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Wstep

Proces transformagq'i systemowej, obejmujacy zarowno sektor gospodarczy,
jak i sfere polityczng na Ukrainie, majacy na celu przejscie od gospodarki
planowanej do rynkowej, wymaga przeprowadzenia istotnych zmian na juz
funkcjonujgcych nowo powstatych rynkach oraz udoskonalenia form prawno-
-regulacyjnych, okreslajacych funkcjonowanie catego systemu gospodarczego.
Obecnie obserwuje sie proces dosy¢ gwattownych zmian na rynkach towaréw
i ustug, w sektorze finanséw, a takze na rynku pracy, za$ szczeg6lnie
gwaltownie rozwijajg sie rynki papieréw wartosciowych. Zachodzace zmiany
nalezy rozpatrywac¢ pod katem przeksztatcen tradycyjnych rodzajow handlu
i wprowadzenia nowych kierunkéw, w tym —powstania na Ukrainie sprze-
dazy gietdowej jako odrebnej formy dziatalnosci komercyjnej, ukierunkowanej
na sprzedaz szczegOlnych rodzajow towaréw wedtug okreslonych regut.

Podstawowym celem niniejszego opracowania jest analiza rozwoju rynku
papierdw wartosciowych na Ukrainie, ze szczeg6lnym uwzglednieniem funk-
cjonowania Ukrainiskiej Gietdy Papierow Wartosciowych w Kijowie.

1. Rynek papieréw wartosciowych na Ukrainie

Rynek papieréw wartosciowychlto cze$¢ rynku kapitatowego, obejmujaca
wyltgcznie transakcje diugoterminowymi papierami wartosciowymi, takimi
jak: akcje, obligacje, opcje, jednostki uczestnictwa w funduszach powier-
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niczych, a takze innymi, specyficznymi dla danego kraju, dopuszczonymi
przez wiasciwy organ do obrotu na tym rynku. Rozwdj rynku papieréw
wartosciowych na Ukrainie przebiega w trzech etapach2

Etap pierwszy (druga potowa 1990 r. - pierwsza potowa 1994 r.). Kazde
panstwo, ktore zostalo utworzone na skutek rozpadu ZSSR, otrzymato
w spadku gospodarke planowana. Srodkéw na utrzymanie nierentownych
przedsiebiorstw Ukraina nie miata, a proces transformacji gospodarki wy-
magat istotnych zmian w strukturze zarzgdzania przedsiebiorstwami. W tej
sytuacji jedynym wyjsciem byto przeprowadzenie masowej prywatyzacji. Na
pewno prywatyzacja nie jest najlepszym rozwigzaniem zmiany formy za-
rzagdzania w matych firmach, jak rowniez duze przedsiebiorstwa stosowaty
emisje papier6w wartosciowych nie w celu przyciagniecia kapitatu, lecz by
zmieni¢ forme wilasnosci z pafdstwowej na prywatng. Efektem ubocznym
tych procesdéw byto ,,obowigzkowe” uczestnictwo wszystkich obywateli w pry-
watyzacji. Warto zaznaczy¢, iz w poréwnaniu z krajami europejskimi, gdzie
w obiegu znajduja sie przewaznie papiery wartosciowe na okaziciela, pry-
watyzacja na Ukrainie bazuje na imiennych papierach warto$ciowych3

Wiasnie przez to, ze na pierwszych etapach rozwdj tego segmentu rynku
byt chaotyczny i nie podlegat kontroli, prowadzit do wielkich wstrzasow
i na dtugo pozostawit w Swiadomosci spoteczenstwa nieufnos¢ do instrumen-
téw finansowych jako przedmiotu inwestowania. Hamuje to z kolei proces
prywatnych inwestycji na Ukrainie, gdyz w wiekszosci wysoko rozwinigetych
krajow rola i udziat indywidualnych inwestorébw ma wielkie znaczenie
w funkcjonowaniu rynku gietdowego.

Drugi etap (druga potowa 1994 r. - sierpien 1998 r.) charakteryzuje sie
aktywng sprzedazg znacznych portfeli akcji duzych przedsiebiorstw, szybkim
rozwojem rynku gietldowego i pozagietdowego, pojawieniem sie duzej ilosci
posrednikow finansowych. W okresie boomu prywatyzacyjnego w latach
1995-1996 sprywatyzowano ponad 35 tys. przedsiebiorstw, za$ og6lnie w la-
tach 1992-1998 - ponad 62 tys. przedsiebiorstw4

Prywatyzacja na Ukrainie rozpoczeta sie w roku 1992. Programy pry-
watyzacyjne zatwierdzone byly przez parlament w latach: 1992, 1994, 1997,
1998 i 1999. Programami zarzadzat utworzony w 1992 r. Fundusz Majatku
Panstwah sprawujacy nadzor nad prywatyzacjg i uprawniony réwniez do

2M. Burmaka, W. Korniejew, Etapy rozwoju rynku kapitalowego na Ukrainie,
»Rynek Papieréw WartoSciowych” 2000, nr 11.

3S. Chor uzyj, Obrot papierami wartoSciowymi, ,,Ryzyka Finansowe” 2000, nr 12.

4 Dane podane przez Fundusz Majatku Panstwa oraz umieszczone na stronie internetowej
Funduszu http://www.spfu.gov.ua.

5 Fundusz Majatku Panstwa (FMP) to instytucja odpowiedzialna za cato$¢ proceséw
prywatyzacyjnych; zostata utworzona w 1991 r. i ma za zadanie: ochrone praw wilasnosci
w kraju i za granica, reprezentowanie przedsiebiorstw panstwowych w procesie prywatyzacji
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przywracania wiasnosci panstwowej (w trybie sgdowym) w przypadku nie-
dotrzymania warunkéw, do spetnienia ktorych zobowigzali sie przy zakupie
akcji wiasciciele sprywatyzowanych przedsiebiorstw. W pazdzierniku 1994 r.
wprowadzono tzw. program masowej prywatyzacji, ktory polegat na udziale
spoteczenstwa w procesie prywatyzacji majatku narodowego na drodze
wymiany $wiadectw kompensacyjnych6 i prywatyzacyjnych na akcje prywa-
tyzowanych przedsiebiorstw. Prywatyzacja ,certyfikatowa”, zakonczona
w 1999 r., nie osiggneta zaktadanych celéw, ktdrymi byty: szybkos¢ i prostota
realizacji, rownomierny i sprawiedliwy podziat majatku panstwowego oraz
stworzenie rynku kapitatowego. Ujawnita sie natomiast wada tego systemu,
czyli rozdrobnienie wiasnosci uniemozliwiajace zarzadzanie przedsiebiorstwem
i zniechecajace inwestordw zagranicznych. Proces ten nazwano ,,papierowg
prywatyzacjg”, ktora wprawdzie wciggneta duzg cze$¢ spoteczeristwa w pro-
cesy prywatyzacji i pozwolita zdoby¢ pierwsze doswiadczenia z zakresu
gospodarki rynkowej, ale rozproszyta prawa wilasnosci i nie dostarczyta
kapitatu niezbednego do rozwoju przedsigbiorstw.

W maju 1995 r. banki komercyjne uzyskaly prawo do bezposredniego
uczestnictwa w procesie prywatyzacji, co doprowadzito do wzrostu kon-
kurencji wsrod instytucjonalnych uczestnikow rynku.

Widoczne sg rowniez posunigcia ze strony instytuqi ustawodawczych,
ktore zatwierdzity wiele aktéw prawnych regulujacych rynek kapitatowy.
Rada Najwyzsza we wrze$niu 1995 r. zatwierdzita Konwencje funkcjonowania
oraz rozwoju rynku kapitatowego na Ukrainie, wedtug ktérej rynek kapitato-
wy powinien charakteryzowac sie nastepujgcymi cechami: przejrzystoscia,
ptynnoscia, efektywnoscig oraz innowacyjnoscig. Nastepnie zostata uchwalona
ustawa o regulacji panstwowej rynku papieréw wartoSciowych na Ukrainie
z 30 pazdziernika 1996 r. i ustawa o krajowym systemie depozytowym oraz
zasadach obrotu papierami wartosciowymi w systemie elektronicznym na
Ukrainie z 10 grudnia 1997 r. Jednak, mimo licznie przyjetych aktow

i tworzenie spétek z ich udziatem, przeprowadzanie proceséw prywatyzacyjnych, wspieranie
proceséw demonopolizacji i tworzenie warunkéw do rozwoju konkurencji gospodarczej. Dekret
Prezydenta Ukrainy z 13 marca 1999 r. wigczyt Fundusz do organdéw wiadzy wykonawczej
i podporzadkowat Radzie Najwyzszej. Prezes Funduszu powotywany jest i odwolywany przez
Prezydenta Ukrainy w uzgodnieniu z Rada. Zajmuje sie promocjag inwestycji zagranicznych
oraz wszelkimi dziataniami zwiazanymi z procesami prywatyzacji i sprzedazy mienia pans-
twowego.

