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ОСОБЛИВОСТІ РОЗМІЩЕННЯ АКЦІЙ
УКРАЇНСЬКИХ КОМПАНІЙ НА ЗАРУБІЖНИХ

ФОНДОВИХ БІРЖАХ

Пи тан ня за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів на сві то вих рин ках є до во лі ак ту аль ним для ук ра їнсь -
ких ком па ній. У стат ті про ана лі зо ва но пи тан ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня ак цій
вітчизняних ком па ній за кор до ном на різ но ма ніт них між на род них фон до вих рин ках.

The question of attracting financial sources at world markets is rather topical for Ukrainian companies.
The author of this article analyzes the theme of initial public offering of native companies at various inter-
national stock markets.

Остан нім ча сом ук ра їнсь кі під при єм ст ва го ту ють ся вий ти на між на род ні фон -
до ві рин ки. Існує тен ден ція до роз ши рен ня до сі стан дар т них ме то дів за лу чен ня
зов ніш ніх кош тів: ви пуск кор по ра тив них об лі га цій, от ри ман ня кре ди тів за ра ди
та ко го спо со бу фі нан су ван ня ді яль нос ті, як пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня.

Пер шим до сві дом ви хо ду на між на род ні фон до ві рин ки був ви пуск аме ри -
кансь ких або гло баль них де по зи тар них роз пи сок (ADR, GDR). По чи на ю чи з
1998 ро ку ADR ви пус ти ли по над 40 ве ли ких ук ра їнсь ких ком па ній. Тен ден цією
на ступ них ро ків, по чи на ю чи з 2005-го, ста ли при ват ні роз мі щен ня ак цій – по -
за бір жо вий про даж не ве ли ких па ке тів ак цій пе ре важ но за хід ним ін с ти ту ці о наль -
ним ін вес то рам, – які час то суп ро вод жу ва ли ся та кож за пус ком де по зи тар них
роз пи сок1.

У кла сич но му ро зу мін ні пер вин не роз мі щен ня ак цій є ціл ком пуб ліч ним
про це сом. Але де які ук ра їнсь кі емі тен ти де по зи тар них роз пи сок або ком па нії, що
про да ють ак ції у про це сі при ват них роз мі щень, по зи ці о ну ють про даж сво їх па -
пе рів як пов но цін ний про цес IPO, оскіль ки, ви пус ка ю чи ADR тре тьо го й ви що -
го рів ня, ви ко ну ють ви мо ги до емі сії та ви хо ду на бір жу як для пер вин но го пуб -
ліч но го роз мі щен ня.

Ме тою на пи сан ня цієї стат ті є де таль ний ана ліз по нят тя “пер вин не пуб ліч не
роз мі щен ня”, пе ре ваг роз мі щен ня ак цій ук ра їнсь ких ком па ній на за кор дон них
тор го вих май дан чи ках, про це дур про ве ден ня такого роз мі щен ня, особ ли вос тей
такого роз мі щен ня на Лон донсь кій, Нью-Йорксь кій фон до вих бір жах. Та кож
про ана лі зо ва но ви мо ги до пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня на Вар шавсь кій та
Ві денсь кій фон до вих бір жах.

1 
Шкар по ва О. Пуб ліч ні гро ші // Кон т рак ти. – 2006. – № 6. – 6 лют.
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На уко ві до слід жен ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня ви кли ка ють по -
стій ний ін те рес зарубіжних на уко вих шкіл, уні вер си те тів та на уков ців, зок ре ма
Еґер ве ла (Aggarwal2), Кор не лі (Cornelli3), Люн ґ к віс та (Ljungqvist4), Ло у рі (Lowry5),
Ріт те ра (Ritter6), та ба га тьох ін ших. З-по між ро сійсь ких до слід ни ків пи тань пер -
вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня слід від зна чи ти А. Лу ка шо ва7, О. Вол ко ву8, 
І. Ні ко но ву9, І. Ла ди гі на, С. Гвар ді на10; ук ра їнсь ких на уков ців – А. Мер тен са11,
В. Ше лудь ко12.

IPO (Initial public offering) – це пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня ак цій се ред
ін вес то рів. IPO мо же від бу ва ти ся на ор га ні зо ва но му рин ку, фон до вій бір жі, або
по за бір жо вим рин ком – се ред ін вес ти цій них фон дів. У кла сич но му ро зу мін ні
IPO є роз мі щен ням на фон до вій бір жі із вклю чен ням ак цій у ліс тинг, при цьо -
му по куп ця ми мо жуть бу ти будь-які фі зич ні та юри дич ні осо би.

Го лов ною ме тою про ве ден ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня є от ри ман -
ня так зва но го “при бут ку за снов ни ків” – при бут ку за снов ни ків ак ці о нер них то -
ва риств у ви гля ді різ ни ці між су мою від про да жу ви пу ще них ак цій та ка пі та лом,

2 
Aggarwal R. Stabilization activities by underwriters after initial public offering, Journal of

Finance 55: 1075-1103, 2000; Aggarwal R. Allocation of initial public offering and flipping activity,
Journal of Financial Economics 68: 111-135, 2003; Aggarwal R., Prabhala N. and Puri M. Institutional
allocation in initial public offerings: empirical evidence, Journal of Finance 55: 1075-1103, 2002.

3 
Cornelli F. and Goldreich D. Bookbuilding and strategic allocation // Journal of Finance 2337-

2369, 2001; Cornelli F. and Goldreich D. Bookbuilding: how informative is the order book? //
Unpublished London Business School working paper, 2002.

