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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îñê³ëüêè êàï³òàë ï³äïðèºì-
ñòâà º åêîíîì³÷íîþ áàçîþ éîãî çàñíóâàííÿ ³ çàïîðó-
êîþ óñï³øíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, òî ç ðîçâèòêîì
ñàìîãî ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá’ºêòà ³ ïîòðåáà â êàï³òàë³
“åâîëþö³îíóº” â íàïðÿìêó çá³ëüøåííÿ éîãî îáñÿã³â ³
óñêëàäíåííÿ ñòðóêòóðè äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ òà ïðî-
öåäóðè ¿õ çàëó÷åííÿ.

Íà ð³çíèõ åòàïàõ ñâîãî æèòòºâîãî öèêëó ï³äïðèºì-
ñòâî âèêîðèñòîâóº ð³çí³ äæåðåëà êîøò³â, ïî÷èíàþ÷è ç
âëàñíîãî êàï³òàëó â ìîìåíò ñòâîðåííÿ, ÿêèé ïîñòóïî-
âî çá³ëüøóºòüñÿ çàâäÿêè ðå³íâåñòóâàííþ ïðèáóòêó.
Ïîò³ì çà óìîâè óñï³øíîãî âåäåííÿ á³çíåñó òà ôîðìó-
âàííÿ ïîçèòèâíî¿ ðåïóòàö³¿ ç’ÿâëÿºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü
âèêîðèñòàííÿ áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ – íà ïåðøèõ
ïîðàõ ó âèãëÿä³ çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â òà âè-
ïóñêó âåêñåë³â. Íàñòóïíèì êðîêîì ó äèâåðñèô³êàö³¿
äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ï³äïðèºìñòâà º âèêî-
ðèñòàííÿ ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó – øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³éíèõ çàéì³â. Ôîíäî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè á³ëüø âèñîêîãî ïîðÿäêó, ùî
îáåðòàþòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó, º êðå-
äèòí³ íîòè (CLN – Credit Linked Notes), íîòè ó÷àñò³ â
êðåäèò³ (LPN – Loan Participation Notes) òà ºâðîîáë³-
ãàö³¿ (Eurobonds), âèêîðèñòîâóþ÷è ÿê³ ï³äïðèºìñòâî
îïåðóº ì³ëüéîíàìè äîëàð³â. Òàê, îáñÿã âèïóñêó CLN
çàçâè÷àé ñêëàäàº 100 ìëí. äîë.; åì³ñ³ÿ ºâðîîáë³ãàö³é
îáñëóãîâóº çàéìè â³ä 300 ìëí. äîë. [1].

Îäíàê ïîïðè áåççàïåðå÷í³ ïåðåâàãè áîðãîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ, éîãî ìàñøòàáè º îáìåæåíèìè ³ íà
ïåâíîìó åòàï³ ïîäàëüøå çðîñòàííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ êîìïàí³¿ ñòàº íåìîæëèâèì. Âèõîäîì ç ö³º¿
ñèòóàö³¿ ñëóãóº çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó, ÿêå ìîæå ïðîâîäèòèñü øëÿõîì ïîøóêó
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Àíîòàö³ÿ. Â ñòàòò³ óçàãàëüíåíî äîñâ³ä ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é óêðà¿íñüêèõ åì³-
òåíò³â çà ïåð³îä 2005-2011 ðð. íà çàðóá³æíèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ. Âèÿâëåíî çàêîíîì³ðíîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ ²ÐÎ ñòîñîâíî ÷àñó òà ì³ñöÿ ïðîâåäåíèõ ðîçì³ùåíü ³ îáñÿã³â çàëó÷åíèõ êîøò³â.
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Àííîòàöèÿ. Â ñòàòüå îáîáùåí îïûò ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé óêðàèíñêèõ ýìèòåí-
òîâ çà ïåðèîä 2005-2011 ãã. íà çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ. Âûÿâëåíû çàêîíîìåðíîñòè îòå-
÷åñòâåííûõ ²ÐÎ îòíîñèòåëüíî âðåìåíè è ìåñòà ïðîâåäåííûõ ðàçìåùåíèé è îáúåìîâ ïðèâëå÷åííûõ
ñðåäñòâ.
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Abstract. In the article is generalized the experience of IPO of Ukrainian issuers for the period 2005–2011
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ñòðàòåã³÷íîãî ÷è ïîðòôåëüíîãî ³íâåñòîðà àáî ó
ôîðì³ ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ (ÐÐ – Ðrivate Ðlace-
ment), àáî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é ï³äïðèºì-
ñòâà – ïåðâèííîãî (²ÐÎ – ²nitial Ðublic Îffering) òà âòî-
ðèííîãî (SÐÎ – Secondary Public Offering).

