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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó çâ'ÿçêó ç ãëîáàë³çàö³ºþ åêîíî-

ì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, íåäîñòàòíüîþ ðîçâèíåí³ñòþ óêðà¿íñü-

êîãî ôîíäîâîãî ðèíêó òà ïîñòêðèçîâèì ñòàíîì ì³æíàðîäíîãî

ðèíêó áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ñüîãîäí³ çðîñòàº îá'ºêòèâíà

íåîáõ³äí³ñòü çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íàö³îíàëüíèìè

êîìïàí³ÿìè íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Íàêîïè÷å-

íèé äîñâ³ä ðîçì³ùåíü óêðà¿íñüêèìè åì³òåíòàìè, òåíäåíö³¿ ðî-

çâèòêó ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè

ñòàâëÿòü ïðîáëåìó ïîøóêó îïòèìàëüíèõ ìåõàí³çì³â ³ ñïîñîá³â

çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, ùî çìóøóº â³ò÷èçíÿí³ êîìïàí³¿ ðåòåëüíî

ï³äõîäèòè äî âèáîðó ôîíäîâîãî ìàéäàí÷èêà.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Íà òåî-

ðåòè÷íîìó ³ ìåòîäîëîã³÷íîìó ð³âíÿõ ïèòàííÿ çàëó÷åííÿ ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ðîçãëÿäàëèñÿ ó ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðàöÿõ

òàêèõ çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â, ÿê Î. Àëºêñººâ,

Í. Áåðçîí, Â. Áóëàòîâà, Î. Áóðºí³í, ². Áóðêîâñüêèé, Ë. Â³ëü-

ÿìñ, Â. Ãàëàíîâ, ². Äîðîí³íà, À. Êåéí, Ð. Êîëá³, Â. Ìàëþã³í,

À. Ìàðêóñ, Ì. Ì³ëëåð, ß. Ì³ðê³í, Ä. Ìèõàéëîâ, Å. Íàéìàí,

Î. Íºê³ïºëîâà, Ñ. Ïåëèõà, Á. Ðóáöîâ, ². Òåðð³, Â. Øàðï òà ³í.

Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â äîñë³äæåííþ ìåõàí³çì³â çà-

ëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ì³æíàðîäíîìó ôîíäîâîìó

ðèíêó ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ òàêèõ ó÷åíèõ, ÿê Ë. Àíòîíþê, À.². Áåð-

ëà÷, Ñ. Á³ðþê, À.Ã. Çàãîðîäí³é, Î. Ê³ðººâ, Â. Êîðíººâ,

À.Á. Êîíäðàøèõ³í, Þ.ß. Êðàâ÷åíêî, Î.Ì. Ìîçãîâèé,

Â.Í. Ïàðñÿêà, Â.Ã. Ïàñ³÷íèê, Â.². Ïàâëîâ, Þ. Ïàõîìîâ, À.Ïî-

ðó÷íèê, Â.Â. Ðàðîâñüêà, Î.Ì. Ðî¿í, Î.Ì. Ñîõàöüêèé, Â.Ì. Øå-

ëóäüêî òà ³íø.

Àêòóàëüí³ñòü òåìè òà íàÿâí³ñòü øèðîêîãî êîëà ïðîáëåì-

íèõ ïèòàíü äëÿ äîñë³äæåííÿ é çóìîâèëî âèá³ð òåìè, ñïðÿìî-

âàí³ñòü ³ çì³ñò äîñë³äæåííÿ.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ìåõà-

í³çì³â çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ð³çíèõ ôîíäîâèõ

ìàéäàí÷èêàõ òà ðîçðîáêà ðåêîìåíäàö³é ç äèâåðñèô³êàö³¿

ðîçøèðåííÿ ãåîãðàô³¿ ðîçì³ùåíü ö³ííèõ ïàïåð³â óêðà-

¿íñüêèìè åì³òåíòàìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îêð³ì ïèòàíü óäîñêîíà-

ëåííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè Óêðà¿íè äëÿ ñïðèÿííÿ íàö³îíàëüíèì

åì³òåíòàì äî çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ íà ì³æíàðîäíîìó

ôîíäîâîìó ðèíêó, ïåðåä óêðà¿íñüêèìè êîìïàí³ÿìè ìàº ïî-

ñòàâàòè ïèòàííÿ ðîçøèðåííÿ ãåîãðàô³¿ ðîçì³ùåíü ö³ííèõ ïà-

ïåð³â. Öüîìó ïåðåäóº íèçêà îá'ºêòèâíèõ ïðè÷èí. Òàê, çîêðå-

ìà, ñüîãîäí³ ïåðåâàæíà ê³ëüê³ñòü óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â â³ääà-

þòü ïåðåâàãó Âàðøàâñüê³é òà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâèì á³ð-

æàì. ßêùî ðîçãëÿäàòè àêö³îíåðíå ô³íàíñóâàííÿ, âàðòî çàç-

íà÷èòè, ùî ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ðîêó óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè ðîç-

ì³ùóâàëè ñâî¿ àêö³¿ ïåðåâàæíî íà Ëîíäîíñüê³é ò³ Âàðøàâ-

ñüê³é ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Ëèøå ó 2007 ðîö³ êîìïàí³ÿ Astarta

Holding çä³éñíèëà ²ÐÎ, çàëó÷èâøè $31,7 ìëí. íà Deutsche

Borse. Ñàìå òîìó äëÿ ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ ñë³ä ïåðø çà

âñå ðîçãëÿíóòè íîðìàòèâí³ âèìîãè ñàìå òèõ á³ðæ, ÿê³ áóëè

ïëàòôîðìîþ äëÿ ²ÐÎ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, à òàêîæ âèçíà÷è-

òè ïåðñïåêòèâè ðîçøèðåííÿ ãåîãðàô³¿ ðîçì³ùåíü àêö³é â³ò-

÷èçíÿíèõ êîìïàí³é â àñïåêò³ àíàë³çó íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ

âèìîã ïåðñïåêòèâíèõ äëÿ âèõîäó ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èê³â.

Ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó îäí³ºþ ³ç íàéïðèâàáëè-

â³øèõ á³ðæ äëÿ ïðîâåäåííÿ IPO êîìïàí³ÿìè, îñíîâíà ä³ÿëü-

í³ñòü ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ â Óêðà¿í³, áóëà Âàðøàâñüêà ôîíäî-

âà á³ðæà. Îñíîâíèìè ïåðåâàãàìè âèõîäó íà ðèíîê àêö³é íà

öüîìó ìàéäàí÷èêó º íèæ÷à âàðò³ñòü ðîçì³ùåííÿ òà âèñîêà

ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó. Ó 2009–2010 ðîêàõ Âàðøàâñüêà ôîíäî-

âà á³ðæà áóëà ë³äåðîì çà ê³ëüê³ñòþ ïðîâåäåíèõ ïóáë³÷íèõ

ðîçì³ùåíü, çàëèøèâøè ïîçàäó Ëîíäîíñüêó ôîíäîâó á³ðæó

òà NYSE Euronext.