4 
Ljungqvist A., Jenkinson T. and Wilhelm M., 2003. Global integration in primary equity markets:

the role of US banks and US investors // Review of Financial Studies 16: 63-99; Ljungqvist A. and
Wilhelm W., 2001. IPO allocation: discriminatory or discretionary? // Working paper, Stern School of
Business, New York University.

5 
Lowry M., 2002. Why does IPO volume fluctuate so much? // Journal of Financial Economics;

Lowry M. and Schwert W., 2003. Is IPO pricing process efficient? // Working paper, University of
Rochester and NBER.

6 
Ritter J.R., 2003. Investment Banking and Securities Issuance / Ed. by G.Constantinides, M.

Harris, and R.Stultz Handbook of the Economics of Finance, North Holland, Amsterdam; Ritter, J.R.
and Welch I., 2002, A review of IPO activity, pricing and allocation // Journal of Finance 57: 1795-
1828; Ritter J.R., 2003. Difference between European and American IPO markets, European Financial
Management 9: 421-434; Ritter J.R., 1991. The lon-grun performance of initial public offerings //
Journal of Finance 46: 3-27.

7 
Лу ка шов А. Про цес при об ри те ния ка пи та ла: пер вич ное пуб лич ное раз ме ще ние ак ций

ком па нии // Управ ле ние кор по ра тив ны ми фи нан са ми. – 2004. – № 4. – С. 21–41; Лу ка шов А.
IPO: от І до О: По соб. для фи нан со вых ди рек то ров и ин вес ти ци он ных ана ли ти ков. – М.: Аль -
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що дій с но вкла де ний ни ми в ак ці о нер не то ва рис т во. Мож ли вість от ри ман ня при -
бут ку за снов ни ка ми пов’яза на з тим, що ці на ак ції яв ляє со бою ка пі та лі зо ва ний
ди ві денд (за став кою про цен та), в той час як ре аль но вкла де ний ка пі тал при но -
сить при бу ток за ви щою, ніж став ка про цен та, се ред ньою нор мою при бут ку.

Про те по ява пуб ліч них ком па ній у пев ній га лу зі ви роб ниц т ва на да лі при зво -
дить до то го, що ка пі тал у цій га лу зі при но сить не се ред ній при бу ток, а тіль ки
про цент. Цей про цес спо ну кає при ват ні ком па нії або ста ва ти пуб ліч ни ми, або
ви ко рис то ву ва ти свій ка пі тал у ін шій га лу зі.

Від чу жен ня цін них па пе рів на ко ристь по куп ців у ре зуль та ті про ве де но го
пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня є кін це вою ста дією ці ло го ря ду дій та про -
це дур, які здій с нює емі тент, аби мак си маль но ефек тив но про да ти за про по но ва -
ні цін ні па пе ри на рин ку. В за галь них ри сах пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня
вклю чає в се бе чо ти ри основ них ета пи:

І. По пе ред ній етап:
1. По ча ток фор му ван ня кре дит ної іс то рії: ви ко ри стан ня кре ди тів, век сель -

них та об лі га цій них по зик.
2. При ве ден ня фі нан со вої звіт нос ті у від по від ність до між на род них стан дар тів.
3. Оцін ка аль тер на тив них IPO-дже рел фі нан су ван ня з точки зору стра те гіч -

них ці лей ком па нії та влас ни ків. 
4. Кри тич ний ана ліз сво го фі нан со во-гос по дарсь ко го ста ну, ор га ні за цій ної

струк ту ри та струк ту ри ак ти вів, ін фор ма цій ної про зо рос ті, прак ти ки кор по ра тив -
но го управ лін ня та ін ших ас пек тів ді яль нос ті. За ре зуль та та ми ана лі зу – усу нен -
ня ви яв ле них не до лі ків, які мо жуть за ва ди ти успіш но му роз мі щен ню ак цій на
фон до во му рин ку.

ІІ. Під го тов чий етап (за під сум ка ми по пе ред ньо го ета пу з ура ху ван ням усу -
ну тих не до лі ків пер с пек ти ва про ве ден ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня оці -
ню єть ся емі тен том по зи тив но):

1. Ви бір кон суль тан тів, бро ке рів, ан дер ай те ра – з їхньою до по мо гою ви зна -
ча ють ся па ра мет ри роз мі щен ня (об ся гу роз мі щен ня, ці ни ак цій і спра вед ли вої
вар тос ті па ке ту за га лом, май дан чи ка, струк ту ри уго ди, струк ту ри ін вес то рів).

2. Роз роб ка пла ну роз мі щен ня.
3. Ре алі за ція пре мар ке тин гу: збір ду мок ін вес то рів та ін вес ти цій них ана лі ти -

ків що до кри те рі їв оцін ки ком па ній аналогічного ти пу, та кої са мої га лу зі, цієї
кра ї ни на май дан чи ку об ра но го ти пу ці льо ви ми ін вес то ра ми.

4. Прий нят тя ра дою ди рек то рів рі шен ня про ви пуск ак цій.
5. Фор му ван ня про ек т ної ко ман ди, ви бір пар т не рів: фі нан со во го, юри дич но го

кон суль тан тів, ауди то ра, кон суль тан та з мар ке тин гу аген ції “executive search&board
consultancy” для по шу ку не за леж них ди рек то рів та їх вве ден ня до скла ду ра ди ди -
рек то рів ком па нії.

