraju goszczacego?®. W przypadku niz-
szych obcigzen podatkowych, nastepuje ,zatrzymanie” zysku operacyjnego. Bardzo
wazng kwestig, ktora wplywa na wielko§¢ NOPAT, jest mozliwo$¢é wykorzystania
cen transferowych do rozliczen pomiedzy filiami badz oddzialami a macierzystg
jednostka. Ustalajac odpowiednio nizsze (lub wyzsze zyski) ceny transferowe na wy-
roby i ustugi eksportowane przez sie¢ swoich filii zagranicznych, przedsiebiorstwo
dokonujace ekspansji poprzez tworzenie samodzielnie dzialajacych jednostek za-
granicznych, w istocie, zawyza (lub zaniza) wielko$¢ swoich faktycznych obrotéw
oraz dochodéw, a tym samym moze ptaci¢ odpowiednio nizsze podatki lub optaty
celne i w rezultacie generowac wyzszy NOPAT?!.

Jesli chodzi o zmiany w pozostatych czynnikach wplywajacych na wzrost wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa, to w przypadku ekspansji kapitalowej ma miejsce zmiana
(wzrost) wielkos$ci zainwestowanego kapitatu (IC). Do stworzenia filii badZ oddziatu
zagranicznego przedsiebiorstwo angazuje bowiem dodatkowy kapitat badz to wlasny
(np. zysk zatrzymany, emisja akcji), badz obcy (np. kredyty inwestycyjne). Ponadto,
w przypadku przedsiebiorstw podejmujacych samodzielna dziatalno$¢ zagraniczng,
istnieje mozliwo$¢ pozyskania kapitatu z kraju goszczacego. Dostep do tego kapital
moze okazac sie tatwiejszy i tanszy??. W rezultacie, zaréwno w wyniku angazowania
dodatkowego i tanszego kapitatu, nastepuje zmiana wielko$ci zaangazowanego kapi-
tatu (IC) oraz wysokoSci $redniowazonego kapitalu (WACC)?. Ponadto, warto$¢
WACC moze ulec zmianom na skutek zmian oceny ryzyka przez inwestoréw zwigza-
nego z podjeciem mig¢dzynarodowej ekspansji. Ryzyko niepowodzenia inwestycji
na rynku miedzynarodowym z reguly jest bardziej prawdopodobne niz w kraju.

2.4. Czynniki wzrostu wartosci rynkowej LPP na skutek podjetej
miedzynarodowej ekspansji

LPP SA jest przedsiebiorstwem, ktére zajmuje sie projektowaniem i dystrybucja
odziezy w Polsce i krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Specyfika LPP polega
na tgczeniu dziatalnosci projektowej, dystrybucyjnej i marketingowej?*. LPP we wta-
snym zakresie dokonuje badan rynku oraz zajmuje si¢ projektowaniem kolekcji odzie-
zowych i opakowan. Projekty opracowywane sg w centrali firmy w Gdansku. Tam tez
dobierane sg odpowiednie dla danego wyrobu materialy, dodatki oraz okreslony spo-
s6b pakowania i transportu. Produkcja wyrob6w (szycie) zlecana jest fabrykom na ze-
wnatrz. Wiekszo$¢é podwykonawcéw LPP ma swoje siedziby w Chinach, gdzie spotka
posiada wlasne biuro handlowe (Szanghaj), z ktérego kontroluje proces produkcyj-
ny?. Produkcja jest rowniez realizowana w Polsce, w Indiach i TurcjiZ®.

LPP dostarcza na rynek szeroki asortyment odziezy reprezentujgcej najnowsze
trendy w modzie $wiatowej. Najpopularniejsze grupy asortymentowe w ofercie skle-
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poéw to m.in.: kurtki, koszule, swetry, sukienki, spddnice, spodnie, jeans, bielizna i wy-
roby konfekcyjne. Oferta jest skierowana do réznych grup klientéw, dla ktérych stwo-
rzono odrebne marki i sieci sklepéw. Firma wprowadza na rynek odziez pod nastepu-
jacymi markami: Reserved, Cropp, Promo Stars, Henderson. Najbardziej rozbudowana
oferta dotyczy marki Reserved, ktéra skierowana jest do 0os6b modnych i atrakcyjnych,
w wieku 17-27 lat oraz marki Cropp (stosunkowo nowej), ktéra skierowana jest
do 0s6b w wieku 13-20 lat, poszukujgcych nowosci i zawsze bedacych ,na czasie”.

LPP prowadzi miedzynarodowg ekspansje przy wykorzystaniu franchisingu. Jed-
nakze poczatki dzialalnosci byly zupelnie inne. Pierwotnie przedsiebiorstwo koncen-
trowalo si¢ na hurtowych kanalach dystrybucji (hiper- i supermarkety, hurtownie).
Dopiero z czasem, podjeto decyzje o budowie nowego kanatu dystrybucyjnego, kto-
rym mialy by¢ firmowe salony z odzieza, dzialajace na zasadzie sieci franchisingowe;.
Sprzedaz miata odbywac sie w przestronnych salonach usytuowanych w popularnych
centrach handlowych, urzadzonych wedlug tego samego klucza. Decyzja dotyczaca
stworzenia sieci franchisingowej zwigzana byla ze stworzeniem marki Reserved i roz-
budowg salonéw z odziezg tejze marki.

Poczatkowo sie¢ salonéw byta tworzona w Polsce. Pod koniec 2002 roku bylo
ich 40%7. Po sukcesach z markg Reserved na polskim rynku odziezowym, LPP podjeto de-
cyzje o otwarciu pierwszego salonu za granicami kraju. W lutym 2002 roku LPP otwo-
rzylo salon w Tallinie?®. Wraz z uplywem czasu, LPP otwieralo kolejne salony,
przy czym coraz czesciej podkreslalo wage otwierania salonéw za granicg i tym samym,
miedzynarodowej ekspansji. W marcu 2004 roku LPP wprowadzito nowg marke Cropp.
Powstal wéwczas pierwszy salon Cropptown, w ktérym byly sprzedawane ubrania i ak-
cesoria skierowane do oséb w wieku 13-20 lat, poszukujacych nowosci. Cropp szybko
stat sie druga, po Reserved, wiodacg marka. Sprzedaz produktéw marki Cropp szybko
rosta. Po sukcesie krajowym, na poczatku 2005 roku, marka zostala wprowadzona
na rynki zagraniczne, gdzie sprzedaz réwniez rozwija sie dynamicznie®”.

Migdzynarodowa ekspansja przebiegajac gltéwnie droga franchisingu, znalazla
swe odzwierciedlenie we wzro$cie warto$ci rynkowej mierzonej ekonomiczng warto-
$cig dodang EVA. Warto zatem przesledzi¢, jak miedzynarodowa ekspansja wplyneta
na czynniki ksztaltujace ekonomiczng warto$¢ dodang (EVA): NOPAT, wielko$¢ zain-
westowanego kapitatu (IC) oraz $redniowazony koszt kapitatu (WACC), a w konse-
kwencji na wartosci EVA.

NOPAT, czyli zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, wyznaczono zgodnie z po-
dejSciem operacyjnym (zysk operacyjny pomniejszony o podatek gotéwkowy oraz
uwzgledniono korekty3?). Wartosci NOPAT w latach 2001-2006 przedstawia tabela 2.1.

Tabela 2.1. NOPAT dla LPP w latach 2001-2006 (w tys. zl)
Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 |
NOPAT 11724 20 693 32 055 47121 47 447 52 336

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych, www.lpp.com.pl
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