6 Swiadectwa kompensacyjne wyemitowano w celu zrekompensowania spoteczeAstwu oszczed-
nosci utraconych wskutek inflacji. W latach 1995-1998 spoteczeristwo wykupito 46 min po-
wszechnych $wiadectw udziatlowych oraz $wiadectwa kompensacyjne na kwote 1 mld hrywien.
Tymczasem w 1996 r. przeprowadzono indeksacje zdeprecjonowanych w wyniku inflacji $srodkéw
trwatych firm, bez jednoczesnej indeksacji certyfikatow prywatyzacyjnych. W rezultacie realna
warto$¢ certyfikatu prywatyzacyjnego spadta do wartosci ok. 10 hrywien, co w zaden sposéb
nie odpowiadato 1/52 milionowej czeéci prywatyzowanego majatku panstwowego.



prawnych, organy wiadzy i kontroli nie byly jeszcze w nalezyty sposob
przygotowane do takiego ,,boomu gietdowego”, co prowadzito do tamania
prawa.

Ukrainski rynek gietdowy zostat powaznie dotkniety kryzysem rosyjskim
w 1998 r. Zmniejszyty sie obroty i kapitalizacja rynku, w rezultacie czego rynek
papieréw wartosciowych nie stat sie zrédtem finansowania dla firm potrzebuja-
cych kapitatu. Transakcje gietdowe ograniczaly sie do emisji akcji prywatyzowa-
nych przedsiebiorstw. Okoto dwie trzecie obrotow na rynku pierwotnym i 99%
transakcji na rynku wtérnym byly dokonywane w systemie tradycyjnym.
W t3cznej wartosci obrotdw rynku kapitatowego akcje stanowity 60%, weksle
32%, a obligacje skarbowe 6%7. Kryzys wymusit dokonanie istotnych zmian
w regulacjach rynku papierow wartosciowych oraz zasadach funkcjonowania
uczestnikéw tego rynku. Do podstawowych osiggnie¢ tego etapu mozna
zaliczy¢:

1) rozwoj infrastruktury gietdowej;

2) powstanie grupy profesjonalnych uczestnikoéw rynku gietdowego (biura
maklerskie oraz instytucje finansowe);

3) utworzenie i funkcjonowanie panstwowych instytucji nadzorczych (np.
w maju 1995 r. powstata Krajowa Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield);

4) gwattowny naptyw kapitatu zagranicznego.

Etap trzeci (poczatek 1999 r. - do dzi$). Od poczatku roku 1999 nastepuje
nowy etap w rozwoju ukrainskiego rynku kapitatowego. Przede wszystkim
zostajg podjete dziatania, majgce na celu zapewnienie przejrzystosci rynku
w okresie pokryzysowym. Podstawowe dziedziny dziatalnosci Krajowej Komisji
Papieréw Wartosciowych skierowane byly na nadzdr nad przestrzeganiem regut
uczciwego obrotu i konkurencji, ochrone praw inwestoréw, zwiekszenie jakosci
ustug Swiadczonych przy realizacji transakcji papierami wartosciowymi. Zostaty
wprowadzone bardziej rygorystyczne zasady sprawozdawczosci profesjonalnych
uczestnikow rynku, przedsiebiorstw, ktérych akcje zostaty dopuszczone do
obrotu publicznego oraz dotyczgce udostepniania informacji o emitentach.

Sytuacje na rynku kapitatowym w 2000 r. mozna scharakteryzowaé
nastepujaco8

1) transakcje papierami wartoSciowymi sg realizowane gtdwnie na rynku
pozagietdowym lub w Pierwszym Gietdowym Systemie Handlowym9. Z tego

7 Dane statystyczne zaciggnieto ze strony internetowej Panstwowego Funduszu Majat-
kowego http://www.spfu.gov.ua.

8J. Krawczenko, Rynek papierow wartosciowych, VIRA-P, Kijéow 2002, s. 28.

9 Pierwszy Gietdowy System Handlowy jest regulowanym rynkiem pozagietdowym akgcji
i obligacji na Ukrainie. System zostat zatozony w grudniu 1995 r. przez stowarzyszenie
licencjonowanych ukrainskich makleréw gietdowych. PGSH jest gietda ,elektroniczng” oraz
realizuje transakcje papierami warto$ciowymi w systemie on-line, podobny do amerykanskiego
systemu NASDAQ. Obecnie obejmuje swoim zasiegiem 90% ukrainskiego rynku papieréw
wartos$ciowych. Informacje publikowane sg codziennie.
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wynika, ze wiekszos¢ akcji jest mato zbywalna. Dochody wiekszosci uczes-
tnikdw rynku pochodzg ze spekulacji i nie sg oni zainteresowani dtugoter-
minowymi inwestycjami;

2) wskazniki makroekonomiczne sag niskie; rynek, przede wszystkim
gietdowy, jest na tyle stabo rozwiniety, ze nie mozna go poréwnywac
z rynkami niektérych rozwinietych krajow europejskich. Emitenci nie na
tyle sg zainteresowani wejsciem na rynki kapitatow; dazg do utrzymania
duzych portfeli akcji, nie uwzgledniajac perspektyw i mozliwosci mobilizacji
kapitatu na rynku;

3) infrastruktura rynku nie jest w peini rozbudowana i nie jest jeszcze
w stanie zapewni¢ sprawnego funkcjonowania rynku papieréw wartoscio-
wych, dotyczy to w szczeg6lnosci instytucji depozytowych oraz clearin-
gowych;

4) dziatalno$¢ na ukrainskim rynku papieréw wartosciowym jest obar-
czona duzym ryzykiem (kredytowym, politycznym, podatkowym itp.);

5) rozwdj ukrainskiego rynku papieréw wartosciowych hamuje wysoki
poziom inflacji. Emitenci nie sg w stanie wyptaca¢ dywidendy;

6) dostepnos¢ informacji o spdtkach akcyjnych nie jest wystarczajgca
i nie sg one wiarygodne. Nie sg rowniez wiarygodne informacje o rynku
papierdw wartosciowych;

7) uczestnicy rynku, w pierwszej kolejnosci emitenci i posrednicy finan-
sowi, w swoim gronie kadrowym nie posiadajg specjalistbw zawodowych,
w wyniku czego wiele spdtek traci zaufanie klientow;

8) brak odpowiednich regulacji, dotyczacych opodatkowania operacji
papierami wartosciowymi;

9) Rada Najwyzsza zbyt wolno uchwala nowe ustawy dotyczgce funk-
cjonowania rynku kapitatowego.

Wszystkie wymienione czynniki oraz wiele innych hamuje rozwdj rynku
kapitatowego na Ukrainie i stosunkowo ciezko jest prognozowac dalsze
etapy jego rozwoju. Tak czy owak, istniejg budzace nadzieje czynniki, na
podstawie ktérych mozna budowac optymistyczne prognozy.

Zgodnie z Programem dziatalnosci Rady Ministréw Ukrainy, przyjetym
w kwietniu 2000 r., rzad planuje wspotdziata¢ przy rozwoju rynku kapitato-
wego w nastepujacy sposob:

- rozbudowanie infrastruktury rynku gietdowego;

- zapewnienie przejrzystego systemu rozliczen i przenoszenia praw wias-
nosci;

- udoskonalenie mechanizméw korporacyjnego zarzadzania, szczegoOlnie
ochrona praw akcjonariuszy, publikowanie informacji o dziatalnosci emiten-
tow papierow warto$ciowych;

- podnoszenie poziomu informowania spoteczefAstwa o funkcjonowaniu
rynku papieréw wartosciowych.



Tabela 1

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Ukrainy w poszczeg6lnych latach

Wskaznik 1998 1999 2000 2001 2002
PKB, w min hrywien 102 593 130 442 170 070 204 190 220 932
PKB, w % do roku poprzedniego 98,1 99,8 105,9 109,2 104,8
Inflacja®, w % 120,0 119,2 125,8 106,1 99,4
Bezrobocie, w % 3,7 43 4,2 3,7 3,8
Kurs hrywni w stosunku do USD 3,42 5,22 5,43 5,29 5,33

Obroty handlu zagranicznego wedtug gtdwnych parametréw (ceny biezace)

Import, w min. USD 14 6756 11 846,1 13 956,0 157751 16 976,8
Eksport, w min. USD 12 637,4 11 581,6 14 5725 16 264,7 17 957,1
Saldo -2 038,2 -264,5 616,5 489,6 980,3

Zr6dto: Opracowanie wihasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego
Ukrainy; http://www.ukrstat.gov.ua/.
“ W procentach: stosunek grudnia do grudnia roku poprzedniego.

Krajowa Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd wspolnie z agencja
rozwoju miedzynarodowego w USA oraz Financial Markets International
stworzyli Grupe Strategiczng do spraw Rozwoju Rynku Kapitatowego na
Ukrainie. W jej skfad wchodzili przedstawiciele wiadzy krajowej, profesjona-
Ini uczestnicy tego rynku i przedstawiciele organizacji miedzynarodowych.

Grupa opracowata dokument pt. Program rozwoju rynku kapitatowego
Ukrainy w latach 2001-2005, w ktérym zostaty przedstawione dotychczasowe
wyniki rozwoju rynku kapitalowego Ukrainy i propozycje metod dalszego
rozwoju tego rynku.