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ïðî-
áëåìàòèêà ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é
â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é, àêòóàë³çîâàíà âèõîäîì óêðà¿-
íñüêèõ åì³òåíò³â íà çàðóá³æí³ ôîíäîâ³ ìàéäàí÷èêè,
îñòàíí³ì ÷àñîì àêòèâíî äîñë³äæóºòüñÿ øèðîêèì êî-
ëîì çàö³êàâëåíèõ îñ³á: íàóêîâöÿìè [2-7], ô³íàíñîâè-
ìè àíàë³òèêàìè òà ôàõ³âöÿìè-ïðàêòèêàìè, äîòè÷íè-
ìè äî çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà ôîíäîâîìó ðèíêó [8-12],
æóðíàë³ñòàìè åêîíîì³÷íèõ âèäàíü [13-15].

Ïîïðè äîñòàòíüî âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïóáë³êàö³é, â ÿêèõ
ðîçãëÿäàþòüñÿ ìåõàí³çìè çä³éñíåííÿ ðîçì³ùåíü, ¿õ ïåðå-
âàãè òà ïåðåäóìîâè, ïîð³âíþþòüñÿ ôîíäîâ³ ìàéäàí÷è-
êè, ùî íàäàþòü äîñòóï äî ²ÐÎ-ðèíêó, àíàë³çóþòüñÿ
ïåâí³ àñïåêòè ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåíü îêðåìèìè óêðà¿í-
ñüêèìè êîìïàí³ÿìè â îêðåì³ ðîêè, âïëèâ íà ðèíîê ²ÐÎ
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òîùî, íàðàç³ â³äñóòí³é óçà-
ãàëüíåíèé àíàë³ç äîñâ³äó â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â ïî çàëó-
÷åííþ êàï³òàëó íà ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó
øëÿõîì ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ àêö³é íåîáìå-
æåíîìó êîëó çàö³êàâëåíèõ îñ³á.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé, õà-
ðàêòåðíèõ äëÿ ²ÐÎ â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â çà îçíàêàìè
ì³ñöÿ, ÷àñó òà îáñÿã³â çàëó÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.  Àíàë³ç äàíèõ ³íôîð-
ìàö³éíîãî àãåíòñòâà ÓÍ²ÀÍ [16] ùîäî ïåðâèííèõ
ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü àêö³é óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â
ñâ³ä÷èòü, ùî ïðîâîäÿòüñÿ âîíè çà ìåæàìè Óêðà¿íè.
Ãîòîâí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èê³â äî

*IPO – ²nitial Ðublic Îffering
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ïðîöåäóðè ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ îö³íþºòüñÿ åêñïåðòàìè
íå ðàí³øå, í³æ â 2016 ð. [8]. Âñ³ ðîçì³ùåííÿ, ÿê³ â³äáó-
âàëèñÿ â Óêðà¿í³ ç ïî÷àòêó ôóíêö³îíóâàííÿ ²ÐÎ-ðèí-
êó â Óêðà¿í³ (ç ïî÷àòêó 2010 ð.), áóëè ðîçì³ùåííÿìè
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, òîáòî êàï³òàë çàëó÷àâñÿ åì³-
òåíòàìè ÷åðåç îáë³ãàö³¿ [9].

