Ukrainskie spolki notowane na GPW w Warszawie —
Rynek Glowny i NewConnect

Tomasz Tortop

GPW" w Warszawie, ktora powstata 12 kwietnia 1991 roku, pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej nalezy w Europie do $redniej wielkosci gietd. Mimo to jest najwicksza
gieldy w Europie Srodkowo-Wschodniej, o lacznej kapitalizacji stanowiacej ok. 45%
wszystkich rynkow gieldowych, w tym m.in. we Wiedniu, Pradze, Budapeszcie i Lublanie.
Ponadto generuje ok. 50% warto$ci obrotow akcjami w regionie’’. Gielda z roku na rok
konsekwentnie umacnia swoja migdzynarodowa pozycje, co przedstawia Rysunek 1. W 2011
r. Swiatowa Federacja Gield (ang. World Federation of Exchanges) wyrdznita GPW za
imponujacg poprawe wynikow w stosunku do roku 2010 r. Dzigki wzrostowi liczby
notowanych spotek o 33%, az do 777 1 wzrostowi obrotow do rekordowego poziomu
w historii, 268,1 mld USD gielda zajela kolejno pierwsze i siddme miejsce na $wiecie. Od
2006 r. gietda warszawska jest w §cistej czotdéwce w Europie, pod wzglgdem liczby 1 wartosci

pierwszych ofert publicznych (ang. initial public offering - skr. IPO™).
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Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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Warsaw Stock Exchange in 2011: Consistent implementation of WSE strategy backed up by
WSE's robust financial standing, http://www.world-exchanges.org/news-views/warsaw-stock-
exchange-2011-consistent-implementation-wse-strategy-backed-wse%E2%80%99s-robust,
29.11.2012.
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Pierwotna oferta publiczna — pierwsza okazja udostgpnienia konkretnych akcji do publicznej
sprzedazy. [w:] Stownik poje¢ ekonomicznych, tom 10, Warszawa,2007, s. 11.



Rysunek 1. Kapitalizacja rynkowa krajowych spolek notowanych na wybranych gieldach Europy

Srodkowo-Wschodniej
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Zrodto: Statistics, [online] http://www.world-exchanges.org/statistics [30.04.2012].

Na swiecie od kilkunastu lat obserwowany jest proces regionalizacji 1 globalizacji
gietd, ktorego celem jest pozyskiwanie miedzynarodowych emitentéw papieréw
warto$ciowych i inwestoréw. Ponadto obserwowane jest rOwniez zagrozenie przejg¢cia czesci
obrotow gietd przez alternatywne platformy obrotu MTF (ang. Multilateral Trading
Facilities), oferujace nizsze koszty transakcji i szybsza czestotliwos$¢ dziatania. Aby gielda
mogla normalnie funkcjonowa¢ i nie zosta¢ zmarginalizowana, zmuszona jest dokonywac
konsolidacji, w postaci fuzji lub przeje¢ innych gietd, ewentualnie zawiera¢ sojusze i alianse

strategiczne z wigkszymi partnerami.

Gieldy warszawska 1 wiedenska konkuruja o to, ktéra z nich zdobedzie wiodaca
pozycje w Europie Srodkowo-Wschodniej. Obie zamierzaja skupi¢ wokot siebie najwicksze
w regionie spotki 1 instytucje finansowe oraz najwigkszych inwestorow, aby moc zbudowac

centrum finansowe o mi¢dzynarodowym znaczeniu i renomie.

Prywatyzacja GPW zakonczyta si¢ w 2010 r. sukcesem. Mimo to proces ten okazat si¢
spoézniony o kilka lat, poniewaz ze wzgledu na dominujacy udziat Skarbu Panstwa
w strukturze akcjonariatu, gietda warszawska nie mogta w petni uczestniczy¢ w konsolidacji
rynku $rodkowoeuropejskiego. Gieldy regionalne w tym czasie preferowaly sprzedaz
udziatow podmiotom prywatnym lub inwestorom branzowym, z blednym przekonaniem, ze
wicksza gietda nie dokona ich marginalizacji oraz zapewni im inwestycje i1 dobre

perspektywy rozwoju.



