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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó òî îñî áëè âî ñò³ ïåð âèí íî ãî ðîç ì³ -
ùåí íÿ àê ö³é (IPO) óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é â óìî âàõ ãëî áà -
ë³ çà ö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó. Âñòà íî âëå íî, ùî ïó áë³÷ íà ïðî -
ïî çè ö³ÿ ³í âå ñòî ðàì º îä íèì ³ç íàé ïðè âà áëè â³ øèõ ñïî ñî -
á³â çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â, îñ ê³ëü êè ìàº íèç êó ïå ðå âàã ïî ð³â -
íÿ íî ç êðå äè òó âàí íÿì òà âè ïó ñêîì îáë³ ãà ö³é.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íû îñî áåí íî ñòè ïåð âè÷ íî ãî ðàç -
ìå ùå íèÿ àê öèé (²ÐÎ) óê ðà èí ñêèõ êîì ïà íèé â ïå ðèîä
ãëî áà ëè çà öèè ôîí äî âî ãî ðûí êà. Óñòà íî âëå íî, ÷òî ïó -
áëè÷ íîå ïðåä ëî æå íèå èí âå ñòî ðàì ÿâ ëÿ åò ñÿ îä íèì èç
íà è áî ëåå ïðèâ ëå êà òåëü íûõ ñïî ñî áîâ ïðè âëå ÷å íèÿ
ñðåäñòâ, òàê êàê èìå åò ñó ùå ñòâåí íûå ïðå è ìó ùå ñòâà â
ñðàâ íå íèè ñ êðå äè òî âà íè åì è âû ïó ñêîì îáëè ãà öèé.

In this ar tic le the fe a tu res of Ini ti al Pu blic Of fe rings (IPO)
of the Uk ra i ni an com pa ni es are con si de red in con dit ions of
glo ba li za tion of the stock mar ket. The pu blic of fe ring to the
in ves tors is one of the most at trac ti ve methods of brin ging
in of mon ey, as has a row of ad van ta ges by com pa ri son to
cre di ting and bon ding.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. IÐÎ äàº ìî æëè â³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèì

êîì ïà í³ÿì âè éòè íà íî âèé ð³ âåíü, äî ñÿã òè âèç íàí íÿ ç áî êó

ì³æ íà ðîä íî ãî ðèí êó êà ï³ òà ëó òà çðî áè òè ïî øòîâõ äëÿ ïî -

äàëü øî ãî ðî çâèò êó á³ç íå ñó â Óê ðà ¿ í³. çà ëó ÷è òè äî ñòàò í³é îá -

ñÿã äî äàò êî âèõ êà ï³ òà ëîâ êëà äåíü ³ íå «ïðî äà òè ñÿ» ñòðà òå -

ã³÷ íèì ³í âå ñòî ðàì. Ïðî âå äåí íÿ IPO ÿê ñïî ñ³á àëü òåð íà òèâ -

íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ º çà ëó ÷åí íÿ äî äàò êî âèõ ³í âå ñòè ö³é â àê -

ö³ î íåð íèé êà ï³ òàë êîì ïà í³¿, òîá òî çà ëó ÷åí íÿ ñóò òº âî ãî ô³ -

íàí ñî âî ãî êà ï³ òà ëó íà äîâ ãîñ òðî êî â³é îñ íî â³. Öå îç íà ÷àº,

ùî ïåð âèí íå ðîç ì³ ùåí íÿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â º àëü òåð íà òè âîþ

³í øèì ñïî ñî áàì çà ëó ÷åí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî ãî êà ï³ òà ëó íà

ðèí êó, òà êèì ÿê âè ïóñê îáë³ ãà ö³é, îäåð æàí íÿ êðå äè òó òî ùî.

Ïåð âèí íå ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é ï³ä òâåð äæóº, ùî êîð ïî ðà òèâ íå

óïðà âë³í íÿ â êîì ïà í³¿ â³ä ïî â³ äàº ïðèé íÿ òî ìó ñòàí äàð òó, äî -

ñÿã íó òà ³í ôîð ìà ö³é íà ïðî çî ð³ñòü ³ êîì ïà í³ÿ ìàº äîâ ãîñ òðî -

êî âó ñòðà òå ã³þ ðî çâèò êó á³ç íå ñó

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïðî -

áëå ìè ïåð âèí íî ãî ïó áë³÷ íî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é ïðèñ âÿ ÷å -

íà çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü íàó êî âèõ ïðàöü ó ñâ³ òî â³é òà óê ðà ¿íñü -

ê³é åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³. Òàê, òåî ðå òè÷ í³ ï³ä õî äè äî àíà -

ë³ çó öüî ãî ÿâè ùà ðîç ðî áëå í³ ó ïðàö ÿõ Î.Ë. Êà í³ ùåí êî,

Ì.Â.Ñî ðî êè, Ð. Àãàð âîë òà À. Ëþí ãâ³ñò, À. Ëó êà øîâ, Â. Ãåé -

öÿ, Â. Çà ðó áè, Ñ. ²ë ëÿ øåí êà, ². Çà êà ðÿ íà, Í. Êî ñòåí êî, Í. ßâ -

òó øåí êî, Í. ×óõ ðàé, Î. Àð ä³ø â³ ë³, Ð. Çà äî ðîæ íî¿, Ï. Ãóëü ê³ -

íà, Î. Äà ãà º âà, Ä. Ôðåà ðà, Ð. Õî ôà òà òà ³í øèõ â÷å íèõ–åêî -

íî ì³ ñò³â. Ðà çîì ³ç òèì ïåâ í³ àñ ïåê òè ö³ º¿ íàó êî âî¿ ïðî áëå -

ìè çà ëè øà þòü ñÿ íå äî ñòàò íüî ðîç ðî áëå íè ìè. Íåîáõ³ä í³

ïî äàëü ø³ äîñ ë³ äæåí íÿ íà ïðÿ ì³â ³í òåí ñè ô³ êà ö³¿ ðî áî òè

ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè.
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Ìå òîþ ñòàò ò³ º àíà ë³ç àëü òåð íà òèâ íèõ ñïî ñî á³â çà ëó ÷åí -

íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â êîì ïà í³ÿ ìè ÷å ðåç çä³é ñíåí íÿ îïå -

ðà ö³¿ ²ÐÎ. Ó ñòàò ò³ ì³ ñòèòü ñÿ îá´ðóí òó âàí íÿ ïî øè ðåí íÿ ïðàê -

òè êè IPO ñå ðåä óê ðà ¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ÿê ìå õà í³ç ìó çà ëó -

÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é êîì ïà í³ÿ ìè ó âñüî ìó ñâ³ ò³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïåð âèí íå ïó áë³÷ íå ðîç -

ì³ ùåí íÿ àê ö³é (IPO) – öå ïðî âå äå íèé óïåð øå ïðî öåñ â³ä ÷ó -

æåí íÿ àê ö³é ïó áë³÷ íî ãî àê ö³ î íåð íî ãî òî âà ðè ñòâà íà ï³ä ñòà â³

ïî â³ äî ìëåí íÿ ïðî ïðî äàæ ö³í íèõ ïà ïå ð³â, çâåð íå íî ãî äî

çàç äà ëå ã³äü âèç íà ÷å íî ãî êî ëà îñ ³á, ÿêèé çàç âè ÷àé ïðî âî -

äèòü ñÿ øëÿ õîì òîð ã³â íà ôîí äî â³é á³ð æ³.

Ïó áë³÷ í³ñòü ²ÐÎ ïå ðåä áà ÷àº ïðî öå äó ðó çà ëó ÷åí íÿ øè ðî -

êî ãî êî ëà áà æàþ ÷èõ ³í âå ñòî ð³â ÷å ðåç ñï³ âðî á³ò íèö òâî ç ì³æ -

íà ðîä íè ìè ôîí äî âè ìè á³ð æà ìè. Öèì IPO â³ äð³ç íÿºòü ñÿ â³ä

ïðè âàò íî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ, êî ëè ÷àñò êó àê ö³é êîì ïà í³¿ êó ïó þòü

çàç äà ëå ã³äü âèç íà ÷å í³ ³í âå ñòî ðè. Ïó áë³÷ í³ñòü ïîç íà ÷à ºòü ñÿ

íà îð ãà í³ çà ö³é íî–ïðî öå ñóàëü íèõ çà ñà äàõ ïðî äà æó àê ö³é:

ïðî äàâ åöü (åì³ òåíò) ðî áèòü ñâîþ êîì ïà í³þ ìàê ñè ìàëü íî

çðî çó ì³ ëîþ ³ â³ä êðè òîþ äëÿ ³í âå ñòî ðà. Öå ïå ðåä áà ÷àº ïðî -

çî ðå ³í ôîð ìà ö³é íå çà áåç ïå ÷åí íÿ, çî êðå ìà ïó áë³ êà ö³þ çâ³ò -

íî ñò³, âïðî âà äæåí íÿ ñó ÷à ñíèõ ñòàí äàð ò³â óïðà âë³í íÿ òî ùî.

Ï³ ñëÿ îïå ðà ö³é IPO äî âî äèòü ñÿ çâèê íó òè, ùî ïîò ð³á íî ïó áë³ -

êó âà òè çâ³ò í³ñòü, ï³ä òðè ìó âà òè âè ñî êó ïðî çî ð³ñòü êîì ïà í³¿,

óïðî âà äæó âà òè ñó ÷à ñí³ ñòàí äàð òè óïðà âë³í íÿ. Àäæå àê ö³¿ ï³ -

ñëÿ ðîç ì³ ùåí íÿ çà ëè øà þòü ñÿ íà á³ð æ³, ³ ùîä íÿ ¿õ íÿ âàð ò³ñòü

çì³ íþ ºòü ñÿ. Ùîá óíè êíó òè ïà ä³í íÿ êóð ñó, ïîò ð³á íî ïî ñò³é íî

ï³ä òðè ìó âà òè âïåâ íå í³ñòü ³í âå ñòî ð³â â óñ ï³ø íî ìó ìàé áóò -

íüî ìó êîì ïà í³¿. Ó ðà ç³ ïðè âàò íî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ, íàâ ïà êè,

ìîæ íà ïî êà çó âà òè çâ³ò í³ñòü ëè øå îá ìå æå íî ìó êî ëó âëàñ íè -

ê³â, ÿê äî ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é, òàê ³ ï³ ñëÿ. Íî â³ òåí äåí ö³¿ ðî -

çâèò êó ñâ³ òî âèõ ôîí äî âèõ ðèí ê³â íå ìî ãëè íå ïîç íà ÷è òè ñÿ

íà Óê ðà ¿ í³. Òàê, ïî ÷à òîê ïðî öå ñ³â óê ðà ¿íñü êèõ ²ÐÎ ïî ÷àâ ñÿ â

2005 ðî ö³, îäðà çó òðè óê ðà ¿íñü ê³ êîì ïà í³¿ çä³é ñíè ëè ïåð âèí -

í³ ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é íà àëü òåð íà òèâ íî ìó òîð ãî âåëü íî ìó

ìàé äàí ÷è êó Ëîí äîíñü êî¿ ôîí äî âî¿ á³ð æ³ (AIM LSE). Öå êîì -

ïà í³ÿ Ukr pro duct Group, ÿêà ó òà êèé ñïî ñ³á çà ëó ÷è ëà 6 ìëí.