W ciggu ostatnich dwdch lat na rynku kapitatowym zaszly istotne zmiany
na skutek opracowania nowych aktéw prawnych, regulujgcych rynek. W wy-
niku masowej prywatyzacji powstata duza liczba spoétek akcyjnych, a jako
instrument rynku papieréw wartosciowych zostaty wprowadzone obligacje
komunalne itp.

Specjalisci, ktorzy opracowywali program uwazajg, ze Ukrainie jest
potrzebny niezawodny, przejrzysty, efektywnie dziatajgcy i charakteryzujacy
sie duzym stopniem zbywalnosci papieréw wartosciowych rynek kapitatowy,
ktory moze zapewnié realizacje panstwowych intereséw Ukrainy i bedzie
sprzyja¢ konsolidacji gospodarki. W tym celu trzeba wspdtdziata¢ przy
kierowaniu inwestycji do odpowiedniego sektora gospodarki, opracowac
odpowiednig strategie ochrony praw i intereséw inwestoréw, utworzyé system
instrumentow finansowych, ktéry przyciggnie inwestoréw krajowych i za-
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granicznych, przyczyni¢ sie do koncentracji i centralizacji sprzedazy kor-
poracyjnych papieréw warto$ciowych na rynku organizowanym na warun-
kach doskonatej konkurencji i innowacji, skoordynowa¢ polityke panstwa
w stosunku do rynku kapitatowego z polityka pieniezng oraz fiskalng w celu
rozwoju rynku papierow wartosciowych Ukrainy.

Program opracowany przez Grupe Strategiczng nie jest dokumentem
ustawodawczym ani panstwowym - to przede wszystkim propozycje spe-
cjalistow do spraw kierunkéw rozwoju rynku kapitatowego Ukrainy. Teraz
jest niezbedne poparcie ze strony panstwa, aby realizowaé ten program,
takze poprzez ustawodawstwo.

2. Ukrainska Gielda Papierow Wartosciowych w Kijowie

Zgodnie z ustawg 0 papierach wartoSciowych i gietdach Ukraifska Gietda
Papieréw WartoSciowych jest spdtkg akcyjna, ktora zapewnia ksztattowanie sie
kursu gietdowego papieréw wartoSciowych oraz prowadzi dziatalno$¢ zgodnie
z ustawg, innymi aktami prawnymi UKrainy i zatwierdzonym Statutem.

Gielde papierow wartoSciowych zatozy¢ moze nie mniej niz 20 zatozycieli
- profesjonalnych uczestnikéw rynku, ktdrzy majg zezwolenie na obrét
papierami wartoSciowymi pod warunkiem, ze kapitat zaktadowy wniesiony
przez nich bedzie nie mniejszy niz 10 000-krotno$¢ nis podlegajgcego opo-
datkowaniu minimalnego miesiecznego wynagrodzenia obywatelild Gietda
papierow wartosciowych nabywa osobowo$¢ prawng z chwilg rejestracji
w Krajowej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd.

Ukrainska Gietda Papieréw Wartosciowych (UGPW) - pierwsza gietda
na Ukrainie od momentu ogtoszenia jej niepodlegtosci - zatozona zostata
w formie spétki akcyjnej pod koniec roku 1991, biorgc na siebie obowigzek
kreowania ukrainskiego rynku papierow wartosciowych i stworzenie sprzy-
jajacych warunkéw dla jego sprawnego funkcjonowania. Podobnie jak i inne
gieldy na Swiecie nie ma na celu osiggania zyskéw z dziatalnosci i zajmuje
sie wylacznie organizacjg zawierania umow kupna i sprzedazy papierow
wartosciowych miedzy uczestnikami gietdy, nie realizujgc przy tym operacji
w swoim imieniu. Zatozycielami Gietdy, jej akcjonariuszami sg banki komer-
cyjne, wséréd ktorych mozna wyr6zni¢ takie najwieksze banki Ukrainy, jak
Ukrinbank, Agroprombank, Ukrsocbank, Agroprombank ,,Ukraina”, Bank
Oszczednosciowy Ukrainy oraz najwieksze banki regiondw Odessy, Dniep-
ropietrowska, Charkowa, Doniecka, Krymu.

0 Zgodnie z ustawg o okredleniu wielkosci minimalnego miesiecznego wynagrodzenia
w roku 2003 minimalny miesieczny dochdédd obywateli nie podlegajacy opodatkowaniu na
Ukrainie wynosi 17 hrywien. W zwiazku z tym kapitat zaktadowy powinien wynosi¢ nie mniej
niz 170 000 hrywien.



Podstawowymi organami gietdy sa:

1) Walne Zgromadzenie, bedace jej wewnetrznym organem ustawodawczym;

2) Rada Gieldy, organ nadzorczy;

3) Zarzad Gieldy, organ wykonawczy.

Misjg Gieldy jest przede wszystkim zapewnienie efektywnego, przejrzyste-
go, ptynnego mechanizmu obrotu gietdowego, skupiajgcego obrét wyemitowa-
nych na Ukrainie papieréw wartosciowych oraz swiadczenie wysokiej jakosci
ustug w zakresie organizacji obrotu gietdowego, produktéw gietdowych i upo-
wszechnianie informacji w celu realizacji potrzeb emitentow i inwestorow.
Podstawowym celem Gietdy jest rozwdj rynku kapitatowego Ukrainy i zapew-
nienie najwyzszego poziomu bezpieczenstwa obrotu papierami wartosciowymi.

Pierwsza sesja Ukrainiskiej Gieldy Papierow Wartosciowych odbyta sie
6 lutego 1992 r. Jako ciekawostke warto zaznaczyé¢, iz 13 grudnia 1993 r.
obrot papierami wartosciowymi odbyt sie juz w systemie elektronicznym.
Obecnie oprocz samej Gietdy funkcjonuje 25 jej filii w najwiekszych miastach
Ukrainy. Sesje na UGPW odbywajg sie codziennie od poniedziatku do
piatku w godzinach od 11.00 do 16.00.

Wedtug analizy dziatalnosci Ukrainskiej Gietdy Papierow Wartosciowych
w latach 2000-2003 podstawowymi instrumentami sg akcje spotek, ktore
nalezaty do Skarbu Panstwa (rynek pierwotny) oraz powstaty w procesie
prywatyzacji, a takze weksle Funduszu Emerytalnego, ktore wystepowaly na
rynku do kwietnia 2002 r. W roku 2003 zostaty wprowadzone do obiegu
nowe instrumenty: akcje spétek, nalezacych do samorzadéw lokalnych,
obligacje przedsiebiorstw i instrumenty pochodne (opcje).

Jak wynika z tab. 2, najwieksze obroty osiggnieto w roku 2000
(233 154 850,1 hrywien). Wzrost ten jest spowodowany m. in. realizacjg przez
Fundusz Majatku Panstwa Programu prywatyzacji na lata 2000-2002, ktéry
zostal opracowany wspolnie z Narodowym Bankiem Ukrainy oraz zostat
zatwierdzony przez Rade Najwyzszg ustawa 0 prywatyzacji majatku panstwa
z 18 maja 2000 r. Na rynek pierwotny zostaty wprowadzone pakiety akcji
najbardziej rozwinietych przedsiebiorstw przemystu energetycznego, m. in.
Panstwowej Energetycznej Spoitki Akcyjnej (PESA) ,Odessaoblenergo”
(7,069% kapitatu zaktadowego), PESA ,,Czernigiwoblenergo” (8,63% kapita-
tu zaktadowego), PESA ,Kryminergo” (1,812% kapitatu zaktadowego) oraz
przemystu naftowego - ,,Rafineria w Odessie” S.A. (25% kapitatu zakiado-
wego) itp. Dobry klimat dla inwestycji stworzyt rowniez wzrost gospodarczy
oraz pomysing koniunkture na Ukrainie. Jako przykitad, w roku 2000 PKB
Ukrainy podniost sie o 5%", gdy w latach poprzednich ten wskaznik byt
ujemny; ozywienie nastgpito réwniez w przemysle oraz produkcji krajowe;j.

i Dane Urzedu Statystyki Ukrainy zamieszczone na stronie internetowej http:/
/www.icps.com.ua.
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Operacje kupna-sprzedazy papieréw wartoSciowych, ktére zostaty zrealizowane
na Ukrainskiej Gietdzie Papieré6w WartoSciowych w Kijowie w poszczeg6lnych latach

2000 2001 2002
Rodzaj papieru llos¢ L osc L osc llos¢
wartoéciowego sprzegjan’ych Obroty sprzedanych Obroty sprzedanych Obroty
papierow  w hrywniach papieréw w hrywniach papieréw  w hrywniach papieréw

warto$ciowych wartosciowych warto$ciowych wartosciowych

Rynek pierwotny
Akcje spotek, utwo-
rzonych w procesie
prywatyzacji, nalezg-
cych do Skarbu Panh-
stwa 436330364 187854850,14 10428844 21675972,87 78499208 13110191,62 77189211
Akcje spotek, naleza-
cych do samorzadéw

lokalnych - - 18 794941

Weksle Funduszu

Emerytalnego Ukrainy 1041 28 700000 292 6711 686,37 115° 2750368,5

Obligag'e przed-

siebiorstw - - - 9915

Instrumenty pochodne - - - - . . 1127
Rynek wtérny

Akcje 59 600000 14400000 4619087 423734584 11718418 315 804,83 797384

Weksle 15 2200000 312 38087198,45 1 698978,49 -

Ogétem 495931420 233154 850,1 108948535 70712203,53 90217742 16 875343,44 96792578

a Jedynie za okres styczen-kwiecien 2002 r.
Zréodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych opublikowanych na stronie internetowej UGPW w Kijowie.