6. Про ве ден ня “due diligence” юри дич ним кон суль тан том, ауди то ром, фі нан -
со вим кон суль тан том, ан дер ай те ром.
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ІІІ. Основ ний етап:
1. Роз крит тя ін фор ма ції про ком па нію се ред ши ро ко го ко ла ін вес то рів.
2. Ви зна чен ня діа па зо ну ці ни ак цій.
3. Онов лен ня оцін ки вар тос ті па ке ту, що роз мі щу єть ся (за ре зуль та та ми

“due-diligence” та оцін ки кон’юн к ту ри рин ку).
4. Ви пуск по пе ред ньо го про спек ту. Про ве ден ня ана лі зу про спек ту емі сії не -

за леж ним ауди то ром.
5. Орга ні за ція road-show: пре зен та ція ком па нії по тен цій ним ін вес то рам.
6. Ви пуск оста точ но го про спек ту. Про ве ден ня його не за леж но го ана лі зу

ауди то ром.
7. Роз мі щен ня ак цій на бір жі.
ІV. Пі сля роз мі щен ня:
1. Ро бо та з ін вес то ра ми, пуб лі ка ція ре гу ляр ної звіт нос ті, під трим ка кор по -

ра тив но го сай ту (про фі лю ін вес то ра), роз крит тя важ ли вих фак тів із жит тя ком -
па нії, ви пуск ана лі тич них зві тів, ор га ні за ція ви сту пів топ-ме нед же рів на між на -
род них фо ру мах і дис ку сій них май дан чи ках, зу стрі чей топ-ме нед же рів із
ве ли ки ми ін вес то ра ми або фонд-ме нед же ра ми, ор га ні за ція прес-суп ро во ду ді -
яль нос ті ком па нії.

2. По втор не роз мі щен ня.
Роз мі щу ва ти ак ції ук ра їнсь ких ком па ній за кор до ном склад ні ше й до рож че,

ніж в Укра ї ні. То му ком па нії, що пла ну ють вий ти на за кор дон ний фон до вий ри -
нок, по вин ні відповідати ви щим ви мо гам сто сов но фі нан со вої звіт нос ті, кор по -
ра тив но го управ лін ня, ви мо гам з роз крит тя фі нан со вої та ін шої ін фор ма ції. Ра -
зом із тим про ве ден ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня за кор до ном має
низ ку пе ре ваг:

– мож ли вість от ри ман ня ви щої рин ко вої оцін ки ком па нії;
– до ступ до фон до во го рин ку, який не зрів нян но біль ший за ка пі та ло міст -

кіс тю, на ба га то ефек тив ні ше ор га ні зо ва ний, во ло діє знач но шир шим на бо ром
ін стру мен тів та ме ха ніз мів фі нан су ван ня, що точ но від по ві да ють ці лям і за вдан -
ням емі тен та, і схиль ний фі нан су ва ти на віть не ве ли кі за роз мі ра ми ком па нії;

– за без пе чен ня під ви ще ної лік від нос ті ак цій, не  до сяж ної на ук ра їнсь ко му
рин ку цін них па пе рів, і пе ре тво рен ня їх за ра ху нок цьо го на за сіб пла те жу: ак ції,
що ма ють лік від ність на пре стиж них зарубіжних май дан чи ках, мо жуть бу ти за -
сто со ва ні як за ста ва для одер жан ня бор го во го фі нан су ван ня, ви ко ри ста ні за мість
кош тів для при дбан ня ін ших ком па ній, за охо чен ня се ред ньо го й ви що го ме нед -
ж мен ту. За по тре би влас ни ки ком па нії мо жуть про да ва ти ак ції дріб ни ми пар ті -
я ми че рез бір жо ві ме ха ніз ми пор т фель ним ін вес то рам, за без пе чу ю чи осо бис ті по -
тре би у віль них кош тах без втра ти кон т ро лю над біз не сом;

– кра щі умо ви для збе ре жен ня кон т ро лю над під при єм ст вом: для за лу чен -
ня пев но го об ся гу кош тів за кор до ном мо же зна до би ти ся у 3-5 ра зів мен ше но -
вих ак цій, що озна чає на ба га то мен ше роз ми ван ня па ке ту пер віс них влас ни ків.
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У ре зуль та ті ком па нія має біль ше шан сів від да ти ма лий па кет сво їх ак цій і при
цьо му за лу чи ти знач ний об сяг фі нан су ван ня;

– під ви щен ня за галь но го ста ту су, кре дит но го рей тин гу і пре сти жу ком па -
нії, що полегшує їй на ла год ження ко мер цій них зв’яз ків і за лу чення по зи к за кор -
до ном, де ці кош ти за ли ша ють ся де шев ши ми, ніж в Укра ї ні, й на да ють ся на три -
ва лі ший тер мін;

– по си лен ня еко но міч ної без пе ки влас ни ків ком па нії, що здо бу ла зару біж -
ний пуб ліч ний ста тус, за ра ху нок пе ре хо ду в між на род ну пло щи ну ад мі ніс т ра -
тив них, по лі тич них та ін ших ри зи ків.

Сьо год ні на між на род но му рин ку ка пі та лу ви ді ли ло ся кіль ка бірж, що до мі -
ну ють у еко но міч но му спів то ва рист ві й ха рак те ри зу ють ся най ви щою ка пі та лі за -
цією, знач ни ми об ся га ми тор гів і най біль шою лік від ніс тю: Нью-Йорксь ка (NYSE
Euronext), Лон донсь ка (London Stock Exchange – LSE), То кійсь ка (TSE) фон до -
ві бір жі та аме ри кансь ка елек т рон на бір жа NASDAQ. На них обер та ють ся цін ні
па пе ри й по хід ні фі нан со ві про дук ти най ві до мі ших ком па ній, у то му чис лі де по -
зи тар ні роз пис ки та вто рин ні роз мі щен ня іно зем них ор га ні за цій. Клі єн та ми цих
бірж є як ре гі о наль ні, так і іно зем ні ін вес то ри з усьо го сві ту. Да ні щодо ка пі та -
лі за ції най біль ших між на род них фон до вих рин ків на ве де но в табл. 1.

