
ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНА ПОЛІТИКА

33Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 7 (158)/2014© Ð.Î. ÀÍÇ²Í, 2014

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïåðåä ìåíåäæìåíòîì ï³äïðè-
ºìñòâà íà ïåâíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ïîñòàº âàæêå òà íå îä-
íîçíà÷íå ïèòàííÿ ùîäî äæåðåë çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ðå-
ñóðñó. Àäæå áóäü–ÿêå óñï³øíå ï³äïðèºìñòâî ïîñòàº ïåðåä 
ïðîáëåìîþ ïåðåâèùåííÿ ïîïèòó íàä ìîæëèâ³ñòþ éîãî çà-
äîâîëåííÿ çà ðàõóíîê íàÿâíèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé. Çà-
çâè÷àé îñòàíí³õ íå âèñòà÷àº äëÿ åôåêòèâíîãî âèðîáíèöòâà. 
Â òàêîìó âèïàäêó êåð³âíèöòâî ïîâèííî ïðèéìàòè ÷³òê³ òà 
øâèäê³ ð³øåííÿ ùîäî ðîçøèðåííÿ òà ìîäåðí³çàö³¿. Çàçâè÷àé 
åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà äîñÿãàºòüñÿ çà äîïîìîãîþ êîì-
á³íóâàííÿ êâàë³ô³êîâàíî¿ ðîáî÷î¿ ñèëè òà íîâ³òíüîãî, âèñî-
êîêëàñíîãî îáëàäíàííÿ, ÿêå, ñâîºþ ÷åðãîþ, âèìàãàº çíà÷íèõ 
êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Â³äïîâ³äíî âèíèêàº ïðîáëåìà ïîøóêó 
åôåêòèâíîãî äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ÿêå ìîãëî á çàäîâîëü-
íèòè ïîòðåáó ï³äïðèºìñòâà ó ô³íàíñîâîìó ðåñóðñ³ òà, ç ³íøî-
ãî áîêó, íå îáòÿæóâàòè éîãî áîðãîâèì íàâàíòàæåííÿì.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ³ñíóº äîñèòü áàãàòî ³íñòðóìåíò³â çà-
ëó÷åííÿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó, ñåðåä ÿêèõ âè-

ä³ëÿþòü ÿê êëàñè÷í³, òàê³ ÿê áàíê³âñüê³ êðåäèòè, åì³ñ³ÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ òîùî, 
òàê ³ àëüòåðíàòèâí³, äî ÿêèõ íàëåæàòü äåðèâàòèâè, ô’þ÷åðñè, 
ôîðâàðäè òà ³íø³. Â Óêðà¿í³ ïåðåâàæíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ äëÿ ö³ëåé ïîïîâíåííÿ ô³íàíñóâàí-
íÿ ïîòðåá ï³äïðèºìñòâà ó â³ëüíîìó ãðîøîâîìó ðåñóðñ³. Ñüî-
ãîäí³ Óêðà¿íà ïåðåáóâàº ó ñòàí³ íàäçâè÷àéíî ñêëàäíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè, êîëè ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íå â çìîç³ 
çàáåçïå÷èòè ïîòðåáó ï³äïðèºìñòâ ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ. 
Ñàìå òîìó çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â íà ì³æíàðîäíèõ ðèí-
êàõ êàï³òàëó øëÿõîì ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àê-
ö³é (²ÐÎ) º äîñèòü ïðèâàáëèâèì ìåõàí³çìîì ô³íàíñóâàííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àêòó-
àëüí³ñòü âïðîâàäæåííÿ íîâèõ ï³äõîä³â äî çàëó÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â Óêðà¿íñüêèìè ï³äïðèºìñòâàìè îáóìîâëåíà 
íåîáõ³äí³ñòþ ÿêíàéøâèäøî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³. Ñà-
ìå òîìó äàíà ïðîáëåìà íåîäíîðàçîâî âèñâ³òëþºòüñÿ ó ïðà-

Ð.Î. ÀÍÇ²Í,
àñï³ðàíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Òàðàñà Øåâ÷åíêà

Ïåðâèííèé ïðîäàæ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ 
ÿê ñïîñ³á ô³íàíñóâàííÿ

Ñó÷àñíèé ñòàí óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó â ïåð³îä, êîëè áàíê³âñüêà ñèñòåìà íå ìàº ìîæëèâîñò³ çàáåç-
ïå÷èòè óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìñòâà çíà÷íèì òà íàä³éíèì êðåäèòíèì ðåñóðñîì, ñïðèÿº ïîøóêó íîâèõ, àëüòåðíàòèâíèõ øëÿõ³â 
çàëó÷åííÿ â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Îäíèì ³ç ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â º âèõ³ä êîìïàí³¿ íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê êàï³òàëó øëÿ-
õîì ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é òà çàëó÷åííÿ äî ô³íàíñóâàííÿ ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ô³íàíñîâèé ðåñóðñ; ô³íàíñîâà êðèçà, ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é, 
ì³æíàðîäíèé ³íâåñòîð, òðàíñôîðìàö³ÿ, àêö³ÿ, êàï³òàë, áëîêóþ÷èé ïàêåò àêö³é, îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éíèé áàíê, 
àíäåððàéòåð, ôîíäîâèé ðèíîê, ö³íí³ ïàïåðè, åì³ñ³ÿ, ïîçèêà, ðîóä–øîó, äüþ–ä³ë³äæåíñ, ³íâåñòîð, ðèíîê êàï³òàëó, ï³äïðè-
ºìñòâî, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü, êðåäèò, òâåðäå çîáîâ’ÿçàííÿ, åì³òåíò, âòîðèííèé ðèíîê, ë³ñòèíã, á³ðæà, àêö³îíåð, êà-
ï³òàë³çàö³ÿ, á³ðæîâèé ³íäåêñ, àóäèò, ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü, ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè.

Ð.À. ÀÍÇÈÍ,
àñïèðàíò, Êèåâñêèé íàöèîíàëüíûé óíèâåðñèòåò èì. Òàðàñà Øåâ÷åíêî

Ïåðâè÷íàÿ ïðîäàæà êîðïîðàòèâíûõ ïðàâ óêðàèíñêèõ ïðåäïðèÿòèé 
êàê ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ

Òåêóùåå ñîñòîÿíèå óêðàèíñêîãî ðûíêà çàåìíîãî êàïèòàëà â ïåðèîä, êîãäà áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà íå èìååò âîçìîæ-
íîñòè îáåñïå÷èòü óêðàèíñêèå ïðåäïðèÿòèÿ â ïîëíîé ìåðå è íàäåæíûì êðåäèòíûì ðåñóðñîì, ïðèâîäèò ê ïîèñêó íîâûõ, 
àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ ñâîáîäíîãî ôèíàíñîâîãî ðåñóðñà. Îäíèì èç äåéñòâåííûõ ìåõàíèçìîâ ÿâëÿ-
åòñÿ âûõîä êîìïàíèè íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòàëà ïóòåì ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé è ïðèâëå÷å-
íèÿ ìåæäóíàðîäíîãî èíâåñòîðà ê ôèíàíñèðîâàíèþ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ôèíàíñîâûé ðåñóðñ, ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ðàç-
ìåùåíèå àêöèé, ìåæäóíàðîäíûé èíâåñòîð, òðàíñôîðìàöèÿ, àêöèÿ, êàïèòàë, áëîêèðóþùèé ïàêåò àêöèé, îöåíêà ñòîèìîñ-
òè êîìïàíèè, èíâåñòèöèîííûé áàíê, àíäåððàéòåð, ôîíäîâûé ðûíîê, öåííûå áóìàãè, ýìèññèÿ, çàåì, ðîóä–øîó, äüþ–äè-
ëèäæåíñ, èíâåñòîð, ðûíîê êàïèòàëà, ïðåäïðèÿòèå, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, êðåäèò, òâåðäîå îáÿçàòåëüñòâî, 
ýìèòåíò, âòîðè÷íûé ðûíîê, ëèñòèíã, áèðæà, àêöèîíåð, êàïèòàëèçàöèÿ, áèðæåâîé èíäåêñ, àóäèò, ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü, 
ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû.
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Initial public offering of corporate rights as way to financing
Current situation across Ukrainian loan market, in times when banking system is not able to supply Ukrainian companies with 

stable and sufficient borrowing funds, leads companies to search for new alternative way to attract financial funds. Among one 
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öÿõ òàêèõ âèäàòíèõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê Â.Ä. Áàçèëåâè÷, 
².Î. Ëþòèé, Î.Â. Ëþáê³íà, Þ.Â. Ïåòëåíêî, Â.Ì. Øåëóäüêî, Í.Â. 
Øåâ÷åíêî, òà ³íøèõ.

Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè ïðîöåñ òà ìîæëèâ³ñòü âèõîäó 
óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó òà ïðî-
àíàë³çóâàòè ïåðåøêîäè íà øëÿõó äî ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòîðà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îäíèì ç åôåêòèâíèõ ñïî-
ñîá³â çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ óêðà¿íñüêî-
ãî á³çíåñó º ïåðâèííà ïóáë³÷íà ïðîïîçèö³ÿ àêö³é. Initial Public 
Offering (IPO) – ïðîïîçèö³ÿ ïðîäàæó ÷àñòêè êîìïàí³¿ çà äîïî-
ìîãîþ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é êîìïàí³¿ íà ðèíêó êà-
ï³òàë³â, ÿêó êîìïàí³ÿ ðîáèòü âñ³ì çàö³êàâëåíèì ³íâåñòîðàì. 
Äàíå ðîçì³ùåííÿ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çíà÷íèìè ðèçèêàìè òà 
ïîòðåáóº ó÷àñò³ ïîñåðåäíèê³â (àíäåððàéòåðà), äëÿ ãàðàíòó-
âàííÿ ì³í³ìàëüíî çàïëàíîâàíîãî ð³âíÿ çàëó÷åíîãî êàï³òàëó. 
Çâè÷àéíî íà ïðîäàæ âèñòàâëÿºòüñÿ ïàêåò, ùî çà ðîçì³ðàìè 
íå ïåðåâèùóº áëîêóþ÷èé. Öå äîçâîëÿº âëàñíèêàì çáåðåãòè 
êîíòðîëü íàä êîìïàí³ºþ. Ïðîòå ïðîöåäóðà IPO çìóøóº åì³-
òåíòà ðîçêðèâàòè ïðî ñåáå äîñèòü áàãàòî ô³íàíñîâî¿ òà âíó-
òð³øíüî¿ ³íôîðìàö³¿.

Âèä³ëÿþòü òðè îñíîâí³ ö³ë³ ïðîâåäåííÿ IPO:
1. Çàëó÷åííÿ ñóòòºâîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà äîâãî-

ñòðîêîâ³é îñíîâ³.
2. Îá’ºêòèâíà îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 
3. Ïîçèö³îíóâàííÿ êîìïàí³¿ ÿê ïóáë³÷íîãî ³íñòèòóòó. 
Ïåðøèì êðîêîì äî ²ÐÎ çàçâè÷àé º ïîøóê êîìïàí³ºþ–

åì³òåíòîì ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó, ÿêèé áóäå âèêîíóâàòè ðîëü 
êîíñóëüòàíòà òà äèñòðèá’þòîðà – àíäåððàéòåðà.

Îäíàê êîìïàí³ÿ, ÿêà ìàº íàì³ð çä³éñíèòè çàëó÷åííÿ êàï³-
òàëó ÷åðåç âèïóñê àêö³é, çîâñ³ì íåîáîâ’ÿçêîâî ìàº âäàâàòè-
ñÿ äî ïîñëóã ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó. Òàêîæ ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü 
çä³éñíèòè ðîçì³ùåííÿ àêö³é ïðÿìî ³íâåñòîðàì áåç ïîñåðåä-
íèöòâà àíäåððàéòåðà (Direct Public Offering).

Â Óêðà¿í³ ïèòàííÿ ðîçì³ùåííÿ àêö³é êîìïàí³ÿìè ðåãóëþ-
ºòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» [1]. Çã³äíî ç äàíèì çàêîíîì ³ñíóº ðÿä âèìîã äî â³äêðè-
òîãî (ïóáë³÷íîãî) ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñåðåä íèõ:

1. Óêëàäåííÿ äîãîâîð³â ç ïåðøèìè âëàñíèêàìè ó ïðîöåñ³ 
ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ åì³òåí-
òîì ñàìîñò³éíî àáî ÷åðåç àíäåðððàéòåðà, ùî óêëàâ ç åì³-
òåíòîì äîãîâ³ð ïðî àíäåððàéòèíã. Äîãîâ³ð ïðî àíäåððàéòèíã 
ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè âèìîãàì òèïîâîãî äîãîâîðó çàòâåð-
äæåíîãî Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî çîáîâ’ÿçàíå 
çä³éñíþâàòè ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é äîäàòêîâèõ åì³ñ³é 
ëèøå íà ôîíäîâ³é á³ðæ³.

2. Çàáîðîíÿºòüñÿ óêëàäàòè äîãîâîðè ç ïåðøèìè âëàñíè-
êàìè óðàç³ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ðàí³øå í³æ 
÷åðåç 10 äí³â ï³ñëÿ îïóáë³êóâàííÿ ïðîñïåêòó ¿õ åì³ñ³¿.

3. Ó ðàç³ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äîãîâîðè ç 
ïåðøèìè âëàñíèêàìè óêëàäàþòüñÿ äî äàòè, âèçíà÷åíî¿ ïðî-
ñïåêòîì ¿õ åì³ñ³¿, àëå íå ï³çí³øå îäíîãî ðîêó ç äàòè ïî÷àò-
êó óêëàäåííÿ òàêèõ äîãîâîð³â. Êîæåí ³íâåñòîð ó ö³íí³ ïàïå-
ðè ìàº ñïëàòèòè âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïîâíîìó îáñÿç³ äî 
çàòâåðäæåííÿ ðåçóëüòàò³â ðîçì³ùåííÿ â³äïîâ³äíîãî âèïóñêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðèñóíîê 1. Àëãîðèòì ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é
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4. Ï³ä ÷àñ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè íå ìî-
æóòü ïðîäàâàòèñÿ çà ö³íîþ, ìåíøîþ çà ¿õ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü.

5. Óñòàíîâëåííÿ ïåðåâàæíîãî ïðàâà íà ïðèäáàííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â îäíèìè ³íâåñòîðàìè ñòîñîâíî ³íøèõ çàáîðîíÿºòüñÿ, 
êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì.

6. Ê³ëüê³ñòü ïóáë³÷íî ðîçì³ùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïî-
âèííà ïåðåâèùóâàòè ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèçíà÷åíî¿ ó 
ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ôàêòè÷íî ðîçì³ùåíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ìîæå áóòè ìåíøå, í³æ ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, âè-
çíà÷åíà ó ïðîñïåêò³ ¿õ åì³ñ³¿.

7. Ê³ëüê³ñòü ôàêòè÷íî ðîçì³ùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çàçíà-
÷àºòüñÿ ó çâ³ò³ ïðî ðåçóëüòàòè ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿêèé çàòâåðäæóºòüñÿ îðãàíîì åì³òåíòà, óïîâíîâà-
æåíèì ïðèéìàòè òàêå ð³øåííÿ, òà ïîäàºòüñÿ Íàö³îíàëüí³é 
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ðîçì³ùåííÿ àêö³é êîìïàí³ÿìè íà Óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó 
ðèíêó º ìîæëèâèì, àëå íå º åôåêòèâíèì ÷åðåç äåê³ëüêà ôàê-
òîð³â. Ñåðåä îñíîâíèõ ñë³ä íàçâàòè â³äñóòí³ñòü ÷³òêîãî ìåõà-
í³çìó ðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëþ ôîíäîâîãî ðèíêó, íåçàö³êàâ-
ëåí³ñòü ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòîðà ðèíêîì óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é 
÷åðåç ïîãàíó êîí’þíêòóðó á³çíåñ ñåðåäîâèùà òà ñêëàäí³ óìîâè 
âåäåííÿ ïðîçîðîãî á³çíåñó òà íåäîâ³ðà íàñåëåííÿ ó ðîë³ âíó-
òð³øíüîãî ³íâåñòîðà äî óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.

Çàãàëîì â³ä÷óæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà êîðèñòü ïîêóïö³â ó 
ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ º ê³íöåâîþ 
ñòàä³ºþ ö³ëîãî ðÿäó ä³é òà ïðîöåäóð, ÿê³ çä³éñíþº åì³òåíò, àáè 
ìàêñèìàëüíî åôåêòèâíî ïðîäàòè çàïðîïîíîâàí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè íà ðèíêó.