2003

sprzedanych Obroty

w hrywniach

15543481,75

5438945,89

5040123,38
14768 522

42565,17

40833638,24
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Tabela 3
Infrastruktura oraz rejestr gietdowy Ukrainskiej Gietdy Papieréw WartoSciowych

Wyszczeg6lnienie 2000 2001 2002 2003 I kw. 2004

Infrastruktura UGPW

Cztonkowie UGPW 146 140 106 114 113
w tym:

banki 34 32 28 27 28
profesjonalni uczestnicy 112 108 78 87 85

Rejestr gietdowy

Liczba notowanych spétek 1627 386 67 91 103
w tym:

w sektorze oficjalnych

notowan 24 9 8 8 8
w sektorze nieoficjal-

nych notowan 1603 377 59 83 95

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych na stronie inter-
netowej UGPW.

W latach 2001-2002 zauwazamy spadek w obrotach na Ukrainskiej
Gieldzie Papieré6w Wartosciowych. W roku 2001 spowodowany byt on
brakiem propozycji Funduszu Majatku Panstwa dotyczacych sprzedazy
pakietdw akcji spotek przemystu energetycznego oraz metalurgicznego, cie-
szacych sie wielkim popytem, jak réwniez wejsciem w zycie ustawy 0 systemie
wywigzania sie z zobowigzan ptatnikéw podatkéw przed budzetem oraz
funduszami panstwowymi z 21 grudnia 2000 r. To z kolei doprowadzito
do spadku obrotéw na rynku weksli Funduszu Emerytalnego Ukrainy, na
skutek czego spadt popyt w sektorze tego rynku, natomiast w roku 2002
wycofano z rynku weksle Funduszu Emerytalnego Ukrainy. Na sytuacje na
Gietldzie rowniez wptynety czynniki polityczne: destabilizacja w systemie
politycznym, ujawniona podczas wyboréw do parlamentu, zmiana rzadu
oraz liczne skandale polityczne; niezatwierdzenie ustawy o spétkach akcyj-
nych, ktéra miata regulowaé ,biate luki” w ustawodawstwie, pobudzajagce
do naduzy¢ w sferze zarzadzania. W takiej sytuacji dziatalnos¢ UGPW
skierowana byta gtownie na podnoszenie jako$ci ustug oraz wdrazanie
nowych, wprowadzenie nowych produktéw, jak réwniez dziatania edukacyjne
i promocyjne.

Sytuacja na rynku gietldowym ulega poprawie w roku 2003. Do obrotu
na Ukrainskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych zostaty wprowadzone akqge
spotek, nalezacych do samorzadow lokalnych, obligacje przedsiebiorstw oraz
instrumenty pochodne (opcje).



Obecnie Ukrainska Gietda Papierdw WartoSciowych wspotpracuje z giet-
dami papier6w wartosciowych w Warszawie, Frankfurcie, Moskwie, Stam-
bule, a takze w Macedonii, Australii.

3. Krajowa Komisja Papieréow Wartosciowych

Swoje funkcje i zadania Krajowa Komisja Papierdw Wartosciowych
realizuje zgodnie z ustawg o regulacji pafnstwowej rynku papierow wartos-
ciowych z 30 pazdziernika 1996 r. oraz rozporzadzeniem o Komisji, za-
twierdzonym dekretem Prezydenta Ukrainy z 14 lutego 1997 r.

Krajowa Komisja Papierow WartoSciowych i Gield funkcjonuje jako
centralny organ administracji rzadowej, nad kt6rg nadzdr sprawuje Prezydent
Ukrainy i ma obowigzek sktadania sprawozdan Radzie Najwyzszej Ukrainy.
Komisja sporzadza roczny raport dla Prezydenta o stanie rozwoju rynku
gietdowego na Ukrainie.

Zgodnie z art. 7 ustawy do podstawowych zadan Komisji nalezy:

1) inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dziatan zapewniajacych
sprawne funkcjonowanie rynku papierdw warto$ciowych oraz ich pochodnych
na Ukrainie;

2) wspotdziatanie z organami administracji rzadowej, Narodowym Ban-
kiem Ukrainy, instytucjami i uczestnikami publicznego obrotu w zakresie
ksztattowania polityki gospodarczej zapewniajacej rozwdj rynku papieréw
wartosciowych i rynku towaréw gietdowych;

3) prowadzenie polityki panstwowej regulacji i nadzoru nad dopusz-
czeniem papieréw wartosciowych i ich pochodnych do obrotu publicznego
oraz nad przestrzeganiem norm prawnych w tym zakresie;

4) nadzor nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu i konkurencji
w zakresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, zastosowanie sank-
cji w przypadku ich ztamania w granicach swoich kompetencji (nadzér ten
dotyczy instytucji rynku kapitatowego: gietd, rynku pozagietdowego, depozytu
papieréw wartosciowych, profesjonalnych uczestnikéw rynku, bankéw pro-
wadzacych rachunki papieréw warto$ciowych, towarzystw funduszy inwes-
tycyjnych. W stosunku do tych instytucji Komisja ma prawo do prowadzenia
postepowan administracyjnych i podejmowania stosownych decyzji);

5) sprzyjanie rozwojowi rynku papierow warto$ciowych na Ukrainie;

6) upowszechnianie, propagowanie wiedzy o zasadach funkcjonowania
rynku papierdw wartosciowych i ich pochodnych na Ukrainie;

7) prowadzenie polityki panstwowej regulacji i nadzoru w sferze wspol-
nego inwestowania.



Zrédto:

Rys. 1. Struktura Krajowej Komisji Papierow WartosSciowych

Strona internetowa Krajowej Komisji Papieréw WartoSciowych http://ssm.sc.gov.us/.
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Rozw6j rynku papieréw wartosciowych na Ukrainie. 281

Komisja odpowiednio do natozonych na nig obowigzkow:

1) okre$la wymagania co do emisji i dopuszczenia papieréw wartos-
ciowych i ich pochodnych do obrotu publicznego, w tym emitentéw zagrani-
cznych (biorgc pod uwage wymagania prawa dewizowego Ukrainy), ktdrzy
dokonujg emisji i wprowadzaja papiery wartoSciowe do obrotu na terytorium
Ukrainy; publikuje informacje o emisji i obrotach papierami wartosciowymi
oraz ich pochodnymi na gieldzie oraz okresla porzadek rejestracji emisji
papierow wartosciowych; kontroluje prawidtowos¢ przebiegu kolejnych emisji;

2) ustala po uprzednim uzgodnieniu z Narodowym Bankiem Ukrainy
dodatkowe wymagania co do emisji papierdw wartoSciowych przez banki
komercyjne;

3) okresla standardy emisji papieréw wartosciowych, informacji o emisji
papierow wartosciowych i dopuszczonych do publicznego obrotu, w tym
emitentow zagranicznych, ktorzy dokonujg emisji i wprowadzajg papiery
wartosciowe do obrotu na terytorium Ukrainy;

4) wydaje zezwolenia na prowadzenie obrotu papierami wartosciowymi
emitentow krajowych poza granicami Ukrainy (obroty na rynkach zagrani-
cznych);

5) prowadzi ewidencje emisji papieréw wartosciowych i informacji o niej,
w tym emitentow zagranicznych; sprawdza podczas rejestracji zgodno$é
ztozonych dokumentéw, ktore sg wymienione jako niezbedne do dokonania
rejestraq'i w ustawodawstwie Ukrainy i prowadzi ogdlng ewidencje emisji
papierow wartosciowych;

6) okre$la wymagania co do emisji papierbw wartosciowych emitentéw
zagranicznych i wprowadzenia ich do obrotu publicznego na terytorium
Ukrainy;

7) ustala porzadek i wydaje zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci zwigza-
nej z emisjg i dopuszczeniem papierow wartosciowych do publicznego obrotu,
dziatalnosci depozytowej, doradczej, rejestracyjnej, rozliczeniowo-clearingowej
oraz wydaje inne przewidziane ustawodawstwem zezwolenia (licencje) na
prowadzenie poszczeg6lnych rodzajow dziatalnosci na rynku papieréw wartos$-
ciowych, cofa te zezwolenia (licencje) w przypadku nieprzestrzegania ustawoda-
wstwa dotyczacego papier6w wartosciowych, podaje zakres informacji, ktore
powinny by¢ podawane przez jednostki prowadzace swojg dziatalnos¢ na rynku
papierow wartosciowych przez okres waznosci licencji;

8) ustala po uprzednim uzgodnieniu z Ministerstwem Finanséw Ukrainy
zakres dziatalnosci bankéw na rynku papieréw wartosciowych oraz okre$la
po uprzednim uzgodnieniu z Narodowym Bankiem Ukrainy szczegolty pro-
wadzenia rozliczei operacji z papierami warto$ciowymi;

9) koordynuje prace zwigzane z ksztatlceniem speqalistow do spraw rynku
papieréw wartosciowych, ustala wymagania co do kwalifikacji oséb, ktorzy
prowadzg dziatalno$¢ na rynku papieréw warto$ciowych;



10) przeprowadza egzaminy na makleréw i doradcow oraz spetnia inne
obowiazki, ktére sg wymienione w rozporzadzeniu o Krajowej Komisji
Papierow WartoSciowych i Gield, zatwierdzone dekretem Prezydenta Ukrainy
z 14 lutego 1997 r.