Íà äóìêó åêñïåðò³â, ³íø³ çàêîðäîíí³ ôîíäîâ³ á³ðæ³ º ìåíø

ïðèâàáëèâèìè äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é, à çä³éñíþâàòè ²ÐÎ

íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ äîö³ëüíî ëèøå òèì åì³òåí-

òàì, êàï³òàë³çàö³ÿ ÿêèõ ïåðåâèùóº $1 ìëðä. Âàðòî çàçíà÷è-

òè, ùî òàêèõ êîìïàí³é â Óêðà¿í³ íåáàãàòî. Íåîáõ³äíîþ ì³í³-
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ìàëüíîþ êàï³òàë³çàö³þ ñóá'ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ äëÿ âèõîäó

ç ïóáë³÷íèì ðîçì³ùåííÿì àêö³é íà NYSE Euronext º $150

ìëí., à íà Deutsche Borse (Ôðàíêôóðòñüêà á³ðæà) –

$50–300 ìëí., ïðîòå ³íâåñòîðè, êîòð³ ïðàöþþòü íà öèõ

ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èêàõ, îáåðåæíî ³íâåñòóþòü â óêðà¿íñüêèé

á³çíåñ, ùî ïîâ'ÿçàíî ç³ çíà÷íèì ðèçèêîì ó êðà¿í³ [1, ñ. 14].

Ó 2011 ðîö³ ç ï'ÿòüîõ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, ÿê³ çä³éñíþ-

âàëè ðîçì³ùåííÿ íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (ÂÔÁ),

íàéá³ëüøèé îáñÿã çàëó÷åíèõ êîøò³â ($80 ìëí.) âèÿâèâñÿ ó

Coal Energy S.A. (Ëþêñåìáóðã) – êîìïàí³¿, ÿêà îá'ºäíàëà àê-

òèâè ï³äïðèºìñòâ ÍÏÎ «Ìåõàí³ê» ç ì³ñòà Äçåðæèíñüê Äî-

íåöüêî¿ îáëàñò³. Çàëó÷åí³ êîøòè ñïðÿìîâóâàòèìóòüñÿ íà ô³-

íàíñóâàííÿ ñòðàòåã³¿ çðîñòàííÿ ö³º¿ êîìïàí³¿. Westa ISIC S.A.

(Ëþêñåìáóðã), õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ âåëèêîãî óêðà¿íñüêîãî

âèðîáíèêà àêóìóëÿòîð³â «Âåñòà» (Äí³ïðîïåòðîâñüê), çàâäÿ-

êè IPO íàáëèçèëàñÿ äî çàïîâ³òíî¿ ìð³¿ – óâ³éòè ó òð³éêó íàé-

á³ëüøèõ êîìïàí³é ³ç âèðîáíèöòâà àêóìóëÿòîð³â â ªâðîï³ (íè-

í³ âîíà â ï'ÿò³ðö³ ë³äåð³â). Îòðèìàí³ êîøòè âîíà ñïðÿìóº íà

îðãàí³çàö³þ âèðîáíèöòâà íîâî¿ ïðîäóêòîâî¿ ë³í³éêè VRLA

áàòàðåé òà íà îïòèì³çàö³þ ñòðóêòóðè êàï³òàëó øëÿõîì ïîãà-

øåííÿ íàéäîðîæ÷î¿ ÷àñòèíè êðåäèòíîãî ïîðòôåëþ.

Ùå òðè êîìïàí³¿, ÿê³ ïðîâåëè öüîãî ðîêó IPO íà ÂÔÁ, – àã-

ðàðí³. Öå îäèí ç ïðîâ³äíèõ âèðîáíèê³â ÿºöü ³ ÿº÷íèõ ïðîäóêò³â –

àãðîïðîìèñëîâà ãðóïà êîìïàí³é «Îâîñòàð Þí³îí», âåðòèêàëü-

íî ³íòåãðîâàíà êîìïàí³ÿ KSG Àgro, ùî ïðàöþº ïðàêòè÷íî ó âñ³õ

ñåãìåíòàõ àãðîðèíêó (âèðîáíèöòâî, ïåðåðîáêà òà ïðîäàæ

ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿) òà «²íäóñòð³àëüíà ìîëî÷íà

êîìïàí³ÿ» («²ÌÊ»). ²ÌÊ, çîêðåìà, ñïðÿìóº çàëó÷åí³ êîøòè íà

ðîçøèðåííÿ ñ³ëüñüãîñïîäàðñüêèõ óã³äü äî 88 òèñ. ãåêòàð³â.

Ïîð³âíÿíî ç Ëîíäîíñüêîþ á³ðæåþ îáñÿãè óãîä íà Âàðøàâ-

ñüê³é á³ðæ³ â ê³ëüêà ðàç³â ìåíø³, àëå é âèìîãè äî êîìïàí³é ë³-

áåðàëüí³ø³. Çàðàç íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ êîòèðó-

þòüñÿ àêö³¿ ïîíàä 400 êîìïàí³é, àëå ³íîçåìíèõ ñåðåä íèõ

âêðàé ìàëî (ìåíøå 40), ïðè öüîìó óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ ñåðåä

íèõ ïîñ³äàþòü ïåðøå ì³ñöå.

Íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â

â³äáóâàºòüñÿ íà äâîõ ìàéäàí÷èêàõ: îñíîâíîìó (Main List), ùî

ðåãóëþºòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì Ïîëüù³ òà ªÑ ³ àëüòåðíàòèâíîìó

(New Connect), ÿêèé ðåãóëþºòüñÿ ïðàâèëàìè, âñòàíîâëåíèìè

á³ðæåþ. Çàãàëîì, ÿêùî ðîçãëÿäàòè îáèäâà ìàéäàí÷èêè ç òî÷-

êè çîðó ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, òî íà ñüîãîä-

í³ íà àëüòåðíàòèâíîìó ìàéäàí÷èêó òîðãóþòüñÿ àêö³¿ ëèøå îä-

íîãî óêðà¿íñüêîãî åì³òåíòà – êîìïàí³¿ «Àãðî ë³ãà», à çàãàëüíà

ê³ëüê³ñòü ³íîçåìíèõ êîìïàí³é íà ìàéäàí÷èêó ñòàíîâèòü âñüîãî

òðè. Öåé ðèíîê º ö³êàâèì äëÿ ñåðåäíüîãî á³çíåñó ç ïëàíîâàíèì

îáñÿãîì çàëó÷åííÿ â³ä $1 ìëí. äî $10 ìëí. [2].