Po tych niepowodzeniach GPW skupita si¢ gltownie na pozyskiwaniu spotek
o dobrych perspektywach rozwoju, gtéwnie z Ukrainy, celem zbudowania najbardziej
ptynnego rynku w regionie. Pozyskiwa¢ emitentdow 1 inwestorow, zaréwno krajowych
1 zagranicznych, gietda moze dokonywac taniej, poprzez poprawe ptynnosci obrotdéw, bez

konieczno$ci dokonywania kosztownej konsolidacji rynkow.”®

Droga do zbudowania najbardziej ptynnego rynku jest bardzo dluga, poniewaz na
GPW jest mata ilo$¢ akcji wolnym obrocie (ang. free float)”’, a bardzo duza liczba akcji
o charakterze dugoterminowym, bedacych w posiadaniu OFE™ i funduszy inwestycyjnych,

a takze nalezacych do Skarbu Panstwa.

Ukraina jest panstwem wcigz dokonujacym transformacji gospodarki o bardzo duzym
potencjale wzrostu PKB, nie mniej jednak opierajagcym sie¢ na sektorach gospodarki, ktore sa
podatne na kryzysy finansowe i zmiany cen na $wiatowych rynkach - przemysle cigzkim

1 rolnictwie.

O zwigkszajacej si¢ roli gospodarki ukrainskiej w regionie, moze $wiadczy¢ udziat
przedsigbiorstw z tego kraju w zestawieniu’® picciuset najwiekszych firm Europy Srodkowo-
Wschodniej, gdzie zajely trzecie miejsce oraz fakt, Zze przed S$wiatowym kryzysem

finansowym, kapitalizacja ukrainskiego rynku akcji od 2003 r. do 2006 r., wzrosta 0 900%".

76
Wizja rozwoju GPW i polskiego rynku kapitatowego, Parkiet, 13-14.05.2006.
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Wskaznik akcji w wolnym obrocie (ang. free float) jest to stosunek sumy akcji w wolnym
obrocie do catej emisji akcji spotki. Liczba akcji w wolnym obrocie ustalana jest na podstawie
informacji zawartych w prospektach emisyjnych, raportach biezacych i okresowych oraz innych
ogo6lnie dostgpnych informacji dotyczacych akcjonariuszy spotek gietdowych,
http://www.gpw.pl/pub/files/PDF/opis_indeksow/mWIG40/freefloat.pdf, 30.11.2012.
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Otwarte Fundusze Emerytalne.
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CEE TOP 500 — zestawienie przygotowane przez grupe Coface, prezentujace 500
najwigkszych przedsiebiorstw Europy Srodkowej i Wschodniej, ktore osiagnely najwieksze obroty. W
rankingu nie uwzgledniono przedsigbiorstw z sektora finansowego ze wzgledu na odmienny sposob
raportowania wynikow. Zrodto: Rekordowe przychody gigantéw, Forbes 12/2011.
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Rynki kapitatowe Europy Wschodniej, Rynek kapitatowy 9/2008.



Ukrainskie przedsigbiorstwa, w porownaniu do polskich bedacych na podobnych
etapach rozwoju, nie maja zapewnionego tak réznorodnego i taniego dostepu do Srodkow
finansowych, jakie oferuje dojrzaty rynek kapitatlowy. W Polsce oprocz mozliwosci jakie
oferujag fundusze z Unii Europejskiej, przedsigbiorstwa moga pozyskiwac kapitat; od
roznorodnych instytucji finansowych, funduszy private equity, venture capital, a przede

wszystkim w wyniku emisji akcji lub obligacji korporacyjnych na gietdzie.

Zapoczatkowany w 2007 r. kryzys finansowy na $wiecie, wymoégl ograniczenie
swobodnego dostepu do kredytow bankowych, co umozliwito pozyskiwanie tanszego kapitatu

na gieldach.

Doskonata reputacia GPW dla spotek z Ukrainy jest wynikiem jej wysokiej
efektywnosci i1 konkurencyjnosci, a takze wspolpracy jej przedstawicielstwa w Kijowie
z lokalnymi partnerami, w tym m.in.*' Altera Finance Joint Stock Company, Concorde Capital
LLC, Renaissance Securites (Cyprus) Limited, Asset Management Company Avanazh Capital
Management Limited Liability Company. Dla spotek chcacych sprzedac istniejace akcje lub
dokona¢ emisji nowych akcji, polski rynek kapitatlowy jest atrakcyjny, poniewaz posiada:
duzy zasob kapitalu oraz wielu jego dostawcow, mig¢dzynarodowych posrednikow
finansowych, cechy dojrzatego dynamicznego rynku, transparentno$¢ rynku, stabilng walute
1 otoczenie makroekonomiczne, dobrze funkcjonujace organy nadzoru i kontroli, swobodny
przeplyw kapitatu, niskie koszty transakcji, prestiz zwigzany z emisja/ sprzedaza papierow

- 82
warto§ciowych™".

