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ПРИВАТИЗАЦІЙНІ КОМПЕНСАЦІЙНІ ГАРАНТІЇ ЯК ІНСТРУМЕНТ 
ЗАЛУЧЕННЯ ПРИВАТНИХ ІНОЗЕМНИХ ІНВЕСТИЦІЙ  

ДО ДЕРЖАВНОГО СЕКТОРУ
Наведено практичні рекомендації щодо проведення в Україні прозорої повної 
або часткової приватизації великих державних підприємств на міжнарод-
них ринках капіталу шляхом первинної публічної емісії цінних паперів із 
метою залучення інвестиційних ресурсів. Розглянуто проблематику такої 
емісії для компаній, що перебувають у державній власності та не відповіда-
ють вимогам лістингу провідних фондових бірж, а отже, потребують до-
помоги фінансових посередників і міжнародних донорів у організації прозорої 
приватизації через продаж акцій на фондовому ринку. Проаналізовано пере-
ваги від співпраці з андерайтерами за схемою “твердого зобов’язання” та 
ризики у випадку отримання послуг за схемою “найкращі зусилля” від фінан-
сового посередника. Розкрито гарантійні механізми підтримки привати-
заційних процесів, спрямовані на залучення іноземних інвестицій. Наголо-
шено, що надання додаткового гарантійного забезпечення сприятиме 
припливу капіталу. Запропоновано механізм надання приватизаційних 
компенсаційних гарантій андерайтерам міжнародними фінансовими орга-
нізаціями для успішного первинного публічного розміщення акцій компаній, 
котрі перебувають у державній власності та підлягають приватизації. 
К л ю ч о в і  с л о в а :  приватизація, гарантії, прямі іноземні інвестиції, дер-
жавний сектор економіки, міжнародні фінансові організації. 
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PRIVATIZATION COMPENSATION GUARANTEES AS A TOOL  
OF ATTRACTING FDI TO THE PUBLIC SECTOR

The article presents practical recommendations for carrying out in Ukraine a trans-
parent, full or partial privatization of large state enterprises on international 
capital markets through the initial public issue of securities in order to attract invest-
ment resources. The lack of investment resources in Ukraine causes the need of enter-
ing foreign capital markets and attracting foreign investors for privatization pro-
cesses. The attraction of foreign direct investment is considered as an effective resource 
for economic growth. The insufficient level of development of institutional conditions 
in countries with transformational economies is seen as an obstacle to the introduc-
tion of an effective system of regulation of privatization processes. The article consid-
ers the problems of conducting primary public issue for state-owned companies 
which do not meet the listing requirements of advanced stock exchanges, and there-
fore require the assistance of financial intermediaries and international donors in 
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the organization of transparent privatization through the sale of shares in the stock 
markets. The author analyzes the advantages of cooperation with underwriters 
under the “firm commitment” scheme and risks in case of receiving services from a 
financial intermediary in the “best efforts” scheme. The article deals with guarantee 
mechanisms of support for privatization processes aimed at attracting foreign invest-
ments. It is emphasized that the provision of additional guarantees will contribute 
to the inflow of capital. The author proposes a mechanism for the provision of 
privatization compensatory guarantees to the underwriters by international finan-
cial organizations for the successful initial public offering of shares of state-owned 
companies which are subject to privatization.
K e y w o r d s :  privatization, guarantees, foreign direct investment, state sector 
of the economy, international financial organizations.
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ПРИВАТИЗАЦИОННЫЕ КОМПЕНСАЦИОННЫЕ ГАРАНТИИ  
КАК ИНСТРУМЕНТ ПРИВЛЕЧЕНИЯ ЧАСТНЫХ ИНОСТРАННЫХ 