Âèòðàòè íà ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ íà äàí³é á³ðæ³ ââàæàþòüñÿ äî-

ñèòü–òàêè êîíêóðåíòîñïðîìîæíèìè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè

á³ðæàìè. Òàê, â çàëåæíîñò³ â³ä ðîçì³ðó ïðîïîçèö³¿ âàðò³ñòü

ë³ñòèíãó äëÿ åì³òåíòà êîëèâàºòüñÿ â³ä 6% â³ä çàãàëüíîãî

ðîçì³ðó ðîçì³ùåííÿ ïðè ²ÐÎ íà ñóìó äî 10 ìëí. ºâðî äî

0,8% – ïðè ²ÐÎ ïîíàä 251 ìëí. ºâðî. Íà àëüòåðíàòèâíîìó

ìàéäàí÷èêó çàòðàòè íå ïåðåâèùóþòü 500 òèñ. ºâðî.

Ãîëîâí³ íîðìàòèâí³ âèìîãè äî ë³ñòèíãó íà îñíîâíîìó ìàé-

äàí÷èêó Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ º ïðèâàáëèâ³øèìè äëÿ

óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, í³æ âèìîãè ³íøèõ á³ðæ, òàêèõ ÿê Ëîí-

äîíñüêà, Íüþ–Éîðêñüêà. Ñòàíäàðòíèìè âèìîãàìè, ÿê³ âèñó-

âàþòü âñ³ á³ðæ³, º òàê³: ñêëàäåíèé ïðîñïåêò åì³ñ³¿, çàòâåð-

äæåíèé óïðàâë³ííÿì êîíòðîëüíîãî îðãàíó ðèíêó êàï³òàëó â

îäí³é ³ç êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (ó Ïîëüù³ – öå Êîì³ñ³ÿ

ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó); ïåðåâ³ðåí³ àóäèòîðàìè ô³íàíñîâ³ çâ³-

òè çà òðè îñòàíí³ ðîêè; êîìïàí³ÿ íå ìîæå áóòè ó ñòàí³ ïðîâå-

äåííÿ ïðîöåñó áàíêðóòñòâà àáî ë³êâ³äàö³¿.

Ùîäî ïåðåâàã Âàðøàâñüêî¿ á³ðæ³, òî âàðò³ñòü àêö³é òà âëàñ-

íîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿ íå ìîæå áóòè ìåíøîþ çà 15 ìëí. ºâðî,

à ó âèïàäêó, ÿêùî àêö³¿ îäí³º¿ åì³ñ³¿ ÿêîãî áóëè ïðîòÿãîì íå

ìåíø øåñòè ì³ñÿö³â ïðåäìåòîì îá³ãó íà ³íøîìó ðåãóëüîâàíî-

ìó ðèíêó àáî íà àëüòåðíàòèâíîìó ðèíêó á³ðæ³, – âàðò³ñòü àêö³é

íå ìåíøå, í³æ 12 ìëí. ºâðî, ùî º íèæ÷èì íîðìàòèâîì, í³æ íà

³íøèõ á³ðæàõ. Çà ïðàâèëàìè á³ðæ³ ùîíàéìåíøå 15% àêö³é, ÿê³

ìàþòü áóòè äîïóùåí³ äî á³ðæîâîãî îá³ãó, ìàþòü íàëåæàòè ì³-

íîðèòàðíèì àêö³îíåðàì (êîæåí ç ÿêèõ ìîæå âîëîä³òè íå á³ëüø

í³æ 5% ãîëîñ³â íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â) àáî ùîíàé-

ìåíøå 100 òèñ. àêö³é, ùî ìàþòü áóòè äîïóùåí³ äî á³ðæîâîãî

îá³ãó, âàðò³ñòþ íå ìåíøå 1 ìëí. ºâðî çà îñòàííüîþ ö³íîþ ïðî-

äàæó àáî ö³íîþ åì³ñ³¿, ìàþòü íàëåæàòè ì³íîðèòàðíèì àêö³îíå-

ðàì. Êðèòåð³¿ ë³ñòèíãó íà àëüòåðíàòèâíîìó ðèíêó º íàáàãàòî

ë³áåðàëüí³øèìè â ïîð³âíÿíí³ ç ãîëîâíèì ðèíêîì ³ ïåðåäáà÷à-

þòü ðîçì³ùåííÿ ïåðåâàæíî ñåðåä âóçüêîãî êîëà ³íâåñòîð³â

(äî 100 ³íâåñòîð³â), ñàìå òîìó íå ïîòðåáóºòüñÿ ñêëàäàííÿ

ïðîñïåêòó åì³ñ³¿, äîñòàòíüî ³íôîðìàö³éíîãî äîêóìåíòó.

Âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òîé ôàêò, ùî ïîíàä ïîëîâèíà àê-

ö³é íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ðîçêóïîâóºòüñÿ ì³ñöåâè-

ìè ðåçèäåíòàìè, íàéàêòèâí³ø³ ç ÿêèõ – ïåíñ³éí³ ôîíäè. Öå

ïîÿñíþºòüñÿ ïîëüñüêèì çàêîíîäàâñòâîì, çà ÿêèì äî ïîòî÷-

íîãî ðîêó ãðîìàäÿíè ùîì³ñÿöÿ â³äðàõîâóâàëè íà êîðèñòü

ïåíñ³éíèõ ôîíä³â 7% äîõîäó, à ò³, ó ñâîþ ÷åðãó, áóëè çî-

áîâ'ÿçàí³ ³íâåñòóâàòè 50% îòðèìàíèõ âíåñê³â ó ö³íí³ ïàïåðè

íà ïîëüñüê³é á³ðæ³. Ïðîòå ñüîãîäí³ ÷åðåç çì³íó çàêîíîäàâ-

ñòâà ñòàâêà â³äðàõóâàíü ãðîìàäÿí çìåíøåíà äî 2%, îòæå ó

íåäàëåêîìó ìàéáóòíüîìó ó áàãàòüîõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ìîæå

óòâîðèòèñÿ äåô³öèò ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â, ùî ïîâèíí³ âðàõî-

âóâàòè óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè, äëÿ ÿêèõ äàíèé ìàéäàí÷èê º îä-

íèì ³ç ïð³îðèòåò³â âèáîðó ðîçì³ùåíü.

