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Â Óêðà¿í³ òàêà âèìîãà ðåêîìåíäîâàíà.

ßê³ñòü ïðîäóêòó – ö³ëêîâèòî ïèòàííÿ ï³äïðèºìñòâà. ßêùî

ïðîäóêö³ÿ íåÿê³ñíà – áóäå âòðà÷åíî ïîçèö³¿ íà ðèíêó, êîíêó-

ðåíòè îòðèìàþòü ïåðåìîãó.

²íøà ñïðàâà – áåçïå÷í³ñòü õàð÷îâîãî ïðîäóêòó. Öå ïèòàí-

íÿ äåðæàâè.

Òîìó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ áåçïå÷í³ñòþ õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â

ìàþòü çàïðîâàäèòè âñ³ îïåðàòîðè ðèíêó, ÿê³ òàê ÷è ³íàêøå

ïîâ'ÿçàí³ ç õàð÷îâîþ ïðîìèñëîâ³ñòþ.

Ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ íå çàïðîâàäÿòü ó ñåáå ÍÀÑÑÐ, ISO

9001 ÷è ³íøó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ áåçïå÷í³ñòþ, ÿê³ñòþ, îïè-

íÿòüñÿ ïîçà ðèíêîâèìè ïðîöåñàìè.

Â Óêðà¿í³ çàñòîñóâàííÿ ñèñòåì ÍÀÑÑÐ º îáîâ'ÿçêîâèì äëÿ

âñ³õ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ çàéìàþòüñÿ âèðîáíèöòâîì àáî ââå-

äåííÿì â îá³ã õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â.

Öüîãî âèìàãàþòü Çàêîíè Óêðà¿íè «Ïðî áåçïå÷í³ñòü õàð-

÷îâèõ ïðîäóêò³â», «Ïðî äèòÿ÷å õàð÷óâàííÿ», Íàö³îíàëüíèé

ñòàíäàðò ÄÑÒÓ 4161–2003 «Ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ áåç-

ïå÷í³ñòþ õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â» «Âèìîãè», íàö³îíàëüíèé

ñòàíäàðò ÄÑÒÓ ISO 22000:2007 (³äåíòè÷íèé ì³æíàðîäíî-

ìó ñòàíäàðòó ISO 22000:2005), ïîñòàíîâà ¹20 â³ä

30.06.2010 ÌÎÇ «Ïðî óäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî ñàí³-

òàðíî–åï³äåì³îëîã³÷íîãî íàãëÿäó çà âïðîâàäæåííÿì ñè-

ñòåìè ÍÀÑÑÐ» òà ³íø³ óêàçè Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè òà ðîçïî-

ðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â. Óñ³ ö³ ïèòàííÿ ëèøàþòüñÿ

ïîêè ùî ëèøå íà ïàïåð³.

Çã³äíî ç ºâðîïåéñüêèì çàêîíîäàâñòâîì íà ñóá'ºêòè ãîñ-

ïîäàðþâàííÿ, ÿê³ ïðàöþþòü ó ãàëóç³ âèðîáíèöòâà, ïåðåðîá-

êè, ðîçïîâñþäæåííÿ õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â, ïîêëàäåíî ïîâíó

â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ÿê³ñòü ³ áåçïå÷í³ñòü ïðîäóêö³¿, ÿêó âîíè

âèãîòîâëÿþòü ÷è ïîñòà÷àþòü íà ðèíîê.

Ç 2005 ðîêó âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ÍÀÑÑÐ ñòàëî

îáîâ'ÿçêîâèì äëÿ âñ³õ âèðîáíèê³â õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â â ªÑ, à

îòæå, ³ îáîâ'ÿçêîâîþ óìîâîþ äëÿ ï³äïðèºìñòâ–³ìïîðòåð³â

õàð÷îâèõ ïðîäóêò³â â êðà¿íè ªÑ.

Óêðà¿íà ÿê ÷ëåí ÑÎÒ, êðà¿íà – ñóñ³äêà ªâðîñîþçó, éîãî

òîðãîâèé ïàðòíåð âçÿëà íà ñåáå âñ³ â³äïîâ³äí³ çîáîâ'ÿçàííÿ

ùîäî ÷ëåíñòâà ³ ðåàë³çàö³¿ ºâðîïåéñüêî¿ ïîë³òèêè äîáðîñóñ-

³äñòâà ó õàð÷îâîìó ñåêòîð³.

