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Synopsis. Celem artykutu jest okreslenie przyczyn obecnosci ukrainskich spotek rolnych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie w kontekscie braku takowej obecnosci
polskich przedsigbiorstw rolnych. Z przeprowadzonych badan wynika, ze duze, zintegrowane
pionowo holdingi rolne z Ukrainy poszukuja kapitatu za granica, a GPW w Warszawie jest
dla nich atrakcyjna, gdyz cieszy si¢ duza renomg w Europie. Od 2006 roku na GPW zadebiu-
towato az 7 ukrainskich spotek sektora rolno-zywnosciowego, a najwigksi ich przedstawiciele
to Kernel i Astarta. O braku ich polskich odpowiednikow decyduje przede wszystkim skala
dziatalnos$ci najwigkszych polskich gospodarstw rolnych, ktora jest znaczaco mniejsza niz ich
ukrainskich odpowiednikow.

UWAGI WSTEPNE

W 2014 r. na rynku gtéwnym Gieldy Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie
notowanych byto 46 zagranicznych spotek, z czego az 11 pochodzito z Ukrainy (stanna 15
marca 2014 1.)". Ponad potowa ukrainskich przedsigbiorstw z warszawskiej gieldy to spotki
sektora rolno-zywno$ciowego. Fakt, ze na GPW notowanych jest az 7 ukrainskich spotek
z tego sektora, jest szczegdlnie interesujacy z powodu braku ich polskich odpowiednikow.

Glownym celem artykutu jest okreslenie przyczyn obecno$ci na warszawskiej gieldzie
ukrainskich spétek rolnych. W pracy postawiono rowniez nastgpujace cele szczegotowe:
— okreslenie przyczyn nieobecnosci polskich przedsiebiorstw rolnych na GPW;

— dokonanie analizy cech obecnych na GPW ukrainskich spotek sektora rolno-zywno-

Sciowego w celu zidentyfikowania charakterystycznych cech wspolnych.

W pracy wykorzystano metodg studiow literaturowych oraz studiow przypadkow.

' Poza ukrainskimi spotkami na GPW sa spotki z: Czech, Litwy, Izraela, Wegier, Estonii, Stowacji,
Stowenii, Butgarii, Wtoch, Szwecji, Kanady, Francji, Wielkiej Brytanii, Rosji i Cypru.
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CHARAKTERYSTYKA ROLNICTWA I JEGO ROLI W GOSPODARCE
POLSKI I UKRAINY

Owocnym punktem wyj$cia do analizy licznej obecnoéci ukrainskich spotek rolnych na
GPW w Warszawie moze by¢ podstawowa charakterystyka poréwnawcza roli rolnictwa w
gospodarce Ukrainy i Polski. Powszechnie stosowanymi wskaznikami w takiej analizie sg
udziaty rolnictwa w wartosci dodanej oraz zatrudnienie sity roboczej w rolnictwie (tab. 1.).
W przypadku Ukrainy sa one znacznie wyzsze niz w przypadku Polski.

Tabela 1. Zatrudnienie w rolnictwie i udziat warto$ci dodanej rolnictwa w wartosci dodane;j
ogo6tem w Polsce i na Ukrainie w latach 2004-2012

Kraj Wielkosci w roku [%]
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zatrudnienie w rolnictwie

Polska 18 17 16 15 14 13 13 13 13

Ukraina 20 19 18 17 16 16 16 17 17
Udziat warto$ci dodanej rolnictwa w wartosci dodanej ogotem

Polska . 33 . . 2,9 2,9 3,0 33 32

Ukraina . 104 . . 7.9 8,3 8,3 9,9 9.3

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Banku Swiatowego.

Z danych przedstawionych w tabeli 1. wynika, ze w kazdym roku (w okresie 2005-
2012) udziat wartosci dodanej rolnictwa w PKB w przypadku Ukrainy byl znacznie
wickszy niz w Polsce. Najwickszy udziat wartosci dodanej rolnictwa w PKB Ukrainy, w
analizowanym okresie, mial miejsce w 2005 r. i wynosit 10,4%, a najnizszy w 2008 r., gdy
obnizyt si¢ do poziomu 7,9%. Dla Polski najwyzszy udzial wartosci dodanej rolnictwa w
PKB wynosit 3,3% w 2005 t. i w 2011 r., a najnizszy 2,9% w latach 2008-2009. Srednia
warto$¢ w przypadku Polski wyniosta 3,1%, a Ukrainy 9%. We wszystkich badanych
latach zatrudnienie w rolnictwie na Ukrainie byto wigksze niz w Polsce. W Polsce wy-
stapita wyrazna tendencja spadkowa — przez 9 lat zatrudnienie sity roboczej w rolnictwie
spadto o 5 p.p. Na Ukrainie tendencja spadkowa trwata do 2010 r., a nastgpnie odsetek
zatrudnionych w rolnictwie wzrost.

