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Ðîçêðèòî íîâ³ âèäè ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâ ç óðàõóâàííÿì çàðóá³æíîãî äîñâ³äó. Îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³ä-
í³ñòü âïðîâàäæåííÿ òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ. Âèçíà÷åíî ¿õ ïî-
çèòèâí³ ñòîðîíè òà ïðîáëåìè çàñòîñóâàííÿ.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, êîìá³íîâàíå 
ô³íàíñóâàííÿ, ñóáîðäèíîâàíèé êðåäèò, êðåäèò ç ïðàâîì ó÷àñò³ ó ïðèáóòêó 
ï³äïðèºìñòâà, íåãëàñíà ó÷àñòü, êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿, ïðèâ³ëåéîâàí³ 
àêö³¿, îïö³îíè, âàðàíòè.

Ï³ä ÷àñ êðèçè ïîñòàº ïèòàííÿ ïîøóêó àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë òà óìîâ 
ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî ïîêëèêàí³ ï³äâè-
ùèòè åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ÿê îêðåìîãî ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ åêîíîì³êè 
çàãàëîì. Âèð³øèòè öå çàâäàííÿ ìîæíà çàâäÿêè ðîçðîáëåííþ òà âèáîðó íàé-
ïðèéíÿòí³øèõ äëÿ êîíêðåòíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà ïåâíèõ åêîíîì³÷íèõ 
óìîâ ñõåì ô³íàíñóâàííÿ.

Ïèòàííÿì ïîøóêó òà çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ïðàöü â³ò÷èçíÿíèõ íà-
óêîâö³â, çîêðåìà ². À. Áëàíêà, Ä. Ì. ×åðâàíüîâà, Â. Ë. Îñåöüêîãî, Â. Â. Ìè-
õàëüñüêîãî, À. Ì. Ïîðó÷íèêà, Ë. Ë. Àíòîíþêà, À. À. Ïåðåñàäè, Ì. Ì. Òóð³-
ÿíñüêî¿, Ò. Â. Ìàéîðîâî¿ òà ³í. Àëå íà ñüîãîäí³ öÿ ïðîáëåìà çàëèøàºòüñÿ 
àêòóàëüíîþ, çâàæàþ÷è íà êðèòè÷íèé ð³âåíü çíîñó îñíîâíèõ çàñîá³â âèðîá-
íèöòâà óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ òà áðàê êîøò³â äëÿ ¿õ îíîâëåííÿ. Íåäî-
ñòàòíüî äîñë³äæåíèìè çàëèøàþòüñÿ âèäè ô³íàíñóâàííÿ, ùî ïîºäíóþòü 
îçíàêè áîðãó òà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Äî â³äíîñíî íîâèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ íå÷àñòî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â 
Óêðà¿í³, ìîæíà â³äíåñòè íàäàííÿ ñóáîðäèíîâàíèõ êðåäèò³â òà êðåäèò³â ç ïðà-
âîì ó÷àñò³ ó ïðèáóòêó êîìïàí³¿, íåãëàñíó ó÷àñòü, ô³íàíñóâàííÿ ç âèêîðèñòàí-
íÿì ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é àáî îáë³ãàö³é ç îïö³îíà-
ìè/âàðàíòàìè. Çà òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòîð íàäàº çàñîáè íà óìîâàõ 
áîðãó, àëå ïðè öüîìó íå âèêëþ÷àºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü éîãî ó÷àñò³ ó ñòàòóòíîìó 
êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà íà âèçíà÷åíèõ óìîâàõ ó ìàéáóòíüîìó øëÿõîì âèêîðèñ-
òàííÿ ïåâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. ßê ïðàâèëî, öåé áîðã º ñóáîðäèíîâà-
íèì, òîáòî ï³äïîðÿäêîâàíèì óñ³ì ³íøèì áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì ï³äïðè-
ºìñòâà òà íåçàáåçïå÷åíèì ó òðàäèö³éíîìó ðîçóì³íí³ çàáåçïå÷åíîñò³ êðåäèòó.

Â ªÑ òà ÑØÀ çàçíà÷åí³ âèäè ô³íàíñóâàííÿ îá’ºäíóþòüñÿ ï³ä çàãàëüíîþ 
íàçâîþ ìåçîí³ííå (mezzanine)1 àáî ã³áðèäíå (hybrid) ô³íàíñóâàííÿ, îñê³ëü-

1 Íàçâà ïîõîäèòü â³ä ³òàë. “mezzaninî” ³ ìàº çíà÷åííÿ “àíòðåñîëü”, îñê³ëüêè òàê 
ñàìî, ÿê àíòðåñîëü â àðõ³òåêòóð³ º ïðîì³æíîþ ëàíêîþ ì³æ ïîâåðõàìè, òàê ìåçîí³í-
íå ô³íàíñóâàííÿ º ïðîì³æíîþ ëàíêîþ ì³æ âëàñíèì ³ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì.
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êè ì³ñòÿòü îçíàêè ÿê áîðãîâîãî, òàê ³ àêö³îíåðíîãî ô³íàíñóâàííÿ, òîáòî 
ñòàíîâëÿòü ïðîì³æíèé âèä. Â Óêðà¿í³ öåé òåðì³í íå º ðîçïîâñþäæåíèì ÿê 
÷åðåç â³äñóòí³ñòü îïåðàö³é ç íàäàííÿ òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ, òàê ³ ÷åðåç 
â³äñóòí³ñòü éîãî òåîðåòè÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ òà çàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëþâàí-
íÿ. Ç îãëÿäó íà öå ó ñòàòò³ çàñòîñîâóâàòèìåòüñÿ êîìá³íîâàíå ô³íàíñóâàííÿ 
(äàë³ – ÊÔ) äëÿ òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ.

Íàéïîøèðåí³øèì ð³çíîâèäîì ÊÔ º ñóáîðäèíîâàíèé êðåäèò, êîòðèé ó 
ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ ïîçè÷àëüíèêà ñïëà÷óºòüñÿ íàïðèê³íö³, òîáòî ï³ñëÿ òîãî, ÿê 
áóäóòü çàäîâîëåí³ âèìîãè ðåøòè êðåäèòîð³â, àëå äî çàäîâîëåííÿ âèìîã àê-
ö³îíåð³â, ³ º íåçàáåçïå÷åíèì. Ïîñòà÷àëüíèêè ñóáîðäèíîâàíèõ êðåäèò³â 
îòðèìóþòü ô³êñîâàíó â³äñîòêîâó ñòàâêó, ùî ÿê ïðàâèëî íà 2—5 % âèùå 
âàðòîñò³ ñòàíäàðòíîãî ïåðâèííîãî êðåäèòóâàííÿ. Òðèâàë³ñòü íàäàííÿ òàêèõ 
êðåäèò³â ìîæå ñêëàäàòè â³ä òðüîõ äî 10 ðîê³â. ßê ³ ïðè çàëó÷åíí³ çâè÷àéíèõ 
êðåäèò³â, â³äñîòêè çà íèì â³äíîñÿòü íà ñîá³âàðò³ñòü ïðîäóêö³¿. Ñóáîðäèíî-
âàí³ êðåäèòè íå ïåðåäáà÷àþòü ó÷àñò³ â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà.

²íøèì ð³çíîâèäîì êðåäèò³â º êðåäèòè ç ïðàâîì ó÷àñò³ ó ïðèáóòêó êîì-
ïàí³¿, çà ÿêèìè, íà â³äì³íó â³ä ñóáîðäèíîâàíèõ, ð³âåíü â³äñîòêà çàëåæèòü â³ä 
ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Íåçâàæàþ÷è íà ó÷àñòü ó ïðèáóòêó, öåé 
âèä êðåäèò³â íå ïåðåäáà÷àº â³äíîñèí âëàñíîñò³. Ó÷àñòü êðåäèòîðà ó ïîãà-
øåíí³ çáèòê³â ï³äïðèºìñòâà íå îáóìîâëþºòüñÿ.