Âèùåçàçíà÷åíèé àëãîðèòì ìîæíà çîáðàçèòè ó âèãëÿä³ 
ñõåìè (ðèñ. 1), äå çàçíà÷åí³ êëþ÷îâ³ åòàïè çä³éñíåííÿ ïðî-
öåäóðè IPO [6].

Ó çàãàëüíèõ ðèñàõ ïåðâèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ âêëþ÷àº 
â ñåáå ÷îòèðè îñíîâíèõ åòàïè.

². Ïîïåðåäí³é åòàï:
1. Ïî÷àòîê ôîðìóâàííÿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿: âèêîðèñòàííÿ 

êðåäèò³â, âåêñåëüíèõ òà îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê.
2. Ïðèâåäåííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ì³æ-

íàðîäíèõ ñòàíäàðò³â.
3. Îö³íêà àëüòåðíàòèâíèõ IPO – äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ç 

òî÷êè çîðó ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé êîìïàí³¿ òà âëàñíèê³â. Äåòàëü-
í³øå ðîçãëÿäàþ÷è äàíèé ïóíêò, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ³ç àëü-
òåðíàòèâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ íàóêîâö³ âèçíà÷àþòü òàê³ 
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ÿê âëàñí³ êîøòè àêö³îíåð³â, êðåäèòè, 
îáë³ãàö³¿, à òàêîæ âåêñåë³. Àëå çàäëÿ âèçíà÷åííÿ íàéêðàùîãî 
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ñïî÷àòêó êîìïàí³ÿ ìàº âèçíà÷èòèñü 
³ç îñíîâíèìè ö³ëÿìè çä³éñíåííÿ äàíîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Îòæå, âàðòî âèçíà÷èòè ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ IPO, ÿê³ ïîëÿãàþòü ó:
– çàëó÷åíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â;
– âèõîäó íà çàõ³äí³ ðèíêè êàï³òàëó;
– ñòâîðåííÿ ïîçèòèâíî¿ ðåïóòàö³¿ êîìïàí³¿;

– ðåêëàìí³ êàìïàí³¿ íà âíóòð³øíüîìó òà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ.
Âàæëèâèì íà ö³é ñòàä³¿ º êðèòè÷íèé àíàë³ç ñâîãî ô³íàíñî-

âî–ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó, îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè òà ñòðóê-
òóðè àêòèâ³â, ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³, ïðàêòèêè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ òà ³íøèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³. Çà ðåçóëüòàòàìè 
àíàë³çó – óñóíåííÿ âèÿâëåíèõ íåäîë³ê³â, ÿê³ ìîæóòü çàâàäèòè 
óñï³øíîìó ðîçì³ùåííþ àêö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

²². Ï³äãîòîâ÷èé åòàï (çà ï³äñóìêàìè ïîïåðåäíüîãî åòàïó 
ç óðàõóâàííÿì óñóíóòèõ íåäîë³ê³â ïåðñïåêòèâà ïðîâåäåííÿ 
ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ îö³íþºòüñÿ åì³òåíòîì 
ïîçèòèâíî):

1. Âèá³ð êîíñóëüòàíò³â, áðîêåð³â, àíäåððàéòåðà – ç ¿õíüîþ 
äîïîìîãîþ âèçíà÷àþòüñÿ ïàðàìåòðè ðîçì³ùåííÿ (îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ, ö³íè àêö³é ³ ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³ ïàêåòó çàãà-
ëîì, ìàéäàí÷èêà, ñòðóêòóðè óãîäè, ñòðóêòóðè ³íâåñòîð³â).

Äëÿ ï³äãîòîâêè ³ ïðîâåäåííÿ IPO êîìïàí³¿ çíàäîáèòüñÿ àí-
äåððàéòåð – êîìïàí³ÿ, ùî êîîðäèíóº âåñü ïðîåêò, à ñàìå ðîç-
ðîáêó ïëàíó ïðîåêòó é ñõåìó IPO, ïðîâåäåííÿ ðîóä–øîó (road 
show – ïðåçåíòàö³ÿ êîìïàí³¿ ³íâåñòîðàì), çä³éñíåííÿ ï³äïèñêè, 
âçàºìîä³þ ç ³íâåñòîðàìè, á³ðæàì, Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó é ³íøèìè îðãàí³çàö³ÿìè [2].

2. Ðîçðîáêà ïëàíó ðîçì³ùåííÿ.
3. Ðåàë³çàö³ÿ ïåðåäìàðêåòèíãó: çá³ð äóìîê ³íâåñòîð³â òà ³í-

âåñòèö³éíèõ àíàë³òèê³â ùîäî êðèòåð³¿â îö³íêè êîìïàí³¿ àíà-
ëîã³÷íîãî òèïó, òàêî¿ ñàìî¿ ãàëóç³, ö³º¿ êðà¿íè íà ìàéäàí÷èêó 
îáðàíîãî òèïó ö³ëüîâèìè ³íâåñòîðàìè.

4. Ïðèéíÿòòÿ ðàäîþ äèðåêòîð³â ð³øåííÿ ïðî âèïóñê àêö³é.
5. Ôîðìóâàííÿ ïðîåêòíî¿ êîìïàí³¿, âèá³ð ïàðòíåð³â: ô³íàí-

ñîâîãî, þðèäè÷íîãî êîíñóëüòàíò³â, àóäèòîðà, êîíñóëüòàíòà ç 
ìàðêåòèíãó àãåíö³¿ executive search & board consultancy äëÿ 
ïîøóêó íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â òà ¿õ ââåäåííÿ äî ñêëàäó ðàäè 
äèðåêòîð³â êîìïàí³¿.

Òàêîæ äëÿ îðãàí³çàö³¿ é ïðîâåäåííÿ IPO çíàäîáèòüñÿ þðè-
äè÷íà êîìïàí³ÿ ç äîñâ³äîì ðîáîòè ó äàí³é ñôåð³, ùî áóäå çä³é-
ñíþâàòè ïîâíèé þðèäè÷íèé ñóïðîâ³ä ïðîåêòó, áðàòè ó÷àñòü 
ó ïðîâåäåíí³ due diligence (ïîâíèé àíàë³ç êîìïàí³¿), ãîòóâàòè 
âñ³ þðèäè÷í³ äîêóìåíòè ïî óãîä³ (ïðîåêò åì³ñ³¿, ³íôîðìàö³éíèé 
ìåìîðàíäóì), ðîçðîáëÿòè ñõåìó IPO, äàâàòè þðèäè÷í³ âèñíî-
âêè. Àóäèòîðñüêà ô³ðìà, â ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿº â ï³äãîòîâö³ é 
çàâ³ðÿº çâ³òí³ñòü çà Ì³æíàðîäíèìè Ñòàíäàðòàìè Ô³íàíñîâî¿ 
Çâ³òíîñò³, ïðîâîäèòü íåçàëåæíèé àíàë³ç ïðîåêòó åì³ñ³¿. PR–
àãåíòñòâî íåîáõ³äíî äëÿ âçàºìîä³¿ ³ç çàêîðäîííèìè é ëîêàëü-
íèìè ÇÌ², ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ àâòîðèòåòó êîìïàí³¿ é ñòâî-
ðåííÿ ³íòåðåñó íàâêîëî ðîçì³ùåííÿ àêö³é.

6. Ïðîâåäåííÿ due–diligence þðèäè÷íèì êîíñóëüòàíòîì, àó-
äèòîðîì, ô³íàíñîâèì êîíñóëüòàíòîì, àíäåððàéòåðîì (ðèñ. 2).

²²². Îñíîâíèé åòàï:
1. Ðîçêðèòòÿ ô³íàíñîâî¿ òà âíóòð³øíüî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî 

êîìïàí³þ ñåðåä øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â.
2. Âèçíà÷åííÿ ä³àïàçîíó ö³íè àêö³é.

Ðèñóíîê 2. Ñêëàäîâ³ åëåìåíòè êîìïëåêñíîãî àíàë³çó due–diligence êîìïàí³ÿìè–åì³òåíòàìè
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3. Îíîâëåííÿ îö³íêè âàðòîñò³ ïàêåòó, ùî ðîçì³ùóºòüñÿ (çà 
ðåçóëüòàòàìè due diligence òà îö³íêè êîí’þíêòóðè ðèíêó).