W skiad Komisji wchodza: przewodniczacy Komisji i szesciu cztonkow.
Przewodniczgcego Komisji oraz jej cztonkéw powotuje i odwotuje Prezydent
Ukrainy na wniosek Rady Najwyzszej Ukrainy. Komisja jest powotywana
na okres siedmiu lat. Przewodniczacy Komisji Kkieruje jej dziatalnos$cig oraz
reprezentuje ja na zewnatrz.

Komisja zatwierdza akty prawne (w zakresie swoich kompetencji)
w formie decyzji Komisji, ktdre zobowigzuja centralne i miejscowe or-
gany wykonawcze, uczestnikow rynku papieréw wartosciowych i innych
oraz nadzoruje wykonanie tych decyzji. Gdy zaistnieje taka potrzeba,
Komisja sporzadza i zatwierdza akty prawne wspdlnie z innymi rzadowy-
mi organami wiadzy, sprawujacymi kontrole nad dziatalno$cig uczestni-
kow gietdy.

Przy Komisji funkcjonuje Rada Konsultacyjno-Doradcza. Opracowuje
ona programy realizacji odpowiedniej polityki na rynku papieréw wartos-
ciowych, bierze udziat w przygotowaniach i rokowaniach projektdw aktow
prawnych, ktdre przygotowuje i zatwierdza Komisja. Sktad Rady Konsul-
tacyjno-Doradczej oraz zakres je kompetencji okresla Komisja.

Przy Komisji moga powstawaé inne organy i instytucje.

4. System depozytowy na Ukrainie

Depozyt papierow wartosciowych? to osoba prawna, ktdra przechowuje
papiery wartosciowe swoich klientéw (lub certyfikaty), prowadzi ewidencje
praw wynikajgcych z przechowywanych papierow wartosciowych swoich
klientéw oraz dokonuje wszelkiego rodzaju operacji papierami wartosciowymi
(dywidendy, inkaso, rozliczenie umoéw itp.). Z reguty sg to profesjonalni
uczestnicy rynku, ktérzy na prowadzenie dziatalnosci depozytowej uzyskujg
zezwolenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gield.

Zasady funkcjonowania systemu depozytowego na Ukrainie okresla usta-
wa o krajowym systemie depozytowym oraz obrocie papierami wartos-
ciowymi w systemie elektronicznym na Ukrainie z 10 grudnia 1997 r.
(nr 710/97). Wedtug tej ustawy depozyt papierow wartosciowych jest osobg
prawna, ktora prowadzi wylgcznie dziatalnos¢ depozytowag w krajowym
systemie depozytowym oraz moze dokonywac clearingu i rozlicza¢ transakcje,

2J. Krawczenko, op. cit, s. 215.



przedmiotem ktorych sa papiery wartoSciowe. Pod okresleniem dziatalnosé
depozytowa nalezy rozumiec¢ $wiadczenie ustug w przechowywaniu papieréw
wartosciowych niezaleznie od formy ich emisji, otwieranie oraz prowadzenie
rachunkéw w papierach wartoSciowych, realizacje operacji na tych rachun-
kach (wigcznie z clearingiem i rozliczeniem umoéw, przedmiotem ktdérych sg
papiery wartosciowe) oraz obstuge operacji emitenta zwigzanych z emisjg
papieréw wartosciowych.

Zgodnie z art. 2 tej ustawy krajowy system depozytowy na Ukrainie
jest dwupoziomowy (rys. 2):

WYZSZY POZIOM

Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych,
Miedzyregionalny Zwigzek Rynku Kapitatowego S.A.

NIZSZY POZIOM

Depozytariusze, ktérzy prowadza rachunki posiadaczy papieréw warto$ciowych
oraz rejestratorzy posiadaczy imiennych papieréw wartosciowych

Rys. 2. Struktura krajowego systemu depozytowego na Ukrainie

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie ustawy o krajowym systemie depozytowym
oraz obrocie papierami wartosciowymi w systemie elektronicznym na Ukrainie z 10 grudnia
1997 r., nr 710/97.

Narodowy Bank Ukrainy dokonuje obrotéw papierami wartosciowymi
Skarbu Panstwa, w tym prowadzi dziatalno$¢ depozytowg tych papierow.
Zasady realizacji dziatalno$ci depozytowej papierow wartosciowych skarbu
panstwa ustalane sg przez Krajowg Komisje Papierdw Warto$ciowych i Gietld
w porozumieniu z Narodowym Bankiem Ukrainy.

Poziom Wyzszy

Niestety, na Ukrainie, mimo koniecznosci oraz wymagan ustawodawst-
wa, jeszcze nie ma sprawnie funkcjonujgcego centralnego depozytu papie-
réw wartosciowych, chociaz funkcjonuje sze$¢ gietd papieréw wartosciowych
i dwa pozagietdowe informacyjno-handlowe systemy, blisko 400 rejes-
trator6w i 190 depozytariuszy. Na dzien dzisiejszy funkcje centralnego
depozytu sg podzielone miedzy dwoma depozytami: Krajowym Depozytem
Papieréw Wartosciowych oraz Miedzyregionalnym Zwigzkiem Rynku Ka-
pitatowego.



1. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Zgodnie z obowigzujgcym ustawodawstwem podstawowym elementem
systemu depozytowego na Ukrainie jest Krajowy Depozyt Papierow War-
toSciowych. Powotany zostal na podstawie ustawy o krajowym systemie
depozytowym oraz obrocie papierami wartosciowymi w systemie elektro-
nicznym na Ukrainie z 10 grudnia 1997 r. (nr 710/97) i funkcjonuje od
18 grudnia 1998 r. w formie spotki akcyjnej.

Celem utworzenia Krajowego Depozytu jest zaspokojenie wspélnych
interesow poprzez zapewnienie efektywnego funkcjonowania uczestnikow
krajowego systemu depozytowego Ukrainy.

Zgodnie z ustawg o Kkrajowym systemie depozytowym oraz obrocie
papierami wartosciowymi w systemie elektronicznym na Ukrainie do kom-
petencji Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych nalezy:

1) dostosowanie obiegu depozytowego papieréw wartosciowych odpowied-
nio do standardéw miedzynarodowych;

2) dostosowanie obiegu dokumentéw zwigzanych bezposrednio z realiza-
cja transakcji papierami wartosciowymi oraz kodyfikacja papieréw wartos-
ciowych, wyemitowanych na Ukrainie, odpowiednio do standardow miedzy-
narodowych;

3) nawigzywanie wspoOtpracy z instytucjami depozytowymi innych panstw,
zawieranie dwustronnych i wielostronnych umoéw o bezposrednim uczestnic-
twie lub stosunkach korespondencyjnych w obstudze miedzynarodowych
operacji, przedmiotem ktérych sa papiery wartosciowe uczestnikow Krajo-
wego Systemu Depozytowego, nadzo6r nad korespondencjg z instytucjami
depozytowymi innych panstw;

4) prowadzenie depozytu papieréw wartosciowych, obstuga obrotu pa-
pierdw wartoSciowych na rachunkach w papierach wartosciowych oraz
operacji emitenta zwigzanych z emisjg papierow wartosciowych;

5) clearing oraz rozliczenia transakcji na rynku papieréw wartosciowych;

6) prowadzenie rejestru posiadaczy imiennych papierdw wartosciowych.

Organami powotujagcymi do zycia Krajowy Depozyt Papieréw War-
toSciowych sg Krajowa Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd w imieniu
pafnstwa oraz Narodowy Bank Ukrainy. Zwykle akcje imienne zostaty
odpowiednio podzielone ws$rdd zalozycieli: 430 akcji nalezy KKPWG
(co stanowi 86% ogdtu kapitatu zaktadowego) oraz 22 akcji - NBU
(co stanowi 4,4% ogotu kapitatu zakltadowego). Akcjonariuszami Krajo-
wego Depozytu moga by¢ wylgcznie panstwo oraz osoby prawne, ktore
sg uczestnikami systemu depozytowego Ukrainy. Udzial jednego akcjo-
nariusza, oprdécz panstwa, w kapitale zaktadowym Krajowego Depozytu
nie moze przekroczy¢ 10%.