Òîìó ñïîä³âàºìîñÿ íà ïîêðàùåííÿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³ ³ âè-

êîíàííÿ âçÿòèõ çîáîâ'ÿçàíü [2].

Âèñíîâêè

Îòæå, òàêà ñèñòåìà äîçâîëÿº êîíòðîëþâàòè ³ ì³í³ì³çóâàòè

ðèçèêè, ïîâ'ÿçàí³ ç âèðîáíèöòâîì ïðîäóêö³¿, çàáåçïå÷èòè

ìàêñèìàëüíó â³äïîâ³äí³ñòü çàêîíîäàâ÷èì âèìîãàì, óïðà-

âëÿòè ðèçèêàìè, ïîâ'ÿçàíèìè ç âèðîáíèöòâîì, çàáåçïå÷èòè

ñòàá³ëüíó ÿê³ñòü ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà. Âîíà îõîïëþº îñíîâ-

í³ åòàïè éîãî ä³ÿëüíîñò³: â³ä ïðîåêòóâàííÿ ³ çàêóï³âë³ ñèðîâè-

íè ³ êîìïëåêòóþ÷èõ äî êîíòðîëþ ÿêîñò³ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ (ïî-

ñëóã) ³ ðîáîòè ç â³äãóêàìè ³ ðåêëàìàö³ÿìè.
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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ îñíîâí³ ïåðñïåêòèâè ³ ïðîáëåìè
ïðîâåäåííÿ IPO óêðà¿íñüêèìè åì³òåíòàìè íà àëüòåðíà-
òèâí³é ³íâåñòèö³éí³é ñåêö³¿ Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ²ÐÎ, Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà, ë³-
ñòèíã, óêðà¿íñüê³ åì³òåíòè.

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ïåðñïåêòèâû è ïðî-
áëåìû ïðîâåäåíèÿ IPO óêðàèíñêèìè ýìèòåíòàìè íà
àëüòåðíàòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñåêöèè Ëîíäîíñêîé
ôîíäîâîé áèðæè.
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The article describes the main opportunities and chal-
lenges of the IPO by Ukrainian issuers on the alternative in-
vestment section of London Stock Exchange. 

Keywords: IPO, London Stock Exchange, listing, the Uk-
rainian issuers.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ âíàñë³äîê ñè-

ñòåìíî¿ êðèçè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó áàãàòî â³ò÷èçíÿíèõ ï³ä-

ïðèºìñòâ â³ä÷óâàþòü íåñòà÷ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ïî-

äàëüøîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Åì³ñ³ÿ êîðïîðàòèâíèõ

îáë³ãàö³é òàêîæ íå º åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì çàëó÷åííÿ

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â – öå çóìîâëåíî âíóòð³øí³ìè åêîíîì³÷-
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íèìè ïðîöåñàìè â êðà¿í³, äå ³íôëÿö³ÿ ³ çíèæåííÿ òåìï³â çðî-

ñòàííÿ åêîíîì³êè ñòàþòü íà çàâàä³ ³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñàì.

Ñàìå òîìó ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é, àáî æ IPO,

ñòàº ó ïðèãîä³ óêðà¿íñüêèì êîìïàí³ÿì ïðè çàëó÷åíí³ êàï³òà-

ë³â. Ïðîòå òðåáà â³äçíà÷èòè, ùî â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðè-

íîê º ðèíêîì, ùî ò³ëüêè ðîçâèâàºòüñÿ ³ òîìó íå ìîæå çàäî-

âîëüíÿòè âñ³ ïîòðåáè âèðîáíèöòâà â êàï³òàë³. Ïðîâåäåííÿ

IPO óêðà¿íñüêèìè åì³òåíòàìè íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ñâ³òó º

ðåàëüíîþ ìîæëèâ³ñòþ ïîæâàâëåííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó

êðà¿í³ ÿê íà ìàêðî–, òàê ³ íà ì³êðîð³âí³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Òåìà

ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ (²ÐÎ) ó â³ò÷èçíÿí³é íàóö³

äîñë³äæóºòüñÿ ëèøå ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòè ðîê³â. Ö³é òå-

ì³ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ òàêèõ óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â, ÿê Ê.À. Çà-

áàðâíèé, ².Ñ. Ïðîíèê, ².Ñ. Ãðîçíèé, Â.Ï. Îíèùåíêî, Ñ.Â. Êî-

âåðãà, Ò.Â. ßñ³íñüêà, Â.Â. Êîðíººâ òà ³í. Àëå òåìà IPO â Óêðà-

¿í³ âñå ùå çàëèøàºòüñÿ ìàéæå íåäîñë³äæåíîþ ³ ïîòðåáóº

ïîäàëüøîãî âèâ÷åííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ïåðñïåêòèâ ³ ïðî-

áëåì çä³éñíåííÿ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é

óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â òà ¿õíüîãî ë³ñòèíãó íà Ëîíäîíñüê³é

ôîíäîâ³é á³ðæ³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îñòàíí³ì ÷àñîì òåìà IPO

ñòàëà äîâîë³ ïîïóëÿðíîþ â çàõ³äíîìó ô³íàíñîâîìó ñâ³ò³.

Ó êëàñè÷íîìó ðîçóì³íí³ IPO – öå ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³-

ùåííÿ àêö³é êîìïàí³é, ùî âïåðøå åì³òóþòü ñâî¿ àêö³¿ ³ ïðî-

ïîíóþòü ¿õ íà ðèíêó øèðîêîìó çàãàëó ³íâåñòîð³â. Ç êîæíèì

ðîêîì çðîñòàº ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é, ùî çàÿâëÿº ïðî ñâ³é íàì³ð

ïðîâåäåííÿ ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Àëå â

ñó÷àñí³é óêðà¿íñüê³é ïðàêòèö³ ïîíÿòòÿ IPO âêëþ÷àº â ñåáå

òàêîæ ³íø³ âèäè ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ, ÿê–òî:

1) ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ – ðîçì³ùåííÿ ñåðåä âóçüêîãî

êðóãó çàçäàëåã³äü â³ä³áðàíèõ ³íâåñòîð³â ç îòðèìàííÿì ë³-

ñòèíãó (private offering – PO);

2) ïóáë³÷íèé ïðîäàæ ÷èííèì àêö³îíåðàì âåëèêîãî ïàêåòó

àêö³é (secondary public offering – SPO);

3) ðîçì³ùåííÿ êîìïàí³ºþ, ùî âæå òîðãóº àêö³ÿìè íà á³ðæ³,

äîäàòêîâîãî âèïóñêó àêö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó – âòîðèííå

ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ (primary public offering – PPO);

4) ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ åì³òåíòîì íàïðÿìó ïåðâèííèì ³íâå-

ñòîðàì, îìèíàþ÷è á³ðæîâèé ðèíîê (direct public offering – DPO).

Ï³ä òåðì³íîì ²ÐÎ ìîæå ðîçóì³òèñÿ ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ

òà îá³ã ð³çíîìàí³òíèõ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çä³éñíþ-

ºòüñÿ ïðèâàòíèìè êîìïàí³ÿìè ç ìåòîþ ïåðåòâîðåííÿ ¿õ íà

ïóáë³÷í³.

²ÐÎ ìîæå ìàòè ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ íàñë³äêè. Ñåðåä ïå-

ðåâàã ²ÐÎ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ìîæåìî íàçâàòè òàê³:

1) âèõ³ä êîìïàí³¿ íà ì³æíàðîäíèé ôîíäîâèé ðèíîê, ÿêèé º

íàä³éíèì äæåðåëîì äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é;

2) çàáåçïå÷óºòüñÿ âèùà ë³êâ³äí³ñòü àêö³é êîìïàí³é, ùî

ñïðèÿº ñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³é;

3) ôîðìóºòüñÿ îá'ºêòèâíà ðèíêîâà îö³íêà âàðòîñò³ êîìïà-

í³¿, ùî ñïðèÿº ¿¿ êàï³òàë³çàö³¿;

