moga dotyczy¢ rachunkoéw decyzyjnych przeprowadzanych incydentalnie jak na
przyktad wyliczenie okre$lonych wskaznikow dotyczacych ogdlnej oceny
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa (badanie rentownos$ci, badanie ptynnosci
itp.)

Poziom jezyka zapytan i programow aplikacyjnych. Poziom ten
obejmuje narzedzia do tworzenia raportow informacyjnych wykorzystujacych
dane ujete na wszystkich nizszych szczeblach Narzedzia te tworzy¢ moga jezyki
zapytan pozwalajace na bezposrednie definiowanie informacji potrzebnej przez
decydenta, a dotyczgcej ksztaltowania sie okreslonych zjawisk finansowych oraz
programy aplikacyjne zawierajace okreslone procedury analityczno-decyzyjne
(np. analize rentownosci, analiz¢ ptynnosci, rachunki inwestycyjne itp.). Wyniki
przetwarzania moga by¢ wykorzystane jednorazowo przez decydenta, moga
stanowi¢ réwniez obiekt do przechowywania na poziomie danych
rzeczywistych.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze zarzadzanie finansami w duzych 1
srednich przedsigbiorstwach wymaga nowych rozwigzah technologicznych
umozliwiajacych szybki 1 petny dostep do informacji. Rozwigzaniem moze by¢
przedstawiony w artykule sposob pomiaru i modelowania zdarzen w bazie
danych. Uproszczong wersje takiego systemu mozna znalez¢ w pracy (Gtodek 1
in. 2000)%%°. Przedstawione tam rozwigzanie zostato zweryfikowane w praktyce
I jest wykorzystywane w dydaktyce Uczelnii.

3.3. Ukrainskie spoélki na rynku kapitalowym w Polsce i ich przysztosé¢
w kontekscie niestabilnosci polityczno-gospodarczej

Wyposazenie przedsigbiorstwa w kapital, stanowi niezbedny warunek jego
funkcjonowania i rozwoju. Przedsi¢biorstwa w sytuacji niewystarczajacej
wielkosci kapitatu siggaja po rdézne formy finansowania: zewngtrzne albo
wewnetrzne. W przypadku finansowania zewnetrznego naturalnym miejscem
pozyskania kapitatu w gospodarce wolnorynkowej jest rynek finansowy, w tym
Gielda Papierow Wartosciowych. Za posrednictwem instrumentoéw finansowych
czasowo wolne $rodki pieni¢zne udostepniane sg tym, ktorzy zglaszaja na nie
zapotrzebowanie.

Wspotczesnie, gospodarki krajow  wysoko uprzemystowionych,
charakteryzujg si¢ istnieniem rozwini¢tych rynkéw finansowych, ktore zapewnié
majg doptyw odpowiedniej wielkosci kapitatu do gospodarki, aby umozliwi€ jej
staly rozwo6j. Latwy dostep do zroédet finansowania wyznacza warunki
funkcjonowania przedsigbiorstw w gospodarce, umozliwia im rozwdj i
utrzymanie przewagi konkurencyjnej na rynku, jak rowniez determinuje wzrost

269 Gtodek Z., Budzinski R., Becker J. (2000), Komputerowy system informacji finansowo-ksiegowej w
przedsiebiorstwie, KINFORMA» Wydawnictwo i drukarnia Wydziatu Informatyki Politechniki Szczecinskiej,
Szczecin.
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1 rozw¢] gospodarki. Tym samym w obliczu stabo rozwinigtego rynku
finansowego Ukrainy, problemow z pozyskaniem kapitalu przez spotki
ukrainskie na rodzimym rynku, zagraniczne rynki finansowe stajg si¢
alternatywa w poszukiwaniu finansowania dla firm z Ukrainy.

W ciagu calej dziatalnosci Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
obserwuje si¢ stale rosngca liczbe spotek zagranicznych, w tym spolek
ukrainskich. W kontekscie niestabilnosci polityczno-gospodarczej na Ukrainie
pojawia si¢ pytanie o ich przysztos¢ na GPW w Warszawie.

Artykul ma na celu wskaza¢, jakie czynniki determinujg ryzyko zwigzane
upadtoscig lub tez wycofaniem dotychczas notowanych ukrainskich spétek na
warszawskim parkiecie, czy zrédla tych czynnikoéw zwigzane sa z obecng
sytuacjag polityczno-gospodarczg Ukrainy.