Біль шість бірж ство ри ли або ство рю ють аль тер на тив ні рин ки: NYSE Euronext –
Alternext, LSE – Alternative Investments Market (AIM), Пів ніч но єв ро пейсь ка OMX –
First North, Гон конгівсь ка фон до ва бір жа – Growth Enterprise Market (GEM),
Франк  фуртсь ка фон до ва бір жа (Frankfurter Wertpapier Börse) – Open Market, Вар -
шавсь ка фон до ва бір жа (Warsaw Stock Exchange) – New Connect.

Го лов ною ме тою цих аль тер на тив них май дан чи ків є на дан ня мож ли вос ті за -
лу ча ти кош ти не ве ли ким ком па ні ям та за ро би ти ін вес то рам, які ма ють схиль ність

Таб  ли  ця 1. Ка пі та лі за ція най біль ших між на род них фон до вих рин ків 
у 2005–2006 ро ках, млн дол. США

Дже ре ло: Сві то ва фе де ра ція фон до вих бірж //www.world-exchanges.org

..
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до ви со ко го ри зи ку. За 2005–2007 ро ки із десяти ком па ній, що про ве ли пер вин -
не пуб ліч не роз мі щен ня на між на род них фон до вих рин ках, шість зро би ли це на
Аль тер на тив но му ін вес ти цій но му рин ку (AIM), дві – на Вар шавсь кій фон до вій
бір жі (WSE), од на – на Лон донсь кій фон до вій бір жі (LSE) й од на на Фран к -
фуртсь кій фон до вій бір жі (FWB). Ана ліз пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня ак -
цій ук ра їнсь ки ми ком па ні я ми у 2005–2007 ро ках на між на род них фон до вих бір -
жах на ве де но в табл. 2.

Про ана лі зу є мо умо ви пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня на цих фон до -
вих бір жах.

Лон донсь ка фон до ва бір жа (LSE) є най біль шою в Євро пі. На ній роз мі ще но
ак ції 3256 ком па ній13. Ця фон до ва бір жа вва жа єть ся най більш ін тер на ці о наль -
ною – на ній ко ти ру ють ся ак ції 340 іно зем них ком па ній із 60-ти кра їн сві ту14, а
об сяг тор гів ак ці я ми іно зем них емі тен тів ста но вить 2229 млрд дол. США15. LSЕ
скла да єть ся з двох від ді лень: Основ на бір жа (The Main Market) і Аль тер на тив ний
ін вес ти цій ний ри нок (AIM).

Основ на бір жа – най прес тиж ні ший май дан чик Євро пи для ве ли ких і ві до -
мих ком па ній. Іно зем ні ком па нії тра ди цій но роз мі щу ють у Лон до ні гло баль ні
де по зи тар ні роз пис ки (GDR). А з 1999 ро ку на Основ ній бір жі з’яви ли ся пер ші
єв ро пейсь кі де по зи тар ні роз пис ки (EDR)16. ADR та кож мо жуть ко ти ру ва ти ся на

13 
Да ні на 2006 рік. – http:// www.londonstockexchange.com

14 
Руб цов Б.Б. Сов ре мен ные фон до вые рын ки. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2007. – 928 с.

15 
За да ни ми Сві то вої фе де ра ції фон до вих бірж. – http:// www.world-exchanges.org

16
EDR роз роб ле ні Сі ті-бан ком і Па ризь кою фон до вою бір жею в 1999 ро ці. EDR на да ють

мож ли вість ви ко ри стан ня рин ку ак цій Євро пи, де но мі но ва них у єв ро. Про гра ма їх ви пус ку

Т аб  ли  ця 2. Пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня ак цій ук ра їнсь ких ком па ній 
у 2005–2007 ро ках

* Девелопмент – управління об’єктами нерухомості.
Дже ре ло: прес-ре лі зи за зна че них ком па ній. 
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LSE. Для то го щоб во ни бу ли до пу ще ні до ліс тин гу, ком па нія по вин на ви ко на -
ти та кі чо ти ри умо ви:

– ма ти фі нан со ві зві ти МСФО/GAAP за остан ніх три ро ки, пе ре ві ре ні ауди -
то ра ми;

– ви зна чи ти спон со ра (ін вес ти цій ний банк);
– не менш 25 % ADR ма ють зна хо ди ти ся в не за леж них осіб (у пуб ліч но му

обі гу);
– мі ні маль на су ма ви пус ку роз пи сок – 700 млн фун тів стер лін гів (1,4 млрд

дол. США).
Аль тер на тив ний ін вес ти цій ний ри нок (AIM) при зна че ний для мо ло дих, ін но -

ва цій них, швид ко зрос та ю чих ком па ній. Умо ви для про ход жен ня ліс тин гу на
AIM до сить гнуч кі. Зок ре ма, не іс нує обов’яз ко вих ви мог до мі ні маль но го роз -
мі ру ак ти вів емі тен та чи кіль кос ті ак цій у пуб ліч но му обі гу. Ком па нія по вин на
ви бра ти офі цій но го кон суль тан та зі спе ці аль но го спис ку. Він про во дить “due
diligence” ор га ні за ції й ви зна чає, чи здат на ком па нія прой ти ліс тинг на AIM.
По тім остан ня по вин на під го ту ва ти за яву ди рек то рів про те, що в неї до сить обо -
рот но го ка пі та лу для 12-ти мі ся ців ро бо ти, а та кож до ку мент про до пуск на бір -
жу (admission document), що за мі нює про спект ком па нії, до яко го ви су ва ють ся
су во рі ви мо ги).