Îäíèì ç íàéïîøèðåí³øèõ âèä³â ÊÔ ó Í³ìå÷÷èí³ º òàê çâàíà ïàñèâíà 
(íåãëàñíà) ó÷àñòü2. Âîíà ïåðåäáà÷àº óêëàäåííÿ äîãîâîðó ì³æ âëàñíèêîì 
ï³äïðèºìñòâà òà îñîáîþ, ùî ðîáèòü âêëàä ó ìàéíî âëàñíèêà áåç éîãî îïðè-
ëþäíåííÿ. Ïðè öüîìó âñ³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ ò³ëüêè âëàñíèêîì ï³äïðèºìñòâà, 
à âíóòð³øí³ â³äíîñèíè ðåãóëþþòüñÿ äîãîâîðîì. ßê ïðàâèëî, òàêà îñîáà áåðå 
ó÷àñòü ó ïðèáóòêàõ ï³äïðèºìñòâà ó ðîçì³ð³ ñâîº¿ ÷àñòêè, àëå áåç áóäü-ÿêî¿ 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåä êðåäèòîðàìè êîìïàí³¿. Óãîäè ñòîñîâíî íàäàííÿ 
êàï³òàëó íà òàêèõ óìîâàõ ìîæóòü óêëàäàòèñÿ íà äîñèòü òðèâàëèé òåðì³í – â³ä 
5–10 äî 15 ðîê³â. Ç þðèäè÷íîãî ïîãëÿäó ïàñèâíà ó÷àñòü º áëèæ÷îþ äî âî-
ëîä³ííÿ àêö³ÿìè, í³æ ñóáîðäèíîâàí³ êðåäèòè àáî êðåäèòè ç ïðàâîì ó÷àñò³ ó 
ïðèáóòêó. Ðîçð³çíÿþòü òèïîâó òà íåòèïîâó íåãëàñíó ó÷àñòü. Çà òèïîâî¿ íå-
ãëàñíî¿ ó÷àñò³, ÿê ïðàâèëî, ó÷àñíèê ïîçáàâëåíèé ïðàâ êîíòðîëþ òà â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ó ðàç³ áàíêðóòñòâà, çà íåòèïîâî¿ – ó÷àñíèê ìàº ïðàâà êîíòðîëþ 
òà çàòâåðäæåííÿ ³ íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó ðàç³ áàíêðóòñòâà.

Íåãëàñíà ó÷àñòü ñòîñóºòüñÿ ëèøå âíóòð³øí³õ ñïðàâ êîìïàí³¿ ³ íå º âè-
äèìîþ äëÿ çîâí³øí³õ ñïîñòåð³ãà÷³â. Ó Í³ìå÷÷èí³ ïðè óêëàäàíí³ óãîäè ìîæå 
çàçíà÷àòèñÿ, ùî ïàñèâíèé ó÷àñíèê íå çàëó÷àòèìåòüñÿ äî ô³íàíñóâàííÿ 
çáèòê³â êîìïàí³¿. Â³í ìàº ïðàâî âèìàãàòè ïðåä’ÿâëåííÿ éîìó çâ³òó ïðî ä³-
ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿. Çà óìîâ ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà éîãî ìàé-
íî ðîçïîä³ëÿºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ÷àñòîê êàï³òàëó, âíåñåíîãî ÿê çàñíîâíèêà-
ìè, òàê ³ ó÷àñíèêàìè.

²íøèìè ð³çíîâèäàìè ÊÔ, ùî á³ëüø ñõîæå íà àêö³îíåðíå ô³íàíñóâàííÿ, 
º ô³íàíñóâàííÿ ç âèêîðèñòàííÿì ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, êîíâåðòîâàíèõ 
îáë³ãàö³é àáî îáë³ãàö³é ç îïö³îíàìè/âàðàíòàìè. Òàê³ ³íñòðóìåíòè ðèçèêî-

2  Silent participation (àíãë.).
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âàí³ø³ äëÿ êðåäèòîðà ³ ìàþòü âèùó íîðìó ïðèáóòêó. Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ íàäà-
þòü ïðàâî íà îòðèìàííÿ ô³êñîâàíèõ äèâ³äåíä³â. ßê ïðàâèëî, ¿õ âëàñíèê íå ìàº 
ïðàâà ãîëîñó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â. Îäíàê ïðàâî íà êîíñóëüòàö³¿ ç 
á³çíåñ-ð³øåíü ìîæå áóòè âêëþ÷åíå ó äîãîâ³ðí³ äîêóìåíòè. ²íøèì ³íñòðóìåí-
òîì º êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿. Îêð³ì çâè÷àéíîãî ïðàâà íà ô³êñîâàíèé â³äñîòîê 
òà âèïëàòó îñíîâíî¿ ñóìè, âëàñíèêè êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é òà îáë³ãàö³é ç 
âàðàíòàìè ìàþòü ïðàâî ïðèäáàâàòè àêö³¿ êîìïàí³¿ çàì³ñòü âèïëàò áîðãó. Öå 
ïðàâî ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó òà çà ïîïåðåäíüî 
âñòàíîâëåíîþ êîíâåðñ³éíîþ ö³íîþ. Òàêèì ÷èíîì, åì³òåíò ìîæå êîíâåðòóâà-
òè áîðã â êàï³òàë êîìïàí³¿. Çàì³ñòü êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é êîìïàí³ÿ – åì³-
òóâàòè îáë³ãàö³¿ ç îïö³îíàìè (âàðàíòàìè). Îñíîâíà ð³çíèöÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
âàðàíòè (ïðàâà ï³äïèñêè íà àêö³¿) â³äîêðåìëåí³ â³ä îáë³ãàö³é, îòæå, ìîæóòü 
ïðîäàâàòèñÿ íåçàëåæíî. Îñê³ëüêè êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿ òà îáë³ãàö³¿ ç îïö³î-
íàìè/âàðàíòàìè ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü ó÷àñò³ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, òî 
â³äñîòêè çà íèìè, ÿê ïðàâèëî, íèæ÷³, í³æ çà çâè÷àéíèìè îáë³ãàö³ÿìè.

Îòæå, óñ³ çàçíà÷åí³ âèäè ô³íàíñóâàííÿ ìàþòü ïåâí³ çàãàëüí³ ñï³ëüí³ 
îçíàêè, äî ÿêèõ ìîæíà â³äíåñòè: ïîºäíàííÿ ðèñ ÿê áîðãó, òàê ³ àêö³îíåðíî-
ãî êàï³òàëó â êîæíîìó âèä³; â³äíîñíî òðèâàëå çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà òàêèõ 
óìîâàõ; ð³âåíü äîõ³äíîñò³/ðèçèêó äëÿ ïîñòà÷àëüíèêà òàêîãî êàï³òàëó, ùî 
âèùå çà ð³âåíü äîõ³äíîñò³/ðèçèêó ïðè çâè÷àéíîìó áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³ 
òà íèæ÷èé çà ð³âåíü äîõ³äíîñò³/ðèçèêó ïðè ³íâåñòóâàíí³ â àêö³¿; ñïðÿìóâàí-
íÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â íà ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â; ï³äïîðÿäêî-
âàí³ñòü îñíîâíîìó áîðãó êîìïàí³¿; ñóâîð³ âèìîãè äî ô³íàíñîâî¿ íàä³éíîñò³ 
òà çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿-ðåöèï³ºíòà; äîäàòêîâèé õàðàêòåð ô³íàíñóâàííÿ.