àí ãë³éñü êèõ ôóí ò³â, êîì ïà í³ÿ Car di nal Res our ces, ïðåä ñòàâ -

íèê íàô òî âî ãî ³ ãà çî âî ãî ñåê òî ðó, âè ïó ñòè ëà àê ö³é íà ñó ìó

10,6 ìëí. ôóí ò³â ó êâ³ò í³ 2005 ðî êó, òà îä í³ ºþ ³ç íàé âäà ë³ -

øèõ ó 2005 ðî ö³ áóâ äîñ â³ä çä³é ñíåí íÿ IPO äå âå ëî ïåð ñü êîþ

êîì ïà í³ ºþ «ÕÕ² ñòî ë³ò òÿ», ÿêà çà ðà õó íîê ïðî äà æó àê ö³é äî -

äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿ ðîç ì³ ðîì 35% ñòà òóò íî ãî ôîí äó çà ëó ÷è ëà

138,7 ìëí. àí ãë³éñü êèõ ôóí ò³â.

Ïðè IPO, íàâ ïà êè, ÿê ùî êîì ïà í³ÿ ïðè âà áëè âà, ïî ïèò íà

àê ö³¿ ó áà ãà òî ðà ç³â ïå ðå âè ùóº ¿õ íþ ïðî ïî çè ö³þ, ³ ö³ íà çðîñ -

òàº. ßê ùî ï³ä õî äè òè äî ïðî öå ñó ñòðà òå ã³÷ íî, ìîæ íà çä³é ñíè -

òè ïåð øå ðîç ì³ ùåí íÿ, ïðî äàâ øè, íà ïðè êëàä, 10% àê ö³é. Ï³ -

ñëÿ öüî ãî çà ðà õó íîê çðàç êî âî¿ ïî âå ä³í êè ³ âè ñî êèõ ïðè áóò -

ê³â àê ö³¿ çðîñ òóòü ó ö³ í³, ³ ìîæ íà çðî áè òè IPO çà âè ùîþ âàð -

ò³ ñòþ. Îò æå, íà êîæ íî ìó åòà ï³ çà ëó ÷à ºòü ñÿ ìàê ñè ìàëü íà

ê³ëü ê³ñòü ãðî øåé [1, ñ. 327–335].

Ó ðå çóëü òà ò³ IPO ôîð ìó ºòü ñÿ òàê çâà íà bu si ness va lue –

âàð ò³ñòü á³ç íå ñó, ùî ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê äî áó òîê çà ãàëü íî¿

ê³ëü êî ñò³ àê ö³é ³ ö³ íè, çà ÿêîþ àê ö³¿ îáåð òà þòü ñÿ íà ôîí äî â³é

á³ð æ³. Ó ðå çóëü òà ò³ ñòâî ðþ ºòü ñÿ âå ëè ÷è íà íà áà ãà òî á³ëü øà,

îñ ê³ëü êè âàð ò³ñòü á³ç íå ñó âðàõî âóº íå ëè øå àê òè âè êîì ïà í³¿, à

é ÿê³ñòü óïðà âë³í íÿ, òîð ãî âó ìàð êó, â ö³ íó çà êëà äà þòü ñÿ ïåðñ -

ïåê òè âè ðî çâèò êó êîì ïà í³¿ òà ³í ø³ ïà ðà ìå òðè. Íî â³ àê ö³ î íå ðè
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Ðèñóíîê 1. Ö³ë³ òà íàïðÿìêè çä³éñíåííÿ ²ÐÎ
Ðîçðîáëåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî íà îñíîâ³ äæåðåë [2; 1].
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ïëà òÿòü çà àê ö³¿ êîø òè, â³ä ÿêèõ ïëà íó þòü îò ðè ìó âà òè äî õî äè ó

âè ãëÿ ä³ äè â³ äåí ä³â ³ êóð ñî âî¿ ð³ç íè ö³ (ïî ñòó ïî âî ãî çðî ñòàí íÿ

âàð òî ñò³ ö³í íî ãî ïà ïå ðó). Àëå ³í âå ñòî ðè íå âè ìà ãà þòü â³ä êîì -

ïà í³¿ ïî âåð òà òè ñâî¿ âêëà äåí íÿ íåâ äîâ ç³, ÿê öå áó âàº ïðè êðå -

äè òó âàí í³ ÷è âè ïó ñêó ºâðî î áë³ ãà ö³é. Íà ðèñ. 1 ïî êà çà íî ìî -

æëè â³ ö³ ë³ òà íà ïðÿ ìè ïðè çä³é ñíåí í³ ²ÐÎ, ùî âêëþ ÷àº â ñå áå:

çà ëó ÷åí íÿ íî âî ãî àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó â êîì ïà í³þ, êà ï³ òà ë³ -

çà ö³ÿ êîì ïà í³¿, çà õèñò â³ä ìî æëè âî ãî ïî ãëè íàí íÿ.

Ñå ðåä îñ íîâ íèõ ïå ðå âàã ïó áë³÷ íî ãî ñòà òó ñó êîì ïà í³¿ ñë³ä

íàç âà òè: ìî æëè â³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ ïðàê òè÷ íî áåç ìåæ íèõ ìî -

æëè âî ñòåé ì³æ íà ðîä íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó, ³ â³ä ïî â³ä íî çà ëó -

÷åí íÿ çíà÷ íèõ êîø ò³â, ï³ äâè ùåí íÿ ä³ ëî âî¿ ðå ïó òà ö³¿ ³ ïî ïó ëÿð -

í³ñòü íà ðèí êó, ìî æëè â³ñòü çà ëó ÷à òè êðå äè òè, ðîç ì³ ùó âà òè

îáë³ ãà ö³¿ ï³ä íèæ ÷³ â³ä ñîò êè. Îñ íîâ íè ìè íå äî ë³ êà ìè IPO ìîæ íà

íàç âà òè: âè ñî ê³ çàò ðà òè, ðîç òÿã íó ò³ñòü ïðî öå ñó ó ÷à ñ³, âòðà òà

ïåâ íî ãî êîí òðî ëþ íàä êîì ïà í³ ºþ, îáîâ'ÿç êè êîì ïà í³¿,

ïîâ'ÿçà í³ ³ç ïó áë³÷ íèì ñòà òó ñîì [2]. Ñå ðåä âè ìîã äî êîì ïà í³¿ –

ïî òåí ö³é íî ãî ó÷à ñíè êà ðèí êó IPO ìîæ íà âè ä³ ëè òè: íà ÿâ í³ñòü

ñôîð ìî âà íî¿ ñè ñòå ìè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, çðî çó ì³ ëî¿