²ñòîð³ÿ ðîçì³ùåííÿ íà ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí-
÷èêàõ óêðà¿íñüêèõ ³íñòðóìåíò³â âëàñíîñò³ – àêö³é –
áåðå ñâ³é ïî÷àòîê ç 2005 ð., êîëè, ðîçì³ñòèâøè íà àëü-
òåðíàòèâíîìó ìàéäàí÷èêó Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³ (London À²Ì) 27% àêö³é êîìïàí³ÿ “Ukrproduct
Group Ltd” çàëó÷èëà 11 ìëí. äîë. Ñàìå öåé ìàéäàí÷èê
âèÿâèâñÿ íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèì ó óêðà¿íñüêèõ åì³-
òåíò³â (äèâ. òàáëèöþ 1).

ßê âèäíî ç òàáëèö³ 1, ï³ê ê³ëüêîñò³ ðîçì³ùåíü (16)
ïðèïàäàº íà ïåðåäêðèçîâèé 2007 ð. Â 2008 ð., ïîïðè
ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó êðèçó, â³äáóëîñü 9 ²ÐÎ, ïðîòå âñ³
âîíè ïðîéøëè â ïåðøîìó ï³âð³÷÷³, à áàãàòî åì³òåíò³â
âçàãàë³ áóëè çìóøåí³ â³äìîâèòèñü â³ä âèõîäó íà ðè-
íîê. 2009 ð³ê ïðîãíîçîâàíî âèÿâèâñÿ “ïðîâàëüíèì”, à
ç 2010 ð. àêòèâí³ñòü íà ²ÐÎ-ðèíêó ñòàëà ïîñòóïîâî
â³äíîâëþâàòèñü, äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ïîâåðíóâ-
øèñü íà ð³âí³ 2005-2006 ðð.

Àíàë³ç ãåîãðàô³÷íî¿ ñòðóêòóðè ðîçì³ùåíü
ñâ³ä÷èòü, ùî â äîêðèçîâèé ïåð³îä ïåðåâàãó åì³òåíòè

íàäàâàëè Ôðàíêôóðòñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (FSE), ÿêà º
îäíèì ³ç ïðîâ³äíèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè â ªâðîï³. Íà FSE çà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä çà-
ãàëîì áóëî ðåàë³çîâàíî 17 ðîçì³ùåíü, ïðîòå ï³ñëÿ
2008 ð. óêðà¿íñüêèõ ²ÐÎ íà í³é íå â³äáóâàëîñü.

“Ñð³áëî” çà ïîïóëÿðí³ñòþ ñåðåä óêðà¿íñüêèõ êîì-
ïàí³é ïîä³ëèëè Àëüòåðíàòèâíèé ìàéäàí÷èê Ëîíäîí-
ñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (London À²Ì) òà Âàðøàâñüêà ôîí-
äîâà á³ðæà (WSE) – íà êîæí³é ç öèõ òîðã³âåëüíèõ
ïëîùàäîê áóëî ïðîâåäåíî ïî 10 ðîçì³ùåíü. Ïîçèö³¿
Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ³ñòîòíî ïîñèëèëèñü â ïîñò-
êðèçîâèé ïåð³îä – ç 9 ðîçì³ùåíü, çä³éñíåíèõ â 2010–2011
ðîêàõ, 8 áóëè ïðîâåäåí³ ñàìå íà WSE, òîä³ ÿê íà À²Ì –
ëèøå îäíå â 2010 ð. Íèçüêà “ïîïóëÿðí³ñòü” îñíîâíîãî
ìàéäàí÷èêó LSE ïîÿñíþºòüñÿ âèñîêèìè âèìîãàìè äî
ö³ííèõ ïàïåð³â òà âèòðàòí³ñòþ ïðîöåäóðè ðîçì³ùåííÿ.

Çà 2005–2011 ðð. àêö³îíåðíèé êàï³òàë óêðà¿íñüêèõ
êîìïàí³é çàâäÿêè ìåõàí³çìó ²ÐÎ ïîïîâíèâñÿ íà
3492,4 ìëí. äîë. (äèâ. òàáë. 2). Íàéá³ëüø “óðîæàé-
íèì”, ÿê ³ ñë³ä áóëî î÷³êóâàòè ç îãëÿäó íà ê³ëüê³ñòü ïðî-
âåäåíèõ ðîçì³ùåíü, âèÿâèâñÿ 2007 ð., êîëè ñóìà çàëó-
÷åíèõ êîøò³â ñêëàëà 1629 ìëí. äîë.