Ñï³ëüí³ òà â³äì³íí³ ðèñè êîæíîãî ³ç òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ ïðåäñòàâ-
ëåí³ â òàáë. 1. ßê ïðàâèëî, çà âèêîðèñòàííÿ òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ êîí òðîëü 
íàä êîìïàí³ºþ-ðåöèï³ºíòîì çáåð³ãàºòüñÿ â ðóêàõ âæå íàÿâíèõ âëàñíèê³â, 
îñê³ëüêè êîìïàí³ÿ-äîíîð í³êîëè íå ïðàãíå îòðèìàòè êîíòðîëüíèé ïàêåò. 
Ùîäî ìîæëèâèõ îáñÿã³â ô³íàíñóâàííÿ, òî â ðàìêàõ ô³íàíñóâàííÿ äåâåëîïåð-
ñüêèõ ïðîåêò³â òà óãîä LBO3 ïîøèðåíà ïðàêòèêà íàäàííÿ äîñèòü âåëèêèõ 
îáñÿã³â: â³ä 100 ìëí äîë.; â ³íøèõ ñôåðàõ — ó ñåðåäíüîìó â³ä 1 äî 20 ìëí äîë. 
Õî÷à êîìá³íîâàíèé êàï³òàë çà ñâîºþ ñïåöèô³êîþ º ëèøå äîäàòêîâèì äæåðå-
ëîì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é, çà ðàõóíîê òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ ìîæå áóòè 
çàáåçïå÷åíî äî 20—30 % çàãàëüíî¿ ïîòðåáè ïðîåêòó â êàï³òàë³. Ïðè öüîìó 
âíóòð³øíÿ íîðìà äîõ³äíîñò³ ïðîåêòó (IRR) ìàº ñêëàäàòè ì³í³ìóì 15–20 %, 
îñê³ëüêè ÊÔ – ðèçèêîâàí³øå, í³æ áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ, òîìó é äîõ³äí³ñòü 
ìàº áóòè âèùîþ. Àëå âîíî º ìåíø ðèçèêîâå äëÿ ³íâåñòîðà, í³æ ïðèäáàííÿ 
àêö³é êîìïàí³é, õî÷à ³ äîõ³äí³ñòü, â³äïîâ³äíî, ìàº íèæ÷ó, í³æ àêö³¿.

Íàéñïðèÿòëèâ³øèé ìîìåíò äëÿ âèêîðèñòàííÿ ÊÔ – ñòàä³ÿ ðîçøèðåííÿ 
³ííîâàö³éíî àêòèâíî¿ êîìïàí³¿, òîáòî åòàï ¿¿ ðîçâèòêó, çà ÿêîãî êîìïàí³ÿ 
ïåðåáóâàº â çîí³ ôîðìóâàííÿ ïðèáóòêó òà ðåàë³çóº ïðîåêòè ç ïîñèëåííÿ 
ñâî¿õ ðèíêîâèõ ïîçèö³é (ðèñ.1).

3 LBO (àíãë. Leveraged Buy-Out) – âèêóï, ùî ô³íàíñóºòüñÿ; âèä ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³é ³ç ñåêòîðó ïðèâàòíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü, çà ÿêî¿ êîìïàí³ÿ âèêóïîâóºòüñÿ çà 
ðàõóíîê ïîçèêîâèõ êîøò³â.
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Îáñÿãè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ç âèêîðèñòàííÿì êîìá³íîâàíèõ âèä³â ô³íàí-
ñóâàííÿ ñòàíîâëÿòü äîñèòü çíà÷íó ÷àñòêó â îáñÿç³ êàï³òàëó, çàëó÷åíîãî ³í-
íîâàö³éíî àêòèâíèìè êîìïàí³ÿìè â ñâ³ò³. Ó 2008 ð. îáñÿã ðåñóðñ³â, çîñåðåä-
æåíèõ â ìåçîí³ííèõ ôîíäàõ, ïåðåâèùèâ 40 ìëðä äîë.4, à îáñÿã ðåàë³çîâàíèõ 
îïåðàö³é ç íàäàííÿ ÊÔ ó 2007 ð., çà äàíèìè Dealogic, äîð³âíþâàâ 37,6 ìëðä 
äîë.5 Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ãåîãðàô³÷íèé ðèíîê ÊÔ ðîçâèíóòèé âêðàé íå-
ð³âíîì³ðíî é îñíîâíèìè éîãî ãðàâöÿìè íà ñüîãîäí³ º ÑØÀ òà Çàõ³äíà ªâ-
ðîïà. Çà äàíèìè Standard&Poor’s, ó êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè ÷àñòêà ÊÔ ó 
2008 ð. ñòàíîâèëà 14,2 % çàãàëüíîãî îáñÿãó ô³íàíñóâàííÿ, ïðîòå ùå â 2007 ð. 
îáñÿã ÊÔ äîð³âíþâàâ 5,8 %.

Â ªÑ êîìá³íîâàíå ô³íàíñóâàííÿ íàáóâàº äåäàë³ á³ëüøîãî ðîçâèòêó, àëå 
âñå æ òàêè íå íàñò³ëüêè ðîçâèíóòå, ÿê êëàñè÷í³ ð³çíîâèäè — áîðãîâå ô³íàí-
ñóâàííÿ òà àêö³îíóâàííÿ. Ïðè öüîìó ðîçâèòîê ÊÔ ñòèìóëþºòüñÿ íà ð³âí³ 
äåðæàâè, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî éîãî âåëèêå çíà÷åííÿ. Íà ñàéò³ ªâðîïåéñüêî¿ 
Êîì³ñ³¿6 îïóáë³êîâàíî çâ³ò ïðî ðåçóëüòàòè êðóãëîãî ñòîëó ì³æ áàíêàìè òà 
ï³äïðèºìñòâàìè ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó (ÌÑÏ), ïðèñâÿ÷åíîìó ïè-
òàííÿì ðîçâèòêó ÊÔ. Ó çâ³ò³ ñôîðìóëüîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ êðà¿í –÷ëå-
í³â ªÑ, ùî ìîæóòü ñïðèÿòè ïîøèðåííþ ÊÔ. Çîêðåìà, âîíè çâîäÿòüñÿ äî 
òàêèõ íàïðÿì³â:

ñïðèÿííÿ ðîçøèðåííþ ðèíêó ÊÔ ÷åðåç ñòâîðåííÿ äåðæàâíèõ òà íà- –
ï³âäåðæàâíèõ ôîíä³â ÊÔ;
ïåðåãëÿä ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà ç ìåòîþ óñóíåííÿ ïåðåøêîä ó  –
íàäàíí³ ÊÔ äëÿ ÌÑÏ ïðÿìî (íàïðèêëàä, ÷åðåç á³çíåñ-àíãåë³â) ÷è 
îïîñåðåäêîâàíî (÷åðåç ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè). À òàêîæ ðåêîìåíäîâàíî 
çðîáèòè îïîäàòêóâàííÿ ð³çíèõ ôîðì ô³íàíñóâàííÿ (çîêðåìà ã³áðèä-
íîãî) íåéòðàëüíèì (ó ðÿä³ äåðæàâ – ÷ëåí³â ªÑ âèïëàòà â³äñîòê³â çà 
äåÿêèìè âèäàìè ÊÔ îïîäàòêîâóºòüñÿ ïîäàòêîì (Í³ìå÷÷èíà, Í³äåð-
ëàíäè òà Âåëèêîáðèòàí³ÿ));
ðîçðîáëåííÿ ïðîçîðèõ êðèòåð³¿â êëàñèô³êàö³¿ ÊÔ, ùî ìîæå ñïðèÿòè  –
ÌÑÏ ó âèáîð³ ïîòð³áíîãî âèäó ÊÔ;
ðîçðîáëåííÿ ïðîãðàì äåðæàâíèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, ùî ìî- –
æóòü ïîêðàùèòè äîñòóï êîìïàí³é äî äæåðåë ÊÔ;
ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó ñåê’þðèòèçàö³¿ êðåäèò³â ÌÑÏ; –
ðîçðîáëåííÿ òà âïðîâàäæåííÿ áàíêàìè òà áàíê³âñüêèìè àñîö³àö³ÿìè  –
³íôîðìàö³éíèõ ïðîãðàì, ùî ³íôîðìóâàëè á ÌÑÏ ïðî ³ííîâàö³éí³ 
³íñòðóìåíòè ô³íàíñóâàííÿ, òàê³ ÿê ÊÔ, òà îñîáëèâîñò³ ³ ïåðåâàãè ¿õ 
âèêîðèñòàííÿ.