³í âå ñòî ðàì ñòðóê òó ðè àê òè â³â ³ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, à òà êîæ ïðî -

çî ð³ñòü äëÿ ³í âå ñòî ð³â ³ ðîç êðèò òÿ âñ³õ ³ñ òîò íèõ ôàê ò³â ñâîº¿

ä³ÿëü íî ñò³ (çî êðå ìà, âå äåí íÿ áóõ ãàë òåð ñü êî¿ çâ³ò íî ñò³ â³ä ïî -

â³ä íî äî ì³æ íà ðîä íèõ ñòàí äàð ò³â). Ñõå ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ íà ðî -

äæó þòü ñÿ ç ïå ðå ïëå ò³í íÿ ïà ðà ìå òð³â ô³ íàí ñó âàí íÿ â ð³ç íèõ

ïëî ùè íàõ – ôîð ìà, òåð ì³í, äæå ðå ëî òà ö³ ë³ ô³ íàí ñó âàí íÿ. Íà

ðèñ. 2 íà âå äå íà êëàñ èô³ êà ö³ÿ ôîðì ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Ìîæ íà âè ä³ ëè òè òà ê³ îñ íîâ í³ ôîð ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ïðè -

ºìñòâ, à ñà ìå:

1. Âëàñ íå (âíó òð³ø íº) ô³ íàí ñó âàí íÿ – çä³é ñíþ ºòü ñÿ ç

âëàñ íèõ äæå ðåë, çà äî ïî ìî ãîþ âëàñ íî ãî êðó ãî î á³ ãó êà ï³ òà ëó.

³ òà êèé âèä ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä õî äèòü äëÿ á³ëü øî ñò³ ñò³é êèõ

êîì ïà í³é, ùî ìà þòü ìî æëè â³ñòü ñà ìî ñò³é íî ïî ïîâ íþ âà òè

îá³ ãî â³ êîø òè òà ñòâî ðþ âà òè ðå çåð âè äëÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ [4].

2. Çîâ í³ø íº ô³ íàí ñó âàí íÿ (çà ëó ÷å íå ïàéî âå, áîð ãî âå, çà -

ëó ÷å íå áå çî ïëàò íî òà êîì á³ íî âà íå) – áà çó ºòü ñÿ íà çì³ íàõ

ä³ þ ÷èõ òåí äåí ö³é â ìàê ðîåêî íî ì³ ö³ òà íà ô³ íàí ñî âèõ ³ ³í øèõ

ðèí êàõ, íà ÿê³ êîì ïà í³¿ íå çäàò íà âïëè âà òè, àëå êîì ïà í³ÿ íå

çà ëó ÷àº êîø ò³â ççîâ í³. Óñ ï³õó â ìè ñòåö òâ³ ô³ íàí ñó âàí íÿ çà

ðà õó íîê çì³í çîâ í³ø í³õ ôàê òî ð³â äî ñÿ ãà þòü ëè øå ò³, õòî ìî -

æóòü â³ä ÷ó òè ö³ çì³ íè òà ïðà âèëü íî ñïðîã íî çó âà òè ¿õ íà ïðÿ -

ìîê, ïðè öüî ìó íå ïå ðåî ö³ íèâ øè ³ íå íå äî îö³ íèâ øè ¿õ.

Ñïî ñî áè çîâ í³ø íüî ãî âè äó ô³ íàí ñó âàí íÿ ïîâ'ÿçà í³ ç âè -

êî ðè ñòàí íÿì ³í ôëÿ ö³¿, ç³ çì³ íà ìè ðèí êî âèõ ö³í ³ ïî äàò ê³â òà

êóð ñ³â âà ëþò. Äî çîâ í³ø íüî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ â³ä íî ñÿòü ïàéî -

âå ô³ íàí ñó âàí íÿ, ùî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ó÷à ñòþ ³í âå ñòî ðà â

óïðà âë³í í³ òà ô³ íàí ñî âî ìó ðå çóëü òà ò³ êîì ïà í³¿. Îñ íîâ íè ìè

ñõå ìà ìè òà êî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ º ïðî äàæ ÷àñò êè ³í âå ñòî ðó;

âè ïóñê ïàéî âèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â (åì³ ñ³ÿ àê ö³é).

Çàë åæ íî â³ä ñòó ïå íÿ ðè çè êó â çà ëó ÷å íî ìó ô³ íàí ñó âàí í³

îêðå ìî âè ä³ ëÿ þòü âåí ÷óð íå, ùî çà ñíî âà íå íà ïàéî âî ìó ô³ -

íàí ñó âàí í³. Öå ïå ðå äóñ ³ì ô³ íàí ñó âàí íÿ ïðî åê ò³â ç âè ñî êèì

ñòó ïå íåì ðè çè êó. Ïî ð³â íÿ íî ç³ çâè ÷àé íèì ô³ íàí ñó âàí íÿì
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âåí ÷óð íå íå ìàº çà áåç ïå ÷åí íÿ, ãà ðàí ò³é, òî ìó ìîæ íà ì³ í³ ì³ -

çó âà òè ðè çèê ëè øå çà ðà õó íîê ô³ íàí ñó âàí íÿ ïðî åê ò³â òèõ

ëþ äåé, êîò ð³ âæå ìà þòü óñ ï³ø íèé äîñ â³ä ¿õ ðå à ë³ çà ö³¿. Òà ê³

ëþ äè íà çè âà þòü ñÿ âåí ÷óð íè ìè ï³ä ïðè ºì öÿ ìè, á³ç íåñ ÿêèõ

ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùîá îò ðè ìà òè ô³ íàí ñó âàí íÿ â³ä äæå ðåë êà -

ï³ òà ë³ çà ö³¿ òà ïðà âèëü íî âêëà ñòè éî ãî ÷å ðåç ïðÿ ì³ ³í âå ñòè ö³¿

â ïðî åê òè íà 5–7 ðî ê³â.