Ïðèð³ñò îáñÿã³â çàëó÷åíü â 2007 ð. ïîð³âíÿíî ç ïîïå-
ðåäí³ì ðîêîì âèÿâèâñÿ ìàéæå 10-êðàòíèì, à âæå â 2008 ð.
ñóìà çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ñêëàëà òðîõè á³ëüøå ïîëîâèíè

Òàáëèöÿ 2
Îáñÿãè êîøò³â, çàëó÷åíèõ â ðåçóëüòàò³ ²ÐÎ â 2005-2011 ðð., ìëí. äîë.

Ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà [16]

Ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà [16]

Òàáëèöÿ 1
Ê³ëüê³ñòü ²ÐÎ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â íà ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ çà ïåð³îä 2005-2011 ðð.
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(54,5 %) ð³âíÿ 2007 ð. Â³äñóòí³ñòü ðîçì³ùåíü íà ðèíêó
²ÐÎ â 2009 ð. çì³íèëîñü ïîæâàâëåííÿì â 2010 ð., ïðîòå
2011 ð. íå âèïðàâäàâ ñïîä³âàíü íà ïîâíîö³ííå â³äíîâëåí-
íÿ àêòèâíîñò³ ðèíêó – ³ ê³ëüê³ñòü, ³ îáñÿãè çàëó÷åíü âñòà-
íîâèëèñü íà ïî÷àòêîâèõ ð³âíÿõ 2005–2006 ðð., êîëè óê-
ðà¿íñüê³ åì³òåíòè ò³ëüêè ïî÷àëè îñâîþâàòè terra
incognita ãëîáàëüíîãî ðèíêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Â³äòàê ñàìå 2007 ð. âèÿâèâñÿ íàéá³ëüø âäàëèì ç îã-
ëÿäó ÿê íà ê³ëüê³ñòü ðîçì³ùåíü, òàê ³ íà îáñÿãè çàëó÷å-
íîãî êàï³òàëó. Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, îêð³ì ³íøèõ
ïðîáëåì äëÿ óêðà¿íñüêîãî ðåàëüíîãî ³ ô³íàíñîâîãî
ñåêòîð³â, çâóçèâøè ãëîáàëüíó ë³êâ³äí³ñòü òà ³íâåñòèö³é-
íó àêòèâí³ñòü, çí³âåëþâàëà åôåêò óñï³øíî¿ “ïðåì’ºðè”
óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é íà ïóáë³÷íîìó ðèíêó êàï³òàëó.

Êóìóëÿòó îáñÿã³â çàëó÷åíîãî êàï³òàëó çà âñþ íå-
äîâãó ³ñòîð³þ óêðà¿íñüêèõ ²ÐÎ íà çàðóá³æíèõ ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 1.

ßê âèäíî ç òàáëèö³ 2, íàéá³ëüø³ ñóìè êàï³òàëó áóëî
çàëó÷åíî íà ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ â Ëîíäîí³:

– îñíîâíîìó – 1017 ìëí. äîë., çàëó÷åíèõ â
ðåçóëüòàò³ òðüîõ ²ÐÎ – íàéá³ëüøîãî â ÑÍÃ âè-
ðîáíèêà òà åêñïîðòåðà ñèðîâèíè äëÿ ìåòàëóð-
ã³éíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ Ferrexpo (2007 ð., 420 ìëí.
äîë.); îäíîãî ç íàéá³ëüøèõ óêðà¿íñüêèõ âèðîá-
íèê³â àãðàðíî¿ ïðîäóêö³¿ õîëäèíãó “Ìèðîí³â-
ñüêèé õë³áîïðîäóêò” (2008 ð., 323 ìëí. äîë.)
òà íàôòîãàçîâî¿ êîìïàí³¿ Cadogan Petroleum
(2008 ð., 274 ìëí. äîë.). Ñåðåäíÿ ñóìà îäíîãî
çàëó÷åííÿ íà LSE ñêëàëà 339 ìëí. äîë.;

– àëüòåðíàòèâíîìó – 921 ìëí. äîë., çàëó÷åíèõ â
ðåçóëüòàò³ 10 ²ÐÎ. Ñåðåäíÿ ñóìà çàëó÷åíèõ
êîøò³â ñòàíîâèòü 92,1 ìëí. äîë.