4 Moyer D. Mezzanine loans may relieve credit crunch woes by / D. Moyer, C. T. Car-
dinale // Washington Business Journal. – 2009. – 30 Jan. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://washigton.bizjournals.com/wash igton/stories/2009/02/02/
story11.html.

5 Kalsi S. Mezzanine resurfaces in tight credit environment / S. Kalsi // Financier 
Worldwide. – 2008. – May.

6 European Commission. Roundtable between Bankers and SMEs. Mezzanine 
Financing : Final Report [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://ec.europa.
eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc _id=1065.
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Äîñèòü âàæêî îòðèìàòè äîñòîâ³ðí³ äàí³ ïðî îáñÿã ðèíêó ÊÔ ó ªÑ. Îñíîâ-
íà ïðè÷èíà ïîëÿãàº â òîìó, ùî âèçíà÷åííÿ ÊÔ â³äð³çíÿºòüñÿ â ð³çíèõ äåð-
æàâàõ – ÷ëåíàõ ªÑ. Îêð³ì òîãî, íå âñ³ îïåðàö³¿ ç ÊÔ º çàðåºñòðîâàíèìè: 
íàïðèêëàä, ð³âåíü íåãëàñíî¿ ó÷àñò³ äîñèòü âàæêî âèì³ðÿòè.

ßê ïðàâèëî, â êðà¿íàõ ªÑ ðîçâèòîê ÊÔ ðîçãëÿäàºòüñÿ ó ðîçð³ç³ òðüîõ 
ð³âí³â ÌÑÏ, êîæíîìó ç ÿêèõ ïðèòàìàííèé â³äïîâ³äíèé ð³âåíü íàä³éíîñò³ 
òà ïîòðåáè ó êàï³òàë³: íèçüêîãî (ðåéòèíã – B- ³ íèæ÷å; îáñÿã çàëó÷åííÿ 
ÊÔ – äî 250 òèñ. ºâðî), ñåðåäíüîãî (â³ä B- äî ÂÂÂ; â³ä 250 òèñ. äî 2 ìëí ºâðî) 
òà âèñîêîãî (ÂÂÂ+ òà âèùå; â³ä 2 ìëí ºâðî). Ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ªÑ ïåðåäáà-
÷åíî ïðîãðàìè ðîçâèòêó ÊÔ äëÿ ÌÑÏ â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ.

ÊÔ âèñîêîãî ð³âíÿ ÌÑÏ âèêîðèñòîâóºòüñÿ çäåá³ëüøîãî äëÿ ïîë³ïøåí-
íÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó, ïåðåäà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³, ïåðåäà÷³ á³çíåñó çà ñïàäêî-
â³ñòþ àáî ðîçøèðåííÿ êîìïàí³¿. Ó òàêèõ âèïàäêàõ ÊÔ ÷àñòî íàäàºòüñÿ ó 
êîìá³íàö³¿ ç êðåäèòîì òà/àáî àêö³îíóâàííÿì. Îñíîâíèì ôàêòîðîì ðîçâèòêó 
ó öüîìó âèïàäêó º çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ óãîä âèêóïó êîíòðîëüíîãî ïàêåòà 
àêö³é, çëèòò³â òà ïîãëèíàíü òîùî.

Òðàäèö³éíèìè ïîñòà÷àëüíèêàìè ÊÔ äëÿ ÌÑÏ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ â ªâ-
ðîï³ º íåôîðìàëüí³ ³íâåñòîðè, íàïðèêëàä, á³çíåñ-àíãåëè7. Ðîçð³çíÿþòü äâ³ 
îñíîâí³ ö³ëüîâ³ ãðóïè ÊÔ ñåðåä ÌÑÏ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ: ÌÑÏ, ÿê³ ïðàãíóòü 
äî ïîäàëüøîãî ðîçøèðåííÿ, òà ÌÑÏ, ùî ôóíêö³îíóþòü òðèâàëèé ÷àñ íà 
ðèíêó òà ïîòðåáóþòü ïëàíîâî¿ çì³íè âëàñíèê³â. Äåÿê³ ðåã³îíàëüí³ ñòèìóëþ-
âàëüí³ áàíêè íàìàãàþòüñÿ ðîçøèðèòè ðèíîê öüîãî ô³íàíñîâîãî ïðîäóêòó 
äëÿ ï³äïðèºìñòâ ç ìåíøèìè ïîòðåáàìè ó êàï³òàë³. Ïðèêëàäîì òàêîãî ï³ä-
õîäó ìîæå ñëóãóâàòè Ï³âí³÷íà Ðåéí-Âåñòôàë³ÿ â Í³ìå÷÷èí³, äå ãðóïà ïî-
ñòà÷àëüíèê³â ÊÔ íàäàº êàï³òàë ÌÑÏ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ çà ï³äòðèìêè ðåã³î-
íàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè German Landesbanken, à òàêîæ ïðîãðàìà 
Mezzanine-Kapital f r den Mittelstand â³ä ðåã³îíàëüíîãî áàíêó Nord/LB ó 
ï³âí³÷í³é ÷àñòèí³ Í³ìå÷÷èíè8. Îñíîâíèìè ö³ëÿìè öèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ 
º çì³öíåííÿ ðåã³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ÷åðåç ô³íàíñóâàííÿ àìá³ö³éíèõ ïëàí³â 
íàä³éíèõ êîìïàí³é, ÿê³ áàæàþòü ðîçøèðèòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â ðåã³îí³.

Capital for Work and Investment º ñõåìîþ KfW Mittelstandban9, ùî ïðîïî-
íóº ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè äëÿ íàä³éíèõ ÌÑÏ, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ðèíêó 
äîâøå ï’ÿòè ðîê³â. Ïîçèêè íàäàþòüñÿ ï³ä ð³çí³ â³äñîòêè çàëåæíî â³ä êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó êîìïàí³¿.

Ñõîæ³ ³í³ö³àòèâè ï³äòðèìêè íàäàííÿ ÊÔ ÌÑÏ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ º ³ â 
³íøèõ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâàõ. Òàê, áàãàòî ÷ëåí³â Ìåðåæ³ ºâðî-

7 Á³çíåñ-àíãåë – ïðèâàòíèé ³íâåñòîð, ùî âêëàäàº ãðîø³ â ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè 
(ñòàðò-àïè) íà åòàï³ ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâà â îáì³í íà ïîâåðíåííÿ âêëàäåíü òà 
÷àñòêó â êàï³òàë³ (çàçâè÷àé áëîêóþ÷èé ïàêåò, à íå êîíòðîëüíèé).

8 Ôîíä ïðîïîíóº ÊÔ â îáñÿãàõ â³ä 500 òèñ. äî 7 ìëí ºâðî äëÿ ï³äïðèºìñòâ ç 
êðåäèòíèì ðåéòèíãîì BB ³ âèùå.