Óñ³ ñõå ìè áîð ãî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ çà ñíî âà í³ íà íà äà âàí -

í³ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó òèì ÷à ñî âå âè êî ðè ñòàí íÿ, ÷à ñò³ øå

çà âñå çà ïåâ íó ïëà òó – â³ä ñî òîê â³ä îá ñÿ ãó ô³ íàí ñó âàí íÿ çà

ïåâ íèé ïå ð³îä ÷à ñó. Íàé á³ëüø ïî øè ðå í³ øè ìè ñõå ìà ìè áîð -

ãî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ º êðå äèò, âè ïóñê áîð ãî âèõ ö³í íèõ ïà ïå -

ð³â, ë³ çèíã. Îñòàí í³ì ÷à ñîì íà áè ðàº îáåð ò³â âè êî ðè ñòàí íÿ

òà êèõ ñõåì, ÿê:

– ôàê òî ðèíã (ïå ðåó ñòóï êà íåî ïëà ÷å íèõ áîð ãî âèõ âè ìîã

àáî ïðî äàæ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ òðå ò³é îñî á³) [5];

– îïå ðà ö³¿ ÐÅ ÏÎ ( â³ä àíãë. re purchase ag re e ment – óãî äà

ïðî çâî ðîò í³é âèêóï: îä íà êîì ïà í³ÿ ïðî äàº ³í ø³é ìàé íî çà

ö³ íîþ Õ, ïðè öüî ìó çî áîâ'ÿçó ºòü ñÿ âèêó ïè òè ìàé íî ó ìàé -

áóò íüî ìó, òîá òî êîì ïà í³ÿ ïî âåð òàº ïåð ø³é çà ö³ íîþ Õ+Ó ó

âèç íà ÷å íèé òåð ì³í ðà í³ øå ïðèä áà íå ìàé íî);

– àê ðå äè òèâ (ãðî øî âå çî áîâ'ÿçàí íÿ áàí êó, çà äî ðó ÷åí íÿì

³ çà ðà õó íîê éî ãî êë³ ºí òà–³ì ïîð òå ðà, çä³é ñíè òè îïëà òó íà êî -

ðèñòü åê ñïîð òå ðà, àáî çà áåç ïå ÷è òè ïëà ò³æ ³í øèì áàí êîì, ó

ìå æàõ ïåâ íî¿ ñó ìè òà ó âèç íà ÷å íèé ñòðîê ïðî òè äî êó ìåí ò³â,

ùî ñó ïðî âî äæó þòü àê ðå äè òèâ).

ßê ùî ïî ð³â íþ âà òè òà îáè ðà òè ñõå ìó ô³ íàí ñó âàí íÿ êîì -

ïà í³¿, íåîáõ³ä íî ìà òè ÷³ò êå óÿâ ëåí íÿ ïðî âñ³ ìî æëè â³ ñõå ìè

ïî âñ³ì ìî æëè âèì ïà ðà ìå òðàì – çì³ ñòó, ö³ íè, äî ñòóï íî ñò³,

íà ä³é íî ñò³ ïàðò íå ð³â, âïëè âó íà ô³ íàí ñî âèé ñòàí òà ³í., çíàí -

íÿ ïî òðåá â ô³ íàí ñó âàí í³ ïî âñ³ì ìî æëè âèì ïà ðà ìå òðàì –

îá ñÿ ãó, òåð ì³ íó ³ ò.ä. òà â³ä ïî â³ä í³ñòü ñõå ìè ç³ ñòðà òå ã³ ºþ ô³ -

íàí ñó âàí íÿ òà çà ãàëü íîþ ñòðà òå ã³ ºþ êîì ïà í³¿ [6].

Ó öüî ìó ñåí ñ³ íà ø³ êîì ïà í³¿ äî ñèòü àê òèâ íî àíà ë³ çó þòü çà -

ðó á³æ íèé äîñ â³ä, êî ðè ñòó þòü ñÿ ìî äå ëÿ ìè òà ðîç ðîá êà ìè ïðî -

â³ä íèõ êîì ïà í³é, ÿê³ âæå ïðîé øëè öåé øëÿõ òà ìè çà ðàç ìî æå -

ìî áó òè ñâ³ä êà ìè çà ðî äæåí íÿ íî âèõ äëÿ íàñ, àëå âæå íå íî âèõ

äëÿ ñâ³ òó, ³í ñòðó ìåí ò³â ðî çâèò êó á³ç íå ñó. Âñå á³ëü øå óê ðà ¿íñü -

êèõ êîì ïà í³é âáà ÷à þòü ïå ðå âà ãè òà ìî æëè âî ñò³ ïó áë³÷ íî ãî

ðèí êó. Äà íèé ³í ñòðó ìåíò âñå ùå çíà õî äèòü ñÿ íà ñòà ä³¿ ñòà íî -

âëåí íÿ, àëå éî ãî àê òèâ íå âè êî ðè ñòàí íÿ âæå ðîç ïî ÷à ëîñü.