Ùå îäí³ºþ îñîáëèâ³ñòþ ðîçâèòêó Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿

á³ðæ³ ñë³ä â³äçíà÷èòè ¿¿ ïåðåíàñè÷åííÿ àãðîïðîìèñëîâèìè

êîìïàí³ÿìè. Òàê, â îñòàíí³ ðîêè ïîëüñüêèé ðèíîê êàï³òàëó

ñòàâ îñîáëèâî ïîïóëÿðíèì ñåðåä óêðà¿íñüêèõ àãðîõîëäèíã³â

³, ÿê íàñë³äîê, â³äáóëîñÿ ïåðåíàñè÷åííÿ ðèíêó ïðîïîçèö³ºþ

àêö³é êîìïàí³é äàíî¿ ãàëóç³. Â 2011 ðîö³ ÷àñòèíà êîìïàí³é

äàíî¿ ãàëóç³ â³äêëàëà ñâî¿ ïåðâèíí³ ðîçì³ùåííÿ. Òàêîæ íà

á³ðæ³ çàô³êñîâàíî é ïåðåíàñè÷åííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè óê-

ðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â çàãàëîì. Ñâ³ä÷åííÿì öüîìó º òîé ôàêò,

ùî ó 2011 ðîö³ êîìïàí³ÿ Coal Energy, âèðîáíèê åíåðãåòè÷-

íîãî òà êîêñ³âíîãî âóã³ëëÿ, ùî âîëîä³º â Óêðà¿í³ âèðîáíè÷èì

îá'ºäíàííÿì «Ìåõàí³ê», ïðîäàëà íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é
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á³ðæ³ 25% ñâî¿õ àêö³é ³ çàëó÷èëà êàï³òàëó ó $81,5 ìëí., ùî â

1,6 ðàçà ìåíøå, í³æ î÷³êóâàëîñÿ. Ñüîãîäí³ Âàðøàâñüêà á³ð-

æà ïåðåáóâàº â î÷³êóâàíí³ ²ÐÎ PKO Bank Polski, ùî çàïðîïî-

íóº àêö³é íà ñóìó $3,3 ìëðä., ó òîé ÷àñ ÿê çà îö³íêàìè îñíîâ-

í³ ³íâåñòîðè äî ê³íöÿ ðîêó âêëàäóòü êîøò³â ëèøå íà $1,8

ìëðä. Äåÿê³ óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ â 2011 ðîö³ â³äìîâèëèñÿ â³ä

ðîçì³ùåííÿ íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ – öå òàê³ êîìïà-

í³¿ àãðîñåêòîðó, ÿê ViOil òà Valinor.

Àíàë³ç íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà

Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ äîçâîëÿº çðîáèòè òàê³ âèñíîâ-

êè: äàíà á³ðæà ïðîïîíóº íà âèá³ð äâà ìàéäàí÷èêè, ùî â³äïî-

â³äàþòü ð³çíèì ïîòðåáàì åì³òåíò³â – îñíîâíèé ðèíîê (Main

Market) òà àëüòåðíàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé ðèíîê (AIM). Îñ-

íîâíèé ðèíîê ðåãóëþºòüñÿ ñïåö³àëüíèì äåðæàâíèì îðãà-

íîì – Àäì³í³ñòðàö³ºþ Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ç ë³ñòèíãó (United

Kingdom Listing Authorities, UKLA) – ³ ç 2010 ðîêó, ï³ñëÿ

ââåäåííÿ â çàêîíîäàâñòâî Âåëèêîáðèòàí³¿ ðîçìåæóâàíü,

ðèíîê ä³ëèòüñÿ íà äâà ñåãìåíòè – ñòàíäàðòíèé òà ïðåì³àëü-

íèé. Ïðåì³àëüíèé á³ëüø æîðñòêî ðåãóëþºòüñÿ, äî éîãî ó÷à-

ñíèê³â ïðåä'ÿâëÿþòüñÿ ï³äâèùåí³ âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³í-

ôîðìàö³¿. Ñòàíäàðòíèé ñåãìåíò ó ö³ëîìó â³äïîâ³äàº ºâðî-

ïåéñüêèì íîðìàì. Êîìïàí³¿, àêö³¿ ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ â ñòàí-

äàðòíîìó ñåãìåíò³ ðèíêó, ïîäàþòü ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü êîæí³

ï³âðîêó. Åì³òåíòè, àêö³¿ ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ äî ïðåì³óì–ñåã-

ìåíòó, ïîâèíí³ çâ³òóâàòè ðàç íà êâàðòàë.

Íà àëüòåðíàòèâíîìó ðèíêó ðîçì³ùóþòü ñâî¿ àêö³¿ äð³áí³ òà

çðîñòàþ÷³ êîìïàí³¿, â³í ïîâí³ñòþ ðåãóëþºòüñÿ Ëîíäîíñüêîþ

ôîíäîâîþ á³ðæåþ. Äëÿ çä³éñíåííÿ ðåãóëÿòîðíèõ ôóíêö³é íà

öüîìó ìàéäàí÷èêó çàëó÷àþòüñÿ ñïåö³àëüí³ êîìïàí³¿ – ïðèç-

íà÷åí³ êîíñóëüòàíòè. Âîíè ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà êîðïîðàòèâ-

íèõ ô³íàíñàõ ³ äîïîìàãàþòü åì³òåíòó ï³äãîòóâàòèñÿ äî ðîç-

ì³ùåííÿ, à òàêîæ êîíòðîëþþòü éîãî ä³¿ íà á³ðæ³ ï³ä ÷àñ ïåðå-

áóâàííÿ íà ðèíêó.

Ïðèêëàäîì óñï³øíîãî IPO ïîòî÷íîãî ðîêó º ðîçì³ùåííÿ àê-

ö³é êîìïàí³¿ Glencore (çàéìàºòüñÿ ì³æíàðîäíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ó

ñôåð³ âèðîáíèöòâà, çàêóï³âë³, ïåðåðîáêè, òðàíñïîðòóâàííÿ,

çáåð³ãàííÿ ³ ïîñòà÷àííÿ ìåòàë³â, ì³íåðàë³â, åíåðãåòè÷íèõ ïðî-

äóêò³â òà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿), ÿêà çàëó÷èëà ïîíàä

$10 ìëðä. ó ïðåì³óì–ñåãìåíò³ íà îñíîâíîìó ðèíêó. Ùî ñòîñ-

óºòüñÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, òî çà îñòàíí³ äâà ðîêè ëèøå äâ³

êîìïàí³¿ ç Óêðà¿íè ïðîâåëè IPO ó Ëîíäîí³ – «Àâàíãàðä» ó

2010 ðîö³ òà Continental Farmers ó 2011 ðîö³. Ö³ åì³òåíòè çà-

ëó÷èëè $187 ìëí. ³ $24,2 ìëí. â³äïîâ³äíî.