GPW w Warszawie w walce o ukrainskie spotki, konkuruje z regionalnymi gietdami
przede wszystkim lepsza plynnoscia akeji i wyzszg ich wyceng. Ponadto duza konkurencja
na rynku pomiedzy inwestorami dostarczajagcymi kapitat sprawia, ze koszt jego pozyskania
jest relatywnie nizszy niz na innych rynkach. Im koszt pozyskania kapitatu jest nizszy, to tym
chetniej przeprowadzane sg emisje nowych akcji, czego pozytywna konsekwencjg jest wzrost

liczby notowanych spotek.
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Pomoc WSE IPO Partner, http://wseinternational.eu/index.php?page=1421, 29.04.2012.
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W. Nawrot, Rynek kapitatowy i jego rozwoj, Warszawa 2008, s. 34.



Na rynek gléwny moga zosta¢ juz dopuszczone do obrotu zagraniczne spoiki, ktorych
kapitalizacja wszystkich akcji wynosi odpowiednio; minimum 15 mln euro lub 12 miln euro,

pod warunkiem, ze byty notowane, przez minimum 6 miesi¢cy, na rynku alternatywnym.

Dodatkowym atutem GPW jest alternatywny system obrotu (ASO) - rynek
NewConnect, bgdacy jednym z najtanszych i najbardziej liberalnych rynkow tego typu
w Europie. Oferuje korzystne warunki dla mikro przedsiebiorstw i MSP¥, bedacych
w poczatkowej fazie rozwoju, nie mogacych, ze wzgledu na swoja wielko$¢, zadebiutowac na
duzych europejskich gietdach, poniewaz tamtejszych inwestorow interesuja gtownie spoiki

bedace regionalnymi liderami w swoich branzach.

O konkurencyjnosci kosztowej rynku NewConnect™ w Europie mogg $wiadczy¢
nastepujace dane, wg ktorych $redni koszt notowania akcji o wartosci 2 mln euro przez 5 lat
wyniost w 2011 r., odpowiednio; Wieden, Dirter Markt - 2,2 tys. euro; Warszawa,
NewConnect - 3,7 tys. euro, Amsterdam, Bruksela, Lizbona, Paryz; Alternex NYSEt — 24 tys.
euro, Londyn, 4/IM — 38,6 tys. euro.

Wszystkie ukrainskie spotki notowane w Warszawie, na Rynku Gtownym (jedenascie
spotek) 1 NewConnect (jedna spotka), dokonaty rejestracji siedziby lub posiadaja spotki
zalezne, ktore stanowig gltowng cze$¢ ich struktury holdingowej, w jednym z panstw
cztonkowskich UE (gtownie na Cyprze, w Holandii lub Luksemburgu). Rejestracja spotki na
terenie Unii Europejskiej niesie ze sobg wiele korzysci podatkowych i1 formalnych, gdyz
otrzymuja w zamian jednolity paszport europejskiego dla papierow wartosciowych, ktory

umozliwia sprzedaz/ emisj¢ akcji na obszarze calego wspdlnego rynku.

Zgodnie z obowigzujacym w Unii Europejskiej Rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
z dnia 19 lipca 2002 r.*, ukrainskie spotki zobowigzane sg stosowa¢ miedzynarodowe
standardy rachunkowosci, zwane Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci
Finansowej, ktorych celem jest efektywnos$¢ rynku kapitalowego, ochrona inwestorow,

a takze swobodny przeptyw kapitatu. Spotki sa zobowigzane do przedstawienia prawdziwego
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Mate i $rednie przedsigbiorstwa.
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http://www.seg.org.pl/_upload/M_%?20Rekawek.pdf, 30.11.2012.
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Dz U.UE.L.08.3201.