Âè õ³ä ï³ä ïðè ºì ñòâà íà ì³æ íà ðîä íèé ðè íîê ïðèç âî äèòü äî

ö³ ëî ãî ðÿ äó ïî çè òèâ íèõ ìî ìåí ò³â ÿê äëÿ ñà ìî ãî ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, òàê ³ äëÿ åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè â ö³ ëî ìó. Ïî–ïåð øå, çîâ í³ø -

íüî åêî íî ì³÷ íà ä³ÿëü í³ñòü º ³ñ òîò íèì ÷èí íè êîì äî äàò êî âî ãî

ñòè ìó ëþ âàí íÿ ñòà á³ ë³ çà ö³¿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè. Îä íèì ³ç

íà ïðÿ ì³â ñòà íî âëåí íÿ ðèí êî âèõ â³ä íî ñèí º âè êî ðè ñòàí íÿ

çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íèõ çâ'ÿç ê³â, ìå õà í³çì çä³é ñíåí íÿ ÿêèõ â

Óê ðà ¿ í³ â äà íèé ÷àñ äî êî ð³í íî ðå ôîð ìó ºòü ñÿ. Ïî–äðó ãå, ï³ä -

ïðè ºì ñòâà ìî æóòü ãíó÷ êî é îïå ðà òèâ íî ðå à ãó âà òè íà çì³ íè

çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íèõ ÷èí íè ê³â, îï òè ìàëü íî ìî á³ ë³ çó âà òè

âèç íà ÷å í³ âè ðîá íè ÷³ ðå ñóð ñè ç ìå òîþ ðà ö³î íàëü íî ãî âè êî -

ðè ñòàí íÿ ïå ðå âàã ñâ³ òî ãîñ ïî äàð ñü êèõ çâ'ÿç ê³â. Ïî–òðå òº, ³ñ -

íóº ³ çâî ðîò íèé çâ'ÿçîê: ïàðò íå ðè ç ð³ç íèõ êðà ¿í ó ðàì êàõ

ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ñï³ âðî á³ò íèö òâà ç Óê ðà ¿ íîþ ³ñ òîò íî âïëè âà -

þòü íà ðî çâè òîê ï³ä ïðè ºì íèö òâà, ï³ äâè ùåí íÿ éî ãî òåõ í³÷ íî -

ãî ³ òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî ð³â íÿ, ùî â îñ òà òî÷ íî ìó ï³ä ñóì êó âå äå äî

åêî íî ì³÷ íî ãî ðîñ òó. ², íà ðåø ò³, ïî–÷å òâåð òå, ï³ä ïðè ºì íèö -

òâî, çàì êíó òå ëè øå íà íà ö³î íàëü íèé ãîñ ïî äàð ñü êèé êîì -

ïëåêñ, ïîç áàâ ëå íå çäî ðî âî¿ êîí êó ðåí ö³¿ ³ç çîâ í³, ðîç âè -

âàºòü ñÿ íå íà ñò³ëü êè åôåê òèâ íî.

Óê ðà ¿íñü êèé ïî ÷à òîê âè êî ðè ñòàí íÿ ²ÐÎ ïî êëàâ 2005 ð³ê,

êî ëè ÷î òè ðè ï³ä ïðè ºì ñòâà âè øëè íà àëü òåð íà òèâ íèé ìàé -

äàí ÷èê Ëîí äîíñü êî¿ ôîí äî âî¿ á³ð æ³ (À²Ì LSE). Ïî êà çà íî óê -

ðà ¿íñü ê³ êîì ïà í³¿, ÿê³ çä³é ñíè ëè ²ÐÎ íà ì³æ íà ðîä íèõ ôîí äî -

âèõ ðèí êàõ. Ìîæ íà çàç íà ÷è òè, ùî íàé á³ëüø óñ ï³ø íîþ º

êîì ïà í³ÿ Fer rex po, ùî çä³é ñíè ëà ²ÐÎ â 2007 ðî ö³ ç êà ï³ òà ë³ -

çà ö³ºþ ó $419 ìëðä. Ïðî òÿ ãîì 2010 ðî êó îïå ðà ö³¿ ç ²ÐÎ áó -

ëè ïðè çó ïè íå í³ óê ðà ¿íñüêè ìè êîì ïà í³ÿ ìè, ïå ðå âàæ íî öå

íàä çâè ÷àé íî çàò ðàò íèé òà òðè âà ëèé ïðî öåñ, àëå êîì ïà í³ÿ

«Àâàí ãàðä» âñå æ òà êè çä³é ñíè ëà ðîç ì³ ùåí íÿ ñâî ¿õ àê ö³é íà

Ëîí äîíñü êî ìó ìàé äàí ÷è êó â òðàâ í³ öüî ãî ðî êó ³ îò ðè ìà ëà

$187 ìëí. ²ñ òî ð³ÿ óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é ïî êà çà íà â òà áëè ö³.

Ñå ðåä îñ íîâ íèõ çà ñî á³â çä³é ñíåí íÿ ²ÐÎ ìîæ íà âè ä³ ëè òè

ìå òîä ô³ê ñî âà íî¿ ö³ íè (â³ä êðè òà ïðî ïî çè ö³ÿ), ìå òîä àóê ö³î íó

òà ìå òîä ôîð ìó âàí íÿ êíè ãè çà ÿ âîê. Äëÿ óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà -

í³é º íàé á³ëüø åôåê òèâ íèé ìå òîä ô³ê ñî âà íî¿ ö³ íè, ïå ðå âàæ -

íî çà â³ä êðè òî¿ ïðî ïî çè ö³¿ çä³é ñíþ ºòü ñÿ âè õ³ä íà ì³æ íà ðîä -

íèé ôîí äî âèé ðè íîê.