ИНВЕСТИЦИЙ В ГОСУДАРСТВЕННИЙ СЕКТОР 
Приведены практические рекомендации по проведению в Украине прозрачной 
полной или частичной приватизации крупных государственных предприя
тий на международных рынках капитала путем первичной публичной 
эмиссии ценных бумаг с целью привлечения инвестиционных ресурсов. Рас-
смотрена проблематика данной эмиссии для компаний, находящихся в го-
сударственной собственности и не отвечающих требованиям листинга 
ведущих фондовых бирж, а следовательно, нуждающихся в помощи финан-
совых посредников и международных доноров в организации прозрачной 
приватизации посредством продажи акций на фондовом рынке. Проанали-
зированы преимущества от сотрудничества с андеррайтерами по схеме 
“твердого обязательства” и риски в случае получения услуг по схеме “лучшие 
усилия” от финансового посредника. Раскрыты гарантийные механизмы 
поддержки приватизационных процессов, направленные на привлечение 
иностранных инвестиций. Отмечено, что предоставление дополнительно-
го гарантийного обеспечения будет способствовать притоку капитала. 
Предложен механизм предоставления приватизационных компенсационных 
гарантий андеррайтерам международными финансовыми организациями 
для успешного первичного публичного размещения акций компаний, находя-
щихся в государственной собственности и подлежащих приватизации.
К л ю ч е в ы е  с л о в а :  приватизация, гарантии, прямые иностранные ин-
вестиции, государственный сектор экономики, международные финансовые 
организации. 

Надходження до Державного бюджету України від приватизації за під-
сумками 2016 р. становили 188,9 млн грн із запланованих 17,1 млрд грн [1]. 
Складнощі, які виникли під час проведення приватизації державних підпри-
ємств в Україні, насамперед пов’язані з наявністю непрозорих механізмів 
передання державного майна в приватний сектор, про що неодноразово за-
значали міжнародні експерти [2, с. 75]. Проте, як показує практика зарубіжних 
країн, приватизація може сприяти надходженню прямих іноземних інвести-
цій (ПІІ) до країни, залучаючи поряд із капіталом передові технології. Для 



Наукові праці НДФІ • 2018 • № 1 (82) 35

ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНЕ РЕГУЛЮВАННЯ

успішного здійснення приватизації в Україні бракує розвинутого інституцій-
ного середовища, а також інвестиційних ресурсів, що зумовлює необхідність 
виходу на іноземні ринки капіталу та залучення до процесів зарубіжних ін-
весторів. Розвиток інституційного середовища є важливим елементом у 
системі залучення інвестицій у країну, і надання додаткового гарантійного 
забезпечення інвестпроектам сприятиме припливу капіталу. Проведення 
приватизації у країнах з трансформаційними економіками вимагає нових 
нестандартних рішень, які б виступили стимулами та основою запроваджених 
реформ, рушійною силою структурних зрушень та економічного зростання 
у середньо- та довгостроковій перспективі. У статті буде розглянуто лише 
окремі аспекти використання гарантій з метою залучення капіталу на підпри-
ємства, котрі працюють у державному секторі та підлягають приватизації.

Велику увагу аналізу можливостей формування раціональної структури 
власності приділяли М. Акулова, М. Аркас, Е. Остром, Д. Сеппінгтон, Дж. Стіг
ліц [3–6]. Дослідження впливу приватизації в контексті послаблення полі-
тичного тиску на систему прийняття інвестиційних рішень на підприємстві 
проводили P. Вілліг, Р. Вішні, К. Шапіро та А. Шляйфер [7; 8]. Аналізом дер-
жавно-приватного партнерства (ДПП) як форми співпраці бізнесу та держа-
ви в аспекті передавання приватному сектору частини повноважень, відпо-
відальності та ризиків щодо реалізації інвестиційних проектів, котрі тради-
ційно фінансувалися публічним сектором, займалася Т.  І.  Єфименко [9]. 
Аналізу гарантійних механізмів стимулювання інвестиційної діяльності 
присвячено роботи М. Агліетта, Д. Банк Ет. Еспаньє, П. Брест,  [10; 11]. Роз-
виток гарантійних механізмів стимулювання інвестиційної діяльності в 
системі ДПП представлено в дослідженнях Європейського центру експерти-
зи державного приватного партнерства (The European PPP Expertise Centre, 
EPEC), створеного за участю Європейського інвестиційного банку (ЄІБ) та 
Європейської комісії [12]. Серед вітчизняних учених проблематику викорис-
тання урядових гарантій для інвесторів досліджували В. Хопчан, О. Хрімлі 
та ін. [13; 14]. Однак, незважаючи на велику кількість публікацій, присвячених 
цій тематиці, у науковій літературі недостатньо висвітлено гарантійні меха-
нізми підтримки приватизаційних процесів, спрямовані на залучення іно-
земних інвестицій, у країнах із трансформаційними економіками.