4. Âèïóñê ïîïåðåäíüîãî ïðîñïåêòó. Ïðîâåäåííÿ àíàë³çó 
ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ íåçàëåæíèì àóäèòîðîì.

5. Îðãàí³çàö³ÿ road show: ïðåçåíòàö³ÿ êîìïàí³¿ ïîòåíö³é-
íèì ³íâåñòîðàì.

6. Âèïóñê îñòàòî÷íîãî ïðîñïåêòó. Ïðîâåäåííÿ éîãî íåçà-
ëåæíèì àóäèòîðîì.

7. Ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà á³ðæ³.
²V. Ï³ñëÿ ðîçì³ùåííÿ:
1. Ðîáîòà ç ³íâåñòîðàìè, ïóáë³êàö³ÿ ðåãóëÿðíî¿ çâ³òíîñò³, 

ï³äòðèìêà êîðïîðàòèâíîãî ñàéòó, ðîçêðèòòÿ âàæëèâèõ ôàê-
ò³â ³ç æèòòÿ êîìïàí³¿, âèïóñê àíàë³òè÷íèõ çâ³ò³â, îðãàí³çàö³ÿ 
âèñòóï³â òîï–ìåíåäæåð³â íà ì³æíàðîäíèõ ôîðóìàõ ³ äèñêó-
ñ³éíèõ ìàéäàí÷èêàõ òîùî.

2. Ïîâòîðíå ðîçì³ùåííÿ.
Îòæå, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà 

ì³æíàðîäíîìó ðèíêó êàï³òàëó º äîñèòü ñêëàäíèì òà äîâãî-
òðèâàëèì ïðîöåñîì äî ÿêîãî á³ëüø³ñòü óêðà¿íñüêèõ ï³äïðè-
ºìñòâ íå º ãîòîâèì. Ïåðø çà âñå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ï³äïðè-
ºìñòâî ìàº ðîçêðèòè ñâîþ ô³íàíñîâó îïåðàö³þ òà ïðîéòè 
àóäèò âèçíàíî¿ ì³æíàðîäíî¿ àóäèòîðñüêî¿ êîìïàí³¿. Ïî–äðó-
ãå, ï³äïðèºìñòâî ìàº äîâåñòè ñâîþ ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü 
òà ìîæëèâ³ñòü äî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó. Ïî–òðåòº, ï³äïðè-
ºìñòâî ìàº â³äïîâ³äàòè âñ³ì ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì âå-
äåííÿ á³çíåñó, ùîá çàö³êàâèòè ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà. Òàêîæ 
îäíèì ³ç íàäçâè÷àéíî âàæëèâèõ, àëå íåçàëåæíèõ â³ä ï³äïðè-
ºìñòâà ôàêòîð³â, º åêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùå ó ÿêîìó ïðàöþº 
åì³òåíò. Õî÷à îñòàíí³ì ÷àñîì ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïåâí³ ïîêðà-
ùåííÿ â ³íâåñòèö³éí³é ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè, íåçâàæàþ÷è 
íà ñêëàäíó åêîíîì³÷íó òà ïîë³òè÷íó ñèòóàö³þ â êðà¿í³ ó 2014 
ðîö³. Òàê, ñòàíîì íà 20 òðàâíÿ Ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâà êîð-
ïîðàö³ÿ (International Financial Corporation) ó ñêëàä³ ãðóïè 
Ì³æíàðîäíîãî áàíêó (The World Bank) ïîêðàùèëà ðåéòèíã 
Óêðà¿íè ùîäî âåäåííÿ á³çíåñó äî 112–ãî ì³ñöÿ (ç 189 åêî-
íîì³ê ñâ³òó) â ïîð³âíÿíí³ ç 140 ì³ñöåì ó 2013 ðîö³.

Ó ðåàëüí³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü òðè ìåòîäè îðãàí³çà-
ö³¿ ïðîöåäóðè ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ àêö³é íà á³ðæî-
âîìó ìàéäàí÷èêó: ô³êñîâàíèõ ö³í, ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ òà 
àóêö³îí [10].

Ìåòîä ô³êñîâàíèõ ö³í çàñòîñîâóºòüñÿ äîñòàòíüî ð³äêî òà 
â îñíîâíîìó íà âèñîêî âðåãóëüîâàíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ â 
îêðåìèõ êðà¿íàõ. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì º ìåòîä «ôîðìóâàííÿ 
ïîðòôåëþ» – Bookbuilding. Ìåòîä àóêö³îíó âèíèê ÿê àëüòåð-
íàòèâà ìåòîäó «ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ» òà âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ íå òàê ÷àñòî. Â³í íàáóâ îñîáëèâî¿ ïîïóëÿðíîñò³ âíàñë³äîê 
÷èñëåííèõ ïîðóøåíü ³ çëîâæèâàíü ç áîêó íàéá³ëüøèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ áàíê³â ³ êîìïàí³é, ùî ïðàêòèêóâàëè â îñíîâíîìó ìå-
òîä «ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ». Ïðîòå àóêö³îííèé ìåòîä íå çì³ã 
ïîêè ùî äîâåñòè ñâîþ ñïðîìîæí³ñòü ïîâí³ñòþ çàì³ñòèòè çà-
ãàëüíîïðèéíÿòèé ìåòîä ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ àêö³é 
– ìåòîä «ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ». Âïåðøå ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàê-
òèö³ IPO (Ukrproduct Group) áóëî çä³éñíåíî çà ìåòîäîì «ôîð-
ìóâàííÿ ïîðòôåëÿ», ³, ìàáóòü, ïîäàëüø³ ïóáë³÷í³ ðîçì³ùåííÿ 
òàêîæ ïðîâîäèòèìóòüñÿ çà òàêèì ñàìèì çðàçêîì.

Îòæå, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîäí³ âñå á³ëüøå óêðà¿í-
ñüêèõ êîìïàí³é ïî÷èíàþòü øóêàòè àëüòåðíàòèâó áàíê³âñüêèì 
êðåäèòàì, ÿê³ îñîáëèâî â êðèçîâèé ïåð³îä º íàäòî äîðîãèìè. 

Òàêîþ àëüòåðíàòèâîþ º çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà ì³æíàðîäíèõ 
ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Àëå âèõ³ä íà òàê³ ðèíêè çàçâè÷àé º äîñèòü 
íåïðîñòèì ÷åðåç íåâ³äïîâ³äí³ñòü óêðà¿íñüêîãî á³çíåñó ì³æ-
íàðîäíèì ñòàíäàðòàì. Ïðè÷èíà öüîìó ñïåöèô³êà ôîðìó-
âàííÿ ï³äïðèºìñòâ â ïåð³îä 90–õ ðîê³â òà âèñîêà ò³í³çàö³ÿ 
ðèíêó. Õî÷à ñë³ä â³äì³òèòè é ïîçèòèâíó òåíäåíö³þ óêðà¿íñüêèõ 
êîìïàí³é äî âñå á³ëüøî¿ â³äêðèòîñò³.