4) íà ïðîòèâàãó áàíê³âñüêîìó êðåäèòó çàëó÷åííÿ êîøò³â

÷åðåç ²ÐÎ íå ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ ³

çáåð³ãàº íåçàëåæí³ñòü êîìïàí³¿ â³ä êîíêðåòíîãî ô³íàíñîâîãî

³íñòèòóòó;

5) ²ÐÎ çàáåçïå÷óº íåîáìåæåíèé òåðì³í çàëó÷åííÿ êàï³òà-

ëó, â³äñóòí³ñòü çîáîâ'ÿçàíü ïî îáñëóãîâóâàííþ ïîçè÷êè íå

ïåðåäáà÷àº ìàéáóòí³õ âèïëàò;

6) îòðèìàííÿ á³ðæîâîãî ë³ñòèíãó, ùî çàáåçïå÷óº ñóñï³ëü-

íå âèçíàííÿ òà ïîëåãøóº òîðã³âåëüí³ îïåðàö³¿ ç êîðïîðàòèâ-

íèìè àêö³ÿìè;

7) çðîñòàííÿ ñòàòóñó òà êðåäèòíîãî ðåéòèíãó êîìïàí³é;

8) ïîñèëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè âëàñíèê³â êîìïàí³¿.

Îêð³ì çãàäàíèõ ïåðåâàã ìàºìî çàóâàæèòè íåãàòèâí³ íàñ-

ë³äêè òà ðèçèêè ²ÐÎ:

1) íèçüêà êàï³òàë³çàö³ÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, íå-

åôåêòèâíà ³íôðàñòðóêòóðà, íåäîñêîíàë³ñòü ïðàâîâîãî ðåãó-

ëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó;

2) îáìåæåíèé ðîçì³ð êîìïàí³é íå â³äïîâ³äàº íåîáõ³äíèì

óìîâàì ùîäî êàï³òàë³çàö³¿, âñòàíîâëåíèì ôîíäîâèìè á³ðæàìè;

3) äîñòàòíüî âèñîêèé ð³âåíü íàêëàäíèõ âèòðàò åì³òåíòà,

ïîâ'ÿçàíèõ ³ç ðîçì³ùåííÿì àêö³é íà ôîíäîâ³é á³ðæ³;

4) àäåêâàòíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.

Ç êîæíèì ðîêîì àêòèâí³ñòü ðèíêó IPO çàëåæèòü ïåðåäîâñ³ì

â³ä îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâèõ çàñàä ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñî-

âîãî ðèíêó òà òðàäèö³é âåäåííÿ á³çíåñó â îñòàííüîìó. Â ñèëó

íàéá³ëüø ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ³ á³çíåñ–êë³ìàòó á³ëü-

ø³ñòü IPO ïðîâîäèòüñÿ â ÑØÀ òà Âåëèê³é Áðèòàí³¿, ÿê³ ïðàêòè-

êóþòü âèõ³ä íà ðèíîê íå ò³ëüêè âåëèêèõ åì³òåíò³â, à é ìàëèõ ³

ñåðåäí³õ êîìïàí³é òà îð³ºíòóþòüñÿ íà ôîíäîâèé ðèíîê ÿê íà

îñíîâíå äæåðåëî ³íâåñòèö³é. Öå îáóìîâëþº òîé ôàêò, ùî íà ö³

ðèíêè âèõîäÿòü êîìïàí³¿ êðà¿í, äå íåìà ìîæëèâîñò³ ïðîâåäåí-

íÿ IPO òà çàëó÷åííÿ íåîáõ³äíèõ êàï³òàë³â íà íàö³îíàëüíèõ ðèí-

êàõ. Òîìó â ÑØÀ òà Áðèòàí³¿ ô³íàíñóºòüñÿ áëèçüêî 15–20%

óñ³õ ³íâåñòèö³é øëÿõîì åì³ñ³¿ àêö³é, ó òîé ÷àñ ÿê â êðà¿íàõ êîí-

òèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè, îð³ºíòîâàíèõ íà áàíê³âñüêå êðåäèòó-

âàííÿ, öåé ïîêàçíèê íå ïåðåâèùóº 10%. Óñï³øíî ïðîâåäåíå

IPO, îêð³ì çàëó÷åííÿ íåîáõ³äíèõ êàï³òàë³â òà äèâåðñèô³êàö³¿

äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ãàðàíòóº êîìïàí³¿–åì³òåíòó ï³äâèùåí-