Метою статті є розроблення практичних рекомендацій щодо впроваджен-
ня гарантійного механізму стимулювання приватизаційних процесів в Украї
ні із залученням іноземних інвесторів.

Згідно з Меморандумом про економічну і фінансову політику з МВФ 
Україна бере на себе зобов’язання провести структурні реформи, що охоплю-
ють, зокрема, реформу державних підприємств у контексті прискорення 
приватизаційних процесів [15, с. 24–25]. Провести прозору приватизацію та 
залучити значні інвестиції шляхом викупу частки компанії менеджментом 
(management buyouts) надзвичайно важко через корупційні можливості, які 
створює цей механізм. Фондова біржа – ідеальна платформа для реалізації 
реформи, і перспектива представлення великої кількості державних підпри-
ємств на фондових ринках може бути каталізатором. Необхідним елементом 
ефективної системи управління державними фінансами у контексті регулю-
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вання приватизаційних процесів є забезпечення прозорості здійснення опе-
рацій та відкритість фінансової інформації. Проведення повної або часткової 
приватизації державних підприємств за допомогою інструментів фондового 
ринку через механізм лістингу на провідних міжнародних фондових біржах 
сприятиме вирішенню цих проблем, залучаючи іноземний капітал, передовий 
світовий управлінський досвід, нові технології. 

Цю практику активно використовують у світі, підтвердженням чого є 
статистичні дані щодо ринку ІРО за останні роки, аналіз яких свідчить про 
активне проведення приватизації шляхом первинного публічного розміщен-
ня. Якщо аналізувати топ-10 ІРО у світі за 2015 р., то п’ять із них – це ІРО, 
проведені з метою приватизації. Перше місце серед найбільших ІРО у світі у 
2015 р. посідало розміщення акцій з метою приватизації Japan Post Holdings, 
яка на Токійській біржі залучила 5,179 млрд євро. На другому місці серед 
найбільших первинних розміщень у світі була приватизація Japan Post Bank 
також на Токійській біржі (4,411 млрд євро) [16, с. 19]. З п’яти найбільших 
розміщень у Європі три було проведено державними компаніями з метою 
приватизації – Aena на BME залучили 4,262 млрд євро (четверте місце у сві-
ті), ABN AMRO на Euronext Amsterdam – 3,838 млрд євро (п’яте місце у світі) 
та Poste Italiane на Borsa Italiana – 3,112 млрд євро (сьома позиція серед  
топ-10 ІРО у світі) [16, с. 4–11]. Загалом у 2015 р. серед 10 найбільших роз-
міщень у світі, сумарною вартістю на 35,469 млрд євро, 58,7 % припадало на 
приватизацію. У 2016 р. серед топ-10 ІРО у світі з метою приватизації було 
проведено первинне розміщення JR Kyushu на Токійській біржі та залучено 
3,640 млрд євро. Також серед найбільших розміщень варто назвати привати-
зацію Dong Energy A/S шляхом ІРО на біржі NasdaqNordic (2,647 млрд євро) 
[17, c. 19].

Розроблення рекомендацій щодо залучення довгострокових інвестицій 
унаслідок проведення приватизації державних підприємств має надзвичайно 
важливе значення для соціально-економічного розвитку України, адже вод-
ночас сприятиме надходженню не тільки фінансових ресурсів, а й передових 
технологій та управлінського досвіду.