Çàãàëîì, õî÷à áàãàòî êîìïàí³é òÿæ³þòü äî ðîçì³ùåííÿ

ö³ííèõ ïàïåð³â ñàìå íà àëüòåðíàòèâíîìó ìàéäàí÷èêó, íà

ÿêîì ä³þòü ñïðîùåí³ íîðìàòèâè äëÿ åì³òåíò³â, íå âàðòî çà-

áóâàòè, ùî àëüòåðíàòèâíèé ìàéäàí÷èê íå ìîæå çàáåçïå÷è-

òè òàêå øèðîêå êîëî ³íâåñòîð³â, íàñò³ëüêè ñïðàâåäëèâó îö³í-

êó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê ïðîïîíóº Ëîíäîíñüêà á³ðæà. Îñê³ëüêè

Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà º òàêîæ ë³äåðîì ç ðîçì³ùåííÿ

îáë³ãàö³é, ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ îñíîâíîãî ðèíêó

(LSE) òà àëüòåðíàòèâíîãî (AIM) ó âèìîãàõ ïî ë³ñòèíãó åì³-

òåíò³â, âêëþ÷àþ÷è âèïóñê ãëîáàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïè-

ñîê íà îñíîâíîìó ðèíêó, áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âèïóñê

àêö³é (äèâ. òàáë.). ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáëèö³, äëÿ Ëîíäîíñüêî¿

ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ³ñíóº ì³í³ìàëüíà âèìîãà äî ÷àñòêè ïàïåð³â,

ùî çíàõîäÿòüñÿ ó â³ëüíîìó îá³ãó, – 25%. Öå îçíà÷àº, ùî, íà-

ïðèêëàä, ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ IPO êîìïàí³ÿ íåñå â³äïîâ³äàëü-

í³ñòü ïåðåä ñâî¿ìè àêö³îíåðàìè.

Âîíà ïîâèííà ðåãóëÿðíî ðîçêðèâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ñåáå

³ ï³äòðèìóâàòè çâ'ÿçîê ç àêö³îíåðàìè, ùî ïîòðåáóº ñòâîðåí-

íÿ ñïåö³àëüíîãî äåïàðòàìåíòó, ÿêèé â³äïîâ³äàòèìå çà

çâ'ÿçîê ç ³íâåñòîðàìè ç ð³çíèõ êðà¿í òà ³íôîðìóâàòèìå ¿õ ïðî

òå, ùî â³äáóâàºòüñÿ â êîìïàí³¿.

Äëÿ ïðîõîäæåííÿ ë³ñòèíãó íà îñíîâíîìó ìàéäàí÷èêó Ëîí-

äîíñüêî¿ á³ðæ³ êîìïàí³ÿ íå îáîâ'ÿçêîâî ìàº áóòè áðèòàíñüêîþ,

ïðîòå âîíà ìàº áóòè çàðåºñòðîâàíà íà òåðèòîð³¿ ªâðîñîþçó.

Ïðîòå çà ïðàâèëàìè Ëîíäîíñüêî¿ á³ðæ³ êîìïàí³ÿ ìîæå çáå-

ðåãòè óêðà¿íñüêó ðåºñòðàö³þ ó âèïàäêó ðîçì³ùåííÿ ÷åðåç äå-

ïîçèòàðí³ ðîçïèñêè, ÿêùî çàêîíîäàâñòâî ñàìî¿ êðà¿íè ïîõî-

äæåííÿ åì³òåíòà öå äîçâîëÿº. Àêö³¿ íà äàí³é á³ðæ³ çàâæäè îö³-

íåí³ â ôóíòàõ ñòåðë³íã³â. Âàðò³ñòü ðîçì³ùåííÿ íà îñíîâíîìó

ìàéäàí÷èêó ñòàíîâèòü 3–8% â³ä ñóìè ðîçì³ùåííÿ.

Íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ îáîâ'ÿçêîâîþ º é âèìîãà

ðîçêðèòòÿ ³ìåí àêö³îíåð³â, ÿê³ âîëîä³þòü á³ëüøå 3% àêö³é êîì-

ïàí³¿. Êð³ì òîãî, ³ñíóº òàê çâàíèé Êîäåêñ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü

(Takeover Code). Â³í çàñòîñîâóºòüñÿ äî êîìïàí³é ç ë³ñòèíãîì ó

ïðåì³àëüíîìó ñåãìåíò³. Öåé êîäåêñ, çîêðåìà, ïåðåäáà÷àº

äîòðèìàííÿ òàêîãî ïðàâèëà: ÿêùî ïàêåò àêö³é, ÿêèé êîíòðî-

ëþº îäíà îñîáà, ïåðåâèùóº 10%, öÿ îñîáà çîáîâ'ÿçàíà âèêó-

Òèï âèìîãè
Îñíîâíèé

ðèíîê
Àëüòåðíàòèâ-

íèé ðèíîê
Áîðãîâ³ ö³íí³

ïàïåðè òà GDR
Âèìîãè

Çàãàëüí³ âèìîãè
äî âñ³õ òèï³â ë³ñòèíãó

+ – +
Ì³í³ìàëüíà êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³é äëÿ âèïóñêó àê-
ö³é òà GDR 700 òèñ. ôóíò³â ñòåðë³íã³â òà 200 òèñ.
ôóíò³â ñòåðë³íã³â äëÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

+ + +
Ïîäàííÿ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ äî óïðàâë³ííÿ Âåëèêî-
áðèòàí³¿ ïî ë³ñòèíãó

+ – –
Ì³í³ìóì 25% àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ìàº áóòè ó
â³ëüíîìó îá³ãó

Îñîáëèâ³ âèìîãè
äî åì³òåíò³â, ùî
âèïóñêàþòü ö³íí³
ïàïåðè âïåðøå

+ – – Á³ëüøå 3 ðîê³â äîñâ³äó òîðã³âë³

+ – – 3 ðîêè ïðèáóòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³

+ – – Ïîïåðåäíÿ ïåðåâ³ðêà äîêóìåíò³â FSA

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 10 (137)/2012 49

Âèìîãè ïî ë³ñòèíãó íà LSE òà AIM

Äæåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ äàíèõ Þðêåâè÷ Î. Ì. Ãåîãðàô³ÿ á³ðæ óêðà¿íñüêèõ / Â³ñíèê êðåäèòíî–åêîíîì³÷íîãî ôàêóëüòåòó ÊÍÅÓ. – 2011. – ¹2 [4].
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ïèòè â ³íøèõ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, ÿêùî âîíè öüîãî çàõî-

÷óòü, ¿õí³ ïàïåðè çà íàéâèùîþ á³ðæîâîþ ö³íîþ çà îñòàíí³ 12

ì³ñÿö³â. Óïðàâë³ííÿ ïî ô³íàíñîâîìó ðåãóëþâàííþ òà êîíòðî-

ëþ âèìàãàº, ùîá åì³ñ³ÿ àêö³é áóëà ó ôîðì³ ²ÐÎ àêö³é, òîáòî íå

ìîæíà ïðîâåñòè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó øëÿõîì åì³ñ³¿ GDR, à òà-

êîæ êîìïàí³ÿ íå ìîæå áóòè ïåðåòâîðåíà ³ç ïðèâàòíî¿ íà ïó-

áë³÷íó øëÿõîì âèïóñêó äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê. Òàêèì ÷èíîì

çàçíà÷åíà íîðìà çàêîíîäàâñòâà ñòèìóëþº âèïóñê GDR êîì-

ïàí³ÿìè ÷åðåç ñïðîùåíó ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó.