íÿ ³ì³äæó ³ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, ñïðîùåííÿ çàëó÷åííÿ òà çíè-

æåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ÷åðåç ïðîçîð³ñòü âåäåííÿ á³çíåñó ³, ÿê

íàñë³äîê, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ïîòåíö³éíî ïðîâåäåííÿ IPO óêðà¿íñüêèìè êîìïàí³ÿìè ìî-

æå â³äáóâàòèñÿ íà ð³çíîãî òèïó ìàéäàí÷èêàõ – ÿê ãëîáàëü-

íèõ, òàê ³ ðåã³îíàëüíèõ. Ïåðñïåêòèâíèìè ç öüîãî ïîãëÿäó º

NYSE, LSE (ãëîáàëüí³) òà ÐÒÑ (ðåã³îíàëüí³). Çà ô³íàíñîâèìè

ïîêàçíèêàìè çíà÷íèé ³íòåðåñ ÿâëÿþòü ñàìå Íüþ–Éîðê òà

Ëîíäîí, ³ öå íàãëÿäíî äåìîíñòðóº ðèñóíîê.

Ïðîòå ñåðåä äâîõ ãëîáàëüíèõ ë³äåð³â á³ðæîâèõ ìàéäàí÷è-

ê³â Íüþ–Éîðê çîð³ºíòîâàíèé á³ëüøîþ ì³ðîþ íà âòîðèííå

ðîçì³ùåííÿ àêö³é. Íàòîì³ñòü Ëîíäîí òà Ãîíêîíã çà îáñÿãà-

ìè çàëó÷åíèõ êàï³òàë³â º ë³äåðàìè ùîäî ïåðâèííîãî ðîçì³-

ùåííÿ êàï³òàë³â. Òàêèì ÷èíîì, ñåðåä ãëîáàëüíèõ ìàéäàí÷è-

ê³â íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâíèì âèãëÿäàº ñàìå Ëîíäîí.
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ßêùî óêðà¿íñüêèé åì³òåíò ïëàíóº íåçíà÷íèé îáñÿã ðîçì³-

ùåííÿ, ìàº îáìåæåííÿ íà âèòðàòè, íå â³äïîâ³äàº ïåâíèì

êðèòåð³ÿì çàðóá³æíèõ ìàéäàí÷èê³â, à éîãî àêö³¿ íå êîðèñòó-

þòüñÿ çíà÷íèì ïîïèòîì ó ³íâåñòîð³â, òî ö³ëêîì ïðèäàòíèì

äëÿ íüîãî âèãëÿäàº ïðîâåäåííÿ åì³ñ³¿ íà ðîñ³éñüêîìó ìàé-

äàí÷èêó. Ïðîòå òàêèé êðîê ïîâ'ÿçàíèé ³ç ïåâíèìè íåäîë³êà-

ìè ðîñ³éñüêèõ ìàéäàí÷èê³â ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèõ çàðóá³æíè-

ìè (äèâ. òàáë.).

Òàêèì ÷èíîì, ãîëîâíèìè ïðè÷èíàìè, ç ÿêèìè óêðà¿íñüê³

êîìïàí³¿ ìîæóòü ïîâ'ÿçàòè íåáàæàí³ñòü ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà

ðîñ³éñüêèõ ìàéäàí÷èêàõ, íà íàøó äóìêó, º:

1) íåäîñòàòíÿ êàï³òàë³çàö³ÿ ðîñ³éñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó;

2) íåãîòîâí³ñòü ðîñ³éñüêèõ ³íâåñòîð³â ïðèéíÿòè âåëèê³ ïà-

êåòè àêö³é.