До AIM пе ре важ но звер та ють ся:
– но ві ком па нії, що швид ко зрос та ють і ак ці о не ри яких зби ра ють ся ко рис -

ту ва ти ся по слу га ми бір жі, про те вва жа ють за до ціль не об ра ти AIM, по дат ко ва
струк ту ра якої простіша, ніж Лон донсь кої бір жі;

– ком па нії з ве ли кою кіль кіс тю ак ці о не рів;
– ком па нії, що не ма ють мож ли вос ті, або ті, кот рі ви рі ши ли не ви хо ди ти на

Основ ну бір жу;
– ком па нії, що не від по ві да ють ви мо гам Лон донсь кої бір жі (че рез не знач -

ну кіль кість ак ці о не рів, від сут ність три річ но го фі нан со во го зві ту).
Ри нок AIM на дає ком па ні ям, що пе ре бу ва ють у ліс тин гу, низ ку пев них пе ре -

ваг. Зок ре ма, при сут ність на цьо му май дан чи ку дає змо гу емі тен то ві під ви щи ти ка -
пі та лі за цію, за оцін ка ми екс пер тів, на 60–70 %. Ко ти ру ван ня на AIM дає уяв лен ня
про ре аль ну рин ко ву вар тість ком па нії. З ви хо дом на ри нок під ви щу єть ся ста тус ком -
па нії та рі вень до ві ри до неї, фор му єть ся пра виль ний ін вес ти цій ний імідж. До звіл
на тор ги на AIM мо же ста ти пер шим кро ком до офі цій но го ліс тин гу на основ но -
му май дан чи ку Лон донсь кої фон до вої бір жі, що пе ред ба чає за лу чен ня ком па нією
фі нан со вих ре сур сів у знач но біль шо му об ся зі. До звіл на тор ги на AIM тре ба че ка -
ти в се ред ньо му три мі ся ці. На цей тер мін впли ва ють та кі чин ни ки, як рід ді яль нос ті
та ка пі та лі за ція емі тен та, точ ність та від по від ність вимогам за пи ту для допус ку 

спря мо ва на на пов не за мі щен ня зви чай них ак цій, ADR та GDR і ви ко ри стан ня ви що го по пи -
ту на фі нан со ві ін стру мен ти на на ці о наль но му рин ку, у США чи в Євро пі для збіль шен ня ак -
ці о нер но го ка пі та лу ком па нії.
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і три ва лість юри дич ної екс пер ти зи емі тен та. Ви тра ти емі тен та на до пуск вклю ча -
ють збір за до пуск до тор гів – 4 тис. фун тів стер лін гів, ви тра ти на кон суль тан тів –
300–400 тис. фун тів стер лін гів. Ко мі сія бро ке ра ста но вить 3–6 % від за лу че них
кош тів. Та ким чи ном, при роз мі щен ні акцій на су му 10 млн фун тів стер лін гів ви -
тра ти ста нов лять близь ко 8,5 %.

Ви мо ги для ви хо ду на Лон донсь ку фон до ву бір жу на ве де ні в табл. 3.

Слід за зна чи ти, що в пер ші ро ки рин ко вої еко но мі ки під при єм ст ва СНД
най час ті ше оби ра ли ва рі ант ліс тин гу на Нью-Йорксь кій фон до вій бір жі. За раз
ба га то про від них ком па ній орі єн ту ють ся на Лон донсь кий фон до вий ри нок.
Однією з при чин цього є ве ли ка кіль кість ін стру мен тів, що про по ну ють ся цією
бір жею ком па ні ям (ADR, GDR, ЕDR, бор го ві ін стру мен ти), то ді як на Нью-
Йорксь кій бір жі про по ну ють тіль ки ADR і бор го ві ін стру мен ти.

Укра їнсь кі ком па нії в пер с пек ти ві по ста нуть пе ред ви бо ром між Нью-Йорксь -
кою та Лон донсь кою фон до ви ми бір жа ми. Тим біль ше, що пер ша має пла ни що -
до за лу чен ня ук ра їнсь ких ком па ній (на аль тер на тив ний май дан чик Alternext)17.

Нью-Йорксь ка фон до ва бір жа є най біль шим у сві ті рин ком за кіль кіс тю учас -
ни ків. На ній за ре єс т ро ва но по над 4000 най ві до мі ших у сві ті ком па ній із 55-ти кра -
їн сві ту18. Транс ат лан тич на бір жа NYSE Euronext бу ла ство ре на у квіт ні 2007 ро ку в
ре зуль та ті злит тя NYSE Group (США) та Euronext N.V. (Фран ція). Ка пі та лі за ція
ком па ній, що ко ти ру ють ся на NYSE Euronext, за ре зуль та та ми пер шо го квар та -
лу 2007 ро ку ста но ви ла 28,5 трлн дол. США, се ред ній об сяг що ден них тор гів –
123,4 млрд дол. Бір жа має по два рів ні ліс тин гу – по два на NYSE та Euronext.
Об’єд на на бір жа ста вить за ме ту роз ши ри ти при сут ність у кра ї нах із рин ка ми, які

17
Шев чен ко П. NYSE при гла си ла ук ра ин цев на Euronext // Ком мер сант. – 2007. – № 97. –

14 июн. – http://www.kommersant.ua
18

Draho J. The IPO Decision: Why and How Companies go public. Edward Elgar Pub., 2006.

