Inwestowanie w spotki zagraniczne

Akcje spotek zagranicznych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych moga stanowi¢ interesujaca alternatywe inwestycyjna wobec
akcji spotek krajowych. Z jednej strony daja mozliwos¢é osiggania zyskéw a z
drugiej - stanowia pozyteczny wkiad dla dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego.

Rynek spétek zagranicznych

Inwestujacy na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie majg dzis mozliwos¢
skorzystania z szerokiej oferty akcji spotek zagranicznych. Zasady zawierania
transakcji na tych walorach sg takie same, jak dla catego rynku. Akcje spotek
zagranicznych notowane na warszawskiej gietdzie sg papierami wartosciowymi w
rozumieniu przepisow polskiego prawa.

Kazdej inwestycji na rynku kapitatowym towarzyszy ryzyko finansowe, ktére mozna
zredukowac dokonujgc stosownej analizy. W przypadku inwestowania w akcje spoétek
zagranicznych, taka analiza powinna uwzglednia¢ rowniez czynniki ryzyka kraju
siedziby emitenta oraz kraju, gdzie prowadzi on gtbwng dziatalnos¢ gospodarcza,
jezeli sg to rézne kraje. Niektére spotki, zarejestrowane na terenie panstwa
cztonkowskiego, faktyczng dziatalno$¢ gospodarczg prowadza poza obszarem Unii
Europejskiej. Odrebnego podejscia wymaga analiza spdtek majgcych siedzibe
rejestrowg poza obszarem Wspolnoty, bowiem w tym przypadku lokalne
prawodawstwo nie jest zharmonizowane z Dyrektywami Komisji Europejskiej.
Niezwykle istotne dla rzetelnej analizy ryzyka jest takze uwzglednienie réznic w
poziomie rozwoju panstw.. Przyktadowo, w Europie wystepujg znaczace réznice
poziomu rozwoju gospodarczego | cywilizacyjnego, produktu krajowego
przypadajgcego na mieszkanca, poziomu rozwoju rynku kapitatowego, organizaciji
panstwa, etyki relacji biznesowych, sktonnos$ci do oszczedzania czy mentalnosci
spoteczenstwa. Moze to mie¢ wptyw nie tylko na gospodarke lecz réwniez na kulture
prowadzenia biznesu, w tym relacje z kontrahentami i akcjonariuszami.

Przy podejmowaniu decyzji o angazowaniu kapitatu w akcje spotek zagranicznych
warto uwzglednia¢ ich notowania na innych gietdach, jezeli taka sytuacja (dual-
listing) ma miejsce.

Ryzyko inwestycji w spétki zagraniczne moze byé ograniczone na wiele sposobow.
Stuzy temu ogodlnie dostepna wiedza oraz znajomos¢ specyfiki otoczenia, w jakiej
funkcjonuje dana spoétka. Przy budowie portfela inwestycyjnego nalezy dobierac
aktywa nisko ze sobg skorelowane, najlepiej z réznych krajéw oraz branz gospodarki.
Racjonalnie przeprowadzona dywersyfikacja portfela poprawia jego odporno$é¢ na
zmiany sytuacji na roznych rynkach kapitatowych.

Elementy analizy
Ponizej gtdwne obszary analizy, pozwalajgcej na podjecie racjonalnej decyzji w
zakresie inwestycji w akcje spotek zagranicznych. Whnikliwa ocena wskazanych

elementow pozwoli ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne.

1. Sytuacja makroekonomiczna kraju



Mierniki sytuacji makroekonomicznej analizowanego kraju stanowig dane liczbowe
odzwierciedlajgce kondycje gospodarki oraz oparte na nich wskazniki, takie jak:
dynamika wzrostu PKB, inflacja, zadtuzenie sektora finanséw publicznych, produkcja
przemystowa i budowlana, stopa bezrobocia. Rozwazajgc zakup akcji spotki
zagranicznej, nalezy wzig¢ pod uwage poziom tych wskaznikow, jako jeden z
czynnikbw mogacych mie¢ znaczacy wptyw na funkcjonowanie i wyniki
przedsiebiorstwa.. Warto tez zapoznaé sie z ocenami agencji ratingowych
dotyczacych danego kraju i na biezgco je monitorowac.