9 Capital for Work and Investment Program. KfW Mittelstandbank [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.kfw-mittelstandsbank.de/EN_Home.
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ïåéñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (NEFI)10 äëÿ ÌÑÏ äîñèòü àêòèâí³ â ö³é 
ãàëóç³. Ïðèêëàäîì ³í³ö³àòèâè íàäàííÿ ÊÔ ÷åðåç ïðèâàòí³ áàíêè º ïðîãðàìà 
Innovation Development Contract â³ä OSEO. Ñïåö³àë³çîâàí³ ôîíäè òàêîæ 
ñòàþòü àêòèâí³øèìè ó ñåãìåíò³ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ ÌÑÏ. Âîíè çîñåðåäæó-
þòüñÿ íà ñïåöèô³÷íèõ ãðóïàõ ÌÑÏ, íàïðèêëàä, ôîíä FIDEME, ùî çàáåç-
ïå÷óº ñóáîðäèíîâàíèìè ïîçèêàìè ôðàíöóçüê³ êîìïàí³¿ ñôåðè â³äíîâëþ-
âàëüíî¿ åíåðãåòèêè11.

Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïðîãðàìè Competitiveness&Innovation, ðîçðàõî-
âàíî¿ íà 2007—2013 ðð., ìàþòü çà ìåòó äîïîìîãòè ÌÑÏ â îòðèìàíí³ äîñòó-
ïó äî ÊÔ ÷åðåç Ôîíä ãàðàíò³é äëÿ ÌÑÏ (SME Guarantee Facility). Ãàðàíò³¿ 
äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ó ÌÑÏ âêëþ÷àþòü ³íâåñòèö³¿ ðåã³îíàëüíèõ ôîí-
ä³â, ùî çàáåçïå÷óþòü ïî÷àòêîâèì êàï³òàëîì òà/àáî êàï³òàëîì íà åòàï³ ñòàðò-
àïó, à òàêîæ ôîíä³â ÊÔ, ùîá çìåíøèòè òðóäíîù³, ç ÿêèìè ñòèêàþòüñÿ ÌÑÏ 
÷åðåç ¿õ ñëàáêó ô³íàíñîâó ñòðóêòóðó, à òàêîæ òèõ, ùî âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ 
ïåðåäà÷³ âëàñíîñò³. Öåé ôîíä ïîêðèâàòèìå ÷àñòèíó ðèçèê³â ô³íàíñîâèõ 
ïîñåðåäíèê³â.

Íàäàííÿ ÊÔ äëÿ ãðóïè ÌÑÏ íèçüêîãî ð³âíÿ íåð³äêî çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç 
äåðæàâíó ï³äòðèìêó. Ïîñòà÷àëüíèêàìè ÊÔ äëÿ ÌÑÏ íèçüêîãî ð³âíÿ ìîæóòü 
áóòè äåðæàâí³ áàíêè ðîçâèòêó, àãåíö³¿ ðîçâèòêó àáî ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ 
(íàïðèêëàä, Rabo bank Eindhoven-Veldhoven12 ó Í³äåðëàíäàõ, ùî ³íâåñòóº â 
ñòàðò-àïè êîìïàí³é ç ³ííîâàö³éíèìè é ÿê³ñíèìè òîâàðàìè òà ïîñëóãàìè), 
ùî ìîæóòü âèñòóïàòè ãàðàíòàìè â óãîäàõ. Ó òàêèõ âèïàäêàõ ô³íàíñóâàííÿ 
÷àñòî çä³éñíþºòüñÿ ó ïîºäíàíí³ ç ðåãóëÿðíèì íàäàííÿì êðåäèò³â òà äîäàò-
êîâîþ ï³äòðèìêîþ, òàêîþ ÿê êîíñóëüòàö³¿ òà íàâ÷àííÿ ç ìåòîþ ñòèìóëþ-
âàííÿ ðîçâèòêó öèõ êîìïàí³é òà ñòâîðåííÿ âàæåë³â âïëèâó. Ïðèêëàäîì 
íàäàííÿ ÊÔ ïðèâàòíîþ, àëå íåïðèáóòêîâîþ îðãàí³çàö³ºþ, º í³ìåöüêèé 
Mittelstandische Beteilungsgesellschaften (MBG)13, ùî çàáåçïå÷óº ïàñèâíó 
ó÷àñòü ç ïðèâàáëèâèìè â³äñîòêàìè. Triodos Bank, ùî ä³º ó Âåëèêîáðèòàí³¿, 
Ãîëëàíä³¿, Áåëüã³¿ òà ùå äåÿêèõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, çàáåçïå÷óº 
ÊÔ ï³äïðèºìñòâ ö³º¿ ãðóïè, ùî º ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíèìè, òà ñò³éêèé 
ðîçâèòîê íàâêîëèøíüîãî ïðèðîäíîãî ñåðåäîâèùà. Îäíèì ³ç ñïîñîá³â ñòè-
ìóëÿö³¿ íàäàííÿ ÊÔ ïðèâàòíèìè ³íâåñòîðàìè º çìåíøåííÿ ðèçèê³â äëÿ 
³íâåñòîðà ÷åðåç ðîçðîáëåííÿ ð³çíèõ ïðîãðàì ãàðàíò³é. Íàïðèêëàä, Austrian 
promotion agency AWS ïðîïîíóº ãàðàíò³¿ äëÿ ³íâåñòîð³â, ùî ïîêðèâàþòü 
ïðèáëèçíî 50 % ¿õ êàï³òàë³â.

10 Ïàðòíåðàìè NEFI äëÿ ÌÑÏ º ALMI (Øâåö³ÿ), AWS (Àâñòð³ÿ), OSEO/BDPME 
(Ôðàíö³ÿ), Finnvera (Ô³íëÿíä³ÿ), Hipoteku Banka (Ëàòâ³ÿ), ICO (²ñïàí³ÿ), KfW 
Bankengruppe (Í³ìå÷÷èíà), MCC (²òàë³ÿ), MFB (Óãîðùèíà), SNCI (Ëþêñåìáóðã), 
SZRB (Ñëîâà÷÷èíà) òà Encouragement Bank of Bulgaria (Áîëãàð³ÿ).

11 French Environment òà Energy Management Agency (ADEME) [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ademe.fr.

12 Rabobank Innovation Capital Fund [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.raboparticipaties.nl.

13 Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften (MBG) [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðå-
æèì äîñòóïó: http://www. bvk-ev.de/privateeequity.php.
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Äåðæàâí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ íà ðåã³îíàëüíèõ ð³âíÿõ òàêîæ ðîçøèðþ-
þòü ñâîþ ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêó ÊÔ. Ê³ëüêà ðîê³â òîìó 20 òàêèõ óñòàíîâ, ùî 
ôóíêö³îíóþòü ó äåâ’ÿòè êðà¿íàõ – ÷ëåíàõ ªÑ, çàïóñòèëè ìåðåæåâèé ïðîåêò 
FinNetSME, ùîá ïîêðàùèòè ô³íàíñóâàííÿ ÌÑÏ íèçüêîãî ð³âíÿ14. Ó äåÿêèõ 
âèïàäêàõ ÊÔ ïðîïîíóþòü ðåã³îíàëüí³ òà ì³ñöåâ³ äåðæàâí³ ô³íàíñîâ³ óñòà-
íîâè, ïðîô³íàíñîâàí³ óðÿäîì.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ÌÑÏ íèçüêîãî òà ñåðåäíüîãî ð³âíÿ ðàçîì ñòàíîâëÿòü 
á³ëüø³ñòü ÌÑÏ ó ªâðîï³. Òàê çâàíèé ïðîöåñ çìåíøåííÿ ðîçì³ð³â (çàáåç-
ïå÷åííÿ ìåíøèõ îáñÿã³â ÊÔ äëÿ íèçüêîðåéòèíãîâèõ ÌÑÏ), ÿê î÷³êóºòüñÿ, 
ïîøèðþâàòèìåòüñÿ é íàäàë³ â ì³ðó òîãî, ÿê ðîçâèâàºòüñÿ ðèíîê ÊÔ, à ïî-
çè÷àëüíèêè ñòàþòü äåäàë³ îá³çíàí³øèìè ó öüîìó âèä³ ô³íàíñóâàííÿ.