1 rzetelnego obrazu sytuacji finansowej 1 wynikow dziatalnosci, a takze spetnia¢ lacznie
kryteria zrozumiatosci, przydatnosci, wiarygodnosci, porownywalno$ci, potrzebnych do

podejmowania decyzji ekonomicznych i oceny zarzadzania powierzonym majatkiem.

W zwiagzku z tym, ze ukrainskie spotki pochodza spoza UE, obarczone sa
dodatkowym ryzykiem, dlatego na zagranicznych gietdach sa nizej wyceniane przez
inwestorow. Inwestorzy wymagaja od nich rzetelnych informacji, pozwalajacych im
precyzyjniej prognozowac perspektywy rozwoju. Stawia to zarzady spotek przed dokonaniem

wyboru;

e czy obnizy¢ maksymalng cen¢ akcji do takiego poziomu, aby mozna bylo
zainteresowac inwestorow 1 pozyska¢ optymalng warto$¢ kapitatu, niezbednego do

przeprowadzenia inwestycji,
e czy w ogole wycofaé si¢ z emisji lub sprzedazy akcji*®

Polscy inwestorzy w odrdznieniu od inwestorow na wielu europejskich gietdach lepiej
rozumiejg problemy ukrainskich spotek. Wynika to podobienstw kulturowych 1 jezykowych,
a takze wspolnych doswiadczen zwigzanych z transformacja gospodarek Polski i Ukrainy.
Przedsiebiorstwa ukrainskie sg w wiekszosci w takiej fazie rozwoju, w jakiej byly polskie

przedsigbiorstwa pod koniec XX w.

Do konca pazdziernika 2012 r. na rynku gtownym i alternatywnym z sukcesem

zadebiutowaty akcje dwunastu ukrainskich spotek, ktére reprezentowaly nastepujace branze,
t.:

a) rolnictwo: Agroliga Group PLC (AGL), Agroton Public Limited (AGT), Industrial
Milk Company S.A.(IMC), KSG Agro (KSG),

b) rolno-przemystowa: Astarta Holding N.V. (AST), Kernel Holding S.A. (KER),
¢) rolno-spozywcza: Milkiland N.V. (MLK), Ovostar Union N.V. (OVO),
d) gornictwo: Coal Energy S.A. (CLE), Sadovaya Group S.A. (SGR),

e) motoryzacyjna: Westa ISIC S.A. (WES),
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Inwazja ze Wschodu, ,,Forbes” 09/2011.



f) stoczniowa: KDM Shiping.

Powyzsze spotki w wigkszosci pojawily si¢ na gietdzie w okresie dobrej koniunktury
gospodarczej, charakteryzujacej si¢ wzrostami cen surowcOw i1 zywnosci na $Swiatowych
rynkach. Koniunktura pozytywnie oddzialywala na przychody spotek i kursy akcji, podczas
pierwszego dnia notowan i w pozniejszych okresach. Zakup akcji cieszyt si¢ bardzo duzym
zainteresowaniem inwestoréw, gtownie polskich funduszy emerytalnych - OFE, co

przedstawia Rysunek 2.

Rysunek 2. Akcjonariat OFE w ukrainskich spétkach notowanych na GPW
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Pigula informacyjna, [online]
http://www.parkiet.com/temat/21.html, [22.04.2012].

Emisje nowych akcji zakonczyty si¢ sukcesem, poniewaz laczna warto$¢ pozyskanego
kapitatu wyniosta 1 397,02 mln zt, co przedstawia Rysunek 3. Najwiecej kapitalu pozyskat
Kernel Holding S.A., az 400,10 mln zl. Spotki rolnicze przeznaczyly pozyskane $rodki

finansowe przede wszystkim na zwickszenie areatu upraw i zakup maszyn rolniczych®’.
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Rysunek 3. Warto$¢ pozyskanego kapitalu w drodze nowej emisji akcji (w min z)

400,1
225,1
153 1
202 926 930 950 1084 129.6
25,8 ?
4,2
»punnnn 0l
¢ . A :
¢ W e ¢
. ¢
0\}& %\\\Q ‘{\0 S Q 0 b\ﬁ% %6 \%\ \)\ Q:{@ 6
O N R AT R S S SO
¥ o < 3 R N s
0\‘&3 @ W & Og& &\0 Qo 0‘3 o “&\
« N N X )
}f’o %06 \) > ?3;{0 ‘@

Zrédto: GWP, roczniki gietdowe http://www.gpw.pl/roczniki_gieldowe [12.11.2012].