Àëüòåðíàòèâíèé ìàéäàí÷èê Ëîíäîíà º ïðèâàáëèâèì äëÿ

³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè, ÿê³ êóïóþòü ïàïåðè

íà AIM, ìàþòü ïîäàòêîâ³ ïåðåâàãè – âîíè îòðèìóþòü çíèæ-

êè ç ïîäàòêó íà äîõîäè. Ðèíîê äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê, äå

êîòèðóþòüñÿ àêö³¿, íàïðèêëàä, êîìïàí³é «Àâàíãàðä» ³ «ÌÕÏ»,

– öå ñêîð³øå ðèíîê äëÿ ïðîôåñ³éíèõ ³íâåñòîð³â. Ïðèâàòí³ ³í-

âåñòîðè çàçâè÷àé áåçïîñåðåäíüî íå êóïóþòü äåïîçèòàðí³

ðîçïèñêè, îñê³ëüêè ¿ì çðó÷í³øå ³íâåñòóâàòè â äåïîçèòàðí³

ðîçïèñêè ÷åðåç ïðîôåñ³éíèõ ³íâåñòîð³â. Âàæëèâî â³äçíà÷è-

òè ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ çàðåºñòðîâà-

íîãî â ³íø³é êðà¿í³ ªÑ íà àëüòåðíàòèâíîìó ðèíêó òà íà ðèíêó

áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÷è äëÿ ïîâòîðíî¿ ïðîïîçèö³¿ àêö³é.

Ñüîãîäí³ îäíèì ³ç íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèõ ôàêòîð³â ïðè âè-

áîð³ AIM º â³äñóòí³ñòü âèìîã äî åì³òåíòà çà îáñÿãîì ðîçì³-

ùåííÿ ³ íàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çà ïîïåðåäí³ ðîêè.

Ç ÷åðâíÿ 2011 ðîêó Ëîíäîíñüêà á³ðæà ïîñèëèëà ïðàâîâå

ïîëå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â ³ ââåëà çàêîí «Ïðî

ïðîòèä³þ êîðóïö³¿», ÿêèé ïåðåäáà÷àº êðèì³íàëüíó â³äïîâ³-

äàëüí³ñòü çà éîãî ïîðóøåííÿ [3].

Íåçâàæàþ÷è íà òîé ôàêò, ùî Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà

çà îáñÿãàìè êàï³òàë³çàö³¿ òà ê³ëüê³ñòþ åì³òåíò³â çíà÷íî â³ä-

ñòàº â³ä Íüþ–Éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, ¿¿ ðîëü äëÿ Óêðà¿íè

òà êðà¿í ÑÍÄ çíà÷íî çðîñëà ÷åðåç ñïðèÿòëèâèé ðåæèì îïî-

äàòêóâàííÿ. Ïîïóëÿðí³ñòü Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òàêîæ

îáóìîâëåíà çíà÷íèì ï³ñëÿêðèçîâèì ï³äâèùåííÿì âèìîã äî

åì³òåíò³â íà Íüþ–Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ òà íåäîñòàòí³ì

îáñÿãîì òîðã³â àêö³ÿìè.

Äîñë³äæåííÿ äîñâ³äó ðîçì³ùåííÿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â òà

òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó äîçâîëÿº

çðîáèòè âèñíîâîê ùîäî íåîáõ³äíîñò³ ðîçøèðåííÿ ãåîãðàô³¿

ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â óêðà¿íñüêèìè åì³òåíòàìè. Ïîò-

ð³áíî â³äçíà÷èòè òîé ôàêò, ùî Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ

ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ïî÷àëà ò³ñíó ñï³âïðàöþ

ç Ãîíêîíãñüêîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ. Ñóòü ñï³âïðàö³ ïîëÿãàº ó

ñïðèÿíí³ âèõîäó óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, ðîçðîáö³ ìåõàí³çìó

êðîñ–ë³ñòèíãó òà ðåêîìåíäàö³é äëÿ ÍÊÖÏÔÐ ³ åì³òåíò³â ç

áîêó á³ðæ³. Òàê, ïåðø³ óêðà¿íñüê³ ²ÐÎ íà äàí³é á³ðæ³ ìîæóòü

âæå â³äáóòèñÿ ó 2012 ðîö³.

Ùå îäíèì àêòóàëüíèì ïèòàííÿì º ïèòàííÿ ïðî âêëþ÷åí-

íÿ Óêðà¿íè ó ñïèñîê «âèçíàíèõ þðèñäèêö³é» Ãîíêîíãñüêî¿

ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Ïðîòå íåîáõ³äíèì êðîêîì íà äàíîìó øëÿõó

ìàº ñòàòè ï³äïèñàííÿ äâîñòîðîííüî¿ óãîäè ïðî ñï³âðîá³ò-

íèöòâî ì³æ ÍÊÖÏÔÐ òà Securities Futures Commission (SFC)

– ðåãóëÿòîðîì ðèíêà ö³ííèõ ïàïåð³â Ãîíêîíãó. Ïðîòå ó âè-

ïàäêó, ÿêùî ÍÊÖÏÔÐ ïðèºäíàºòüñÿ äî Áàãàòîñòîðîííüîãî

ìåìîðàíäóìó ïðî âçàºìîðîçóì³ííÿ IOSCO (Multilateral Me-

morandum of Understanding), äâîñòîðîííÿ óãîäà íå áóäå

ïîòð³áíîþ. Àëå ïðèºäíàííÿ äî ìåìîðàíäóìó ìîæå áóòè çà-

òÿãíåíèì ïðîöåñîì ÷åðåç â³äñóòí³ñòü â Óêðà¿í³ ðîçâèíåíîãî

çàêîíîäàâñòâà ïðî ³íñàéäåðñüêó ³íôîðìàö³þ.