Podczas przygotowania artykulu wykorzystano analiz¢ literatury oraz
analize danych statystycznych charakteryzujacych wybrane aspekty rynku
finansowego w Polsce.

Istota kapitalu

Pojecie kapitalu stanowi dos$¢ niejednoznaczng kategori¢ ekonomiczng.
Prezentowane w literaturze przedmiotu r6zne stanowiska na temat istoty kapitatu
wskazuja, ze jego natura moze byc¢ rozna. Pojecie kapitalu do ekonomii
wprowadzit Francois Quesnay. Wedlug niego kapital to dobra wcze$niej
zgromadzone w celu podjecia i prowadzenia produkeji (Jerzemowska M., 1999,
s. 13)?°. Kategoria kapitalu moze by¢ rozpatrywana w ujeciu rzeczowym oraz
pienigznym. Pojgcie kapitatu, utozsamiane z zasobowym jego charakterem,
interpretowane jest jako zasob rzeczowy, materialny, ktoéry niezbedny jest do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, z ktorych wytwarzane sa nowe dobra.
Taki sposob rozumienia kapitatu reprezentowat m.in. I. Fisher (Zob. Fisher 1.,
1906, s. 52271, Fisher 1., 1954, s. 331-333272), A. Smith (Zob. Smith A., 1937)73,
Z kolei pojecie kapitatu utozsamiane z pienigznym jego charakterem, nawigzuje
do kategorii oszczednosci, bedace podaza kapitalu. Takie ujecie kapitatu
prezentowali A. R. J. Turgot (Zob. Turgot A. R. J., Paris, 1776)%"* oraz J. B. Say
(Zob. Say J. B., Paris, 1841)?",

W najszerszym ujeciu pojecie kapitatu traktuje si¢ jako jeden z czynnikow
produkcji tzw. kapitat fizyczny lub tez utozsamia si¢ go z zrédtami finansowania

210 Jerzemowska M., Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999.

271 Fisher 1., The Nature of Capital and Income, Macmillan, New York 1906.

272 Fisher 1., The Theory of Interest, Kelly & Millman, New York 1954.

273 Smith A., An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth of Nations, The Modern Library, New
York 1937.

274 Turgot A. R. J., Réflexions sur la formation et la distribution des richesses, Paris, 1766.

25 Say J.B., Traité d'économie politique ou Simple exposition de la maniére dont se forment, se distribuent
et se consomment les richesses, Paris 1841.
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aktywow tzw. kapital finansowy (Gajdka J., 2002, s. 182, Jerzemowska M.,
1999, s. 13%77).

Zrodta kapitatu moga byé grupowane wedlug réznych kryteriow. Do
najwazniejszych z nich nalezg: kryterium Zrddta pochodzenia kapitatu oraz
Kryterium sytuacji prawnej dostawcy kapitatu.

Kryterium zZrédta pochodzenia kapitalu pozwala wyrdzni¢ kapitat
wewnetrzny oraz zewnetrzny. Zasoby pieniezne, ktore zostaly wygenerowane
samodzielnie przez przedsigbiorstwo w drodze przeksztatcenia majatkowego lub
tez gromadzenia kapitatu okre$la si¢ mianem finansowania wewnetrznego, zas
sytuacje, gdzie $rodki pieniezne pozyskiwane sg ze zrodet pochodzacych z
zewnatrz przedsigbiorstwa finansowaniem zewnetrznym (Nawrot W., 2008,
s. 43-44278 Panfil M., 2008, s. 13-14%"°).