Îáñÿã óãîä ÊÔ â Öåíòðàëüí³é ³ Ñõ³äí³é ªâðîï³ (ÖÑª) îñòàíí³ìè ðîêàìè 
òàêîæ ïîñò³éíî çðîñòàº. Îäíàê âåëèêèé âïëèâ íà íüîãî ìàëè íàñë³äêè ñâ³òî-
âî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Çíà÷íå çíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ íà ðèíêàõ íåãàòèâíî 
âïëèíóëî íà ê³ëüê³ñòü ïîçèêîâèõ îïåðàö³é â ðåã³îí³. ßê íàñë³äîê, â³äáóëîñÿ 
ñêîðî÷åííÿ ÷èñåëüíîñò³ ïîñòà÷àëüíèê³â ÊÔ â êðà¿íàõ ÖÑª. Àëå, íåçâàæà-
þ÷è íà öå, íà äóìêó åêñïåðò³â15, ðèíîê ÊÔ â³äíîâèòüñÿ äîñèòü øâèäêî, 
áåðó÷è äî óâàãè ïåðåâàãè öüîãî ðåã³îíó, ÿê³ º çíà÷íèìè, ÿê ³ ðàí³øå: íèçüê³ 
çàòðàòè, âåëèêà ïîòðåáà â ³íâåñòèö³ÿõ, êâàë³ô³êîâàíà ðîáî÷à ñèëà òîùî.

Íàéïðèâàáëèâ³øèìè äëÿ ³íâåñòîð³â ñåðåä êðà¿í ÖÑª çàëèøàþòüñÿ 
Ïîëüùà, ×åõ³ÿ, Ñëîâà÷÷èíà ³ Ðóìóí³ÿ, ùî ïîâ’ÿçàíî ç ðîçì³ðàìè òà ñò³éê³ñ-
òþ ¿õ åêîíîì³ê16. Ìåíø ïðèâàáëèâèìè º Ðîñ³ÿ, Óêðà¿íà, Óãîðùèíà òà êðà-
¿íè Áàëò³¿, äå ãëèáèíà ðåöåñ³¿ ³ íåñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³êè ïåðåâàæàþòü âè-
ñîêèé ïîòåíö³àë ìîæëèâîãî çðîñòàííÿ. Ùîäî ãàëóçåé, òî íàéïðèâàáëèâ³-
øèìè º õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü, çâ'ÿçîê, áóä³âíèöòâî, îõîðîíà çäîðîâ'ÿ, 
àëüòåðíàòèâí³ äæåðåëà åíåðã³¿ òà ³íôðàñòðóêòóðà. Öèêë³÷í³ ï³äïðèºìñòâà, 
ÿê³ íàéá³ëüø ñõèëüí³ äî ñïàäó, òàê³ ÿê ðîçäð³áíà òîðã³âëÿ ³ âàæê³ âèðîáíè-
öòâà, º ìåíø ïðèâàáëèâèìè.

Â Óêðà¿í³ ÊÔ º íîâîââåäåííÿì, àëå éîãî ðîçâèòîê ì³ã áè ñóòòºâî ðîç-
øèðèòè ïîçèêîâ³ ìîæëèâîñò³ ó ðàç³ îáìåæåíü íà çàëó÷åííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó. Ïîòåíö³éíèìè ïîñòà÷àëüíèêàìè ÊÔ â Óêðà¿í³ ìîæóòü áóòè ³íî-
çåìí³ êîìåðö³éí³ òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ì³æíàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòè-
òóòè, ôîíäè ìåçîí³ííîãî ô³íàíñóâàííÿ (ç 2008 ð. â Óêðà¿í³ ïðàöþº ôîíä 
Mezzanine Management Central Europe17), ôîíäè ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é, 
ôîíäè âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, óêðà¿íñüê³ áàíêè òîùî.

14 Áàãàòî ÷ëåí³â öüîãî ïðîåêòó çàáåçïå÷óþòü ÊÔ äëÿ ï³äïðèºìñòâ ³ NRW.Bank 
(Í³ìå÷÷èíà, Ï³âí³÷íà Ðåéí-Âåñòôàë³ÿ) º îäíèì ç íèõ.

15 Robinson A. D. Fundamental of Mezzanine Finance / A. D. Robinson, I. Fert, 
M. A. Brod // Practical Law. – 2010. – June. – P. 61 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.stblaw.com/content /publications/pub1004.pdf.

16 Scott-Priestley C. Mezzanine Finance in Central and Eastern Europe / C. Scott-Priest-
ley // Financier. International Mergers&Acquisitions. – 2009. – ¹ 10. – P. 2 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ssd.com/website/pdf/private_equity/Private_
Equity_Alert_Mezzanine_Finance_in_Central_&_Eastern_Europe_102009.pdf.

17 Mezzanine Management Central Europe (MMCE) [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðå-
æèì äîñòóïó: http://www.mezzmanagement.com.
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Ñåðåä îñíîâíèõ ïðè÷èí, ÷åðåç ÿê³ ÊÔ ïîêè ùî íå çàñòîñîâóºòüñÿ â 
Óêðà¿í³ òà ÿê³ ñòðèìóþòü éîãî ðîçâèòîê, ìîæíà íàçâàòè íåçíàííÿ ãîëîâíèõ 
õàðàêòåðèñòèê öüîãî âèäó ô³íàíñóâàííÿ; ñëàáêó óðåãóëüîâàí³ñòü ïèòàííÿ 
ïðî âèïóñê òà îá³ã ³íñòðóìåíò³â ÊÔ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³, çîêðåìà, â³ä-
ñóòí³ñòü ïîíÿòü “ã³áðèäí³ ö³íí³ ïàïåðè” òà “ìåçîí³ííå ô³íàíñóâàííÿ” â 
óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³18; âèñîê³ âèìîãè äî ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà 
íåîáõ³äí³ñòü ñòàá³ëüíèõ cash-flows; íåäîñòàòíº çíàííÿ ãàëóçåé, ùî ô³íàí-
ñóþòüñÿ, þðèäè÷íèõ òà ïîäàòêîâèõ ïèòàíü; íåäîñòàòí³ íàâèêè ô³íàíñîâîãî 
ìîäåëþâàííÿ; â³äñóòí³ñòü äîñâ³äó ïðîâåäåííÿ ïîä³áíèõ îïåðàö³é òîùî.