Ïîð³âíÿâøè ïåðñïåêòèâè âèõîäó óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é íà

ãëîáàëüí³ òà ðåã³îíàëüí³ ìàéäàí÷èêè, ââàæàºìî, ùî ìàé-

äàí÷èê ó Ëîíäîí³ º íàéïåðñïåêòèâí³øèì íàïðÿìîì îòðè-

ìàííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Çâàæàþ÷è íà âèñî-

êèé ð³âåíü îðãàí³çàö³éíèõ, êîðïîðàòèâíèõ ³ ô³íàíñîâèõ âè-

ìîã äëÿ ïðîâåäåííÿ IPO ³ ë³ñòèíãó àêö³é åì³òåíò³â íà îñíîâ-

íèõ ôîíäîâèõ ïëîùàäêàõ Ëîíäîíó, ââàæàºìî çà íåîáõ³äíå

äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é – çàäëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³

ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é êîìïàí³é, ùî íå ìàþòü ìî-

æëèâîñò³ âäîâîëüíèòè âñ³ âèìîãó ùîäî ë³ñòèíãó, – ðîçïî÷à-

òè ñï³âïðàöþ ç àëüòåðíàòèâíîþ ³íâåñòèö³éíîþ ñåêö³ºþ Ëîí-

äîíñüêî¿ á³ðæ³ (LSE) – AIM.

AIM º äóæå ïðèâàáëèâîþ äëÿ åì³òåíò³â ÷åðåç ìàêñèìàëü-

íî ñïðîùåíó ïðîöåäóðó òà âàðò³ñòü äîïóñêó, ùî íå ïåðåâè-

ùóº 5% â³ä îáñÿãó çàëó÷åíèõ ³íâåñòèö³é. Òàêîæ òðåáà â³ä-

çíà÷èòè ìîæëèâ³ñòü çàÿâèòè ïðî ñåáå òà îòðèìàòè äîñòóï äî

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â âåëèêîãî ºâðîïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî

ðèíêó â óìîâàõ ãíó÷êîñò³ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà â³äñóòíî-

ñò³ æîðñòêèõ âèìîã äî åì³òåíòó òà ö³ííèõ ïàïåð³â. Ë³ñòèíã àê-

ö³é êîìïàí³¿ íà AIM äàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè ðåàëüíó ðèí-

êîâó âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ³ ï³äâèùèòè êàï³òàë³çàö³þ îñòàííüî¿ íà

60–70%, ïîêðàùèòè ³ì³äæåâó ñêëàäîâó á³çíåñó ³ çðîáèòè

ïåðø³ êðîêè äî îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó íà LSE, ùî äàº ÿê³ñíî íî-

â³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó êîìïàí³¿.

Ðîñ³ÿ Ëîíäîí, Íüþ–Éîðê
• Âåëèêèé ïîòåíö³àë ðèíêó çóìîâëåíèé íàäëèøêîì â³ëüíî¿
ë³êâ³äíîñò³ âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â ³ çíà÷íèì íàäõîäæåííÿì
³íîçåìíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â.
• Ìåíø æîðñòê³ âèõîäó íà ðèíîê ³ âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿.
• Ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåííÿ â êîðîòê³ ñòðîêè ³ç ìåíøèìè
âèòðàòàìè.
• Âèìîãè ïðî ïðîõîäæåííÿ ë³ñòèíãó â Ðîñ³¿ ïåðåä âèïóñêó
ÀÄÐ/ÃÄÐ

• Øèðøå êîëî ³íâåñòîð³â – ÿê ³íñòèòóö³îíàëüíèõ, òàê ³
ïðèâàòíèõ.
• Á³ëüøà â³äêðèò³ñòü ïåðåä ³íâåñòîðàìè, îáóìîâëåíà ÿê
âèìîãàìè á³ðæ, òàê ³ çàãàëüíîþ êîðïîðàòèâíîþ
êóëüòóðîþ.
• Ïîêðàùåííÿ ì³æíàðîäíî¿ ðåïóòàö³¿ ÿê ñåðåä ³íâåñòîð³â,
òàê ³ ñåðåä ñïîæèâà÷³â ïðîäóêö³¿
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Îñíîâíîþ â³äì³íí³ñòþ äîïóñêó åì³òåíòà äî AIM â³ä LSE º

â³äñóòí³ñòü ì³í³ìàëüíîãî ðîçì³ðó êàï³òàë³çàö³¿ ³ ïðèñóòíîñò³ íà

ðèíêó ïåâíèé ÷àñ, ùî º êëþ÷îâèì ìîìåíòîì äëÿ ïðîâåäåííÿ

IPO êîìïàí³ÿìè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ – òàêèõ ÿê Óêðà¿íà.