Ïðè íàéá³ëüø³é ê³ëüêîñò³ ðîçì³ùåíü íà Ôðàíê-
ôóðòñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ îáñÿã ðîçì³ùåíèõ íà í³é
àêö³é ñêëàäàº ëèøå 720 ìëí. äîë. Â ñåðåäíüîìó íà îä-
íîãî åì³òåíòà áóëî çàëó÷åíî 42,4 ìëí. äîë., ùî º íàé-
íèæ÷èì ñåðåäí³ì ð³âíåì ñåðåä óñ³õ ìàéäàí÷èê³â.
Îòæå, “ô³íàíñîâà ïîòóæí³ñòü” çàõ³äíèõ á³ðæ ñòîñîâíî

ïîòåíö³éíèõ îáñÿã³â êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïåðâèííî-
ãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, º íåîäíàêîâîþ. Ïî-
ð³âíÿííÿ ÷àñòîê îêðåìèõ á³ðæ çà ê³ëüê³ñòþ ðîçì³ùåíü
³ çà îáñÿãîì çàëó÷åíèõ â ¿õ ðåçóëüòàò³ êîøò³â íàâåäåíà
íà ðèñ. 2.

Îòæå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ïîïðè äîðîãîâèç-
íó òà ñêëàäí³ñòü ïðîöåäóðè ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ â Ëîí-
äîí³, ÿêèé òðàäèö³éíî º îäí³ºþ ç ô³íàíñîâèõ ñòîëèöü
ñâ³òó, íàÿâí³ òóò á³ëüø âèñîêèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ òà
øèðøà àóäèòîð³ÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â çàáåçïå÷ó-
þòü á³ëüø âèñîêó îö³íêó àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³é-åì³òåíò³â.

Îö³íêà ò³ñíîòè çâ’ÿçêó ì³æ âàðò³ñòþ çàëó÷åíîãî
êàï³òàëó òà ôîíäîâèì ìàéäàí÷èêîì, îáðàíèì äëÿ
ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ïðîâåäåíà íàìè çà äîïîìîãîþ
ìîäåë³ àíàë³òè÷íîãî ãðóïóâàííÿ, çàñâ³ä÷èëà, ùî íà
68,2 % îáñÿã çàëó÷åíü çàëåæèòü â³ä âèáîðó ôîíäîâî¿
á³ðæ³ äëÿ ²ÐÎ; íà äîëþ ðåøòè ôàêòîð³â ïðèïàäàº 31,8 %
âàð³àö³¿ ðåçóëüòàòèâíî¿ îçíàêè. Çâ’ÿçîê ì³æ îçíàêàìè
º ³ñòîòíèì ç ³ìîâ³ðí³ñòþ 0,95 ³ ñòóïåíÿìè ñâîáîäè
âàð³àö³¿ (4;39). Êðèòè÷íå çíà÷åííÿ êîðåëÿö³éíîãî
â³äíîøåííÿ η 20,95 (4; 40)=0,207.

×àñòêà ðîçì³ùåíèõ àêö³é êîìïàí³é âàð³þâàëà â³ä
4 % äî 100 % (äèâ. òàáëèöþ 3).

ßê âèäíî ç òàáëèö³ 3, ïåðåâàæíà ÷àñòèíà åì³òåíò³â
ðîçì³ñòèëè â³ä 20 äî 30 % âëàñíèõ àêö³é. 4 % àêö³é áóëî
ðîçì³ùåíî â 2008 ð. êîìïàí³ºþ Regal Petroleum íà
À²Ì; 100 % – â 2007 ð. ôîíäîì Dragon Ukrainian
Properties & Development. Ñàìå íà àëüòåðíàòèâíîìó
ìàéäàí÷èêó Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ áóëè ïðîâå-
äåí³ ðîçì³ùåííÿ íàéá³ëüøèõ ïàêåò³â àêö³é (55 % – â
2007 ð. Landkom International ³ 40 % – â 2005 ð. îäíèì ç
ï³îíåð³â óêðà¿íñüêèõ ²ÐÎ Cardinal Resources). Ïðîòå
çíà÷í³ ïàêåòè àêö³é ïðîïîíóâàëèñü íà À²Ì â äî êðèçî-
âèé ïåð³îä – ï³ñëÿ 2008 ð. ÷àñòêè ðîçì³ùåíèõ íà öüîìó
ìàéäàí÷èêó ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïåðåâèùóâàëè 22, 5 %.