Struktura agrarna w obu krajach jest inna. Na Ukrainie wyst¢puja m.in. duze holdin-
gi rolne o wielkosci od 10 000 ha do nawet 500 000 ha [Balmann i in. 2013]. Kategorie
podmiotéw wykorzystujacych grunty rolne mozna sklasyfikowac nastepujaco:

—  gospodarstwa wiejskie ($rednia wielkosé? 1,1 ha),

— gospodarstwa indywidualne ($rednia wielkos¢ 105 ha),

— prywatne rolnicze podmioty (Srednia wielkos¢ 1105 ha),

—  panstwowe przedsigbiorstwa rolnicze ($rednia wielko$¢ 2691 ha),

— przedsigbiorstwa rolne z innymi formami dziatalnosci ($rednia wielko§¢ 991 ha)

[Bojnec i in. 2014].

W Polsce az tak wielkie gospodarstwa rolne nie istniejg. Za duze gospodarstwa rolne
w Polsce uwaza si¢ te majace powyzej 50 ha. W 2013 roku stanowity one 2,3% wszystkich
gospodarstw [Charakterystyka... 2014].

2 Wszystkie $rednie wielkosci sg z 2011 r.
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Koncentrujac si¢ na ukrainskich spotkach warto przesledzi¢ historyczny aspekt ich
powstania. Historia wielkich przedsi¢biorstw rolnych wigze si¢ z powstaniem suwerennego
panstwa Ukrainy, ktore pojawilo si¢ w wyniku rozpadu ZSRR. Wilodzimierz Wilczynski
[2010, s. 201] podaje, ze po przej$ciu do gospodarki rynkowej na Ukrainie, od 1992 roku
na miejscu kotchozow i sowchozow powstaty przedsigbiorstwa rolnicze i spotki akeyjne,
tzw. KSP (kotektywni silski pidpryjemstwa), w ktorych wigkszos¢ udziatow przydzielita
sobie wtadza komunistyczna. Rolnictwo indywidualne (farmerskie) w poczatkach niepod-
leglej Ukrainy rozwijato si¢ z duzymi oporami.

Z kolei Volodymyr Melnychuk, Sergiy Parkhomenko i Alexej Lissitsa [2005, s. 11 i
30] podkreslaja, ze gtdownym celem reform na Ukrainie z poczatku lat 90. XX wieku byto
ustanowienie wolnego rynku nieruchomosci oraz dziatalnosci konkurencyjnej w sferze
stosunkow ziemi. Po wielu zmianach prawnych wyeliminowano na Ukrainie monopol
panstwa na wlasnos¢ ziemi (grunty rolne zaczety podlegaé transakcjom, wymianom,
darowiznom i dziedziczeniu)®’. Na bazie opisanych przemian zaczety si¢ formowac duze
spotki rolne. W latach 2003-2013 ukrainskie przedsigbiorstwa rolne przechodzity proces
konsolidacji (obecnie si¢ on spowalnia). W 2013 r. ukrainskie holdingi rolne mialy w
posiadaniu okoto 27% uzytkoéw rolnych [Balmann i in. 2013].

Dla czesci ukrainskich przedsigbiorstw, ktore stale si¢ rozrastaly, naturalnym kierun-
kiem rozwoju stata si¢ obecno$¢ na migdzynarodowym rynku finansowym. Cze$¢ spotek
wybrala w tym celu GPW w Warszawie. Dzigki obecnos$ci na niej ukrainskie spotki rolne
zdobywaly zarowno kapital na dalsze inwestycje, jak i stawatly si¢ rozpoznawalne przez
polskich konsumentoéw. GPW w Warszawie jest jedng z najwazniejszych w Europie Srod-
kowo-Wschodniej*, w 2014 r. byto notowanych na niej 449 spétek (stan na 15 marca).