Zrédtem informacji stanowigcym podstawe do analizy sytuacji makroekonomicznej sa
krajowe urzedy statystyczne, banki centralne, odpowiednie organa administracji
rzagdowej, organa nadzoru nad rynkiem finansowym, serwisy informacyjne
(Bloomberg, Reuters), Eurostat, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank
Swiatowy i media finansowe.

2. Polityka gospodarcza

Zalezne od stosunku rzadu do spraw gospodarki, w szczegolnosci polityki
ksztattowania warunkow swobody gospodarczej i wolnego rynku, panstwo wywiera
bezposredni wptyw na warunki gospodarowania  przedsiebiorstw, ich
konkurencyjnos¢ i zyskownosé. Narzedziami oddziatywania sg m.in.: prawo
gospodarcze, system podatkowy, preferencije a takze bariery funkcjonowania
przedsiebiorstw lub poszczegdlnych branz. Istotna jest tez stabilnos¢ prawa.
Scenariusz dla polityki gospodarczej piszg partie rzadzace w danym kraju. Dlatego
warto znac ich poglady na temat gospodarki wolnorynkowej i skltonno$¢ do ulegania
pokusom populistycznym. Polityka gospodarcza rzadu kreuje takze klimat dla
inwestycji zagranicznych.

3. Polityka monetarna

Od polityki monetarnej zalezg koszty kredytow dla przedsiebiorstw oraz kursy walut.
Pozwala ona réwniez wptywaé na poziom inflacji i w dalszej konsekwencji, na popyt
wewnetrzny, bedacy jedng z sit napedowych kazdej gospodarki. Sita lokalnej waluty
ma istotny wptyw na optacalnos¢ eksportu i koszty importu. Inwestujagc w akcje
spotek z krajow, gdzie wprowadzono wspolng walute warto z kolei monitorowac
dziatania Europejskiego Banku Centralnego i wstuchiwa¢ sie w wypowiedzi
przedstawicieli tej instytuciji.

4. Sytuacja polityczna

Kazdy kraj funkcjonuje w okreslonych realiach politycznych - zewnetrznych i
wewnetrznych. Sytuacja polityczna na naszym kontynencie jest w miare stabilna i
przewidywalna. Jednak nalezy mie¢ na wzgledzie, ze na naszej gietdzie mogq
pojawi¢ sie emitenci z krajow, gdzie prawdopodobienstwo wybuchu konfliktow
politycznych jest znacznie wyzsze. Istotnym zagrozeniem dla stabilnosci politycznej i
ekonomicznej kazdego kraju sg wewnetrzne konflikty polityczne spowodowane
niezadowoleniem catego spoteczenstwa lub grup zawodowych. To ryzyko jest
szczegolnie wysokie tam, gdzie pogarsza sie sytuacja ekonomiczna ludnosci
wskutek kryzysu. Nie bez znaczenia jest tez ryzyko zamachow terrorystycznych.
Destabilizacja polityczna moze w konsekwencji przetozy¢ sie na sytuacje i wyniki
finansowe przedsiebiorstw. Inwestowanie w akcje spoétek zagranicznych wymaga
wiec monitorowania rozwoju sytuacji politycznej w danym regionie i kraju.

5. Regulacje prawne



Dla inwestora zamierzajgcego lokowacC pienigdze w spotkach zagranicznych
przydatna moze by¢ co najmniej ogolna znajomos¢ przepisow prawa dotyczgcego
gospodarki i rynku kapitatowego, jakie obowigzuje w kraju emitenta. Nalezy dodac,
ze w kwestii funkcjonowania zagranicznych spétek notowanych na warszawskiej
gietdzie jest ono nadrzedne wobec prawa polskiego. W przypadku krajow Unii
Europejskiej okreslono ramy prawne funkcjonowania przedsiebiorstw, niemniej kazde
panstwo czionkowskie posiada pewng swobode w ksztattowaniu szczegoétowych
przepisbw prawa na swoim terenie. Wiekszg niewiadomg stanowig kraje spoza
Wspolnoty, gdzie nie mozna wykluczy¢é wprowadzenia barier dla rozwoju gospodarki
wolnorynkowej .