Organami Depozytu sa:
* Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy - organ wiadzy najwyzszej;
* Rada Nadzorcza;
e Zarzad;
* Komisja Rewizyjna.
Kontrole nad dziatalnoscig Krajowego Depozytu Papieréw Wartoscio-
wych sprawuje Krajowa Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd.

2. Miedzyregionalny Zwigzek Rynku Kapitatowego S.A.

Infrastruktura ukrainskiego rynku kapitatowego w marcu 1997 r. prze-
zywa rzeczywisty boom. Wiasnie wtedy powstaje instytucja, gidwnym zada-
niem ktorej jest prowadzenie depozytu oraz obiegu papier6w wartosciowych,
niezaleznie od formy ich emisji, na rachunkach w papierach wartosciowych
posiadaczy oraz emitentéw, réwniez clearing i rozliczenie transakcji, przed-
miotem ktorych sg papiery wartosciowe - Spdtka Akcyjna Miedzyregionalny
Zwigzek Rynku Kapitatowego. Jej zatozycielami sg: Narodowy Bank Ukra-
iny, Panstwowy Bank Oszczednosciowy Ukrainy, Krajowa Kampania In-
westycyjna Ukrainy, AKB ,Prominwestbank”, BK , PrywatBank”, Pierwszy
Ukrainski Miedzynarodowy Bank, bank ,Ukraina” oraz inne instytucje
finansowe i profesjonalni uczestnicy rynku.

Przedmiotem dziatalnosci Spétki jest:

1) obstuga operacji emitenta co do emisji przez niego papierow wartos-
ciowych;

2) prowadzenie depozytu papieréw warto$ciowych niezaleznie od formy
ich emisji (w formie dokumentowej lub elektronicznej);

3) obstuga obiegu papieréw wartosciowych w formie elektronicznej;

4) dematerializacja papierow wartosciowych oraz obstuga transakcji
z nimi;

5) clearing oraz rozliczenie transakcji z papierami warto$ciowymi;

6) prowadzenie rejestru posiadaczy papierow wartosciowych;

7) realizacja funkcji nominalnego posiadacza w rejestrze posiadaczy
imiennych papieréw wartoSciowych;

8) Swiadczenie zainteresowanym osobom ustug informacyjno-konsultacyj-
nych, dotyczacych dziatalnosci depozytowej;

9) dziatalno$¢ depozytowa - podstawowa dziatalnos¢ Spoiki.

Organami Spoki sa:

* Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy - organ wiadzy najwyzszej;
Rada Nadzorcza;

e Zarzad;

« Komisja Rewizyjna.



Miedzyregionalny Zwigzek Rynku Kapitatlowego S.A. podlega sprawo-
zdawczosci Krajowej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield.

Obecnie Depozyt MZRK obstuguje papiery wartosciowe ponad 1500
emitentéw, ktérych ogdlna wartos¢ wynosi ok. 4 mld hrywien, co stanowi
powyzej 10% nominalnej wartosci wszystkich korporacyjnych papieréw
wartosciowych, wyemitowanych na Ukrainie. Codziennie w Miedzynarodo-
wym Zwigzku Rynku Kapitalowego odbywa sie obrot papierami wartos-
ciowymi 0 og0lnej wartosci nominalnej ponad 10 min hrywien. Wsréd
emitentéw, obrot papierami wartosciowymi ktérych dokonuje sie w systemie
depozytu, mozna wyrdzni¢ takie potezne przedsiebiorstwa, jak ,,Ukrtelekom”,
»Kyivoblenergo”, ,,Zaporizka fabryka ferrostopéw”, koncern ,,Stirol”, wiek-
szo$¢ bankow komercyjnych itp.

Nizszy Poziom
3. Depozytariusze

Zgodnie z ustawg o krajowym systemie depozytowym oraz obrocie
papierami wartosciowymi w systemie elektronicznym na Ukrainie depozyta-
riuszem jest bank komercyjny lub profesjonalny uczestnik rynku, ktory
uzyskal pozwolenie na przechowywanie oraz dokonanie obrotu papierami
wartosciowymi i operacji emitenta z papierami wartosciowymi na rachunkach
w papierach wartosciowych; przy czym depozytariusz nie moze prowadzié
rejestru posiadaczy papierdw wartosciowych, gdy sa one przedmiotem za-
wieranych przez niego transakcji. Inaczej méwiac, depozytariusz wystepujacy
na rynku jako profesjonalny uczestnik oraz zawierajgcy umowy w imieniu
emitenta, nie moze jednoczesnie wystepowac jako jego rejestrator posiadaczy
papierow wartosciowych.

Depozytariusz podpisuje ze swoimi klientami umowe o otwarciu rachunku
w papierach wartoSciowych. Odpowiednio do zawartej umowy depozytariusz
dokonuje nastepujgcych czynnosci:

1) otwiera rachunek w papierach warto$ciowych;

2) rejestruje papiery wartoSciowe na rachunku w papierach wartos-
ciowych;

3) zgodnie ze sktadanymi przez klienta wnioskami o zmianach na rachun-
ku dokonuje tych zmian
oraz zobowiazuje sie do:

1) przechowywania papieréw wartoSciowych na rachunkach posiadaczy;

2) przekazywania wyciggéw z rachunku w papierach wartoSciowych;

3) udzielania informacji dotyczgcych zmian na rachunku.

Dla przeprowadzenia clearingu oraz rozliczen transakcji zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych depozytariusz powinien by¢ zarejestrowany
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w rejestrze posiadaczy imiennych papierow warto$ciowych jako nominalny
posiadacz. Wedtug ustawy o krajowym systemie depozytowym oraz obrocie
papierami wartoSciowymi w systemie elektronicznym na Ukrainie nominalnym
posiadaczem jest depozyt lub depozytariusz papieréw wartosciowych, zarejes-
trowany w rejestrze posiadaczy imiennych papierow wartoSciowych jako
osoba prawna, ktorej przekazano te papiery wartosciowe na zlecenie oraz
w interesach posiadaczy papieréw wartosciowych w celu realizacji transakcji
w krajowym systemie depozytowym.

4. Rejestratorzy

RejestratorB to osoba prawna, posiadajgca zezwolenie oraz prowadzaca
dziatalno$¢ rejestracyjng posiadaczy imiennych papierow wartosciowych.
Funkcje rejestratora moze rowniez peii¢ emitent pod warunkiem, ze ilos¢
akcjonariuszy nie przekracza 500 osOb i zostato uzyskane zezwolenie Komisji
Papierbw Wartosciowych i Gield na samodzielne prowadzenie rejestru.
Zgodnie z art. 9 ustawy o krajowym systemie depozytowym przy wiecej
niz 500 akcjonariuszach emitent jest zobowigzany do przekazania prowadze-
nia rejestru niezaleznemu rejestratorowi. Emitent nie ma prawa przekazac
prowadzenia rejestru posiadaczy imiennych papieréw wartosciowych wiecej
niz jednemu rejestratorowi. Niezalezni rejestratorzy to wylgcznie osoby
prawne.

Istnienie rejestratoréw jest podstawowym warunkiem funkcjonowania
rynku papierow wartosciowych i konieczno$¢ wpisania sie do rejestru pojawia
sie od razu po emisji papieréw wartosciowych przez emitenta. Pod okres-
leniem ,,rejestr posiadaczy imiennych papieréw wartosciowych” nalezy rozumieé
catoksztatt danych, zanotowanych za pomocg nos$nikéw papierowych
(w ksiedze rejestracyjnej) i/lub z wykorzystaniem elektronicznej bazy danych,
ktora pozwala na identyfikacje znajdujgcych sie w rejestrze posiadaczy
papieréw wartosciowych oraz ewidencje praw posiadacza wynikajacych z pa-
pierow wartoSciowych zapisanych na jego imie, utatwiajgca otrzymanie
i przekazanie informacji odpowiednim osobom (jednym stowem, jest to
sporzadzona przez rejestratora na okre$long date lista posiadaczy imiennych
papierow wartoSciowych oraz nominalnych posiadaczy).

Do podstawowych funkcji rejestratora nalezy:

» prowadzenie rachunkéw osobistych emitentoéw oraz os6b zarejestrowanych,
ewidencja imiennych papieréw wartosciowych emitenta;

» prowadzenie ewidencji wprowadzonych do obiegu papieréw warto$ciowych,
sprzedanych lub wyeliminowanych imiennych papierdw wartosciowych (ich
certyfikatow);

13 Ibidem, s. 218.



» ewidencja oraz przechowywanie dokumentéw, ktére sg podstawg do
wprowadzenia zmian w rejestrze.

Rejestrator prowadzi rejestr i przekazuje emitentowi nastepujace infor-
macje:

» kto jest posiadaczem papieréw wartosciowych;
 ile papieréw wartosciowych ma kazdy z posiadaczy;
» w jakiej wysokosci zostaly wyptacone dywidendy kazdemu z posiadaczy.