Ãîíêîíãñüêà ôîíäîâà á³ðæà ñüîãîäí³ ââàæàºòüñÿ îäí³ºþ ³ç

íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâíèõ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçì³ùåííÿ ö³í-

íèõ ïàïåð³â ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â. Íà Ãîíêîíãñüê³é ôîíäîâ³é

á³ðæ³ ìîæóòü áóòè ðîçì³ùåí³ ÿê àêö³¿, òàê ³ äåïîçèòàðí³ ðîç-

ïèñêè íà àêö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â. Ïðîòå ïî â³äíîøåííþ äî

³íîçåìíèõ åì³òåíò³â òóò ïåðåäáà÷åí³ ïåâí³ äîäàòêîâ³ âèìîãè:

òàê, çàêîíîäàâñòâî êðà¿íè ì³ñöåçíàõîäæåííÿ åì³òåíòà ìàº

â³äïîâ³äàòè ñòàíäàðòàìè çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â Ãîíêîíãó.

Äëÿ öüîãî áóëî ââåäåíî ïîíÿòòÿ «âèçíàíèõ þðèñäèêö³é», çà-

êîíîäàâñòâî ÿêèõ îô³ö³éíî âèçíàíî òàêèì, ùî â³äïîâ³äàº

âèìîãàì çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â. Ñüîãîäí³ äî íèõ â³äíî-

ñÿòüñÿ òàê³ êðà¿íè: Àâñòðàë³ÿ, Áåðìóäè, Áðèòàíñüê³ Â³ðã³íñü-

ê³ îñòðîâè, Êàíàäà, Êàéìàíîâ³ îñòðîâè, Ê³ïð, ÊÍÐ, Í³ìå÷÷è-

íà, Äæåðñ³, Ëþêñåìáóðã, Ñ³íãàïóð, Âåëèêîáðèòàí³ÿ.

Ãîíêîíãñüêà ôîíäîâà á³ðæà ïðåäñòàâëåíà äâîìà ìàéäàí-

÷èêàìè: îñíîâíèì òà ìàéäàí÷èêîì äëÿ êîìïàí³é, ùî ðîçâè-

âàþòüñÿ. ² õî÷à îñòàííÿ ðîçðàõîâàíà íà êîìïàí³¿ ç íåâåëè-

êîþ òà ñåðåäíüîþ êàï³òàë³çàö³ºþ òà ì³ñòèòü ñïðîùåí³ âèìî-

ãè äî ë³ñòèíãó, ïðîòå ñóòòºâîþ îñîáëèâ³ñòþ ñàìå äëÿ óêðà-

¿íñüêèõ êîìïàí³é º òîé ôàêò, ùî íà äàíîìó ìàéäàí÷èêó

çàáîðîíåíî ðîçì³ùåííÿ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ³ ð³âåíü

ë³êâ³äíîñò³ íà äàíîìó ìàéäàí÷èêó íåäîñòàòí³é.

Óñ³ íîðìàòèâè, ÿêèì ìàþòü â³äïîâ³äàòè êîìïàí³¿ äëÿ ë³-

ñòèíãó íà îñíîâíîìó ìàéäàí÷èêó Ãîíêîíãñüêî¿ ôîíäîâî¿

á³ðæ³, ìîæóòü áóòè ïîä³ëåí³ íà òðè êàòåãîð³¿. Ïåðøà ãðóïà –

íîðìàòèâè ô³íàíñîâîãî õàðàêòåðó. Êîìïàí³ÿ ìîæå áóòè äî-

ïóùåíà äî ë³ñòèíãó, ÿêùî ¿¿ êàï³òàë³çàö³ÿ ñòàíîâèòü ïîíàä

200 ìëí. ãîíê. äîë. (áëèçüêî $26 ìëí.), çà óìîâè, ùî çà

îñòàíí³ òðè ðîêè ¿¿ ïðèáóòêè â ñóêóïíîñò³ áóëè íå íèæ÷èìè çà

50 ìëí. ãîíê. äîë. ($6,4 ìëí.). Ó âèïàäêó, ÿêùî ó êîìïàí³¿ áó-

ëè â³äñóòí³ ïðèáóòêè, âîíà ìîæå áóòè äîïóùåíà, ÿêùî ¿¿ êàï³-

òàë³çàö³ÿ íå ìåíøå 2 ìëðä. ãîíê. äîë. ($256 ìëí.) ïðè ïîçè-

òèâíîìó ãðîøîâîìó ïîòîö³ ó 500 ìëí. ãîíê. äîë. ($64 ìëí.)

çà îñòàíí³é ð³ê. ßêùî æ êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³¿ ñòàíîâèòü

4 ìëðä. ãîíê. äîë. ($513 ìëí.), âèìîãà ïðî äîäàòí³é ãðîøî-

âèé ïîò³ê íå ìàº áóòè äîòðèìàíà. ßê ³ íà ³íøèõ ïðîâ³äíèõ ñâ³-

òîâèõ á³ðæàõ, êîìïàí³ÿ ìóñèòü íàäàâèòè çâ³òí³ñòü, ùî ïðîé-

øëà àóäèò çà îñòàíí³ òðè ðîêè.

Äî äðóãî¿ ãðóïè âèìîã â³äíîñÿòü âèìîãè ùîäî ñòðîê³â ³ñíó-

âàííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Äî ë³ñòèíãó íå äîïóñêàþòüñÿ

êîìïàí³¿, ùî âåäóòü ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ìåíøå òðüîõ

ðîê³â. Ïðîòå äëÿ ïðèâàáëåííÿ êîìïàí³é, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ³í-

ôðàñòðóêòóðíèìè ïðîåêòàìè, äëÿ íèõ º âèêëþ÷åííÿ, ùî òà-

êîæ ðîçïîâñþäæóþòüñÿ íà ã³ðíè÷îäîáóâí³ òà ïðîåêòí³ êîì-

ïàí³¿. Êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿ ìàº çàëèøàòèñÿ ñòàá³ëüíèì çà

îñòàíí³ òðè ðîêè òà íà ìîìåíò ë³ñòèíãó ìàº áóòè ùîíàéìåí-

øå äâà íåçàëåæíèõ äèðåêòîðè.
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Îñòàííÿ ãðóïà íîðìàòèâ³â âñòàíîâëþº âèìîãè ùîäî îá-

ñÿã³â ðîçì³ùåííÿ: ùîíàéìåíøå 25% âñ³õ ðîçì³ùåíèõ àêö³é

êîìïàí³¿ ìàþòü çíàõîäèòèñÿ ó â³ëüíîìó îá³ãó ó ïîíàä 300

àêö³îíåð³â, à òàêîæ âñ³ ³íîçåìí³ åì³òåíòè ìàþòü ïðèçíà÷èòè

ñïîíñîðà. Çàãàëîì, Ãîíêîíãñüêà ôîíäîâà á³ðæà âèñòàâëÿº

äîñèòü ÷³òê³ òà çðîçóì³ë³ êðèòåð³¿ äî ë³ñòèíãó, ùî º äîñòóïíè-

ìè äëÿ êîìïàí³é ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Âèñíîâêè

Ï³ñëÿ â³äíîâëåííÿ ð³âíÿ ²ÐÎ ó ï³ñëÿêðèçîâ³ ðîêè ó 2011

ðîö³ îáñÿãè çàëó÷åíü ñêîðîòèëèñÿ äî $170 ìëðä., $94 ìëðä.