Îä íèì ³ç âà æëè âèõ ìî ìåí ò³â íà ïî ÷àò êó 2006 ðî êó áó ëà

ïå ðå ðå º ñòðà ö³ÿ ïðàâ âëàñ íî ñò³ íà îô øîð íó êîì ïà í³þ. Ïî -

ÿñíþ âà ëà ñÿ öÿ ïðî öå äó ðà äå ÿêè ìè îñî áëè âî ñòÿ ìè óê ðà -

¿íñü êî ãî çà êî íî äàâ ñòâà, àäæå çä³é ñíåí íÿ IPO íà çà õ³ä íèõ

ðèí êàõ ïðÿ ìî íå äî çâî ëÿ ëîñü. Òî ìó â³ò ÷èç íÿ í³ åì³ òåí òè

ñòâî ðþ âà ëè õîë äèíã, òàê çâà íà SPV–êîì ïà í³ÿ (spe cial pur -

po se vehic le – ñïå ö³àëü íî ñòâî ðå íà êîì ïà í³ÿ), â îô øîð í³é

þðèñ äèê ö³¿ ³ ïå ðå ðå ºñ òðî âó âà ëè íà íî âî ñòâî ðå íå ï³ä ïðè ºì -

ñòâî ïðà âî âëàñ íî ñò³ íà âñ³ óê ðà ¿íñü ê³ àê òè âè. Íà ïðè êëàä,

«Óêð ïðî äóêò» ñòâî ðþ âàâ òà êó êîì ïà í³þ ó Äæåð ñ³, «XXI ñòî -

ë³ò òÿ» – íà Ê³ ïð³. Äà ë³ SPV–êîì ïà í³ÿ çä³é ñíþ âà ëà äî äàò êî âó

åì³ ñ³þ, ïðî äà âà ëà ¿¿ ÷å ðåç ìå õà í³çì IPO íà á³ð æ³, à âè ðó ÷å í³

ãðî ø³ ïå ðå êà çó âà ëà â Óê ðà ¿ íó. Òà ç íàá ðàí íÿì ÷èí íî ñò³ Çà -

êî íó «Ïðî ö³í í³ ïà ïå ðè ³ ôîí äî âèé ðè íîê» â³ò ÷èç íÿ í³ êîì ïà -

í³¿ îò ðè ìà ëè ìî æëè â³ñòü äî ì³ íó âà òè ñâî¿ ö³í í³ ïà ïå ðè ó âà -

ëþ ò³. Àëå äëÿ îò ðè ìàí íÿ äî çâî ëó íà ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é íà

îä í³é ³ç çà õ³ä íèõ á³ðæ åì³ òåíò ïî âè íåí ïî ïå ðåäíüî âè âå ñòè

ñâî¿ ö³í í³ ïà ïå ðè íà óê ðà ¿íñü êó ôîí äî âó á³ð æó [9].

Ï³ ñëÿ IPO àê ö³¿ ìî æóòü äå øåâ øà òè ³ ç îá'ºê òèâ íèõ ïðè ÷èí.

Îä íà ç íèõ – ïå ðåî ö³ íå í³ñòü. Çàç âè ÷àé áóäü–ÿêà ïó áë³÷ íà

êîì ïà í³ÿ ñòàº çà ðó÷ íè öåþ íàä òî îï òè ì³ ñòè÷ íèõ ïðîã íî ç³â

àíà ë³ òè ê³â, îïó áë³ êî âà íèõ íå çà äîâ ãî äî ðîç ì³ ùåí íÿ. Â³ä ïî -

â³ä íî äî äîñ ë³ äæåí íÿ àìå ðè êàíñü êèõ åêî íî ì³ ñò³â, îö³í êè

âàð òî ñò³ àê ö³é çà âè ùó þòü ñÿ ó ñå ðåäíüî ìó íà 65%. Ïðè ÷î ìó

äî çà âè ùå íèõ îö³ íîê ñõèëü í³ ÿê íå çàë åæ í³ àíà ë³ òè êè, òàê ³

ôà õ³â ö³ ³í âå ñòáàí ê³â, ÿê³ áåç ïî ñå ðåäíüî çàé ìà þòü ñÿ îð ãà í³ -

çà ö³ºþ IPO êîì ïà í³¿. Ïðî áëå ìà, íà äóì êó àìå ðè êàíñü êèõ
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äîñ ë³ä íè ê³â, ïî ëÿ ãàº íå ëè øå â çà ö³ êàâ ëå íî ñò³ ³í âå ñòáàí ê³â ó

ïî çè òèâ íèõ â³ä ãó êàõ ïðî êîì ïà í³þ (ùî äî ðîæ ÷å áó äå ïðî äà -

íî á³ç íåñ, òî á³ëü øå êî ì³ ñ³é íèõ îò ðè ìàº ³í âå ñòáàíê–îð ãà í³ -

çà òîð çà îáî ðóä êó), à é ó íå áà æàí í³ àíà ë³ òè ê³â ïó áë³ êó âà òè

íå ãà òèâ í³ çâ³ òè ó ïðèí öè ï³. Áóäü–ÿêà êîì ïà í³ÿ â ïåðñ ïåê òè â³

ìî æå ñòà òè êë³ ºí òîì ¿õ íüî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî äî ìó. Òî ìó ïî -

ñòó ïî âå ñïîâ çàí íÿ ïà ïå ð³â ï³ ñëÿ IPO ïðî òÿ ãîì íà ñòóï íèõ

äâîõ–òðüîõ ðî ê³â ó á³ëü øî ñò³ âè ïàä ê³â º íå ìè íó ÷èì.