Dla ukrainskich spotek wejscie na warszawska gietde stanowito duza szansg na dalszy
rozwdj 1 promocje¢ w Europie. Ukrainski rynek kapitatowy znajduje si¢ na duzo nizszym
etapie rozwoju, a obecnos¢ na GPW w Warszawie pozwala uzyska¢ dostgp do znacznie
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Rysunek 1. Liczba spotek notowanych na GPW i ich kapitalizacja w latach 1991-2014
Zrodto: GPW.

Temat reform rolnych na Ukrainie omowiono niezwykle skrotowo. Jednak gtéownym przedmiotem pracy sa
ukrainskie spotki z sektora rolno-zywnosciowego na GPW, dlatego (ze wzgledu na ograniczong objetosé
artykutu) temat reform na Ukrainie jedynie zasygnalizowano.

4 W latach 2012 i 2013 GPW byta sklasyfikowana na 10. miejscu wérod gietd o najwigkszej kapitalizacji w
Europie. Zestawienie sporzadzono na podstawie statystyk Swiatowej Federacji Gietd. Gieldg o najwigkszej
kapitalizacji w Europie jest London SE.
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wickszego kapitatu. Dodatkowo ukrainskie spotki wyrazajace cheé debiutu na GPW spo-
tykaty si¢ z duzym zainteresowaniem ze strony wladz gieldy. Pojawita si¢ réwniez grupa
wyspecjalizowanych agencji PR ukierunkowanych na pomoc w debiutach gietdowych
przedsigbiorstwom zza wschodniej granicy Polski.

Z uwagi na coraz liczniejsze przedstawicielstwo ukrainskich spotek na warszawskiej
gietdzie, na GPW powstat tez narodowy indeks gietdowy® WIG-Ukraine®, w ktorego sktad
w 2014 r. wchodzito 11 spotek ukrainskich z ré6znych branz. Poza spétkami z sektora rolno-
-zywnosciowego ukrainskie firmy notowane na GPW dziataja w nastepujacych branzach:
przemyst elektromaszynowy (Westa ISIC), przemyst surowcowy (Sadovaya, Coal Energy),
ustugi (KDM Shipping).

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA UKRAINSKICH SPOLEK SEKTORA
ROLNO-ZYWNOSCIOWEGO NA GPW W WARSZAWIE

Najwicgksze ukrainskie spotki rolne to Astarta oraz Kernel, ktére na poczatku 2014
roku zajmowaty okolo 68% portfela ukrainskiego indeksu. Z grona ukrainskich spotek
sektora rolno-zywnosciowego do indeksu WIG-Ukraine wchodza réwniez: KSG Agro,
Agroton, Ovostar, Industrial Milk Company, Milkiland.

Tabela 2. Charakterystyka ukrainskich spotek ze wzgledu na przedmiot ich dziatalnosci i date

debiutu na GPW
Spotka Debiut na GPW Glowna dziatalnosé¢
Astarta 2006.08.17. produkcja cukru
Kernel 2007.11.23. oleje stonecznikowe
Agroton 2010.11.08. produkcja nasion stonecznika
Milkiland 2010.12.06. wyroby mleczne
Industrial Milk Company 2011.05.04. hodowla bydta mlecznego
KSG Agro 2011.05.05. produkcja warzyw i owocow
Ovostar 2011.06.29. produkcja kurzych jaj

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze strony www.gpw.pl.

Ukrainskie spotki sektora rolno-zywnos$ciowego poddano analizie (pod katem pro-
wadzonej dziatalno$ci) w okresie sprzed konfliktu zbrojnego pomiedzy Ukraing i Rosja
(sprzed kwietnia 2014 r.). Dzi¢ki temu skupiono si¢ jedynie na ekonomicznych aspektach
prowadzonej dziatalnosci ukrainskich przedsigbiorstw obecnych na GPW. Dopiero po
zaprezentowaniu ich dziatalnos$ci biznesowej sprzed konfliktow politycznych i zbrojnych
zostanie pokazany wplyw tych konfliktéw na ceny akcji.