Íà AIM ³ñíóþòü ì³í³ìàëüí³ ôîðìàëüí³ âèìîãè äî åì³òåíò³â, ùî

ïëàíóþòü ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é:

1) ï³äãîòîâêà äîêóìåíòà, ùî â³äïîâ³äàº ïðîñïåêòó åì³ñ³¿,

ïðî äîïóñê äî AIM, ùî âêëþ÷àº âñþ íåîáõ³äíó ³íâåñòîðó ³í-

ôîðìàö³þ;

2) çàáåçïå÷åííÿ îáîðîòó êàï³òàëó íà äîñòàòíüîìó ð³âí³ íà

ïðîòÿç³ íå ìåíø ÿê 1 ðîêó ç ìîìåíòó äîïóñêó äî òîðã³â;

3) çâ³òí³ñòü êîìïàí³¿ ïî ñòàíäàðòàì US GAAP, UK GAAP

àáî ÌÑÔÎ;

4) ðåºñòðàö³ÿ êîìïàí³¿ ó ôîðì³ ïóáë³÷íî¿ ç îáìåæåíîþ â³ä-

ïîâ³äàëüí³ñòþ àáî â åêâ³âàëåíòí³é îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâ³é

ôîðì³ â³äïîâ³äíî äî íîðì ÷èííîãî íàö³îíàëüíîãî çàêîíî-

äàâñòâà;

5) â³äñóòí³ñòü îáìåæåíü ùîäî â³ëüíîãî òðàíñôåðòó àêö³é

êîìïàí³¿;

6) íàÿâí³ñòü ïðèçíà÷åíîãî áðîêåðà òà ïðèçíà÷åíîãî êîí-

ñóëüòàíòà.

Îñíîâíîþ âèìîãîþ ïðè îö³íö³ êîìïàí³¿ º ïðîôåñ³îíàë³çì

ìåíåäæìåíòó òà ðîáîòà îñòàííüî¿ ó çðîñòàþ÷îìó ñåêòîð³ åêî-

íîì³êè, äå ¿¿ ïðîäóêö³ÿ ìàº âèð³çíÿòèñÿ ÿê³ñòþ àáî ³ííîâàö³éí³-

ñòþ. ßêùî êîìïàí³ÿ º âèðîáíèêîì ñòàíäàðòíî¿ ïðîäóêö³¿ – âî-

íà ìàº áóòè âåëèêèì ïîñòàâùèêîì îñòàííüî¿ íà ðèíîê.

Ïðîöåäóðà ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà ñåêö³¿ AIM ðîçïî÷èíàºòüñÿ

ç ïðèçíà÷åííÿ á³ðæåþ ô³íàíñîâîãî ðàäíèêà, ÿêèé ïðèéìàº ð³-

øåííÿ ïðî â³äïîâ³äí³ñòü êîìïàí³¿ âèìîãàì ñåêö³¿ ³ ñóïðîâîäæóº

íà âñ³õ åòàïàõ ï³äãîòîâêè äîêóìåíò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ äîïóñêó

äî òîðã³â òà ï³ñëÿ ñàìîãî äîïóñêó. Ï³ñëÿ ÷îãî åì³òåíò ïðåäñòà-

âëÿº íà á³ðæó çàÿâó ç óñ³ìà äàíèìè ïðî êîìïàí³þ, áðîêåðà òà

êîíñóëüòàíòà, à ïîò³ì ïîäàº çàÿâó ïðî äîïóñê.

Âèòðàòè êîìïàí³¿, ïîâ'ÿçàí³ ç äîïóñêîì äî òîðã³â íà AIM,

çàëåæàòü ñàìå â³ä ãîòîâíîñò³ îñòàííüî¿ ³ ñòàíîâëÿòü ïðè-

áëèçíî $400–500 òèñ. ïëþñ îïëàòà áðîêåðà. Ð³÷í³ âíåñêè

AIM ñòàíîâëÿòü íå á³ëüøå $10 òèñ., ùî çíà÷íî ìåíøå âè-

òðàò ïðè ðîçì³ùåíí³ íà îñíîâí³é ïëîùàäö³ LSE.