0Od 04.05.2011 r. GPW w Warszawie rozpoczela obliczanie 1 publikowanie krajowego
indeksu WIG — Ukraina, ktory zostat opracowany w wyniku rosngcej liczby ukrainskich
spotek notowanych na gieldzie. Prawie 70% udziat w indeksie posiadajg dwie spotki rolnicze

- Kernel Holding S.A. i Astarta Holding N.V. , co przedstawia Rysunek 4.

Rysunek 4. Udzial spolek w indeksie WIG-Ukraine
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [online] http://www.gpw.pl/indeksy gieldowe [dostepny
30.11.2012]



Na podkreslenie zastuguje to, ze inwestycje w akcje ukrainskich spotek, poczawszy od
pierwszego dnia notowan na gieldzie do dnia 29.04.2012 r, w szesciu przypadkach
zakonczytyby si¢ wyzsza stopa zwrotu, niz indeks WIG, co przedstawia Rysunek 5.
W powyzszym okresie, ceny akcji Kernel Holding S.A. i Astarta Holding N.V. wzrosty
o ponad 200%.

Rysunek 5. Porownanie historycznych stop zwrotu z inwestycji w akcje indeksu WIG i ukrainskich spétek

od daty debiutu do 29.04.2012 r.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Parkiet, Notoria Serwis 2010, [online]

http://www.parkiet.com/temat/1024838.html, [dostepny 29.04.2012].

W maju 2012 r. przed rozpoczeciem Mistrzostw Europy w pilce noznej,
organizowanych wspolnie przez Polske i1 Ukraing pojawily si¢ negatywne informacje
pochodzace z ukrainskiej gospodarki. Nastgpito zalamanie rynku surowcow, spadek cen
ptodow rolnych, ostabienie wzrostu PKB, a takze napigta sytuacja gospodarcza i spoteczno-
polityczna. Do publicznej wiadomos$ci podano informacje, ze niektore spotki notowane na
GPW w Warszawie przekazywaty nierzetelne lub nieprawdziwe informacje inwestorom,
czego konsekwencja byla utrata zaufania inwestoréw 1 spadek indeksu WIG Ukraine w ciagu

trzech miesigcy o ok. 20%.

Ogromne zainteresowanie na Ukrainie GPW w Warszawie, jako naturalnym miejscem

do pozyskiwania kapitatu i sprzedazy akcji powoduje, ze spoiki z tego kraju coraz bardziej sg



zainteresowane debiutem na rynku podstawowym lub alternatywnym®, tj.; Cereal Planet
(branza spozywcza), Dakor, Mriya Agro, Sinital Agriculture, Ukrlandfarming (branza rolno-
spozywcza), Agropolis (branza mleczarska), Dakor, Jablunewyj Dar (producent koncentratow
dla sokow), Creative Group (producent oleju stonecznikowego), Avangard, Agroallianz,
Adelaida, AzovAgri Sintal, Galnaftogas (branza paliwowa), Geo Alliance, (branza obuwnicza)
Intertop, (media) Ukrainian Media Holding, (branza deweloperska) T"M.M., (poligrafia) Folio

Plus, (branza chemiczna), Korporacja Arterium (branza farmaceutyczna).

Notowanie spoiki na gieldzie papierow wartosciowych niesie ze sobg wiele korzysci.
Daje mozliwo$¢ pozyskania kapitalu na rozwdj, prestiz i pozytywny wizerunek w mediach.
Dostosowanie si¢ przedsigbiorstwa do wymogéw formalnych wprowadzenia akcji do obrotu
gietdowego, podniesienie standardow w komunikacji z inwestorami, zastosowanie
miedzynarodowych standardow rachunkowosci, umozliwia efektywniejsze zarzadzanie
przedsigbiorstwem oraz osiaggnigcie wyzsze] wyceny rynkowej. Spotki bardzo dobrze
zarzadzane, o dobrych perspektywach rozwoju ciesza si¢ duzym zainteresowaniem
inwestoréw oraz nie majg trudnosci z pozyskiwaniem kapitatu w drodze emisji lub sprzedazy
akcji. Wszystko to pokazuje przed jak duzymi wyzwaniami stojg jeszcze ukrainskie spotki,

aby mogly odnie$¢ sukces na polskim rynku gietdowym.