Âèñ íîâ êè

Ó íàø ÷àñ ñâ³ òî âà åêî íî ì³ êà âè õî äèòü íà íî âèé ð³ âåíü ñâî -

ãî ðî çâèò êó, âè ìà ãàþ ÷è â³ä ó÷à ñíè ê³â ï³ äâè ùåí íÿ ÿêî ñò³ óïðà -

âë³í íÿ, ðîç ðî áîê íî âèõ ñòðà òå ã³é ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºìñòâ, ïî øóê

íî âèõ øëÿ õ³â ³í òå ãðà ö³¿ òà êî îï åðà ö³¿ ì³æ ïðî â³ä íè ìè êîì ïà -

í³ÿ ìè ñâ³ òó. Ôîð ìó âàí íÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ïðà âà, øâèä ê³ òåì ïè

ðî çâèò êó ãà ëó çåé âè ðîá íèö òâà òà òîð ã³â ë³, çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó -

ðåíò íî¿ áî ðîòü áè, ïðè òîê ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó âè ìà ãà þòü â³ä

óê ðà ¿íñü êèõ êîì ïà í³é ïî øó êó íî âèõ äæå ðåë çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí -

ñî âèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ ðî çâèò êó ñâî ãî á³ç íå ñó. Ô³ íàí ñó âàí íÿ ìî -

æå çä³é ñíþ âà òè ñÿ ç âíó òð³ø í³õ òà çîâ í³ø í³õ äæå ðåë, çà äî ïî -

ìî ãîþ àñèã íó âàíü ç áþ äæå òó, êðå äèò íèõ äæå ðåë, çà êîð äîí íî¿

äî ïî ìî ãè, âêëà ä³â àê ö³ î íå ð³â òà ³í øèõ îñ ³á.

Îñ íîâ íèì ïðè ïðèé íÿò ò³ ð³ øåí íÿ ïðî âè õ³ä íà ïó áë³÷ íèé

ðè íîê º ðîç ãëÿä êîì ïà í³ ºþ àëü òåð íà òèâ ïó áë³÷ íî ãî ðîç ì³ -

ùåí íÿ àê ö³é, îñ ê³ëü êè ä³ º â³ñòü ïðî âå äåí íÿ ²ÐÎ îá óìî âëå íà

íå å ôåê òèâ í³ ñòþ ÷è â³ä ñóò í³ ñòþ ìî æëè âî ñò³ çà ëó ÷åí íÿ êîø -

ò³â ³í øèì øëÿ õîì. Àíà ë³ç àëü òåð íà òèâ íèõ äæå ðåë çà ëó ÷åí -

íÿ êà ï³ òà ëó áó äå ñïðèÿ òè óñ ï³ø íî ìó òà åêî íî ì³÷ íî åôåê òèâ -

íî ìó âè êî ðè ñòàí íþ ²ÐÎ. Êîí êó ðåí ö³ÿ íà ñâ³ òî âèõ ðèí êàõ íà -

ñò³ëü êè âå ëè êà, ùî ëè øå âè êî ðè ñòàí íÿ âñüî ãî ñïåê òðà ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â äàº ìî æëè â³ñòü íà ð³â íèõ êîí êó ðó âà òè ç

ñâ³ òî âè ìè ãðàâ öÿ ìè.
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Ðîçâèòîê ²ÐÎ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é

Êîì ïà í³ÿ Äà òà Ïà êåò, % Çà ëó ÷å íî
Ðèí êî âà êà ï³ òà ë³ -

çà ö³ÿ
Ãà ëóçü

Ukr pro duct (AIM)
Ëþ òèé 
2005 ðî êó

27,2
6 ìëí. àíãë.
ôóí ò³â 

16,9 ìëí. àíãë.
ôóí ò³â 

Ìî ëî÷ íà ïðî ìè ñëî â³ñòü

Car di nal Res our ces
(AIM)

Êâ³ òåíü 
2005 ðî êó

n/à
10,6 ìëí. àí -
ãë³éñü êèõ ôóí ò³â 

15,75 ìëí. àí -
ãë³éñü êèõ ôóí ò³â 

Âè äî áó òîê íàô òè ³ ãà çó

XXI Cen tu ry In vest -
ments

Ãðó äåíü 
2005 ðî êó

35,7
138,7 ìëí. àíãë.
ôóí ò³â 

209,15 ìëí. àíãë.
ôóí ò³â 

Äå âå ëî ïåð ñü êà êîì ïà í³ÿ

As tar ta Hol ding
(WSE)

Ñåð ïåíü 
2006 ðî êó

20 $31, 5 ìëí. $156 ìëí. Âè ðîá íèö òâî öó êðó

MHP (AIM)
II êâàð òàë 
2007 ðî êó

20 $371 ìëí. $1,7 ìëðä.

Çá³ëü øåí íÿ ïî òóæ íî ñò³ âè ðîá íè -
÷èõ ï³ä ïðè ºìñòâ, áó ä³â íèö òâî åëå -
âà òî ð³â, çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â çåð íî -
âèõ êóëü òóð

Fer rex po (AIM)
×åð âåíü 
2007 ðî êó

25 $419 ìëí. $1,671 ìëðä.

Îï òè ì³ çà ö³ÿ âè äîá óâàí íÿ çà ë³ç íî¿
ðó äè òà ìàê ñè ìàëü íå çá³ëü øåí íÿ
âè ðîá íèö òâà, òà êîæ ïî ãà øåí íÿ
áîð ãó òà âèÿ âëåí íÿ ìî æëè âî ñòåé
ïðèä áàí íÿ àê òè â³â

Dra gon–Uk ra i ni an
Pro per ti es and De ve -
lop ment PLC (AIM)

×åð âåíü 
2007 ðî êó

100 $208 ìëí. n/a
Ðî çâè òîê íî âèõ ïðî åê ò³â, ðå à ë³ çà -
ö³ÿ ïðî åê ò³â ó ñåê òî ð³ ãî òå ëå áó äó -
âàí íÿ, ïî êóï êà çå ìåëü íèõ ä³ ëÿ íîê

«Àâàí ãàðä»
Òðà âåíü
2010 ðî êó

22,3 $187 ìëí. $938 ìëí.
Áó ä³â íèö òâî íî âèõ ÿé öå ôàá ðèê.
Ðî çâè òîê íî âî ãî á³ç íå ñó – á³î ãà -
çî â³ çà âî äè

Ðîçðîáëåíî àâòîðîì ñàìîñò³éíî íà îñíîâ³ äæåðåë [2; 1].