6. Prawa korporacyjne

Istnieje pewne zrdéznicowanie pomiedzy panstwami w podejsciu do biznesu.
Przektada sie to na kulture korporacyjng i sposob traktowania akcjonariuszy,
szczegolnie mniejszosciowych. O ile panstwa czionkowskie UE sg zobowigzane do
wprowadzenia | przestrzegania regulacji corporate governance, zgodnie z
dyrektywami Unii Europejskiej, to w innych krajach, szczegdlnie na rynkach
rozwijajgcych sie, te standardy moga byc¢ nizsze.

Spétki zagraniczne, notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
winny wypetniaé obowigzki informacyjne zgodnie z polskimi regulacjami, ktére mogq
réznic sie od wymogow w kraju macierzystym, gdzie podlegajg lokalnym
jurysdykcjom i organom nadzoru. Nie ma wiec pewnosci czy zawsze standardy w
zakresie przekazywania informacji bedg na takim samym poziomie, jak w Polsce.
Inwestorzy moga nie uzyskac¢ wszystkich informacji w odpowiednim zakresie i czasie,
, 0 moze by¢ efektem np. nieterminowego raportowania. Ponadto mogg wystgpi¢
réznice w metodologii prezentacji danych w sprawozdaniach finansowych, zalezne
od przyjetych przez emitenta przepisbw o rachunkowosci. Utrudnieniem dla
niektorych inwestoréw moze by¢ bariera jezykowa przy czytaniu informacji biezacych
i okresowych.

Zrodtem wielu informacji o spoétce jest jej strona internetowa. Jezeli jest prowadzona
starannie moze by¢ pomocnym narzedziem w biezgcej ocenie sytuacji gospodarczej
emitenta oraz ryzyka zwigzanego z posiadaniem jego walorow.

Inwestorzy decydujgcy sie na zakup akcji spotek zagranicznych i zamierzajacy
uczestniczy¢ w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy winni zapoznac sie z trybem
zwotywania walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Nalezy liczy¢ sie z istnieniem
réznigcych sie od polskich, warunkéw zwotywania zgromadzen przez grupy
akcjonariuszy mniejszosciowych, przedktadania projektow uchwat, zaskarzania
podjetych uchwat lub wykonywania praw gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Osobiste uczestnictwo w zgromadzeniu wigze sie z koniecznoscig wyjazdu do kraju
emitenta, co rodzi dodatkowe koszty. Na uwage =zastuguje fakt, Zze coraz
powszechniej spotki stwarzajg swoim akcjonariuszom mozliwos¢ uczestnictwa w
obradach walnego zgromadzenia, z wykorzystaniem facz internetowych. Procedura
rejestracyjna kazdorazowo jest umieszczana w ogtoszeniu o walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, zamieszczanym w raportach biezgcych, dostepnych na stronie
internetowej PAP lub GPWInfostrefa.pl



Ustanowione w Dyrektywie 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy
dotyczacej wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym zasady utatwiajg wykonywanie uprawnien korporacyjnych przez
akcjonariuszy nie bedacych rezydentami w panstwie cztonkowskim UE, w ktorym
spotka ma swojg siedzibe.

Zgodnie z powyzszg Dyrektywa, kazde panstwo cztonkowskie jest zobowigzane
ustali¢ i poda¢ do wiadomosci Komisji Europejskie;:

e zasady i terminy zwotywania zgromadzenia oraz informacje, jakie powinny by¢ w
zwigzku z tym udostepnione akcjonariuszom,

e zasady i terminy wprowadzania spraw do porzadku obrad walnego zgromadzenia,

e zasady i terminy przedstawiania projektow uchwat dotyczacych spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia,

« wymogi formalne niezbedne dla dopuszczenia akcjonariuszy do walnego
zgromadzenia,

e terminy rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,

e warunki wykonywania prawa gtosu,

e uczestnictwo w walnym zgromadzeniu z  wykorzystaniem  srodkow
teleinformatycznych.