Íà îñíîâíîìó ìàéäàí÷èêó LSE áóëî ðîçì³ùåíî
19-26 % àêö³é åì³òåíò³â, ùî âèéøëè òóò íà ²ÐÎ; íà

Ðèñ. 1. Êóìóëÿòà îáñÿã³â êîøò³â, çàëó÷åíèõ â ðåçóëüòàò³ ²ÐÎ â 2005-2011 ðð.
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áëèçüêèõ ð³âíÿõ çíàõîäèëèñü ïàêåòè àêö³é, ðîçì³ùå-
íèõ ñåðåä ³íâåñòîð³â íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³
â 2010-2011 ðð.

Âèñíîâêè. ²ñòîð³ÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó óêðà¿íñüêèìè
åì³òåíòàìè íà ãëîáàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó áåðå ñâ³é
ïî÷àòîê ç 2005 ð. Äî ïî÷àòêó 2012 ð. íà òðüîõ ôîíäîâèõ
ìàéäàí÷èêàõ êîíòèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè òà äâîõ – â Ëîí-
äîí³ áóëî ïðîâåäåíî 44 ²ÐÎ êîìïàí³ÿìè, ùî ïðÿìî ÷è
îïîñåðåäêîâàíî, ïîâí³ñòþ ÷è ÷àñòêîâî º óêðà¿íñüêèìè.

Íàéá³ëüø óñï³øíèì çà îáñÿãîì çàëó÷åíîãî àêö³î-
íåðíîãî êàï³òàëó (1629 ìëí. äîë.) ñòàâ 2007 ð., êîëè áóëî
ïðîâåäåíî 16 ðîçì³ùåíü. Â 2009 ð. æîäåí óêðà¿íñüêèé
åì³òåíò íå âèõîäèâ íà ðèíîê ïóáë³÷íèõ çàëó÷åíü, ÿêèé
³ñòîòíî ïîñòðàæäàâ â³ä ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.
Â³äíîâëåííÿ ðèíêó â 2010-2011 ðîêàõ äîçâîëèëî ëèøå
ïîâåðíóòèñü íà ð³âåíü ïî÷àòêó â³ò÷èçíÿíèõ ðîçì³-
ùåíü, ïðîòå ïîòåíö³àë ïîïîâíåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çìó ²ÐÎ, áåçñóìí³â-
íî, áóäå ³ íàäàë³ âèêîðèñòîâóâàòèñü â³ò÷èçíÿíèìè
êîìïàí³ÿìè, ÿê³ çàäëÿ öüîãî áóäóòü ï³äâèùóâàòè ð³âåíü
âëàñíî¿ ïðîçîðîñò³ òà ïðàãíóòè â³äïîâ³äàòè çàãàëüíî-
ïðèéíÿòèì ñòàíäàðòàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ,

ùî, âàðòî î÷³êóâàòè, ïîçèòèâíî âïëèâàòèìå ÿê íà ¿õ
³íäèâ³äóàëüíó ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü, òàê ³ íà ³íâåñ-
òèö³éíèé êë³ìàò â Óêðà¿í³ â ö³ëîìó.

Îñîáëèâîñò³ ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èê³â äëÿ ðîçì³-
ùåííÿ ïàêåò³â àêö³é óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â º òàêèìè:
îñíîâíèé ìàéäàí÷èê Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
óìîæëèâëþº çàëó÷åííÿ íàéá³ëüøèõ îáñÿã³â íîâîãî
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó; ðèíîê À²Ì òà Ôðàíêôóðòñüêà
ôîíäîâà á³ðæà â ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä äåùî ïîñòóïè-
ëèñü Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ÿêà íàðàç³ òðèìàº
ïåðø³ñòü â îðãàí³çàö³¿ òà ïðîâåäåíí³ ²ÐÎ óêðà¿íñüêèõ
êîìïàí³é.
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