Одним із головних завдань, що постають перед компанією-емітентом, є 
ефективне розміщення випущених цінних паперів. Виконанню цього завдан-
ня передує ряд операцій, пов’язаних із визначенням обсягу та ціни паперів, 
підготовкою до реєстрації, тощо. С. Ламм, Р. Тан та Г. Вії стверджують, що 
саме політичний ризик, а не ризик, спричинений асиметрією інформації, 
більшою мірою пояснює заниження ціни на акції первинного розміщення 
приватизованої компанії, оскільки уряд зазвичай намагається залишити ве-
ликий пакет акцій у себе. Політичний ризик вони також називають причиною 
відсутності систематичного взаємозв’язку між початковими надходженнями 
від підприємств, що приватизуються, та приватними підприємствами, котрі 
здійснюють первинні публічні розміщення [18]. З огляду на викладене, в 
Україні необхідно розробити дієвий механізм прозорої приватизації великих 
держпідприємств шляхом первинних публічних розміщень на іноземних 
фондових біржах, який би сприяв надходженню ПІІ до країни.
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Волатильність на фінансових ринках стає нормою, тож інвесторам та 
компаніям, які прагнуть залучати капітал, потрібно звикати працювати в 
умовах турбулентності. Розробляючи стратегію виходу компанії на фондовий 
ринок, варто пам’ятати, що успіх первинного публічного розміщення залежить 
від багатьох чинників, котрі формують очікування інвесторів, інвестиційних 
банків, компаній. Емітент має можливості покласти управління процесом 
розміщення цінних паперів на фінансового посередника – андерайтера, яким 
зазвичай виступає інвестиційний банк. Для ефективного розміщення цінних 
паперів на іноземних платформах українським компаніям необхідна допо-
мога професіоналів, тому співпраця з андерайтерами є важливим елементом 
у стратегії виходу на ринок. Для забезпечення фінансового та юридичного 
супроводу процедури лістингу в емітента мають бути висококваліфіковані 
працівники задля зниження ризику зриву ІРО через недотримання законо-
давства про ринок цінних паперів на етапі підготовки документів і реєстрації 
випуску. Налагодити співпрацю можуть допомогти зарубіжні донори, які, 
крім виконання консультативних функцій, можуть стати стратегічним парт-
нером під час приватизаційної первинної публічної емісії великих державних 
підприємств на світових ринках капіталу. Зважаючи на високу вартість послуг 
андерайтингу, міжнародні фінансові організації (МФО) можуть виступити 
донором, частково покривши витрати випуску, включаючи плату за юридич-
ний супровід і аудиторську перевірку емітента.

Ще однією проблемою на шляху до ефективного залучення коштів на іно-
земних біржах є ймовірний брак ринкового попиту на цінні папери.  
Її розв’язанню також може сприяти фінансовий посередник. Андерайтери, 
працюючи за схемою “найкращі зусилля” (best effort underwriting), забезпе-
чують розміщення якомога більшої кількості цінних паперів у найкоротший 
термін серед широкого кола інвесторів. Недоліком такого співробітництва є 
те, що посередник не бере на себе ризик неповного розміщення цінних папе-
рів. Якщо андерайтер надає послуги за схемою “твердого зобов’язання” (bought 
deal, firm commitment), то зобов’язується викупити в емітента частину або 
весь обсяг емісії цінних паперів задля їх подальшого розміщення серед інших 
інвесторів. Такий механізм розміщення знімає ризики з емітента та пере-
кладає його на фінансового посередника. Різниця між ціною, за якою анде-
райтер викупив цінні папери в емітента, та ціною їхньої реалізації на біржі, 
і є прибутком фінансового посередника. Проте ця схема несе для андерайтера 
значні фінансові ризики, адже якщо частина випуску виявиться нерозміщеною 
на первинному ринку, то андерайтер зобов’язаний її придбати. Водночас така 
практика підвищує інтерес інвесторів до вказаних паперів, адже вони мають 
гарантії, що нижче певної межі ціни на активи не зменшаться, андерайтер 
зобов’язується викупити цінні папери за певною, заздалегідь визначеною 
ціною, що істотно покращує стартові позиції емітента. 

У цьому випадку проведення прозорої приватизації та залучення інозем-
них інвесторів вимагатиме участі міжнародних донорів, які спростили б ви-
хід українським компаніям на фінансові ринки, надаючи спеціальні фінансо-
ві гарантії андерайтерам. Зміст такого інноваційного фінансового інструмен-
ту полягає в компенсаційній функції ризиків андерайтерів під час розміщен-
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ня за схемою “твердого зобов’язання”. Тобто за недостатнього попиту на 
акції андерайтер отримає компенсацію з боку МФО на розмір дельти між 
ціною емітента та ціною, за яку фактично будуть продані активи інвесторам. 
Постійна платформа для здійснення ІРО зі спрощеним доступом до процеду-
ри лістингу після попередніх консультацій та узгоджень із міжнародними 
донорами, які б надавали спеціальні фінансові компенсаційні гарантії анде-
райтерам під приватизацію українських великих державних підприємств, 
значно спростила б механізми виходу на іноземні фінансові ринки та сприя-
ла прозорій приватизації, що відповідає умовам Меморандуму з МВФ. Спро-
щену схему такого механізму наведено на рисунку.