Wyzwaniem dla GPW w Warszawie jest zapewnienie odpowiedniej ptynnosci
papierow warto$ciowych w celu zapewnienia statlego naptywu nowych spotek, gtownie
z Ukrainy. Naptyw ten przyczynia si¢ do zaostrzenia konkurencji pomig¢dzy dostawcami
kapitatu - inwestorami, a tym samym obniza jego koszt, co jest korzyscig dla wszystkich

uczestnikow rynku, w tym dla spotek krajowych i zagranicznych.

Podsumowanie

Ukrainskie przedsigbiorstwa nie maja zbyt wielu mozliwosci pozyskiwania kapitalu na
inwestycje, badania 1 rozwoj, co z kolei ogranicza rozwd] gospodarczy Ukrainy.
Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ GPW w Warszawie bedaca najwicksza gietda
w Europie Srodkowej i Wschodniej, oferujaca najbardziej optymalne warunki pozyskiwania

kapitalu w regionie. Polski rynek gietdowy moze dostarcza
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ukrainskim spdtkom niezbednych bodzcow do prawidlowego finansowania inwestycji,
minimalizowania kosztoéw zaangazowanych kapitalow 1 maksymalizowania efektow

ekonomicznych, a tym samym przyczynia¢ si¢ do rozwoju gospodarczego Polski 1 Ukrainy.



STRESZCZENIE

Ukrainskie przedsigbiorstwa, w poréwnaniu do polskich bedacych na podobnym etapie
rozwoju; w fazie wczesnej, ekspansji lub dojrzato$ci, nie maja zapewnionego tak
réznorodnego i taniego dostgpu do kapitatu, jaki oferuje rozwiniety rynek kapitalowy.
W Polsce oprocz mozliwosci jakie oferujg fundusze z Unii Europejskiej, przedsigbiorstwa
mogg pozyskaé kapitat od réznorodnych instytucji finansowych, funduszy private equity,
venture capital, a przede wszystkim w wyniku emisji akcji lub obligacji na gietdzie. W
wyniku kryzysu finansowego na $wiecie zostat ograniczony swobodny dostep do kredytow
bankowych co stworzyto okazje do mozliwosci pozyskiwania tanszego kapitatu na gietdach.
Dla Ukrainskich spolek GPW w Warszawie jest najlepszym miejscem w regionie do
sprzedazy lub emisji akcji, poniewaz zapewnia odpowiednia ptynnos¢ obrotu i prestiz.
Dodatkowo, w porownaniu z innymi gietdami polscy inwestorzy wyzej wyceniajg wartos$¢
ukrainskich spotek. Pozyskiwanie spotek z Ukrainy przez GPW w Warszawie wpisuje si¢
w strategi¢ rozwoju polskiego rynku kapitatlowego, jednak uwarunkowane jest od ich
wielko$ci 1 transparentno$ci. Brak przejrzystych informacji przekazywanych inwestorom,

pokazuje, ze jeszcze wiele wyzwan stoi przed spotkami z Ukrainy.

SUMMARY

Ukrainian enterprises, in comparison to Polish enterprises on the same stage of development -
in the initial phase, phase of expansion and maturity - do not have the same opportunities to
gain cheap access to the capital which a developed capital market offers. In Poland,
enterprises can not only benefit from the opportunities offered by UE founds, but also they
can gain the capital from different financial institutions, such as private equity funds, venture
capital and in particular emission of shares on stock exchange market. As a result of financial
crisis on global market the free access to bank loans has been restrained which has created
opportunities to gain cheaper capital on stock exchange market. For Ukrainian enterprises the

Warsaw Stock Exchange (WSE) is the best place in the geographical area to sell or emit



shares due to its prestige and market liquidity. What is more, in comparison to other stock
exchange market Polish investors valuate higher Ukrainian enterprises. Acquisition of
enterprises from Ukraine by the Warsaw Stock Exchange (WSE) fits in the strategy of polish
capital market development, nonetheless is influenced by their volume as well as
transparency. The lack of transparent information presented to investors shows that there still

exist a great challenge ahead of Ukrainian enterprises.