Podstawowym kryterium podziatu kapitatu jest kryterium wtasnosci, ktore
pozwala wyodrebni¢ kapitat wlasny 1 obcy. W praktyce kapitat w firmie moze
by¢ wniesiony przez jego wilascicieli lub wierzycieli. Kapital wilasny jest
kapitatem powierzonym przedsigbiorstwu przez jego witascicieli 1 w zaleznosci
od formy organizacyjno-prawnej podmiotu moze on przyjmowaé rozne formy.
Jest on zaangazowany w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa dlugoterminowo. Co
wiecej, kapitat ten pelni funkcje gwarancyjng firmy, albowiem jest Zzrodtem
pokrywania ewentualnych strat. Kapitat wtasny w przedsigbiorstwie moze mieé¢
swoje zrodta wewngtrzne (np. zysk netto, amortyzacja), wéwczas moéwimy o tak
zwanych kapitatach samofinansujacych, badz tez pochodzi¢ z zewnatrz (np.
emisja akcji, doptaty do kapitatu itp.). Kapitalt obcy natomiast to fundusze
udostepniane przez wierzycieli, ktorzy oczekujga jego zwrotu. Kapital obcy
oddany do dyspozycji przedsigbiorstwa ma charakter terminowy, co oznacza, ze
musi on by¢ zwrocony w umoOwionym okresie wraz z naleznym
wynagrodzeniem z tytutu jego dysponowania. Kapital obcy przybiera rdézne
formy, w szczegolnosci moze nim by¢ kredyt bankowy, dluzne papiery
wartosciowe, itp. Moze on mie¢ charakter krotko- lub dlugoterminowy, gdzie
czas dysponowania kapitalem obcym okresla jego charakter 1 termin zwrotu
(Gajdka J., 2002, s. 25-42)%°,

Decyzje zwigzane z wyborem zrodel finansowania w przedsiebiorstwie nie
naleza do tatwych, gdyz dotykaja one bezposrednio problemu wyboru
optymalnej struktury kapitatu. Istotny wktad w rozwd; teorii struktury kapitatu

216 Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2002.

217 Jerzemowska M., Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akeyjnych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999.

278 Nawrot W., Rynek kapitatowy i jego rozwdj, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008.

2% Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa — studia przypadkéw, pod red. M. Panfil, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2008.

20 Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.odz 2002.
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wniosty prace Duranda (Zob. Durand D., 1952, s. 215-262)%! oraz
Modiglianiego i Millera (Zob. Modigliani F., Miller M. H., 1958, s. 261-297)%%2,
lecz pomimo tego wcigz poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie, czy owa
optymalna struktura kapitalu w ogole istnieje, a jezeli tak, to czy wptywa ona na
rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa (Gajdka J, 2002, s. 61-62)%%3. Pomijajac ten
aspekt, nalezy wspomnie¢ o tym, iz przedsi¢biorstwo zwigkszajac udziat
kapitatu wiasnego w strukturze finansowania zmniejsza ryzyko utraty ptynnosci
finansowej, za§ decydujac si¢ na wickszy udzial kapitatow obcych w wigkszym
stopniu korzysta z efektu dzwigni finansowe;.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie jako miejsce
pozyskania kapitalu dla krajowych i zagranicznych spotek

Rynek kapitatlowy w gospodarce wolnorynkowej odgrywa istotng role,
albowiem jest miejscem mobilizacji, transformacji kapitatu oraz jego alokacji
(Banaszczak-Soroka U., 2008, s. 13-14)?®*. Rynek kapitalowy tworzy bardzo
pojemng strukture zarOwno w odniesieniu do instrumentéw finansowych,
instytucji finansowych, jak 1 uczestnikow rynku. Nieodlaczng czgscig rynku
kapitatowego jest Gielda Papierow Wartosciowych.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie powstala w 1991 roku, ma
juz za sobg prawie 25 lat swego funkcjonowania, 1 jest jednym z najbardziej
dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkéw kapitatowych w Europie. Gielda w
Warszawie prowadzi rynek regulowany dla akcji oraz instrumentéw
pochodnych, a takze alternatywny rynek akcji NewConnect dla powstajacych
lub matych firm. Funkcjonuje tez na niej rynek przeznaczony dla emitentow
obligacji korporacyjnych i komunalnych — rynek Catalyst oraz rynek energii.

Dobrze rozwinigty oraz sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy tworzy
wlasciwe warunki w dostepie do kapitatu oraz stymuluje rozwoj gospodarki. O
poziomie rozwoju rynku kapitalowego swiadczy to, czy oOw rynek jest
dostatecznie duzy, odpowiednio gteboki oraz ptynny (Nawrot W., 2008, s. 22-
23)285_

Poziom rozwoju Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie wyznacza
jej kapitalizacja, przez ktorg rozumie si¢ warto$¢ rynkowa notowanych papierow
wartosciowych. Poziom kapitalizacji warszawskiej gieldy w ostatnich latach
charakteryzowat si¢ dynamicznym wzrostem, warto$¢ rynkowa notowanych
spotek na koniec 2014 roku wynosita blisko 600 mld zt 1 jest prawie trzykrotnie
wigksza w poroOwnaniu z wartoscig z 2004 roku. Poziom kapitalizacji rynku
gléwnego jest kilkadziesiat razy wigkszy od rynku NewConnect, co §wiadczy o

281 Durand D., Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement.
Conference on Research in Business Finance, New York, National Bureau of Economic Research, 1952.