Wedtug specjalistbw miedzynarodowych idealny rejestrator powinien po-
siada¢ nastepujace wiasciwosci:

1) rejestrator powinien by¢ niezalezny, podlegaé sprawozdawczos$ci oraz
kontroli Krajowej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. W przypadku,
gdy rejestrator nie jest niezalezny, czyli dziata pod kontrolg emitenta, kazdy
z akcjonariuszy moze podejrzewaé, iz jego prawa zostang pogwatcone;

2) niezalezny rejestrator powinien prowadzi¢ wiecej niz jeden rejestr;

3) rejestrator nie powinien posiadaé prawa do sprzedazy papieréw war-
tosciowych;

4) rejestr powinien by¢ prowadzony w formie elektronicznej. Akcjonariusz
powinien mie¢ mozliwo$¢ na biezaco $ledzi¢ stan swego konta;

5) rejestrator zajmuje sie rozpowszechnieniem informacji o emitencie
wsrod akcjonariuszy.

Klientami rejestratora mogg by¢ nie tylko emitenci, ale réwniez no-
minalni posiadacze, ktérzy w imieniu i w interesie swoich klientéw realizuja
transakcje kupna-sprzedazy papierow wartosciowych. Dla kazdego z emi-
tentbw oraz posiadaczy papierdw wartoSciowych rejestrator otwiera ra-
chunki osobiste.

Powstaje pytanie, jak dziata caty ten system depozytowy? Funkcjonowanie
systemu depozytowego pragne przedstawi¢ na przyktadzie rozliczenia transak-
cji z papierami wartosciowymi, dotrzymujac kolejnosci: rejestrator => de-
pozytariusz => depozyt.

REJESTR REJESTR
Wyemitowane Umieszczone Dt P2 - Kt P3 Wyemitowane Umieszczone

PW PW 5 papier(’)w PW PW

100 P1-20 wartosciowych 100 P1-20
P2-15 P2-10
P3-5 P3-10
P4-10 P4-10
P5-20 P5-20
P6- 10 ©g.~ ©
P7-10 P7-10
P8-10 8- ©

100 100 100 100

Rys. 3. Przeniesienie praw u rejestratora

Zro6dto: Opracowanie wiasne.



REJESTR

Wyemi- Rozmiesz- Demateria=  Demateria- DEPOZYTARIUSZ DEPOZYTARIUSZ

towane  czenie lizacja lizacja (1) (B2)
PW PW PW PW
u w
depozytariusza  depozycie Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
30 P1-20 20 P1-20
100 P1-20 DI(NP)- 20 D(NP)- 50 6o 10 .10
P2-10 DI1(NP)- 10
P3.10 D2(NP)- 10 s 30 20 2
P4-10 D2(NP)- 10
P5-20 P5-20 P5-20
P6-10 P6-10 P6- 10 \7 V
P7-10 P7-10 P7-10
P8- 10 P8-10  P8- 10 DEPOZYT(D)
100 100 100 100 Aktywa Pasywa
50 ° -8°
D2-20
50 50

Rys. 4. Dematerializacja imiennych papieréw wartosciowych

Zrodto: Opracowanie wihasne.

Jak wczesniej byto juz zaznaczone, rejestr posiadaczy papieréw wartos-
ciowych moze prowadzi¢ sam emitent lub rejestrator. Biore pod uwage
drugi przypadek, tj. gdy rejestr posiadaczy papieréw wartoSciowych prowadzi
niezalezny rejestrator. Schematycznie ewidencje u rejestratora mozna przed-
stawié jako sporzadzenie listy posiadaczy imiennych papieréw wartosciowych
albo rachunkéw osobistych posiadaczy (rys. 3 - PI, P2, P3, ..). Kazdy
z posiadaczy ma na swoim rachunku pewng ilos¢ papieréw wartosciowych
(rys. 3 - Pl - 20 szt., P2 - 10 szt, ..). Jednocze$nie z prowadzeniem
rachunkOw osobistych posiadaczy rejestrator prowadzi rachunek emisyjny,
na ktdrym ewidencjonuje 0go6lng ilos¢ wyemitowanych papieréw wartos-
ciowych (rys. 3, lewa strona - 100 szt.). Rejestrator powinien $ledzi¢, aby
byt dotrzymany bilans miedzy ogdélng wielkoscig wyemitowanych papierow
warto$ciowych a ogélng wielkoscig papierow wartosciowych na rachunkach
posiadaczy (dotrzymanie zasady podwOjnego zapisu).

Zgodnie z ustawodawstwem, a szczegdlnie z ustawg o krajowym systemie
depozytowym, ,,aby doszto do realizacji transakcji papierami wartosciowymi
na rynku gietdowym lub pozagietdowym, papiery wartosciowe, ktére zostaty
wyemitowanie w formie dokumentowej, powinny by¢ zdematerializowane
u depozytariusza”. Odpowiednio, posiadacz podpisuje umowe o0 otwarciu
rachunku w papierach warto$ciowych oraz przekazaniu certyfikatow imien-
nych papierow wartosciowych. Rejestrator, obstugujacy posiadacza, przenosi



imienne papiery wartosciowe z rachunku posiadacza na rachunek depozy-
tariusza - nominalnego posiadacza. Rejestrator przekazuje depozytariuszowi
zaSwiadczenie o dematerializacji, na podstawie ktérego depozytariusz otwiera
konto w papierach wartosciowych juz w formie elektronicznej. Réwniez
papiery wartosciowe na zlecenie posiadacza mogg by¢ zdematerializowane

w depozycie.

Przeptyw
srodkéw pienieznych

<

BANK
ROZLICZENIOWY

DEPOZYT
Emitent

Poczatek operacji

50 D1-30
. D2-20
DEPOZYTARIUSZ-D1 50 50 DEPOZYTARIUSZ-D2

Poczatek operacji

Zamkniecie operacji

Poczatek operacji

Mo P1-20
50 D1-25 20 P3-10
P2.-10 Y% D2.25 CD IM D
30 Red 50 50 20 20
Zamknigcie operac i Zamkniecie operacji
25 P1-15 25 P3-10
P2-10 p4—15
25 25 25 25
Posiadacz - P2 Posiadacz - P3
_—
) Ukrairiska Gietda I
Sprzedajacy - P1 Papierow Kupujacy - P4

Pie¢ papieréw warto$ciowych Wartosciowych Pie¢ papieréw wartosciowych

Przemieszczenie
papierow wartosciowych

Wymiana informacja
Rys. 5. Realizacja transakcji kupna-sprzedazy papieréw wartosciowych

Zr6dto: Opracowanie wiasne.



W przypadku, gdy umowa kupna-sprzedazy papierow wartoSciowych
zostata zawarta miedzy dwoma posiadaczami (Pl, P2), ktorzy deponujg
papiery warto$ciowe u tego samego depozytariusza (DI), to taka transakcja
moze by¢ dokonana na poziomie depozytariusza DI bez udziatu depozytu.
Tym bardziej, gdy depozytariuszem jest bank - wtedy wydaje wycigg z ra-
chunku kazdemu z posiadaczy.

Czesto zdarza sie tak, ze posiadacze otwierajg rachunki u innych
depozytariuszy. Wezmy przyktad zawarcia transakcji miedzy posiadaczami
Pl oraz P4. Po zawarciu umowy kazdy z posiadaczy daje zlecenie swo-
jemu depozytariuszowi: w przypadku Pl przelewu papieréw wartoscio-
wych, w przypadku P4 przyjecia papierdw warto$ciowych. Kazdy z de-
pozytariuszy doktadnie sprawdza dokumenty przekazane posiadaczom.
Po dokonaniu tej czynnosci depozytariusze (DI, D2) w formie elektro-
nicznej przesytajg te zlecenia do depozytu (D). Depozyt dokonuje po-
réwnania parametrow zawartej umowy, ma to na celu zapewnienie stro-
nom umowy mozliwosci skorygowania wszystkich przypadkowych roz-
bieznosci. Realizacja tego typu czynnosci powinna by¢ dokonana w ter-
minie nie poOzniejszym niz ,T+ 1”. W tym okresie kazda ze stron ma
prawo dokonania wszelkiego rodzaju czynnosci dotyczacych realizacji
transakcji lub z niej zrezygnowaé. Po zakonczeniu tego etapu zostaje
sporzadzony dokument potwierdzajacy zawarcie umowy oraz adnotacja
w systemie depozytowym.

Dniem realizacji transakcji jest dzieh zawarcia umowy. Minimalny termin
realizacji transakcji (czyli od dnia podpisania umowy do dnia dokonania
rozliczen) zalezy od tego, jak szybko oraz efektywnie funkcjonuje system
depozytowy. Wiadomo, ze im ten termin jest dluzszy, tym wiekszym ryzy-
kiem obarczone sg strony umowy (za maksymalny termin realizacji umowy
uwaza sie okres - 3 dni, w ciggu ktorych umowa powinna przejs¢ wszystkie
etapy do jej realizacji).

Innym Kkryterium jest ,natychmiastowa optata” (Delivere versus Payment,
DVP). Mozna wyrdzni¢ trzy sytuacje:

1) kupujacy dostaje zakupione papiery wartoSciowe wczes$niej niz sprze-
dajacy pienigdze;

2) sytuacja odwrotna, sprzedajacy najpierw otrzymuje pienigdze, a w ter-
minie pozniejszym kupujgcy papiery wartosciowe;

3) obie czynnosci zostajg dokonane w tym samym momencie, kupujacy
otrzymuje papiery wartoSciowe, a sprzedajacy pienigdze.