Jako pierwsza na warszawskiej gietdzie zadebiutowata Astarta (firma zostata zatozona w
1993 r. jako Astarta-Kyiv). Polscy inwestorzy mogli nabywac akcje tej spotki od 17 sierpnia
2006 r. (kurs debiutu wynosit 19 zt). Przez osiem lat obecnosci na GPW Astarta najwyzej byta

> Indeks gieldowy to liczba zmieniajaca si¢ w trakcie obrotow na rynku, okre$lana na podstawie cen akcji i

innych wielkosci charakteryzujacych akcje (np. liczba akeji, wielko$¢ dywidend) [K. Jajuga, T. Jajuga 2006].
Indeks WIG-Ukraine jest drugim indeksem narodowym obliczanym przez gietde. W jego sktad wchodza
spotki notowane na GPW, ktorych siedziba lub centrala spotki znajduje si¢ na Ukrainie lub ktorych dziatal-
nos$¢ prowadzona jest w najwigkszym stopniu w tym kraju.

6
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wyceniana 18 stycznia 2011 r., kiedy inwestorzy za jedna akcje spotki byli sktonni zaptaci¢
102 zt (z kolei minimum historyczne spétki miato miejsce 5 lutego 2009 r. i wynosito 7,89 zt).

Astarta wystepuje jako holding rolno-przemystowy i jest jednym z liderow ukrain-
skiego sektora cukrowniczego. Dziatalno$¢ spotki koncentruje si¢ na produkcji i sprzedazy
cukru produkowanego z buraka cukrowego oraz na produkcji i sprzedazy zboz, ktorych
uprawa wynika z konieczno$ci stosowania ptodozmianu w uprawie buraka cukrowego.
W mniejszym zakresie Astarta zajmuje si¢ rowniez produkcja mleka i miesa. Od grudniu
2013 r. w ramach holdingu powstat zaktad przetworstwa soi’.

Ponad rok po6zniej (23 listopada 2007 r.) na GPW zadebiutowata kolejna ukrainska
spotka — Kernel. Jest to najwazniejszy przedstawiciel ukrainskich spotek, ktory jest nawet
obecny w indeksie WIG308. Kernel prowadzi gtowng dziatalno$¢ w sektorze butelkowa-
nych olejow jadalnych (swoim zakresem obejmuje wszystkie etapy produkcji od uprawy
produktow rolnych do dostarczenia produktu finalnego do konsumenta)®.

Wedtug klasyfikacji udziatu w indeksie WIG-Ukraine, trzecim najwigkszym przedstawi-
cielem ukrainskich spotek na GPW jest Ovostar Union, ktory nalezy do lideréw na rynku jaj
spozywczych 1 produktow jajecznych. Proces produkcji jaj jest zintegrowany pionowo, czyli
dotyczy wszystkich etapéw produkcji'®. Ovostar jest ,,najmtodszym” przedstawicielem ukra-
inskich spotek rolnych na GPW — zadebiutowal na warszawskim parkiecie 29 czerwca 2011 r.

Kolejng spotka w zestawieniu jest Industrial Milk Company (IMC). Gtéwne obszary
dziatalno$ci spotki IMC, ktéra zadebiutowata na GPW 4 maja 2011 r., to: kultywacja upraw
zbozowych i oleistych, produkcja ziemniakdéw, hodowla bydta mlecznego. Z tych trzech
obszar6w najwazniejsza dziatalnoscig spoiki jest sprzedaz surowego mleka. Jak podaje IMC
na swojej stronie internetowej: W odroznieniu od sprzedazy produktow rolniczych, ktore
charakteryzujq si¢ sezonowosciq, sprzedaz surowego mleka generuje stabilne przyplywy
pienigzne przez caly rok, co umozliwia spolce pokrywanie kosztow ogolnego zarzgdu, jak
rowniez innych kosztow operacyjnych podczas sezonow, kiedy przychody ze sprzedazy
produktow rolniczych sq minimalne"'.

W branzy mleczarskiej dziata tez spotka rolna skupiona w indeksie ukrainskich spot-
ek — Milkiland. Jest to producent wyrobow mlecznych, takich jak: sery, jogurty, masto.
Spotka pojawita si¢ na GPW 6 grudnia 2010 r.

KSG Agro (debiut 5 maja 2011 r.) zajmuje si¢ gtownie produkcja zboz, tj. kukurydzy,
pszenicy, jeczmienia, rzepaku oraz soi, jak rowniez produkcja warzyw oraz dostarczaniem
produktéow spozywcezych do sieci handlowych. KSG Agro zajmuje si¢ tez przetworstwem
wyprodukowanych warzyw i owocow'?.