Àëå, íåçâàæàþ÷è íà çãàäàí³ ïðîáëåìè, íà ñüîãîäí³ ñêëàëèñÿ îá’ºêòèâí³ 
ïåðåäóìîâè äëÿ ðîçâèòêó ÊÔ â Óêðà¿í³:

ðîçâèíóò³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè (ñàìå áàíêè ìîæóòü ñòàòè ãîëîâíèìè  –
ïîñòà÷àëüíèêàìè òàêîãî êàï³òàëó íà ïî÷àòêó éîãî ðîçâèòêó â Óêðà¿-
í³, âðàõîâóþ÷è, ùî ÊÔ ìàº ïåðåâàãè äëÿ öèõ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó);
âåëèêà ïîòðåáà â ³íâåñòèö³éíîìó êàï³òàë³ ³ íåðîçâèíóò³ñòü àëüòåðíà- –
òèâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Õî÷à ÊÔ ìîæå áóòè ëèøå äîäàòêîâèì 
ó ô³íàíñóâàíí³ ïðîåêòó, ïîêðàùàííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîìïàí³¿ 
ïðè éîãî çàëó÷åíí³ òàêîæ ñïðèÿòèìå çá³ëüøåííþ îáñÿã³â ïîçèêîâèõ 
ðåñóðñ³â;
íàÿâí³ñòü çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ â íàéáëèæ÷îìó  –
ìàéáóòíüîìó ìîæóòü ðîçïî÷àòè âèõ³ä íà IPO.

Êîìá³íîâàíå ô³íàíñóâàííÿ, ÷åðåç éîãî íåðîçâèíóò³ñòü â Óêðà¿í³ ³ 
ïîâ’ÿçàíó ç öèì âèñîêó âàðò³ñòü âèòðàò íà ï³äãîòîâêó òà çä³éñíåííÿ îïåðà-
ö³é ç éîãî íàäàííÿ, ï³äõîäèòü íàñàìïåðåä äëÿ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî 
ïåðåáóâàþòü íà ð³âí³ ðîçðîáëåííÿ ñòðàòåã³é âèõîäó íà íîâ³ âåðøèíè á³çíå-
ñó: ñòàä³¿ ïðå-IPO, çä³éñíåííÿ îïåðàö³é M&A, ðåàë³çàö³¿ âåëèêèõ, êàï³òàëî-
ºìíèõ ïðîåêò³â. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ïîòðåáà â êàï³òàë³ äëÿ ïðîåêò³â, 
ðîçðàõîâàíèõ íà ÊÔ, ìàº ñòàíîâèòè íå ìåíøå 2 ìëí äîë., à ïðèáóòêîâ³ñòü 
òàêîãî ïðîåêòó – íå ìåíøå 10 ìëí äîë. Àëå, àíàë³çóþ÷è ñâ³òîâèé äîñâ³ä 
âèêîðèñòàííÿ ÊÔ, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî, ó ì³ðó ðîçâèòêó òàêîãî ðèíêó 
êàï³òàëó, âîíî ìîæå áóòè çàñòîñîâàíå ³ äëÿ êîìïàí³é ñåðåäíüîãî êëàñó â 
øèðøèõ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëÿõ. Ñàìå òàêà òåíäåíö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çàðàç ó 
ÑØÀ òà êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, äå ÊÔ ïîøèðþºòüñÿ â ñåðåäîâèù³ êîì-
ïàí³é ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó, õî÷à òðåáà âðàõîâóâàòè â³äì³ííîñò³ â 

18 Ó çàêîíîäàâñòâ³ çàêð³ïëåíèìè º ò³ëüêè òåðì³íè “ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè” òà 
“êîíâåðòàö³ÿ”, ÿê³ ìîæíà ðîçãëÿäàòè â êîíòåêñò³ ïåðåäóìîâ äëÿ ïîÿâè íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó Óêðà¿íè ã³áðèäíèõ ³íñòðóìåíò³â. Äåùî êðàùå öå ïèòàííÿ âðåãóëüîâàíî 
äëÿ áàíê³â. Ó Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü” â³ä 07.12.2000 
¹ 2121-²²² ó ñò. 30 ñåðåä ñêëàäîâèõ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó áàíêó çãàäóþòüñÿ òàêîæ 
“ã³áðèäí³ êàï³òàëüí³ ³íñòðóìåíòè” ³ äàë³ âèçíà÷àþòüñÿ êðèòåð³¿, ÿêèì âîíè ìàþòü 
â³äïîâ³äàòè. Ó ö³é æå ñòàòò³ ñåðåä ñêëàäîâèõ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó áàíêó íàçèâàºòü-
ñÿ òàêîæ ³ ñóáîðäèíîâàíèé áîðã, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ÿê “çâè÷àéí³ íåçàáåçïå÷åí³ 
áîðãîâ³ êàï³òàëüí³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ çà óìîâîþ äîãîâîðó íå ìîæóòü áóòè çàáðàí³ ç 
áàíêó ðàí³øå 5 ðîê³â, à ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà ÷è ë³êâ³äàö³¿ ïîâåðòàþòüñÿ ³íâåñòîðó 
ï³ñëÿ ïîãàøåííÿ ïðåòåíç³é âñ³õ ³íøèõ êðåäèòîð³â”.
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êëàñèô³êàö³¿ ðîçì³ðó ï³äïðèºìñòâ â ªÑ ïîð³âíÿíî ç â³ò÷èçíÿíèì çàêîíî-
äàâñòâîì19.

Ç îäíîãî áîêó, ÊÔ â³äêðèâàº ïåðñïåêòèâó â³ò÷èçíÿíèì ï³äïðèºìñòâàì 
äëÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, êîëè çá³ëüøåííÿ ïåðâèííîãî êðåäèòóâàííÿ âæå 
íåìîæëèâå, çîêðåìà ó ðàç³ âè÷åðïàííÿ çàñòàâíî¿ áàçè òà îáìåæåííÿ çä³é-
ñíåííÿ âëèâàíü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, íàïðèêëàä, ó çâ’ÿçêó ç íåáàæàííÿì 
ðîçïîðîøåííÿ âëàñíîñò³. Ç äðóãîãî áîêó, çàñòîñîâóâàòè ÊÔ, âðàõîâóþ÷è 
éîãî äîðîæíå÷ó ïîð³âíÿíî ç òðàäèö³éíèìè ôîðìàìè êðåäèòóâàííÿ, äî-
ö³ëüíî â òèõ âèïàäêàõ, êîëè â ïåð³îä éîãî âèêîðèñòàííÿ ç’ÿâëÿºòüñÿ ìîæ-
ëèâ³ñòü ñóòòºâî ï³äâèùèòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿.

ÊÔ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå íà çàãàëüí³ êîðïîðàòèâí³ ïîòðåáè (ðåñòðóê-
òóðèçàö³ÿ, ïîêðàùàííÿ ïîêàçíèê³â çàáåçïå÷åíîñò³ êàï³òàëîì), ô³íàíñóâàí-
íÿ ïðèäáàííÿ ð³çíèõ îá’ºêò³â, ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ, ô³íàíñóâàííÿ íà 
ñòàä³¿, ùî ïåðåäóº IPO, ó êîìá³íàö³¿ ç êîðïîðàòèâíèìè êðåäèòàìè äëÿ êîì-
ïàí³é ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó, ïðèâàòí³ òà âåí÷óðí³ ³íâåñòèö³¿, âèïóñê ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ùî çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè (“securitization”). Ïðè öüîìó ó çàñòîñó-
âàíí³ ÊÔ íåìàº ãàëóçåâèõ îáìåæåíü: âèäîáóòîê êîðèñíèõ êîïàëèí, ³íôðà-
ñòðóêòóðà, íåðóõîì³ñòü, ïðîìèñëîâ³ñòü, ðîçäð³áíèé ïðîäàæ òîùî.