Ñàìå òîìó àëüòåðíàòèâíà ³íâåñòèö³éíà ñåêö³ÿ LSE AIM º

íàéá³ëüø ïðèâàáëèâîþ äëÿ ðåàë³é óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é

åì³òåíò³â, ÿê³ ìàþòü óñï³øíèé äîñâ³ä ïðîâåäåííÿ IPO íà ö³é

ñåêö³¿. Çîêðåìà, 11–18 âåðåñíÿ 2005 ðîêó íà AIM áóëî

ïðîâåäåíî IPO êîìïàí³¿ «Óêðïðîäóêò» (äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿

Ukrproduct Group, ùî ñòàëî ïåðøèì ïðîâåäåíèì ïåðâèí-

íèì ïóáë³÷íèì ðîçì³ùåííÿì óêðà¿íñüêî¿ êîìïàí³¿ – åì³òåíòà.

Ukrproduct Group ïðîäàëà 27,21% àêö³é, îòðèìàâøè 6 ìëí.

ôóíò³â ñòåðë³íã³â. Êóï³âëÿ àêö³é áóëà çä³éñíåíà 33 ïðèâàò-

íèìè òà 18 ³íñòèòóö³îíàëüíèìè ³íâåñòîðàìè, ùî îáóìîâèëî

êàï³òàë³çàö³þ êîìïàí³¿ íà ð³âí³ $43 ìëí. Ó êâ³òí³ 2005 ðîêó

ô³ðìîþ Cardinal Resources LLC, ùî çàéìàëàñÿ âèäîáóòêîì

íàôòè ³ ãàçó, áóëî ïðîâåäåíî IPO, äå áóëî ïðîäàíî 39,7%

àêö³é çà $20 ìëí.

Âèñíîâêè

Â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà, çàëó÷àþ÷è äîâãîñòðîêîâ³ êàï³-

òàëîâêëàäåííÿ, ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè òàêèé ïåðñïåêòèâ-

íèé ³íñòðóìåíò çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ÿê ²ÐÎ.

Äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é åôåêòèâíèì òà ô³íàíñîâî îá´ðóí-

òîâàíèì º ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ íà àëüòåðíàòèâíèé ôîíäîâ³é

ñåêö³¿ LSE – AIM. Íà íàøó äóìêó, òàêèé ï³äõ³ä äîçâîëèòü óê-

ðà¿íñüêèì êîìïàí³ÿì ³ç íåâåëèêîþ âàðò³ñòþ á³çíåñó âèéòè

íà ÿê³ñíî ³íøèé ð³âåíü ìåíåäæìåíòó, â³äêðèòè ñåáå äëÿ ñâ³-

òîâîãî êàï³òàëó, îòðèìóþ÷è ïåðñïåêòèâíå òà äèâåðñèô³êî-

âàíå äæåðåëî ³íâåñòèö³é ó âëàñíèé á³çíåñ.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë

1. New York Stock Exchange Euronext (åëåêòðîí. ðåñóðñ). – Ðåæèì

äîñòóïó: www.nyse.com

2. Ãóëüêèí Ï.Ã. Ïðàêòè÷åñêîå ïîñîáèå ïî ïåðâè÷íîìó ïóáëè÷íîìó

ïðåäëîæåíèÿþ àêöèé (²ÐÎ) / ÑÏá.: Àíàëèòè÷åñêèé öåíòð «Àëüïàðè

ÑÏá», 2007. – 238 ñ.

3. Äåíåæíîå îáðàùåíèå, êðåäèò è áàíêè / Í.Ã. Àíòîíîâ, Ì.À. Ïåñ-

ñåëü. – Ì.: Ôèíñòàòèíôîðì, 2005. – 259 ñ.

4. Êóêñàâ Â. Öå ñîëîäêå ñëîâî ²ÐÎ. Óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà â³ä-

êðèâàþòü äëÿ ñåáå ïðîãðåñèâíèé ñïîñ³á ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâó åêîíîì³-

êó / Â. Êóêñà // Äçåðêàëî òèæíÿ. – 2007. – ¹35.

5. Ëóêàøîâ À.Â. ²ÐÎ íà çàðóáåæíûõ áèðæàõ // Êîíñóëüòàíò. –
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