Wylacznie w sytuacji trzeciej strony sg obarczone mniejszym ryzykiem.
W wyniku przeprowadzonej analizy depozyt blokuje papiery warto$ciowe
na rachunku Kklienta-dostawcy (w naszym przypadku jest to DI) oraz
oczekuje nadejscia do banku rozliczeniowego $rodkow pienieznych, ktore sa
przewidziane umowsg.



Kupujgcy skitada dokumenty w swoim banku na dokonanie przelewu
Srodkow pienieznych do banku rozliczeniowego. Z banku rozliczeniowego
zostaje przekazana prowizja depozytowi.

Gdy juz pienigdze zostang zaksiegowane w banku rozliczeniowym, de-
pozyt:
» przekazuje zablokowane wcze$niej papiery warto$ciowe klientowi-odbior-

cy (D2);

e zleca bankowi rozliczeniowemu dokonanie przelewu $rodkéw na konto
sprzedajacego (PI).

Po dokonaniu przez depozyt debetowania rachunku Kklienta-dostawcy
(D1) oraz kredytowania rachunku klienta-odbiorcy (D2) depozytariuszom
zostaje przestane odpowiednie zawiadomienie o dokonaniu rozliczenia oraz
zamknieciu transakcji. Po dokonaniu transakcji depozytariusze powinni
przekaza¢ swoim klientom wycigg z rachunku.

Zakonczenie

Rynek kapitatowy na Ukrainie jest ciggle w stanie rozwoju, aczkolwiek
mimo osiagnietych do tej pory stosunkowo duzych postepéw i rozmiaréw
wymaga dalszego doskonalenia. Jest to zastugg zaréwno Narodowego Banku
Ukrainy, jak i systemu bankowego w catosci oraz podmiotow bezposrednio
tworzacych ten sektor i uczestniczacych w dziatalnosci oraz obrotach giet-
dowych, o czym $wiadcza przeprowadzone reformy w kierunku liberalizacji
i decentralizacji danej sfery gospodarki oraz przystosowanie do speiniania
zadan w nowych warunkach gospodarki rynkowej.

Jednoczes$nie w odniesieniu do podmiotéw rynku kapitalowego nalezy
stwierdzié, iz nie sg one jeszcze w petni przygotowane do funkcjonowania
w nowych warunkach, bowiem niektére przedsiebiorstwa panstwowe nadal
wymagajg komercjalizacji i prywatyzacji, a takze powaznej restrukturyzacji
i przeksztatcenia w spotki dostosowane do rynkowych warunkéw pracy.
Wiekszos¢ badaczy problematyki wskazuje na konieczno$¢ powstania nowych
podmiotéw prywatnych, ktére miatyby podejmowac dziatalno$¢ wytworcza
i ustlugowa, nie za$ tylko handlowa.

Wielu uczestnikow obrotéw zarowno gietdowych, jak i pozagietdowych
wymaga dalszego postepu w juz podjetej demonopolizacji i kreowaniu
nowych ustug, ktérych wachlarz wymaga wzbogacenia oraz podniesienia
poziomu konkurencyjnosci, zwiaszcza biorgc pod uwage wzmozong dziatal-
no$¢ ze strony podmiotéw z zagranicy.

Celem opracowania byto scharakteryzowanie rynku papieréw wartos-
ciowych na przyktadzie Ukrainskiej Gieldy Papieré6w WartoSciowych oraz
jej znaczenia w catym systemie gospodarczym kraju. Obecna struktura rynku



kapitatowego Ukrainy charakteryzuje sie priorytetowym rozwojem Kkapitatu
akcyjnego oraz dominujacg pozycjg inwestorow instytucjonalnych. Proces
ksztattowania sie i rozwoju rynku kapitatowego na Ukrainie S$cisle wigze
sie z procesem prywatyzacyjnym, ktory warunkuje powstawanie spoétek
akcyjnych, co z kolei okresla rozwdj rynku kapitalowego. W warunkach
kryzysu gospodarczego, ktory doprowadzit do stagnacji rynku kapitatowego,
najwiekszg efektywnoscig wykazat sie proces redystrybucji papierow wartos-
ciowych prywatyzowanych przedsiebiorstw, o ile prywatyzacja tych pod-
miotow odbywata sie na zasadach ,uczciwej” konkurenciji.

Analiza literatury przedmiotu na tle obserwowanego w rzeczywistosci od
strony praktycznej procesu przemian gospodarczych pozwala na sformuto-
wanie i wysuniecie pewnych wnioskéw oraz propozycji w zakresie udos-
konalenia metodologii i organizacji analizy ekonomicznej papierow wartos$-
ciowych, ktére obecnie znajdujg sie w obiegu, jak réwniez ksztaltowania
sie portfelu inwestycyjnego na rynku finansowym Ukrainy. Przeprowadzone
obserwacje ujawnity, iz system klasyfikacji poszczeg6lnych papieréw wartos$-
ciowych nie zawsze jest odpowiedni, co spowodowane jest m.in. r6znorod-
noscig uczestnikow tego rynku i dokonywanych przez nich operacji oraz
wykorzystaniem instrumentow, a takze lukami w ustawodawstwie i brakiem
sprecyzowanych norm bazy prawnej, ktore regulujg funkcjonowanie rynku
kapitatowego.

Niezbedne wydaje sie ukierunkowanie obligacji panstwowych na sfinan-
sowanie zyskownych projektdw inwestycyjnych w strategicznych branzach
gospodarki, za$ przede wszystkim okre$lenie precyzyjnych rozmiaréw loko-
wanych zasobdw na sfinansowanie deficytu budzetowego.

W obliczu coraz wiekszej internacjonalizacji rynkéw kapitatowych, co
dotyczy bezposrednio rowniez papieréw wartosciowych, na Ukrainie ob-
serwuje sie obecnie gwaltowny wzrost znaczenia papieréw wartosciowych
przedsiebiorstw zagranicznych, ktory jednocze$nie nie jest jeszcze precyzyjnie
uregulowany ze strony prawnej. Dotyczy to m.in. strony technicznej obrotu
tego typu instrumentami finansowymi, jak mechanizmy wyptaty dywidend,
okreslenie waluty transakcji czy tez obrét nimi na rynkach miedzynaro-
dowych.

Pozytywng role w rozwoju rynku kapitatowego odgrywajg natomiast
takie czynniki, jak wejscie do obrotu akcji prywatyzowanych przedsiebiorstw
przemystowych, dzieki czemu zwieksza sie wielkos¢ obrotdw papierami
wartoSciowymi ogotem, powstanie organu niezaleznych rejestratorow, co
zwieksza skuteczno$¢ rejestracji i zmiany wilasnosci imiennych papierow
wartosciowych oraz przyspieszenie obrotu nimi, co z kolei w znacznym
stopniu zbliza prawa akcjonariuszy. Wazng role odgrywa takze state pod-
wyzszanie kwalifikacji kadry uczestnikow rynku i udoskonalanie ustawodaw-
stwa regulujagcego jego dziatalnosc.



Podsumowanie

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz dziatalno$¢ Ukrainskiej Gietdy Pa-
pieréw WartoSciowych, a takze instytucji rynku kapitalowego w ostatnich
kilku latach okrzepta, i mimo ze liczba jej uczestnikéw wymaga zasadniczego
zwiekszenia, za$ struktura dalszego urozmaicenia (zwtaszcza jesli chodzi
0 banki i emitowane przezen akcje) asortymentu (np. o obligacje), trafnym
okazato sie postawienie na banki przy organizowaniu posrednictwa giet-
dowego. Stopniowe réwnowazenie popytu i podazy, zdyscyplinowanie pro-
cedur przygotowania, przyjmowania i prezentacji projektow emisyjnych
Swiadczy o rozwoju rynku papierow wartosciowych na Ukrainie i wzroscie
jego znaczenia dla inwestoréw zagranicznych, otwierajgc nowe mozliwosci
inwestycyjne i jednocze$nie stanowigc wazne wyzwanie dla calej gospodar-
ki kraju.

Oksana Zaychenko

DEVELOPMENT OF THE SECURITY MARKET ON UKRAINE
IN ASPECT FUNCTIONING THE UKRAINIAN STOCK EXCHANGE

The process of system transformation (including economic policy and political sphere in
Ukraine), the main purpose of which is transition from plan economy to market economy,
needs essential changes in already functional markets, and refinement of lawregulation forms,
determining the workings of the whole economical system. Nowadays, there is a process of
quite intense changes in commodity market, services and finance sectors, and labour market
as well. However, stock market is developing more intensive. These changes need to be seen
as a transformation of traditional trade and introduction of new lines, and rising of stock
sales as a separate form of comercial activity, based on selling particular kinds of gods
according to definite rules.

The main purpose of the research is the analysis of the security market development in
Ukraine and the Ukrainian Stock Exchange in Kiev. The article discusses functions of the
institutions up and running the Ukrainian security market.