Âðàõîâóþ÷è íèæ÷ó âàðò³ñòü ÊÔ ïîð³âíÿíî ç àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì òà 
ìîæëèâ³ñòü â³äíåñåííÿ â³äñîòê³â çà íèì íà ñîá³âàðò³ñòü ïðîäóêö³¿ ÿê çà 
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, âèêîðèñòàííÿ ÊÔ ìîæå ïîêðàùèòè ñòðóêòóðó 
áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà òà çíèçèòè ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü êàï³òàëó (WACC), 
à òàêîæ ï³äâèùèòè ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó òà çá³ëüøèòè ñóìó 
ïðèáóòêó, ùî ìîæíà ïðîäåìîíñòðóâàòè íà íåâåëèêîìó ïðèêëàä³. Íàâåäåí³ 
íèæ÷å три випадки (òàáë. 2) ілюструють перехід від традиційної структури 
капіталу компанії (Âèïàäîê 1) до ефективнішої через невелику рекапіталізацію 
(Âèïàäîê 2) типової компанії з боргами, а äàë³ çíîâó ÷åðåç рекапіталізацію 
оптимізується структура з використанням високого ступеня кредитного плеча 
(Âèïàäîê 3)20.

Ðîçâèòîê âèä³â ÊÔ ìàòèìå ïåðåâàãè íå ò³ëüêè äëÿ ï³äïðèºìñòâ, à é äëÿ 
ïîñòà÷àëüíèê³â êàï³òàëó çà òàêèìè ñõåìàìè. Çîêðåìà, öå äàñòü çìîãó áàíêàì 

19 Çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ äî êëàñó ñåðåäí³õ êîìïàí³é â³äíîñÿòüñÿ êîìïàí³¿ 
ç ïåðñîíàëîì ìåíøå 250 îñ³á, ìàêñèìàëüíèì ð³÷íèì îáîðîòîì ìåíøå 50 ìëí ºâðî 
òà àêòèâàìè áàëàíñó íå á³ëüøå 43 ìëí ºâðî. Äî ìàëèõ êîìïàí³é íàëåæàòü êîìïàí³¿ 
ç ïåðñîíàëîì ìåíøå 50 îñ³á, ìàêèñìàëüíèì ð³÷íèì îáîðîòîì ìåíøå 10 ìëí ºâðî 
òà àêòèâàìè áàëàíñó íå á³ëüøå 10 ìëí ºâðî. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: â Óêðà¿í³ äî êàòåãîð³¿ 
ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ (íåçàëåæíî â³ä ôîðìè âëàñíîñò³) âõîäÿòü ï³äïðèºìñòâà, â ÿêèõ 
ñåðåäíüîîáë³êîâà ÷èñåëüí³ñòü ïðàöþþ÷èõ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 50 îñ³á, à îáñÿã âà-
ëîâîãî äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 70 ìëí ãðí. Ñåðåäí³ìè 
ï³äïðèºìñòâàìè âèçíàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâà, â ÿêèõ ñåðåäíüîîáë³êîâà ÷èñåëüí³ñòü 
ïðàöþþ÷èõ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 1000 îñ³á, à îáñÿã âàëîâîãî äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿ 
ïðîäóêö³¿ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº ñóìó, åêâ³âàëåíòíó 5 ìëí ºâðî çà ñåðåäíüîð³÷íèì 
êóðñîì ÍÁÓ. 

20 Silbernagel C. Mezzanine Finance / C. Silbernagel, D. Vaitkunas // Bond Capital. 
– 2010. – June. – P. 5 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bondcapital.
ca/media/pdf/Bond_Capital_Mezzanine_Finance.pdf.
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ðîçøèðèòè êë³ºíòñüêó áàçó çà ðàõóíîê êîìïàí³é, ùî íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ 
íàäàâàòè íåîáõ³äíèé äëÿ òðàäèö³éíèõ âèä³â êðåäèòóâàííÿ îáñÿã ìàéíîâîãî 
çàáåçïå÷åííÿ. Òàêîæ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ÊÔ çíèæóº ðèçèê ô³íàí-
ñîâèõ âòðàò ó ðàç³ áàíêðóòñòâà ïîçè÷àëüíèêà ÷åðåç ïð³îðèòåòí³øèé ñòàòóñ 
ó÷àñíèêà ïðîåêòó ïîð³âíÿíî ç³ çâè÷àéíèìè àêö³îíåðàìè. Äî òîãî æ ÊÔ 
ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü íàãëÿäó çà ðåçóëüòàòàìè îñâîºííÿ çàëó÷åíèõ ðåñóð-
ñ³â òà íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ êîíñóëüòàö³é ç áîêó ñïåö³àë³ñò³â êîìïàí³¿-
ïîñòà÷àëüíèêà êàï³òàëó ïðè âèíèêíåíí³ ïðîáëåì ó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Äî-
ãîâîðîì ìîæå òàêîæ ïåðåäáà÷àòèñÿ ìîæëèâ³ñòü ââåäåííÿ ó ðàäó äèðåêòîð³â 
âëàñíîãî ïðåäñòàâíèêà. Ó áóäü-ÿêîìó ðàç³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ÊÔ 
ñïðèÿº âèêîíàííþ âèìîã Áàçåëÿ II, ùî º âàæëèâèì ÿê äëÿ ³íîçåìíèõ áàíê³â, 
ùî ôóíêö³îíóþòü â Óêðà¿í³, òàê ³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ.

Îòæå, âðàõîâóþ÷è êàòàñòðîô³÷íó íåñòà÷ó ðåñóðñ³â äëÿ îíîâëåííÿ 
ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè òà âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é íà óêðà¿íñüêèõ ï³ä-
ïðèºìñòâàõ, ÊÔ ìîæå ñòàòè äîñèòü ïåðñïåêòèâíèì âèäîì ô³íàíñóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ó íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüî-
ìó. Âèêîðèñòàííÿ ñóáîðäèíîâàíèõ êðåäèò³â, êðåäèò³â ç ïðàâîì ó÷àñò³ ó 
ïðèáóòêó êîìïàí³¿, íåãëàñíî¿ ó÷àñò³, ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é òà êîíâåðòîâàíèõ 
îáë³ãàö³é ó ñõåìàõ ô³íàíñóâàííÿ ìîæå çàáåçïå÷èòè íå ò³ëüêè ê³ëüê³ñíå 
çðîñòàííÿ îáñÿã³â ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, à é ïåðåõ³ä éîãî 
íà ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü. Áåçïåðå÷íî, ïåðåâàãè öüîãî âèäó ô³íàíñóâàííÿ º 
³ñòîòíèì ñòèìóëîì äëÿ âïðîâàäæåííÿ òà ðîçâèòêó ³íñòðóìåíò³â ÊÔ â Óêðà-
¿í³. Ïåðøèì êðîêîì ó ñïðèÿíí³ ðîçâèòêó âèä³â ÊÔ ìàº ñòàòè óðåãóëüîâàí³ñòü 
ïðîâåäåííÿ óãîä ç íàäàííÿ òàêîãî ô³íàíñóâàííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. Ç 
÷àñîì íåîáõ³äíî ñòâîðèòè ñïåö³àëüí³ ôîíäè ÿê ïðèâàòí³, òàê ³ çà äåðæàâíî¿ 
ó÷àñò³, ÿê³ ïîñòà÷àòèìóòü êàï³òàë íà óìîâàõ ÊÔ.

Òà á ë è ö ÿ  2 

Âàðò³ñòü êàï³òàëó òà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó 
çà ð³çíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîìïàí³¿

Âèïàäîê 1.
Òðàäèö³éíèé

Âèïàäîê 2. 
Òèïîâèé áîðã

Âèïàäîê 3. 
Âèñîêèé ëåâåðèäæ

Ñòðóêòóðà êàï³òàëó 100 % àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó

50 % àêö³îíåðíîãî 
òà 50 % áîðãîâîãî 
êàï³òàëó

20 % àêö³îíåðíîãî, 
60 % áîðãîâîãî òà 
20 % êîìá³íîâàíîãî 
êàï³òàëó

Ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü 
êàï³òàëó (WACC), % 35 19 11

Ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó, % 12 21 40