Ïðîöåñ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà â³äêðèòîìó ðèíêó 
ñóïðîâîäæóºòüñÿ äîñòàòíüî âåëèêèìè ðèçèêàìè, ÿê³ ñòàþòü 
êëþ÷îâèì ôàêòîðîì, ÿêèé çìóøóº óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ â³ä-
ìîâëÿòèñü â³ä ðîçì³ùåííÿ íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèí-
êàõ. Êîìïàí³ÿ–åì³òåíò ìîæå ñòèêíóòèñÿ ç ð³çíîìàí³òíèìè 
ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ÿê ç íåïðàâèëüíèì âèáîðîì ìàé-
äàí÷èêó, íåçàö³êàâëåí³ñòþ ³íâåñòîð³â, òàê ³ ç ¿õ íåîá³çíàí³ñòþ 
ç êîìïàí³ºþ òà ñåðåäîâèùåì ó ÿêîìó âîíà ïðàöþº. Â òàêî-
ìó âèïàäêó êîìïàí³ÿ çâåðòàºòüñÿ äî ïîñëóã ñïåö³àë³çîâàíîãî 
ïîñåðåäíèêà – ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó, ÿêèé ìîæå âèñòóïàòè ó 
ðîë³ àíäåððàéòåðà (ãàðàíòà) ÿê ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü, åì³ñ³¿ 
ºâðîîáë³ãàö³é òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Îêðåìî íåîáõ³äíî çóïèíèòèñü íà ðîë³ àíäåððàéòåðà, ïðî 
ÿêîãî âæå éøëà ìîâà ðàí³øå, îñê³ëüêè ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â 
êîìïàí³ÿ–åì³òåíò òàêè âèð³øóº ñêîðèñòàòèñÿ ïîñåðåäíè-
öòâîì ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó, ³ âèíèêàº ê³ëüêà ïèòàíü, ÿê³ ñòî-
ðîíè ïîâèíí³ îáãîâîðèòè ³ óçãîäèòè: ñóìà çàëó÷åíèõ êîøò³â, 
òèï ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ áóäóòü åì³òîâàí³, ¿õ ö³íà ³ îñîáëèâ³ õà-
ðàêòåðèñòèêè, ðîçì³ð ³ ïîðÿäîê îïëàòè ïîñëóã àíäåððàéòåðà. 
ßêùî ïî öèõ îñíîâíèõ ïèòàíü âäàëîñÿ äîñÿãòè äîìîâëåíîñ-
ò³, ³íâåñòèö³éíèé áàíê ïîãîäæóºòüñÿ ïðèéíÿòè íà ñåáå ôóíêö³¿ 
ïîñåðåäíèêà ì³æ êîìïàí³ºþ ³ çîâí³øí³ìè ³íâåñòîðàìè.

Ç àíäåððàéòåðîì ìîæóòü áóòè óêëàäåí³ äâà âèäè óãîä: 
«òâåðäå çîáîâ’ÿçàííÿ» (Firm Commitment) ³ «äîìîâëåí³ñòü 
ìàêñèìàëüíîãî ñïðèÿííÿ» (Best Efforts agreement).

Òâåðäå çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèïóñêàº, ùî ³íâåñòèö³éíèé áàíê 
ïîãîäæóºòüñÿ ïðèäáàòè ó êîìïàí³¿ âåñü íîâèé âèïóñê àêö³é 
³ íàäàë³ ðîçì³ñòèòè éîãî ñåðåä ³íâåñòîð³â. Ï³äïèñóþ÷è òàêèé 
äîãîâ³ð, àíäåððàéòåð ãàðàíòóº âèïëàòó åì³òåíòó ïåâíî¿ ñóìè 
³ íåñå âåñü ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ³ç ðîçì³ùåííÿì âèïóñêó. ßê-
ùî ³íâåñòèö³éíîìó áàíêó íå âäàºòüñÿ ïåðåïðîäàòè êóïëåí³ ó 
êîìïàí³¿–åì³òåíòà ö³íí³ ïàïåðè, éîãî çîáîâ’ÿçàííÿ çàïëàòè-
òè êîìïàí³¿ îáóìîâëåíó ñóìó çàëèøàºòüñÿ â ñèë³.

Ç ï³äïèñàííÿì äîãîâîðó íà óìîâàõ ïðîãðàìè ìàêñèìàëü-
íîãî ñïðèÿííÿ àíäåððàéòåð ïîãîäæóºòüñÿ çðîáèòè âñå ìîæ-
ëèâå äëÿ ïðîäàæó íîâèõ àêö³é ³íâåñòîðàì, àëå ïðè öüîìó íå 
ãàðàíòóº îòðèìàííÿ åì³òåíòîì âñ³º¿ î÷³êóâàíî¿ â³ä ðîçì³ùåí-
íÿ âèïóñêó ñóìè.

Çàçâè÷àé ³íâåñòèö³éíîìó áàíêó – àíäåððàéòåðó, ÿêèé 
ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñè åì³òåíòà, íåîáõ³äíî ïðåäñòàâèòè â 
Êîì³ñ³þ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ (SEC) ðåºñòðàö³éíó çàÿâêó 
(registration statement, S–1) [10]. Ó öüîìó îô³ö³éíîìó äîêó-
ìåíò³ ìàº áóòè ïðåäñòàâëåíà òàêà ³íôîðìàö³ÿ:

– îñíîâí³ íàïðÿìè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿–åì³òåíòà;
– á³îãðàô³÷í³ â³äîìîñò³ ïðî âèùèõ ïîñàäîâèõ îñ³á ³ äèðåê-

òîð³â êîìïàí³¿;
– ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó âîëîä³íí³ ó ³íñàéäåð³â;
– ïîâíà ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü, âêëþ÷àþ÷è ð³âåíü ³ñíóþ÷î¿ 

çàáîðãîâàíîñò³;
– âêàç³âêà ö³ëåé, íà ÿê³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè 

çàëó÷åí³ ðåñóðñè;
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– ñóäîâ³ ïðîöåäóðè, â ÿêèõ áåðå ó÷àñòü êîìïàí³ÿ (ïîçîâè, 
ïîçîâí³ çàÿâè ïðî ïîðóøåííÿ àíòèòðàñòîâîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà àáî àâòîðñüêîãî ïðàâà ³ ò.ï.).

Ó ðàç³ ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â àíäåððàéòåð 
ìîæå áðàòè íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ çà äîìîâëåí³ñòþ ç åì³òåí-
òîì ùîäî ãàðàíòóâàííÿ ïðîäàæó âñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåí-
òà, ùî ï³äëÿãàþòü ðîçì³ùåííþ, àáî ¿õ ÷àñòèíè. ßêùî âèïóñê 
ö³ííèõ ïàïåð³â ïóáë³÷íî ðîçì³ùóºòüñÿ íå â ïîâíîìó îáñÿ-
ç³, àíäåððàéòåð ìîæå çä³éñíèòè ïîâíèé àáî ÷àñòêîâèé âè-
êóï íåðåàë³çîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà âèçíà÷åíîþ â äîãîâîð³ 
ô³êñîâàíîþ ö³íîþ íà çàñàäàõ êîìåðö³éíîãî ïðåäñòàâíèöòâà 
â³äïîâ³äíî äî âçÿòèõ íà ñåáå çîáîâ’ÿçàíü.

Îñíîâíèé äîêóìåíò, ùî ðåãëàìåíòóº â³äíîñèíè ì³æ åì³òåí-
òîì òà àíäåððàéòåðîì, – öå äîãîâ³ð àíäåððàéòèíãó ïðî îðãà-
í³çàö³þ ³ ãàðàíòóâàíí³ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Îñíîâíèé ïóíêò öüîãî äîãîâîðó – âèä àíäåððàéòèíãó, òîáòî 
âèçíà÷åííÿ ò³º¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³, ÿêó áåðå íà ñåáå àíäåððàé-
òåð, à òàêîæ îáñÿã, ö³íà âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â â åì³òåíòà.

Ó ïðîöåñ³ àíäåððàéòèíãó ì³æ ïàðòíåðàìè ñêëàäàþòüñÿ 
îñîáëèâ³ â³äíîñèíè, ÿê³ ìàþòü íà óâàç³ êð³ì äîòðèìàííÿ âñ³õ 
óìîâ äîãîâîðó, ùå é íåîäì³ííîãî âèêîíàííÿ äåÿêèõ åòè÷íèõ 
ïðàâèë. Îáñëóãîâóþ÷èé âèïóñê áàíê ìàº äîñòóï äî çàêðèòî¿ 
äëÿ ³íøèõ, òîáòî ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðîçâèòîê âàð-
òîñò³ êóðñó ö³ííîãî ïàïåðó, ïðî ïîçèö³þ íà ðèíêó, ô³íàíñîâèé 
ñòàí åì³òåíòà, òîùî. Òîìó ³ñíóº ê³ëüêà îáîâ’ÿçêîâèõ äëÿ âè-
êîíàííÿ óìîâ (ó çàõ³äí³é ïðàêòèö³):

1. ²íòåðåñè êë³ºíòà ìàþòü ïðåâàëþâàòè íàä âëàñíèìè ³í-
òåðåñàìè àíäåððàéòåðà òà ³íøèõ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â, çà-
éíÿòèõ ó ï³äãîòîâö³ âèïóñêó òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

2. ²íâåñòèö³éíèé áàíê íå ìàº ïðàâà ìàí³ïóëþâàòè ö³íàìè íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó ³ ïðèìóøóâàòè äî êóï³âë³ àáî ïðîäàæó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, øëÿõîì íàäàííÿ íàâìèñíå ñïîòâîðåíî¿ ³íôîðìàö³¿, à 
òàê ñàìî âèêîðèñòàííÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ â ðåêëàì³.