282 Modigliani F., Miller M.H., The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment,
American Economic Review, 1958, Vol. 48, No 3.

283 Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.0dz 2002.

284 Banaszczak-Soroka U., Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008.

285 Nawrot W., Rynek kapitafowy i jego rozwéj, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008.
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tym, iz rynek gldéwny GPW w Warszawie kierowany jest w stron¢ wigkszych, o
ustabilizowanej pozycji rynkowej firm, ktorym towarzysza emisje o znacznej
warto$ci. Szczegotowe informacje na temat kapitalizacji rynku gldéwnego GPW
oraz NewConnect zobrazowano na wykresach nr 3.3-3.4.
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Wykres 3.3. Kapitalizacja spolek krajowych na GPW w Warszawie w
latach 2010-2014 (w mld z})

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW
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Wykres 3.4. Kapitalizacja spétek krajowych na rynku NewConnect w
latach 2010-2014 (w mld z})

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

Waznym kryterium oceny gietdowego rynku akcji jako miejsca pozyskania
kapitatu jest liczba notowanych spotek. Z przedstawionych informacji na temat
liczby spotek krajowych 1 zagranicznych notowanych na rynku gtownym GPW
I NewConnect (wykres nr 3.5-3.6) mozna zauwazy¢ stale rosnacg ich liczbe. Na
rynku gtownym na koniec 2014 roku notowanych byto 471 spotek, w tym 51
zagranicznych emitentow. O skali rozwoju tego segmentu rynku moze
swiadczy¢ to, ze w momencie, kiedy tworzony byt rynek gietdowy w Polsce
notowanych bylo na nim jedynie 5 spdtek. Na rynku NewConnect na koniec
2014 notowanych byto 431 spotek, w tym 10 spotek zagranicznych. Rynek ten
rozwija si¢ bardzo dynamicznie, biorgc pod uwage obecng liczbe notowanych na
nim spotek. NewConnect to rynek relatywnie mtody, powstat on w 2007 roku.
Liczba spolek notowanych na wyodrgbnionych rynkach GPW w Warszawie
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moze §wiadczy o tym, iz rynek kapitalowy jest waznym Zrodtem finansowania
rozwoju przedsiebiorstw.

51

2010 2011 2012 2013 2014

MW Liczba spdfek krajowychi zagranicznych na GPW Liczba spotek zagranicznych

Wykres 3.5. Liczba spoétek krajowych i zagranicznych notowanych na
rynku glownym GPW w Warszawie w latach 2010-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW
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M liczba spotek krajowychi zagranicznych na rynku NewConnect Liczba spotek zagranicznych

Wykres 3.6. Liczba spélek krajowych i zagranicznych notowanych na

rynku NewConnect w Warszawie w latach 2010-2014
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

Na rynku kapitalowym w Polsce mamy do czynienia z duza liczba
debiutujacych spotek, chodz w ostatnich okresie dynamika ta wyraznie ostabta,
szczegblnie na rynku NewConnect.
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M liczba debiutow spotek krajowychi zagranicznych liczba debiutow zagranicznych

Wykres 3.7. Liczba debiutow spolek krajowych i zagranicznych na
rynku glownym GPW w Warszawie w latach 2010-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW
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M liczba debiutow spodtek krajowychi zagranicznych

Wykres 3.8. Liczba debiutow spélek krajowych i zagranicznych na

rynku NewConnect w Warszawie w latach 2010-2014
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna upatrywa¢ w wielu czynnikach.
Niepewna sytuacja geopolityczna w regionie, odptyw kapitalu z rynkow
wschodzacych, wzrost niepewnosci na rynkach finansowych, czy pogorszenie
warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw utrudnia spotkom pozyskanie
kapitatu na rynku gietdowym?®. Pomimo niesprzyjajacych warunkéw cze$é
spotek decyduje si¢ na emisje publiczng akcji, pozyskujac w ten sposob kapitat.
Na uwage zastuguje fakt, iz wsrod spotek notowanych z zagranicy najliczniejszg
grupe reprezentujg spotki z Ukrainy.