Z kolei najmniejszy udziat w indeksie WIG-Ukraine ma Agroton (okoto 1%), ktérego
akcje na warszawskiej gietdzie notowane sg od 8 listopada 2010 r. Jest to trzecia w kolejno-
Sci spolka rolna z Ukrainy, ktdra ma najdtuzszy staz na GPW. Do podstawowego przedmiotu
dziatalnosci spotki wehodzi produkcja ptodéw rolnych, ze szczegolnym uwzglednieniem

7 Informacje na podstawie strony internetowej spotki http:/www.astartakiev.com/en/about/ (28.04.2014).

8 Indeks WIG30 skupia 30 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek z gtéwnego rynku GPW.

°  Spotka na stronie internetowej podaje: Nasze ustugi obejmujq 5 min ton towaréw rolnych rocznie.
Dostarczamy na rynki miedzynarodowe zboze oraz olej stonecznikowy produkowane na Ukrainie i w Rosji.
Nasze aktywa produkcyjne to zarowno czarnoziemne tereny uprawne, jak i zaktady przemiatu nasion
oleistych, cukrownie oraz niezbedna infrastruktura rolnicza, w tym elewatory i glebokowodne terminale
eksportowe, www.kernel.ua/pl/ (24.04.2014).

Informacje na podstawie strony internetowej: www.ovostar.ua/pl/activity/ (24.04.2014).

Informacje na podstawie strony internetowej: www.imcagro.com.ua/index.php/pl/ (24.04.2014).

12 Informacje na podstawie strony internetowej: http://www.ksgagro.com/Po/our-business/ (24.04.2014).
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nasion stonecznika oraz pszenicy, a takze przetwarzanie,
przechowywanie i sprzedaz takich zbiorow!.

Na popularno§¢ GPW wsréd ukrainskich spotek
rolnych z pewnoscig duzy wpltyw miaty udane debiuty
dwoch pierwszych ukrainskich spotek, ktore postano-
wity ubiegac si¢ o przyjecie na warszawska gietde. W
pierwszych trzech latach obecno$ci na GPW, kurs Astarty
(debiut w 2006 r.) wzrést o 50%, a Kernela (debiut w
2007 r.) — o ponad 153%. Dos¢ optymistyczne przyjecie
tych przedsigbiorstw przez inwestorow sklonito rowniez
inne wschodnie firmy do sprébowania swoich sit na
warszawskim parkiecie'.

Badajac obecnos¢ ukrainskich spotek sektora rolno-
-zywnosciowego na GPW, nalezy zauwazy¢, ze az 5 z
nich (wszystkie poza Kernelem i Astartg) zadebiutowato
na warszawskiej gieldzie w ciggu 7 miesigcy, od listopada
2010 r. do czerwca 2011 r.

Indeks WIG-Ukraine od poczatku obliczania go
przez GPW?' jest w nieustajgcym trendzie spadkowym
— warto$¢ indeksu co roku byta mniejsza (rys. 2.).

Trend spadkowy cen akcji ukrainskich przedsie-
biorstw przybrat na sile w momencie powstania napi¢c
politycznych na Ukrainie pod koniec 2013 r. i rozpo-
czeciu walk na wschodzie Ukrainy. Na koniec 2014 r.
warto$¢ indeksu ukrainskich spotek spadta o ponad 75%.

Tabela 3. Stopa zwrotu z
inwestycji w akcje ukrainskich
spotek sektora rolno-
zywno$ciowego w okresie

2010-2014
Spotka Zmiana
kursu od
01.01.2010"
do 31.12.2014
[70]
KSG Agro -97,06
Milkiland -95,89
Agroton -95,74
Astarta -51,22
Industrial Milk
Company -48,69
Kernel -32,22
Ovostar +15,76

* W przypadku péZniejszego
debiutu na GPW niz 2010 r.
stope zwrotu obliczano od dnia
debiutu.

Zrodto: opracowanie wlasne na
podstawie danych z GPW.

Od czasu rozpoczecia konfliktu politycznego i zbrojnego ceny spotek rolnych bardzo stra-
city. Wigkszo$¢ inwestoréw unika inwestowania w spolki, ktore nie wykazuja tendencji
do zmiany trendu na wzrostowy.

Najwiecej stracity akcje KSG Argo (-97,06%), Milkiland (-95,89%) oraz Agroton
(-95,74%). Jedyna spoika, ktora w badanym okresie miata dodatnig stope zwrotu, byt
Ovostar (15,76%).