3. Ï³äãîòîâêà âèïóñêó ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ïî-
âèíí³ ì³ñòèòè ä³¿, ùî äîçâîëÿþòü ìàí³ïóëþâàòè ö³íàìè íà ïà-
ïåðè öüîãî åì³òåíòà, ðåàë³çîâàí³ ðàí³øå. Òàê³ ìàí³ïóëÿö³é-
í³ ä³¿ ìîãëè á âïëèíóòè íà ö³íîâ³ é îá’ºìí³ óìîâè ðîçì³ùåííÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

4. ²íâåñòèö³éíèé áàíê òà éîãî ñï³âðîá³òíèêè íå ìàþòü ïðà-
âà âèêîðèñòîâóâàòè ñëóæáîâó ³íôîðìàö³þ ³ ïåðåäàâàòè ¿¿ 
òðåò³ì îñîáàì.

Çàçâè÷àé àíäåððàéòèíã åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ çä³é-
ñíþºòüñÿ ó òðè åòàïè (ðèñ. 3).

Íà ïåðøèõ äâîõ åòàïàõ ìàéáóòí³é åì³òåíò ìàº âèçíà÷èòè 
ô³íàíñîâó óñòàíîâó, ÿêà ï³äãîòóº çàÿâêó íà âèïóñê êîðïîðà-
òèâíèõ ïðàâ. Òîä³ æ ìàþòü áóòè âèçíà÷åí³ ³íø³ ó÷àñíèêè, ÿê³ 
áåðóòü ó÷àñòü â ñèíäèêàò³ (ÿêùî òàêèé áóäå ñòâîðåíî), òàêîæ 
âèçíà÷àþòüñÿ â³äì³íí³ ðèñ ìàéáóòíüî¿ ïîçèêè: âàëþòà åì³ñ³¿, 
âàðò³ñòü åì³ñ³¿, êîì³ñ³éí³, ñòðîêè, äàòà âèïóñêó. Ö³ óìîâè åì³ñ³¿, 
ÿê³ îáãîâîðþþòüñÿ ì³æ ìàéáóòí³ì åì³òåíòîì ³ ³íâåñòèö³éíèì 
áàíêîì – àíäåððàéòåðîì, îôîðìëÿþòüñÿ â ëèñò³ ïðî íàì³ðè 
àáî óçãîäæóâàëüíîìó ïðîòîêîë³.

Ï³ñëÿ òîãî ÿê áóäóòü âñòàíîâëåí³ äâ³ âåëè÷èíè: âàðò³ñòü 
åì³ñ³¿ òà ïðîöåíòíà ñòàâêà, ï³äïèñóºòüñÿ óãîäà, ÿêà çâ’ÿçóº 
åì³òåíòà ³ àíäåððàéòåðà. Ç öüîãî ÷àñó ñòîðîíè óãîäè áóäóòü 
îñòàòî÷íî ïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ: åì³òåíò áóäå ìàòè ãàðàíò³þ 
îäåðæàííÿ êîøò³â íà âñòàíîâëåíó äàòó ùå äî òîãî, ÿê íà ö³íí³ 
ïàïåðè áóäå îãîëîøåíà â³äêðèòà ï³äïèñêà, îñê³ëüêè, àíäåð-
ðàéòåðè çîáîâ’ÿçóþòüñÿ íàäàòè åì³òåíòó ñóìó ïîçèêè â êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâàõ.

²íøèìè ñëîâàìè, ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà ïåðøîìó åòàï³ íî-
ñèòü âèêëþ÷íî âíóòð³øí³é õàðàêòåð òà íàáóâàº â³äêðèòîãî 
õàðàêòåðó ò³ëüêè íà äðóãîìó åòàï³. Ôàçà åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâ-
íèõ ïðàâ ìàòåð³àë³çóºòüñÿ ÷åðåç îãîëîøåííÿ àáî ðîóä–øîó.

Êîæåí ³íâåñòèö³éíèé áàíê, ÿêèé ï³äïèñàâñÿ íà âíóòð³øíþ 
ïîçèêó, ïðàãíå ïåðåäàòè åì³òîâàí³ àêö³¿ íà äîâãîñòðîêîâ³é 
îñíîâ³ ³íñòèòóö³îíàëüíèì ³íâåñòîðàì, ùîá ìàòè ìîæëèâ³ñòü 
íàêîïè÷èòè íåîáõ³äí³ êîøòè, ÿê³ â³í çîáîâ’ÿçàâñÿ ïðåäñòà-
âèòè åì³òåíòó ó âñòàíîâëåíèé ñòðîê. Äëÿ öüîãî áàíêè ðîç-
ïîâñþäæóþòü «îãîëîøåííÿ» ùîäî åì³ñ³¿, ÿêå ì³ñòèòü âñþ 
³íôîðìàö³þ, ùî ñòîñóºòüñÿ ÿê ïðàâîâîãî, åêîíîì³÷íîãî ³ ô³-
íàíñîâîãî ñòàòóñó åì³òåíòà, òàê ³ óìîâ ïîçèêè.

²ñíóþòü òðè âèäè âçàºìîçâ’ÿçàíèõ óãîä ùîäî åì³ñ³¿, óêëà-
äàííÿ ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ ìàéæå îäíî÷àñíî:

– Óãîäà ïðî çàáåçïå÷åííÿ òâåðäî¿ ãàðàíò³¿ ðîçì³ùåííÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà óêëàäàºòüñÿ ì³æ åì³òåíòîì ³ àíäåððàé-
òåðîì;

– Óãîäà ÿêà óêëàäàºòüñÿ ì³æ óñ³ìà àíäåððàéòåðàìè, ùî 
áåðóòü ó÷àñòü â îïåðàö³¿ ùîäî ðîçïîä³ëó ì³æ íèìè ðèçèê³â;

– Óãîäà ïðî ðîçì³ùåííÿ, ÿêà çàáåçïå÷óº âíóòð³øíº ðîçì³-
ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó äâîõ îñòàíí³õ óãîäàõ åì³òåíò íå âèñòóïàº îäí³ºþ ç³ ñòîð³í.
Óãîäà ïðî çàáåçïå÷åííÿ òâåðäî¿ ãàðàíò³¿ ðîçì³ùåííÿ ö³í-

íèõ ïàïåð³â äåêëàðóº, ùî àíäåððàéòåðè – ÷ëåíè ñèíäèêà-
òó çîáîâ’ÿçóþòüñÿ ïðèäáàòè âñ³ ö³íí³ ïàïåðè, âèïóùåí³ ïîçè-
÷àëüíèêîì ç ìîìåíòó óêëàäàííÿ îñòàòî÷íî¿ óãîäè. ²íâåñòèö³éí³ 

Ðèñóíîê 3. Åòàïè óêëàäàííÿ óãîäè åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [1, 3–5].
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áàíêè óêëàäàþòü ç åì³òåíòîì öþ óãîäó ò³ëüêè â ê³íö³ ïî÷àòêî-
âîãî ïåð³îäó ðîçì³ùåííÿ, òîáòî òîä³, êîëè âîíè âïåâíåí³, ùî 
ðîçì³ùåííÿ àêö³é çàáåçïå÷åíå, ³ ¿ì ñàìèì íå ïîòð³áíî áóäå 
âèñòóïàòè ïîêóïöÿìè, âèêîðèñòîâóþ÷è âëàñí³ êîøòè.

Åì³òåíò àêö³é ïîâèíåí íàäàòè äåê³ëüêà äåêëàðàö³é òà ãà-
ðàíò³é ñòîñîâíî ñâîãî âëàñíîãî ïðàâîâîãî (ôîðìè ó÷àñò³, â³ä-
ñóòíîñò³ ñóäîâèõ ðîçñë³äóâàíü) ³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó (çàáîðãî-
âàíîñò³). Ó âèïàäêó ïîã³ðøåííÿ ñòàíó ïîçè÷àëüíèêà (àáî çà 
íàÿâíîñò³ – éîãî ãàðàíòà) á³ëüø³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â çà-
ëèøàþòü çà ñîáîþ ïðàâî ïðèïèíèòè â îäíîñòîðîííüîìó ïî-
ðÿäêó çàïëàíîâàíó åì³ñ³þ; öå äóæå øèðîêå ïîâíîâàæåííÿ º 
âèïðàâäàíèì ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü ï³äòðèìêè ÿêîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çàõèñòó ¿õ äåðæàòåë³â, à òàêîæ çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³¿ 
íàñòóïíèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó.