Konkludujac mozna stwierdzi€¢, ze rosngca kapitalizacja gieldy, wzrost
liczby notowanych spotek, w tym tych z zagranicy, tworzone i rozwijane nowe
segmenty rynku, potwierdzaja rosngcg pozycj¢ Gietdy Papieréw Wartosciowych
W regionie.

Ukrainskie spolki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie spotki z Ukrainy
stanowig obecnie najwi¢ksza grupe spotek z zagranicy, 11 z nich notowanych
jest na rynku gtéwnym, za$ 1 na rynku NewConnect. Z mys$lg wtasnie o spotkach
ukrainskich utworzono 4 maja 2011 roku indeks gietdowy WIG-UKraine,
grupujacy spotki z tego kraju.

Spoiki z Ukrainy pozyskaty z warszawskiego parkietu blisko 2 mld ztotych
kapitatu. Ukrainskie spotki kapitalowe reprezentuja przede wszystkim sektor
rolno-spozywczy. Pierwsza spotka z Ukrainy zadebiutowata w 2006 roku, a
najwiecej z nich wyemitowato swoje akcje w celu pozyskania kapitatu w latach
2010-2011. Szczegbdtowe informacje na temat notowanych spédtek z Ukrainy na
rynku kapitatowym w Polsce przedstawiono w tabeli nr 3.6.

Polski rynek kapitatowy nalezy do rynkéw rozwinigtych, dysponuje on
szeroka grupg instrumentéw finansowych, ktére pozwalaja na pozyskanie

286 wigcej na temat Initial Public Offering w raportach IPO Watch Europe, PricewaterhouseCoopers
http://www.pwe.pl/pl/ipo-watch-europe/index.jhtml
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kapitatu, ale pod warunkiem, Zze ich emitent nie podwaza zaufania uczestnikow
do rynku.

Tabela 3.6.
Ukrainskie spolki notowane na rynku kapitalowym w Polsce
Nazwa spolki | Rynek Data | Branza Cenaw Cenana Stopa zwrotu
notowan | debiut dniu koniec na koniec
u debiutu | 31.12.2014 31.12.2014
AGROLIGA | New 11.02. | Spozywcza 20,74* 9,00 -56.01%
Connect | 2011
AGROTON Rynek 08.11. | Spozywcza i o
Glowny | 2010 28,84 1,23 95,73%
ASTARTA Rynek 17.08. | Spozywcza o
Glowny | 2006 19.00 20,00 +5,26%
COAL Rynek 04.08. | Gornicza 0
IMCOMPAN | Rynek 04.05. | Spozywcza i 0
v Glowny | 2011 11,05 5,67 48,69%
KERNEL Rynek 23.11. | Spozywcza 0
Glowny | 2007 24.00 28,46 +18,58%
KDM Rynek 09.08. | Spozywcza i 0
SHIPPNG Glowny | 2012 33,00 4,05 87,72%
KSG AGRO Rypek 05.05. | Transportowa 2212 112 -04.93%
Gtéwny | 2011
MILKILAND | Rynek 06.12. | Spozywcza ) o
Glowny | 2010 36,01 1,48 95,89%
OVOSTAR Rynek 29.06. | Spozywcza 0
UNION Glowny | 2011 62,20 72,00 +15,76%
SADOVAYA | Rynek 30.12. | Gornicza ox i 0
GROUP Glowny | 2010 10,44 0,79 92,43%
WESTAISIC Rypek 15.06. | Elektromaszy 12.00 0,17 -98,58%
Gtéwny | 2011 | nowy

* cena uwzglednia split akcji 1:5
** akcje zawieszone
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW

O nienajlepszym sentymencie do ukrainskich spotek na rynku kapitalowym w
Polsce moze swiadczy¢ zachowanie indeksu WIG-Ukraine, ktory spadt o ponad
70%. W tym samym okresie najszerszy indeks gietdowy na warszawskim
parkiecie WIG wzrdst o blisko 3%. Trend na ukrainskich spotkach jest
jednoznacznie spadkowy, i paradoksalnie to nie sytuacja geopolityczna na
Ukrainie zadecydowata o uzyskiwanych na nich ujemnych stopach zwrotu, lecz
dzialania samych emitentow, ktorzy podwazyli zaufanie do inwestoréw, chodz 1
konflikt ukrainsko-rosyjski przy innych negatywnych czynnikach doprowadzit
do tego, iz ryzyko inwestowania w firmy z tego regionu jest bardzo duze.
Negatywne postrzeganie ukrainskich spotek na GPW w Warszawie na dtugo
przed wybuchem konfliktu wynikato przede wszystkim z przekazywania
nierzetelnych lub nieprawdziwych informacji inwestorom, publikowania ze
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znaczacym opoéznieniem sprawozdan finansowych, nierealizowania zalozen
przedstawionych w prospektach emisyjnych, stabej komunikacji z rynkiem, czy
tez znacznego uzaleznienia wynikow finansowych od cen surowcow rolnych.
Podsumowanie
Niestabilno$¢ spoteczno-ekonomiczna na Ukrainie powoduje wzrost
niepewnosci, ktora nie zacheca do inwestowania w firmy z tego kraju. Z historii
notowan ukrainskich spotek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
mozna stwierdzié, ze:
= rynek kapitalowy w Polsce moze by¢ postrzegany przez spotki z
Ukrainy jako miejsce efektywnego pozyskania kapitatu, biorac pod
uwage to, iz dotychczas spéiki ukrainskie pozyskaty blisko 2 mld zt
kapitatu od inwestorow,
= rynek kapitalowy w Polsce jest preferowany przez spotki z Ukrainy ze
wzgledu na stosunkowo latwy 1 relatywnie tani dostgp do kapitatu, ale
rowniez tez ze wzgledu na relatywnie stabo rozwiniety rynek
kapitatowy Ukrainy,
= czesto ukrainskim spotkom towarzyszy niestabilno$¢ wynikow, duze
ryzyko niewyptacalnosci, nienalezyte wywigzywanie si¢ z obowigzkow
informacyjnych, a to moze utrudnia¢ pozyskanie kapitalu kolejnym
firmom z Ukrainy na GPW w Warszawie,
= trend spadkowy obserwowany na ukrainskich spotkach wynika gtownie
z oddzialywania negatywnych czynnikdw zwigzanych z emitentem,
dodatkowo sytuacja ekonomiczno-polityczna na Ukrainie potgguje
wplyw niekorzystnych informacji na notowania kurséw spotek
ukrainskich na warszawskim parkiecie.

3.4. PepiexcuBHuii KOHTYP AHTHCUIIATUBHOIO yIPaBJIiHHA
MiANPUEMCTBOM
Prei monituse, prei minituse
(asmop Hegioomuti)
Kisnbka JecATUIITh TEOPETUKU Ta MPAKTUKU YIPaBIIHHS IMiANPUEMCTBOM
HapiKalOTh Ha 3pOCTAIOYy HECTaOUIbHICTh, MIHJIUBICT Ta PHU3UKOBICTH
30BHIIIHBOTO CEPEIOBUIIA, BIUTUB SKOTO MOTPeOye B MIAMPUEMCTBA MTOCTIHHOT
KOHIIGHTpAIlii, MOHITOPUHTY 3MiH, CIPSIMOBAHOCTI Ha TMOJOJAaHHS HETaTUBHHUX
YUHHUKIB, (OKYyCyBaHHS Ha IHHOBAIisIX Tomo. BTim, ngemami Temmu
MPUCKOPEHHSI MIHJIMBOCTI  Oi13HEC-CEpPENOBUINA  3POCTAIOTh, 3AIUIIAIOYU
OCTOPOHB MiMPUEMCTBA, III0 HE BCTUTAIOTh 33 HUMU. 3a TAKUX YMOB TPaAUIIIHI
YOPaBIiHCBKI ~ TEXHOJIOTHi Ta MIAXOAM BHUABISIOTBCS HE  JIOCTaTHBO
e(heKTUBHUMHU, MTOTPEOYIOTh MEperisiay, NOMOBHEHHS Ta ajnanTailii. OaHieo 13
MEPCTIECKTUBHMX 1010 BUKOPUCTAHHS B CKJIQJIHUX YMOBaX PO3BUTKY CY4acCHOTO
Oi3Hec-cepe/loBUINa € KOHIICMIlIS AHTHUCUIIATUBHOTO YMPABIIHHA, fKa €
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