13 Informacje na podstawie strony internetowej: http://www.agroton.com.ua/pl/crops.htm (28.04.2014).

Po fali entuzjazmu, inwestorzy zaczgli si¢ jednak odwraca¢ od ukrainskich spotek. Od czasu pojawienia si¢
indeksu WIG-Ukraine (indeks przeliczany od 31 grudnia 2010 r.) jego warto$¢ spadta o 70% (stan na 15
marca 2014 r.).

15 Jest obliczany od 31.12.2010 r.
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POLSKIE SPOLKI ROLNE

Liczba ukrainskich spotek rolnych przedstawionych w niniejszym artykule pokazuje,
ze na GPW jest migjsce dla firm zajmujacych si¢ rolnictwem. Dlatego mozna postawié
pytanie, dlaczego duze polskie przedsi¢biorstwa rolne nie szukaja kapitatu na rozwdj dzia-
falnosci na GPW. Odpowiedz lezy przede wszystkim w strukturze obszarowej polskiego
rolnictwa i zwigzanej z tym skali dziatalno$ci przedsigbiorstw rolnych. Skala ta jest zna-
czaco mniejsza niz ich ukrainskich odpowiednikow. Ograniczona skala dziatalno$ci moze
wplywac na mniejsze potencjalne zainteresowanie ze strony inwestorow.

Roznica migdzy Polska a Ukraina w przypadku zbiorow tez jest znaczna. Jak podaje
portalspozywczy.pl [ Zniesienie... tekst z 10 marca 2014 roku], w 2013 r. na Ukrainie zebra-
no 62,8 min ton zb6z (w Polsce w 2013 r. zbiory zb6z ogdlem szacowane sg na 28,4 min
ton). Bardzo wysokie zbiory na Ukrainie oznaczaja duzy potencjat eksportowy tego kraju.

Prognozuje si¢, ze za kilkana$cie lat ukrainscy rolnicy beda w stanie dostarcza¢ 90
mln ton zboza. Dzigki temu stang si¢ jednym z liderow §wiatowego rynku zbozowego. Juz
dzi$ maja znaczacy udziat eksportu na rynki w Pétnocnej Afryce i na Bliskim Wschodzie.
Nie mozna poming¢ faktu, ze obecnie ukrainski eksport zb6z jest wigkszy od catkowitej
produkcji w Polsce [Zniesienie... 2014].

Na brak zainteresowania polskich spotek rolnych w pozyskiwaniu kapitatu na gietdzie
duzy wptyw ma tez stosunkowo tatwy dostep do srodkow z funduszy unijnych (nie trzeba
poszukiwac srodkow na rozwoj na gietdzie). Do tego dochodzi m.in. nieche¢ dzielenia sig
wtadza z ewentualnymi akcjonariuszami, wsrod kadry zarzadzajacej w polskich przed-
siebiorstwach rolnych.

Piotr Adamezyk'® zauwaza réwniez, ze w Polsce wiasciciele przedsigbiorstw rol-
nych czgsto uwazaja, ze koszty zwigzane z wejsciem na gieldg (ograniczenie wptywu na
dziatalno$¢ spotki, presja wywierana przez instytucjonalnych inwestorow finansowych
oraz ucigzliwe obowiazki informacyjne) przewyzszaja korzysci. Skoro ich bezposredni
konkurenci, w tym liderzy branzy spozywczej, nie sg spotkami publicznymi, to ujawnianie
wszystkich szczegotow dziatalno$ci moze by¢ dla nich niekorzystne.

W ostatnich latach (2011-2013) zanosito si¢ na rozpoczgcie przygody z gietda przez
kilka polskich spotek z sektora rolnego, tj. Bronisze, Dolnoslaskie Centrum Hurtu Rolno-
-Spozywczego oraz Krajowa Spotka Cukrowa. Cho¢ nie sa to spotki zajmujace si¢ pro-
dukcja rolna, to wydawato si¢, ze przetra one szlaki spotkom zajmujacym si¢ sensu stricto
produkcja rolna (bedzie to pierwszy krok w kierunku uczestnictwa podmiotow rolniczych
na GPW). Pomimo zatwierdzenia prospektow emisyjnych przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
wego, nie doszto do gietdowego debiutu zadnej z tych spotek. W przypadku Warszawskiego
Rolno-Spozywczego Rynku Hurtowego w Broniszach nie byto wystarczajacej liczby
chetnych do zapisu na akcje. Z kolei, jesli chodzi o akcje Dolnoslaskiego Centrum Hurtu
Rolno-Spozywczego, to walory tej spotki w ramach oferty miaty ostatecznie by¢ kierowane
tylko do okreslonego grona inwestorow (m.in. pracownikow, plantatorow) i nie zostaty
wprowadzane do obrotu gietdowego. Z kolei prywatyzacja Krajowej Spotki Cukrowej
przez gietde nie zostala zaakceptowana przez pracownikow i plantatoréw [Satek 2014].