Т а б  ли  ця 3. Ви мо ги до ком па ній для ви хо ду на Лон донсь ку фон до ву бір жу

Дже ре ло: www.londonstockexchange.com.
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швид ко зрос та ють. Що сто су єть ся Укра ї ни, то тут роль бір жі мо же по ля га ти у спів -
ро біт ниц т ві з ук ра їнсь ки ми ком па ні я ми у сфе рі про ве ден ня їх пер вин но го пуб ліч -
но го роз мі щен ня ак цій та при ва ти за ції ак цій ве ли ких дер жав них ком па ній19. Го лов -
ни ми пе ре ва га ми NYSE Euronext є ши ро ке ко ло аме ри кансь ких та єв ро пейсь ких
ін вес то рів. На основ ний май дан чик мо жуть ви хо ди ти ком па нії з ка пі та лі за цією від
150 млн єв ро до по над 1 млрд єв ро.

Пред с тав ни ки NYSE, прий ма ю чи рі шен ня про ліс тинг, звер та ють ува гу не
тіль ки на кіль кіс ні та якіс ні кри те рії, яким по вин на від по ві да ти іно зем на ком па -
нія, а й на її стра те гіч ну зна чи мість для на ці о наль них ін те ре сів США. Та кож вра -
хо ву єть ся пер с пек тив ність га лу зі, в якій пра цює ком па нія. При роз мі щен ні ак цій
на NYSE Euronext ком па нія має за до воль ня ти най су во рі шим ви мо гам сто сов но
роз мі рів при бут ку, прав во ло дін ня ак ці я ми, їх роз мі щен ня та прин ци пів кор по -
ра тив но го управ лін ня. Вра хо ву ють ся й ін ші ви мо ги – що до не за леж них чле нів
ра ди ди рек то рів, скла ду ко мі те ту з ауди та, пра ва го ло су то що. Пе ре ва га ми роз мі -
щен ня ак цій на Нью-Йорксь кій фон до вій бір жі є:

– збіль шен ня час т ки аме ри кансь ких ак ці о не рів ком па нії. Абсо лют на біль шість
ін с ти ту ці о наль них ін вес то рів – фі зич ні осо би США – го то ві вкла да ти тіль ки в та кі
ак ції, що за ре єс т ро ва ні в SEC і емі тен ти яких прой ш ли ліс тинг на аме ри кансь кій бір -
жі. То му іно зем ні ком па нії, що про во дять ліс тинг у США, іс тот но під ви щу ють по пит
аме ри кансь ких ін вес то рів на свої ак ції по рів ня но з пря ми ми ін вес ти ці я ми між на род -
них ін вес ти цій них фон дів у ак ції цих са мих емі тен тів на віт чиз ня них рин ках;

– під ви щен ня по каз ни ків оцін ки ком па нії. Ви со кий від со ток аме ри кансь -
ких ак ці о не рів ком па нії, звіт ність ком па нії за US GAAP/IFRS і пе ре ва ги NYSE
Euronext при вер та ють ува гу ін вес ти цій но го спів то ва рис т ва США до та кої ком па -
нії й під ви щу ють оцін ку її вар тос ті;

– ак ції ком па нії ста ють “ва лю тою” для ку пів лі ком па ній у США. Акції, за -
ре єс т ро ва ні в SEC і які прой ш ли по пе ред ній ліс тинг на NYSE Euronext, мо жуть
бу ти ви ко ри ста ні в уго дах із ку пів лі ком па ній у США як пла тіж ний за сіб;

– під ви щен ня рів ня до ві ри до ком па нії. Для ба га тьох ін вес то рів, по се ред -
ни ків та контр аген тів ліс тинг на NYSE Euronext під ви щує рі вень до ві ри до ком -
па нії й по зи ці о нує її як гло баль но го лі де ра у від по від ній га лу зі;

– під ви щен ня по пу ляр нос ті ком па нії. Бір жа NYSE Euronext на дає ком па ні -
ям-емі тен там різ ні мож ли вос ті ін фор мувати про їх ній біз нес спів то ва рис т во
США. Для цьо го бір жа ор га ні зо вує за хо ди з ак тив ною учас тю ком па нії-емі тен та
без по се ред ньо в тор го во му за лі NYSE Euronext, ви ко рис то вує ве ли чез ний по тен -
ці ал ін тер нет-сай ту NYSE Euronext і за без пе чує ком па ні ям-емі тен там при ві лей -
о ва ний до ступ до ре пор те рів ді ло вих ЗМІ США. Ви мо ги до ком па ній, які хо чуть
вий ти на NYSE Euronext, на ве де ні в табл. 4.

19
Як при клад, Фонд дер жав но го май на зби ра єть ся про вес ти роз мі щен ня 37,86 % ак цій

“Укр те ле ко му” на LSE (го лов ний кон ку рент NYSE Euronext у Євро пі).
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Вар шавсь ка фон до ва бір жа є од нією з най біль ших у Цен т раль ній та Схід ній
Євро пі. Ліс тинг на цій бір жі має 271 ком па нія із су мар ною ка пі та лі за цією в роз -
мі рі 219 млрд дол. США. Умо ви та ви мо ги до ліс тин гу для ком па нії на Вар шавсь -
кій фон до вій бір жі на ве де ні в табл. 5.

А як що емі тент ба жає роз міс ти ти ак ції на New-Connect, аль тер на тив но му
май дан чи ку Вар шавсь кої фон до вої бір жі, то він по ви нен дотримуватися прин -
ци пів кор по ра тив но го управ лін ня з ура ху ван ням спе ци фі ки ком па ній, що ко ти -
ру ють ся, й надати:

– по точ ні зві ти (ві до мос ті про по дії, які іс тот но впли ва ють на еко но міч не
ста но ви ще емі тен та або на ці ну фі нан со вих ін стру мен тів) – роз кри ва ють ся за
ба жан ням емі тен та;

– пе рі о дич ні зві ти (кон со лі до ва ні чи не кон со лі до ва ні);

Т аб  ли  ця 4. Ви мо ги до ком па ній для ви хо ду на бір жу NYSE Euronext

Дже ре ло: Deloitte & Touche CIS.