Реципієнтами міжнародної технічної допомоги будуть державні підпри-
ємства, виставлені на приватизацію згідно з переліком об’єктів державної 
власності, що підлягають приватизації у 2017–2020  рр., опублікованим на 
офіційному сайті Міністерства економічного розвитку і торгівлі України 
23 липня 2017 р. Згідно з даними Міністерства, станом на липень 2017 р.  
у державній власності перебували 3444 об’єкти державної власності, з яких 
для приватизації заплановано 893 підприємства, частка об’єктів на привати-
зацію дорівнює 11,1 % усіх державних активів [19].

Механізм залучення інвесторів до капіталу державних компаній шляхом 
продажу міноритарних пакетів акцій сприятиме зниженню прямих фіскаль-
них ризиків для державного бюджету. Додаткові випуски акцій або нові 
первинні публічні пропозиції держпідприємств відкривають доступ до вели-
кої групи місцевих та іноземних інституційних й індивідуальних інвесторів, 
при тому, що контрольні пакети акцій можуть залишатися в руках держави 
з метою захисту національних інтересів.

Фахівці Мережі інвестицій глобального впливу (Global Impact Investing 
Network, GIIN) вважають, що гарантії покликані стимулювати збільшення ін-
вестицій приватного сектору у вирішення соціальних та екологічних проблем 
[20, c. 6]. Відповідно до Федеральних державних гарантійних програм США 
було розроблено та втілено в життя програму підтримки фінансових інститу-
тів розвитку громади (Community Development Financial Institution, CDFI), яка 
мала на меті розв’язати потребу CDFI в довгостроковому капіталі, необхідно-
му для фінансування інвестиційних проектів. Основною функцією діяльності 
зазначених інститутів є надання юридичним і фізичним особам фінансових 
послуг, що узгоджуються з концепцією сталого розвитку і позитивно впливають 
на економіку та суспільство, стимулюючи інвестування у соціально-економіч-
ні проекти. Відповідно до програми, урядом надавалися 100 % гарантії емісії 
облігацій у мінімальному розмірі 100 млн дол. США. Кваліфіковані емітенти 
(CDFI або довірені особи) продавали випущені облігації Федеральному банку 
фінансування (Federal Financing Bank). Облігації CDFI не можуть бути продані 
на відкритому ринку, оскільки цінні папери зі 100-відсотковою гарантією фе-
дерального уряду можуть продаватися тільки урядовим інституціям. Незва-
жаючи на те, що мета CDFI щодо виходу на нові ринки капіталу не була досяг-
нута, програма дала змогу фінансовим інститутам розвитку громади успішно 
залучити капітал на суму понад 1 млрд доларів США, які зрештою було спря-
мовано на фінансування інвестиційних проектів [20, с. 19].
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Безперечно, гарантійні механізми допомагають стимулювати інвестицій-
ну активність у приватному секторі. Проте інноваційний розвиток гарантій-
них механізмів у держсекторі, котрий має на меті стимулювання приватиза-
ційних процесів, створення нових фінансових інструментів, спрямованих на 
розширення співпраці з фінансовими посередниками, сприятиме залученню 
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іноземних інвестицій, формуватиме попит у іноземних інвесторів на цінні 
папери підприємств, виставлених на приватизацію.

Отже, вдосконалення механізму приватизації потребує насамперед впро-
вадження елементів, що гарантуватимуть плановість, публічність і контроль 
у цій сфері. Використання сучасних способів приватизації, а саме продаж 
акцій великих державних підприємств на фондових біржах через механізм 
первинного публічного розміщення, цілком відповідатиме цим вимогам. За-
для вдалої організації первинного публічного розміщення потрібна допо-
мога професійних фінансових посередників, особливо державним компаніям, 
що не мають у штаті висококваліфікованих фахівців, які були б обізнані з 
особливостями роботи фондових ринків. З метою вдосконалення процесу 
приватизації на основі механізму ІРО на міжнародних фондових біржах про-
понується за підтримки МФО випускати спеціальні фінансові інструменти – 
компенсаційні приватизаційні гарантії, що допоможе забезпечити прозорий 
механізм приватизації, залучити довгостроковий капітал, покращити стан-
дарти корпоративного управління. 
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