16 Wypowiedz udzielona na potrzeby artykutu w internetowym wydaniu Gazety Gieldy Parkiet (P.Satek,
Polskim spotkom rolnym daleko na GPW), http://www.parkiet.com/artykul/23,1307670-Polskim-spolkom-
rolnym-daleko-na-GPW.html (odczyt 15.03.2014).
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W ostatnich dwoch dekadach GPW w Warszawie zostata liderem rynku kapitatowego
Europy Srodkowo-Wschodniej. Z uwagi na stabilnos¢ i staty rozwoj warszawska gielda
stata si¢ atrakcyjnym miejscem dla inwestycji, zarowno polskich, jak i globalnych inwe-
storow. Ten fakt spowodowat, Ze zagraniczne sp6tki z Europy Wschodniej coraz chetniej
decydowaty si¢ na gieldowy debiut w Warszawie. Ukrainskie spotki sektora rolno-zyw-
nosciowego rowniez postanowily zdoby¢ dalszy kapital na rozwo6j na GPW.

Pierwsza ukrainska spotka rolna — Astarta — zadebiutowata na GPW w 2006 r.
W kolejnych latach dotaczyto do niej kilka innych spotek, m.in. Kernel. W 2014 r. obec-
nych na GPW byto 7 spotek. Mozna wyr6zni¢ kilka przyczyn duzej atrakcyjnosci GPW w
Warszawie dla ukrainskich spotek rolnych. W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage
na strukture rolnictwa poszczegolnych panstw. Na Ukrainie powstaty duze, zintegrowane
pionowo holdingi rolne, ktore poszukuja kapitalu za granica. GPW jest bardzo atrakcyjna
dla firm zza wschodniej granicy Polski z uwagi na jej duzg renom¢ w Europie.

Polskie spotki rolne nie sa obecne na GPW, poniewaz decyduje o tym przede wszystkim
skala ich dziatalnosci, ktora jest znaczaco mniejsza niz ich ukrainskich odpowiednikow.
Mimo kilku prob wprowadzenia na gietde polskich przedsigbiorstw zwigzanych z rolnictwem,
obecnie inwestorzy gietdowi nie moga kupowac akcji polskich spotek rolnych. W Polsce
nie wystegpuje rowniez integracja pionowa gospodarstw rolnych i przedsigbiorstw, tak jak to
ma miejsce na Ukrainie. Dlatego znaczenie ukrainskich spotek rolnych jest duzo wigksze.

Podstawowa cecha wspolna, jaka obecnie mozna przypisa¢ ukrainskim spétkom z sektora
rolno-zywnosciowego, jest nieufne podejscie polskich inwestorow w stosunku do tychze
przedsigbiorstw (dowodzi tego m.in. systematyczny spadek wartosci ukrainskich spotek
z GPW). Dodatkowo konflikt zbrojny Ukrainy z Rosja znacznie poglebil spadki cen akcji
ukrainskich spotek i marginalizacj¢ ich znaczenia dla inwestorow z warszawskiej gieltdy.
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THE PRESENCE OF UKRAINIAN AGRICULTURAL COMPANIES ON THE STOCK
EXCHANGE IN WARSAW

Summary

The paper concerns factors determining presence of Ukrainian agricultural companies on Warsaw Stock
Exchange (WSE) and absence of Polish ones. The analysis revealed that large, vertically integrated agricultural
holdings from Ukraine find WSE attractive for obtaining foreign capital. Since 2006 as many as 7 Ukrainian
agricultural companies have debuted on the WSE, among them Kernel and Astarta being the largest ones. On
the other hand, Polish agricultural companies do not enter WSE because they operate on a significantly smaller
scale than their Ukrainian counterparts.
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