Wyszczegolnione powyzej warunki moga sie roznic w kazdym z panstw
cztonkowskich.

Regulacje KE nie dotyczg krajéow spoza Wspdlnoty dlatego podejmujac decyzje o
zakupie akcji spotki zagranicznej z myslg o aktywnym uczestnictwie w jej organach
nalezy zapozna¢ sie lokalnymi aktami prawnymi, regulujgcymi zasady
funkcjonowania spoétek kapitatowych, odpowiednikami polskiego kodeksu spotek
handlowych.

7. Plynnosé.

To jeden z najistotniejszych warunkéw efektywnego inwestowania na rynku
gietdowym. Emitenci zagraniczni nie zawsze rejestrujg w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych wszystkie wyemitowane akcje, co moze by¢ spowodowane,
tym, ze czesc¢ z nich jest notowana na innym rynku. W takim przypadku ptynnos$c
moze byc¢ niska. Warto wiec zapoznac sie z prospektem emisyjnym spotki, gdzie jest
wskazana liczba akcji skierowanych do obrotu na warszawskim parkiecie i ich udziat
w catym kapitale zaktadowym emitenta.

Zalety inwestowania w akcje zagranicznych spétek

Inwestowanie w akcje spétek zagranicznych stanowi intersujgcg alternatywe wobec
waloréw spotek krajowych i moze przynies¢ wiele korzysci:

1. Poszerzenie mozliwosci w zakresie dywersyfikacji portfela. Notowania spotek
zagranicznych mogq nie byC skorelowane z notowaniami polskich spofek,
nawet z tej samej branzy. Poprzez odpowiednig dywersyfikacie w obszarze
geograficznym mozna zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne.

2. Mozliwos¢ uzyskania atrakcyjnych stop zwrotu. Przyktadem jest spotka Kernel,
ktérej kurs akcji w latach 2009-2010 wzrést o okoto 400 proc. W pierwszym
kwartale 2009 roku gtowne indeksy polskiej gietdy spadaty, podczas gdy
notowania akcji tej spétki dynamicznie wzrastaty.



3. Wozrost swiadomosci inwestycyjnej, poszerzanie wiedzy, nabywanie nowych
doswiadczen. Mogg by¢é uzyteczne takze w przysziosci w sytuacji
dokonujgcych sie zmian i globalizacji rynkéw finansowych.

4. Mozliwos¢ dokonywania inwestycji w branzach niedostatecznie lub w ogole
nie reprezentowanych przez polskie spotki.

5. Mozliwos¢ przeprowadzania arbitrazu w przypadku spotek notowanych
jednoczesnie na dwoch rynkach — polskim i zagranicznym (ang. dual listing).

Gietda wspiera aktywnosci i Swiadomosci inwestorow w zakresie inwestowania w
walory spotek zagranicznych. W celu zachecenia do poprawy relacji inwestorskich z
polskimi inwestorami Gietda, wraz z instytucjami rynkowymi i stowarzyszeniami
inwestoréw i emitentow zorganizowata Konkurs na ,Lidera Rl na GPW 2012” i ,Lidera
RI NewConnect 2012” wsrdd zagranicznych spétek notowanych na rynkach akcji. W
ramach konkursu oceniano strony internetowe emitentéw oraz jako$¢ komunikacji z
mediami, inwestorami i analitykami. Pierwsza edycja pozwolita na wskazanie tych
firm zagranicznych, ktére bardzo dbajg o kontakty z polskimi inwestorami prowadzac
rzetelne i wszechstronne relacje inwestorskie i polityke informacyjng.  Konkurs ten
bedzie organizowany corocznie.