Т аб  ли  ця 5. Ви мо ги до ком па ній для ви хо ду на Вар шавсь ку фон до ву бір жу

Дже ре ло: Вар шавсь ка фон до ва бір жа.
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– квар таль ні зві ти – не ви ма га єть ся;
– пів річ ні зві ти (без ауди торсь кої пе ре вір ки, де які фі нан со ві ко е фі ці єн ти –

на влас ний роз суд емі тен та);
– річ ні зві ти (пе ре ві ре ні ауди то ром);
– між на род но ви зна ні стан дар ти фі нан со вої звіт нос ті або стан дар ти фі нан со -

вої звіт нос ті кра ї ни міс цез на ход жен ня емі тен та поль сь кою чи ан г лійсь кою мо вою.
Ана лі зу ю чи пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня ак цій, по да мо ін фор ма цію про

Фран к фуртсь ку фон до ву бір жу, оскіль ки на ній ко ти ру ють ся ак ції ук ра їнсь кої
бу ді вель ної ком па нії “ТММ”.

Фран к фуртсь ка фон до ва бір жа (FWB) – най біль ша ні мець ка й од на з найкруп -
ні  ших сві то вих бірж. Опе ра то ром май дан чи ка є Deutsche Börse Group AG. На бір -
жі ма ють ліс тинг 764 ком па нії. Обсяг тор гів ста но вить 1,915 трлн дол. США (2005
рік), ка пі та лі за ція – 1,303 трлн дол. (2006 рік), при бу ток – 558,7 млн дол.

Ана лі зу ю чи пи тан ня до ціль нос ті про ве ден ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі -
щен ня на за кор дон них тор го вих май дан чи ках, слід на го ло си ти: пер ші ро ки обігу
ак цій ук ра їнсь ких ком па ній на між на род но му рин ку пі сля про ве ден ня IPO за -
свід чи ли, що важ ли вим є не тіль ки місце роз мі ще ння ак цій, а й те, як ме нед ж -
мент ком па нії зміг за без пе чи ти зро стан ня ка пі та лі за ції й, від по від но, по тен цій -
ний зиск ін вес то рів.

Ви ок ре ми мо переваги про ве ден ня пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня для
ком па ній.

1. За лу че не фі нан су ван ня не тре ба по вер та ти, як у ви пад ку з кре ди та ми чи
об лі га ці я ми. Це особ ли во важ ли во ни ні, ко ли оцін ні ко е фі ці єн ти ук ра їнсь ких
ком па ній знач но зрос ли й за вдя ки цьо му во ни мо жуть за лу ча ти чи ма лі кош ти,
роз мі щу ю чи свої ак ції.

2. Пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня – це ви знан ня ком па нії тре ті ми сто ро на -
ми, що вкрай важ ли во для до ві ри ін вес то рів і три ва ло го рин ко во го зро стан ня.
Крім то го, це ви зна чен ня ре аль ної рин ко вої вар тос ті біз не су та пер с пек ти ва йо -
го по даль шо го зро стан ня, то му що ліс тинг на фон до вій бір жі ство рює пре мію до
вар тос ті за вдя ки про зо рос ті ком па нії.

3. Ви хід на бір жу – це доб ра на го да чіт ко ви зна чи ти ці лі ком па нії на най ближ -
чих кіль ка ро ків від по від но до сві то вих тен ден цій і очі ку вань іно зем них ін вес то рів.
Ре струк ту ри за ція біз не су, по ліп шен ня по каз ни ків управ лін ня та про зо рос ті, які
про во дять ся пе ред пер вин ним пуб ліч ним роз мі щен ням, да ють змо гу ство ри ти мак -
си маль ну вар тість для влас ни ків у ра зі ви хо ду з біз не су в май бут ньо му.

4. Пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня є важ ли вим імід же вим чин ни ком. Ком -
па нію, чиї ак ції ко ти ру ють ся на між на род них бір жах, сприй ма ють як се рйоз но -
го пар т не ра.

5. Пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня пе ред ба чає змі ну са мої стра те гії роз вит ку
біз не су. Го лов ним кри те рі єм ефек тив нос ті ме нед ж мен ту стає не при бу ток влас -
ни ків, а зро стан ня ка пі та лі за ції ком па нії.



84 “Фінанси України”, 11’2007

Фінансовий ринок

6. Від но си ни ме нед ж мен ту з ін вес то ра ми та ак ці о не ра ми ви хо дять на ін ший
рі вень. У пуб ліч ній ком па нії во ни ста ран но рег ла мен то ва ні, що би зро би ти ке рів -
ниц т во ре аль но не за леж ним, під кон т роль ним не окре мим осо бам, а на ла год же -
ній про це ду рі управ лін ня.

7. Ком па нія, яка від по ві дає ви мо гам про від них між на род них бірж, на віть
без від нос но до ре аль них ко ти ру вань її ак цій, – при ваб ли вий клі єнт для ве ли ких
бан ків – як для ви да чі їй кре ди тів, так і для ви пус ку об лі га цій.