ç ÿêèõ ïðèïàäàëè ñàìå íà êîìïàí³¿ ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòü-

ñÿ, ÿê³ õî÷à é çíèçèëè ñâîþ àêòèâí³ñòü, ïðîòå çíà÷íî ìåíøå,

í³æ ºâðîïåéñüê³ òà àìåðèêàíñüê³ åì³òåíòè.

Ïðîàíàë³çóâàâøè ñâ³òîâèé äîñâ³ä çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ

ðåñóðñ³â íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ, âàðòî çàçíà÷èòè,

ùî ñüîãîäí³ íà ñâ³òîâ³é àðåí³ âñå á³ëüøî¿ ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ

ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåíü íàáóâàþòü á³ðæ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâà-

þòüñÿ. Ñåðåä ï'ÿòè íàéá³ëüøèõ á³ðæ çà îáñÿãàìè çàëó÷åíèõ

÷åðåç ²ÐÎ ðåñóðñ³â òðè ç íèõ ³ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ

(Øåíü÷æåíñüêà, Ãîíêîíãñüêà òà Øàíõàéñüêà á³ðæ³). Òàê, çî-

êðåìà, Ãîíêîíãñüêà ôîíäîâà á³ðæà ââàæàºòüñÿ îñåðåäêîì

äëÿ çä³éñíåííÿ ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü àêö³é òà äåïîçèòàðíèõ

ðîçïèñîê íà 2012 ð³ê.

ßê ðåçóëüòàò ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ áóëî âèÿâëåíî

òðàäèö³éí³ ìàéäàí÷èêè äëÿ ðîçì³ùåíü àêö³é åì³òåíò³â ³ç

ïåâíèõ êðà¿í. Çîêðåìà, êèòàéñüê³ êîìïàí³¿ ³ç ðîêó â ð³ê â³ääà-

þòü ïåðåâàãó àìåðèêàíñüêèì ôîíäîâèì á³ðæàì; åì³òåíòè ³ç

²íä³¿ ç 2009 ïî 2011 ð³ê ïðîâîäèëè ²ÐÎ âèêëþ÷íî íà Ëîí-

äîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³. Äàí³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ º àê-

òóàëüíèìè ó ñâ³òë³ òîãî ôàêòó, ùî ó 2011 ðîö³ áóëî ïðèéíÿ-

òî ³íâåñòèö³éíèé ïëàí ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ²íä³¿ íà ñó-

ìó $1 òðëí. òà ïðîãðàìó ïðèâàòèçàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àº çàëó-

÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â îáñÿãîì $10 ìëðä. ïîíàä 100

³íä³éñüêèìè êîìïàí³ÿìè. Äàí³ ðîçì³ùåííÿ ñë³ä î÷³êóâàòè

ïåðø çà âñå íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ùî âèêëèêàº

íåîáõ³äí³ñòü óêðà¿íñüêèì åì³òåíòàìè äèâåðñèô³êóâàòè ìàé-

äàí÷èêè äëÿ ðîçì³ùåííÿ âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ çàñàäè ëåâåðèäæ–ë³-
çèíãó, ïðîàíàë³çîâàíî çàðóá³æíèé äîñâ³ä çàñòîñóâàííÿ
äàíîãî âèäó ë³çèíãó, îïèñàíî ñóá'ºêò³â óãîäè òà ìåõàí³çì
¿õ âçàºìîä³¿ ì³æ ñîáîþ. Çä³éñíåíî ïîð³âíÿííÿ ñïîñîá³â
îðãàí³çàö³¿ ëåâåðèäæ–ë³çèíãó â ÑØÀ òà Ðîñ³¿, îá´ðóíòî-
âàíî ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ë³çèíãó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ëåâåðèäæ–ë³çèíã, ðîçä³ëüíèé ë³çèíã,
ë³çèíãîâà êîìïàí³ÿ, ë³çèíãîîäåðæóâà÷.

Â ñòàòüå èññëåäîâàíû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ëåâå-
ðèäæ–ëèçèíãà, ïðîàíàëèçèðîâàí çàðóáåæíûé îïûò
ïðèìåíåíèÿ äàííîãî âèäà ëèçèíãà, îïèñàíû ñóáúåêòû
ñäåëêè è ìåõàíèçì èõ âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ñîáîé.
Îñóùåñòâëåíî ñðàâíåíèå ñïîñîáîâ îðãàíèçàöèè ëåâå-
ðèäæ–ëèçèíãà â ÑØÀ è Ðîññèè, îáîñíîâàíû ðåêîìåí-
äàöèè äëÿ îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà ëèçèíãà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ëåâåðèäæ–ëèçèíã, ðàçäåëüíûé
ëèçèíã, ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü.

In this article investigated the theoretical bases of levera-
ged–leasing, analyzed foreign experience with this type of le-
ase agreement and the subjects described the mechanism
of their interaction with each other. Made the comparison
methods of leveraged–leasing in the U.S. and Russia, groun-
ded recommendations for domestic leasing market.

Keywords: leveraged–lease, separate leasing, leasing
company, lessee.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçãëÿäàþ÷è çàðóá³æíó ïðàêòè-

êó âåäåííÿ ë³çèíãîâîãî á³çíåñó, äîö³ëüíî çâåðíóòè óâàãó íà

òå, ùî â ðîçâèíóòèõ åêîíîì³êàõ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ë³çèíãîâèõ

îïåðàö³é ïîáóäîâàíà íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ òàêî¿ ôîðìè

îðãàí³çàö³¿ óãîäè, ÿê «ëåâåðèäæ–ë³çèíã» (leveraged lease)

àáî «ðîçä³ëüíèé ë³çèíã» (çóñòð³÷àºòüñÿ òàêîæ íàçâà «ïàéî-

âèé ë³çèíã»). Ó ÑØÀ òà â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ó ñåðåäíüî-

ìó áëèçüêî 35% âñ³õ ë³çèíãîâèõ óãîä íèí³ çä³éñíþþòü ñàìå
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