Основ ні ви мо ги до ком па нії, що про во дить пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня,
мож на по ді ли ти на три гру пи:

1) ви мо ги до фі нан со вої звіт нос ті. Ком па нія має від по ві да ти між на род ним
чи аме ри кансь ким стан дар там, або й тим і тим, упро довж як мі ні мум остан ніх
трьох ро ків. Крім цьо го, во на має прой ти аудит, обов’яз ко во – од нієї з ком па -
ній “ве ли кої трій ки”;

2) ви мо ги до про зо рос ті управ лінсь кої схе ми ком па нії та схе ми її влас нос ті.
У ком па нії має бу ти чіт кий роз по діл пов но ва жень ме нед ж мен ту всіх ла нок. Внут -
ріш ні до ку мен ти по вин ні рег ла мен ту ва ти, хто які рі шен ня прий має, хто в якій
фор мі, в які стро ки й пе ред ким зві тує. Сис те ма управ лін ня ком па нії та кож має
від по ві да ти за хід ним стан дар там і не міс ти ти ні чо го зай во го та но во го для ін вес -
то рів. Схе ма влас нос ті та кор по ра тив них прав має бу ти про зо рою. Якщо пер вин -
не пуб ліч не роз мі щен ня здій с нює хол динг, що об’єд нує ком па нії, які пра цю ють
на різ них рин ках, по тріб но про де мон ст ру ва ти не об хід ність та кої ди вер си фі ка ції.
Інак ше в очах ін вес то рів це ви гля да ти ме роз пи лен ням кош тів або оп ти мі за цією
опо дат ку ван ня. Крім то го, хол динг має бу ти спро мож ний по да ва ти кон со лі до ва -
ну звіт ність;

3) ви мо ги до за хис ту прав ін вес то рів. Клю чо ві влас ни ки повинні ви бу ду ва ти
таку схе му управ лін ня біз не сом, щоб у мі но ри та рі їв не ви ник ло жод них під озр.

До ук ра їнсь ких ком па ній, які роз гля да ють мож ли вість про ве ден ня пер вин -
но го пуб ліч но го роз мі щен ня у 2008 ро ці і при цьо му го то ві до роз мі щен ня сво їх
ак цій се ред іно зем них ін вес то рів, на ле жать “На дра банк”, “Інтер пайп”, “Дніп -
рос пец с таль”. Ці ком па нії за лу ча ти муть кош ти на Лон донсь кій бір жі, орі єн тов -
но 2 млрд дол. США. Плюс-Банк (ко лиш ній КБ “При кар пат тя”) бу де дру гим із
за про по но ва них віт чиз ня них бан ків на пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня, яке бу де
про во ди ти ся на Вар шавсь кій бір жі20.

Про тя гом 2006–2007 ро ків 24 ук ра їнсь кі ком па нії за яви ли про під го тов ку до
пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня, а са ме: хол динг “Атлант-М”, Укргаз банк,
банк “Фі нан си та кре дит”, Між на род ний іпо теч ний банк, Ро до від-банк, КрАЗ,
ДТЕК, “Ме тін вест”, “Гал наф то газ”, “Сти рол”, “Ми ро нівсь кий хлі бо про дукт”,
Одесь кий ко нья ч ний за вод, “Олімп”, “Со юз-Вік тан”, “Да та груп”, “Укр те ле ком”,

20
Ду бин ский А. Getin вы ве дет Плюс-Банк на IPO // Эко но ми чес кие из вес тия. – 2007. –

№ 214 (747). 3 дек. – http://www.eizvestia.com
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“Норд”, “Да кор”, про мис ло ва гру па “Кре а тив”, “Ро са ва”, CК “Уні вер саль на”,
Індус т рі аль ний со юз Дон ба су, “Фур шет”, “Milkiland”21.

Го лов ним чин ни ком пер вин но го пуб ліч но го роз мі щен ня у 2008 ро ці є мож -
ли ва ре це сія аме ри кансь кої еко но мі ки, яка впли не на ін вес то рів і, від по від но, на
ці ну ак цій ук ра їнсь ких емі тен тів, зни жу ю чи її.

На ра зі роз мі щу ва ти ак ції за кор до ном для ук ра їнсь ких ком па ній ду же ви гід -
но. Але по тріб но роз ви ва ти інф ра струк ту ру ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку, щоб
віт чиз ня ні ком па нії про во ди ли пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня в Укра ї ні. До ре -
чі, ПФТС про во дить ро бо ту з під го тов ки спе ці аль но го май дан чи ка для про ве ден -
ня такого роз мі щен ня.Також Дер жав на ко мі сія з цін них па пе рів і фон до во го рин -
ку зби ра єть ся за охо чу ва ти ук ра їнсь кі ком па нії про во ди ти пер вин не пуб ліч не
роз мі щен ня в нашій кра ї ні22. Для цьо го пе ред ба ча єть ся зо бов’яза ти ук ра їнсь ких
емі тен тів пе ред ви хо дом на між на род ні бір жі про хо ди ти ліс тинг на вітчизняних бір -
жах (об сяг роз мі щен ня має ста но ви ти не більш ніж 30 % від за галь ної кіль кос ті ак -
цій емі тен та). Як свід чить про ве де ний ана ліз, ці ви мо ги не є іс тот ним об ме жен -
ням для ук ра їнсь ких ком па ній, оскіль ки май же всі во ни на да ють пе ре ва гу
роз мі щен ню цін них па пе рів че рез афі лій о ва ну іно зем ну ком па нію.

21
Кук са В. Це со лод ке сло во IPO. Укра їнсь кі під при єм ст ва від кри ва ють для се бе про гре -

сив ний спо сіб ін тег ра ції у сві то ву еко но мі ку // Дзер ка ло тиж ня. – 2007. – № 35 (664). – 22–
28 вер. – http://www.dt.ua

22
Шев чен ко П. Укра ин ские ком па нии не пус ка ют за гра ни цу // Ком мер сант. – 2007. –

№98. – 15 июн. – http://www.kommersant.ua
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