Óãîäè ïðî çàáåçïå÷åííÿ òâåðäî¿ ãàðàíò³¿ ðîçì³ùåííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ì³ñòÿòü çàñòåðåæåííÿ rebus sic stantibus, çã³äíî 
ç ÿêèì ³íâåñòèö³éí³ áàíêè çàëèøàþòü çà ñîáîþ ïðàâî ïðèçó-
ïèíèòè âèêîíàííÿ óãîäè, ÿêùî íà ¿õíþ äóìêó çà íàÿâíèõ âíó-
òð³øí³õ ÷è ì³æíàðîäíèõ ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ ÷è ô³íàíñî-
âèõ óìîâ çíåíàöüêà â³äáóâàºòüñÿ ïîä³ÿ, ÿêà ìîæå çàøêîäèòè 
óñï³øíîìó ðîçì³ùåííþ îáë³ãàö³é.

Óíàñë³äîê ìåõàí³çìó çàáåçïå÷åííÿ àíäåððàéòåðàìè 
òâåðäî¿ ãàðàíò³¿ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ åì³òåíòîì, 
áàíêàìè ³ ïåðåäïëàòíèêàìè âñòàíîâëþþòüñÿ ñêëàäí³ òðüîõ-
ñòîðîíí³ â³äíîñèíè.

Óãîäà ùîäî ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ì³æ ÷ëåíàìè áàíê³âñüêîãî 
ñèíäèêàòó º âèêëþ÷íî ì³æáàíê³âñüêîþ ³ º ëîã³÷íèì ïðîäîâæåí-
íÿì óãîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ òâåðäî¿ ãàðàíò³¿ ðîçì³ùåííÿ àê-
ö³é. Âîíà íàö³ëåíà íà ðîçïîä³ë ðèçèê³â íåðîçì³ùåííÿ àêö³é ì³æ 
àíäåððàéòåðàìè, ÿê³ ïîãîäèëèñü íà çàñíóâàííÿ ñèíäèêàòó.

Òàêèì ÷èíîì ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äîñèòü âàæëèâèì º íà-
ÿâí³ñòü ïîñåðåäíèêà, ÿê ãàðàíòà ðîçì³ùåííÿ òà ïîøóêó ³í-
âåñòîðà â ïðîöåñ³ ïåðâèííîãî âèïóñêó àêö³é ï³äïðèºìñòâîì. 
Â Óêðà¿í³ àíäåððàéòèíã ðîçâèíóâñÿ ïîð³âíÿíî íåùîäàâíî – ó 
2011 ðîö³, ï³ä ÷àñ âèõîäó íàéá³ëüøèõ êîìïàí³é íà ì³æíàðîä-
í³ ôîíäîâ³ ðèíêè. Â îñíîâíîìó ïîñëóãè àíäåððàéòèíãó íàäà-
þòüñÿ ³íâåñòèö³éíèìè áàíêàìè òà êîìïàí³ÿìè ïî óïðàâë³ííþ 
àêòèâàìè, ñåðåä íàéá³ëüøèõ ñë³ä çàçíà÷èòè Dragon Capital 
òà Concorde, ÿê³ ïðîâåëè íàéá³ëüøó ê³ëüê³ñòü ïåðâèííèõ ðîç-
ì³ùåíü óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.

Îäíèì ³ç íàéãîëîâí³øèõ åòàï³â ïðîâåäåííÿ ïåðâèííîãî ïó-
áë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é º âèá³ð ìàéäàí÷èêà òà á³ðæ³ äëÿ çä³é-
ñíåííÿ îïåðàö³¿, îñê³ëüêè ð³çí³ á³ðæ³ ïðîïîíóþòü êîìïàí³ÿì ð³ç-
í³ óìîâè ðîçì³ùåííÿ òà ïðåä’ÿâëÿþòü ð³çí³ âèìîãè äî êîìïàí³¿.

Ãîâîðÿ÷è ïðî ìàéäàí÷èê, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî óêðà¿íñüêà 
êîìïàí³ÿ ìàº ³ øèðîêèé, ³ âóçüêèé âèá³ð îäíî÷àñíî. Ç îäíîãî 
áîêó, êîíòèíåíòàëüíà ªâðîïà ìîæå çàïðîïîíóâàòè êîìïàí³-
ÿì á³ëüøå äåñÿòêà ÿê³ñíèõ òîðãîâèõ ìàéäàí÷èê³â (Deutsche 
Borse, Euronext, Ì³ëàí, Âàðøàâà, Êîïåíãàãåí, Àô³íè, ïðè-

÷îìó á³ëüø³ñòü ç íèõ ñòâîðþº ìàéäàí÷èêè àëüòåðíàòèâ-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ). Ç ³íøîãî – Ëîíäîí âæå íå ïåðøèé ð³ê 
ââàæàºòüñÿ íåäîñÿæíèì ë³äåðîì, ùî çîñåðåäèâ á³ëüø³ñòü 
ºâðîïåéñüêèõ ³ ñâ³òîâèõ IPO.

Çàãàëîì, ë³ñòèíã íà ì³æíàðîäí³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ º äîñèòü 
äîðîãèì, õî÷à â³äêðèâàº ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè çíà÷íî á³ëü-
ø³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, í³æ ìîæå çàïðîïîíóâàòè áàíê³âñüêèé 
ñåêòîð. Íèæ÷å íàâåäåíà âàðò³ñòü ë³ñòèíãó íà ïðèâàáëèâèõ 
äëÿ óêðà¿íñüêîãî á³çíåñó ìàéäàí÷èêàõ.

Â³ò÷èçíÿí³ êîìïàí³¿ íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ïðèâàáëþº àëüòåð-
íàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé ðèíîê (AIM) Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ 
á³ðæ³, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ Âàðøàâñüêî¿, Â³äåíñüêî¿ òà Ìîñ-
êîâñüêî¿ á³ðæ, îñê³ëüêè âîíè ïðîïîíóþòü ïîð³âíÿíî íåâèñî-
êó âàðò³ñòü ðîçì³ùåííÿ òà äîñèòü øèðîêó áàçó ïîòåíö³éíèõ 
³íâåñòîð³â. Ö³ ðèíêè ïðîïîíóþòü ñïðîùåíó ñèñòåìó äîïóñêó, 
ãíó÷êó ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ. Çàòðàòè åì³òåíòà äî äîïóñêó äî 
AIM âêëþ÷àº çá³ð çà äîïóñê äî òîðã³â – 4 òèñÿ÷³ ôóíò³â ñòåð-
ë³íã³â, à òàêîæ âèòðàòè íà êîíñóëüòàíò³â – 300–400 òèñÿ÷ 
ôóíò³â ñòåðë³íã³â. Ïðè öüîìó çàòðàòè íà ïîñëóãè êëþ÷îâîãî 
êîíñóëüòàíòà ïðè IPO ñòàíîâëÿòü íàéá³ëüøó ÷àñòèíó âèòðàò, 
êîì³ñ³ÿ áðîêåðà 3–6% â³ä çàëó÷åíèõ êîøò³â.

Ï³äãîòîâêà äî IPO íà Ëîíäîíñüêîìó AIM îá³éäåòüñÿ ñåðåä-
í³é óêðà¿íñüê³é êîìïàí³¿ ïðèáëèçíî ó 1 ì³ëüéîí äîëàð³â.

Àëüòåðíàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé ðèíîê ïðèçíà÷åíèé äëÿ 
ìîëîäèõ, ³ííîâàö³éíèõ, øâèäêî çðîñòàþ÷èõ êîìïàí³é. Íà äà-
íèé ðèíîê ïåðåâàæíî çâåðòàþòüñÿ:

– íîâ³ êîìïàí³¿, ùî øâèäêî çðîñòàþòü ³ àêö³îíåðè ÿêèõ 
çáèðàþòüñÿ êîðèñòóâàòèñÿ ïîñëóãàìè á³ðæ³, ïðîòå ââàæàþòü 
çà äîö³ëüíå îáðàòè AIM, ïîäàòêîâà ñòðóêòóðè ÿêî¿ ïðîñò³øà, 
í³æ íà Ëîíäîíñüê³é á³ðæ³;

– êîìïàí³¿ ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ àêö³îíåð³â;
– êîìïàí³¿, ùî íå ìàþòü ìîæëèâîñò³, àáî ò³, êîòð³ âèð³øèëè 

íå âõîäèòè íà Îñíîâíó á³ðæó;
– êîìïàí³¿, ùî íå â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì Ëîíäîíñüêî¿ á³ðæ³.
²íòåðåñ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é äî ðîçì³ùåííÿ IPO ñàìå íà 

AIM íå âèïàäêîâèé. Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà (LSE) ïîñ³-
äàº ïåðøå ì³ñöå ó ñâ³ò³ ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ì³æíà-
ðîäíèõ åì³òåíò³â, à ¿¿ àëüòåðíàòèâíèé ìàéäàí÷èê äîñòàòíüî 
ë³áåðàëüíèé äî åì³òåíò³â ç íåâåëèêîþ êàï³òàë³çàö³ºþ (äî 500 
ì³ëüéîí³â ôóíò³â ñòåðë³íã³â). Äëÿ âèõîäó íà AIM äîñòàòíüî, 
ùîá ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü â³äïîâ³äàëà ì³æíàðîäíèì ñòàíäàð-
òàì òà áóëà ï³äòâåðäæåíà àóäèòîðîì, à ö³íí³ ïàïåðè ìîãëè 
íåîáìåæåíî îáåðòàòèñü íà ðèíêó. Âîäíî÷àñ AIM º ñâîºð³ä-
íîþ ñõîäèíêîþ äëÿ âèõîäó íà LSE. Êîìïàí³¿, ùî ïåðåáóâàþòü 
ó ë³ñòèíãó, íå ëèøå âèçíà÷àþòü ñâîþ ðåàëüíó âàðò³ñòü, à é 
ï³äíîñÿòü ³ì³äæ òà ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü, à òàêîæ ìà-
þòü íàãîäó ï³äâèùèòè ñâîþ êàï³òàë³çàö³þ äî 70% [7].

Çà îáñÿãàìè çàëó÷åíèõ êîøò³â, íàéá³ëüøó ïèòîìó âàãó ñå-
ðåä óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ ìàº Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ð-

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [8–11].

Á³ðæà Ïî÷àòêîâèé âíåñîê Ùîð³÷íèé âíåñîê
Â³äåíñüêà ôîíäîâà á³ðæà 1% íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ðîçì³ùåííÿ 0,05% îáñÿãó óãîä

Âàðøàâñüêà ôîíäîâà á³ðæà 0,03% (íå ìåíøå 8 òèñÿ÷ çëîòèõ 
³ íå á³ëüøå 96 òèñÿ÷ çëîòèõ)

0,02% (íå ìåíøå 9 òèñÿ÷ çëîòèõ 
³ íå á³ëüøå 70 òèñÿ÷ çëîòèõ) 

AIM 4180 ôóíò³â ñòåðë³íã³â 4180 ôóíò³â ñòåðë³íã³â
Ìîñêîâñüêà ì³æáàíê³âñüêà âàëþòíà 
á³ðæà

50 òèñÿ÷ ðóáë³â (² ð³âåíü)
30 òèñÿ÷ ðóáë³â (²² ð³âåíü) 

15 òèñÿ÷ ðóáë³â (² ð³âåíü)
10 òèñÿ÷ ðóáë³â (²² ð³âåíü)
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æà, äðóãîþ çà îáñÿãàìè º Âàðøàâñüêà ôîíäîâà á³ðæà, íà 
ÿê³é ïðàöþþòü 11 óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³¿ ³ ìàéæå âñ³ ïðàöþþòü 
ó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîìó ñåêòîð³. Íà îñíîâ³ äàíèõ êîìïà-
í³é áóëî ñòâîðåíî ³íäåêñ WIG–Ukraine (òàáë. 2), ÿêèé º äðó-
ãèì (ï³ñëÿ WIG–Poland) íàö³îíàëüíèì ³íäåêñîì, ðîçðàõóíîê 
ÿêîãî çä³éñíþºòüñÿ Âàðøàâñüêîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ ç 31 
ãðóäíÿ 2010 ðîêó. Äî ñêëàäó éîãî ïîðòôåëÿ âõîäÿòü êîìïà-
í³¿, àêö³¿ ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ íà Ãîëîâíîìó ðèíêó ÂÔÁ, ì³ñöåç-
íàõîäæåííÿ àáî öåíòðàëüíèé îô³ñ ðîçòàøîâàíèé â Óêðà¿íè, 
àáî æ ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ ó çíà÷íîìó ñòóïåí³ íà ¿¿ 
òåðèòîð³¿. WIG–Ukraine – öå äîõîäíèé ³íäåêñ, òîìó ïðè éîãî 
ðîçðàõóíêó âðàõîâóºòüñÿ ö³íà àêö³é, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó ³í-
äåêñó òà äîõîä â³ä äèâ³äåíä³â òà ïðàâ äî àêö³é.

Ïðè÷èíîþ â³äñóòíîñò³ çàö³êàâëåíîñò³ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é 
ó ñï³âïðàö³ ç àìåðèêàíñüêèìè á³ðæàìè º âêðàé æîðñòê³ âè-
ìîãè àìåðèêàíñüêèõ ðåãóëÿòîð³â, ùî ñòàâëÿòüñÿ äî êîìïàí³é 
ïðè ë³ñòèíãó. Òîìó ñüîãîäí³ åì³òåíòè, âèõîäÿ÷è íà çàðóá³æ-
íèé ðèíîê, ââàæàþòü çà êðàùå ðîçì³ùóâàòè ñâî¿ ö³íí³ ïàïå-
ðè ó Âåëèêîáðèòàí³¿.

Ïðîòå ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ìîæå çì³íèòèñÿ âæå íàéáëèæ-
÷èì ÷àñîì. Âàðòî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ â 
ïåðñïåêòèâ³ ñòàíóòü ïåðåä âèáîðîì ì³æ Íüþ–Éîðêñüêîþ òà 
Ëîíäîíñüêîþ ôîíäîâèìè á³ðæàìè, îñê³ëüêè ïåðøà ìàº ïëà-
íè ùîäî çàëó÷åííÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é (íà àëüòåðíàòèâ-
íèé ìàéäàí÷èê Alternext).

Âèñíîâêè
Íåçâàæàþ÷è íà ïðèâàáëèâ³ñòü ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³-

òàëó, íå âàðòî çàáóâàòè ïðî ìîæëèâ³ñòü âèõîäó óêðà¿íñüêèõ 
êîìïàí³é íà â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê, òîáòî ÏÔÒÑ (Ïåðøó ôîíäî-
âó òîðã³âåëüíó ñèñòåìó), íà ÿê³é ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çàëó÷è-
òè êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà ç ìàëîþ òà ñåðåäíüîþ êàï³òàë³çà-
ö³ºþ äëÿ ðîçì³ùåííÿ âñåðåäèí³ êðà¿íè. Óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà 
íà ñüîãîäí³øí³ äåíü º äîñèòü íåñòàá³ëüíîþ òà çàëåæíîþ 
â³ä áàãàòüîõ ÿê çîâí³øí³õ òàê ³ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â. Íåâäà-
ëà òà êîðóìïîâàíà ïîë³òèêà âëàäè çà îñòàíí³ ðîêè ïðèçâåëà 
äî îñòàòî÷íîãî çàíåïàäó óêðà¿íñüêîãî ðèíêó êàï³òàë³â. Ôîí-
äîâèé ðèíîê Óêðà¿íè º àáñîëþòíî íå ö³êàâèì íå ò³ëüêè äëÿ 
ì³æíàðîäíîãî òà âíóòð³øíüîãî ³íâåñòîðà, à é äëÿ êîìïàí³é, 
îñê³ëüêè åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà òàêîìó ðèíêó íå º çàõèùå-
íîþ íîðìàìè çàêîíîäàâñòâà òà ãàðàíòîâàíîþ äåðæàâîþ. 

Òîìó ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ôîíäî-
âèé ðèíîê Óêðà¿íè º íåä³ºâèì àëå äóæå âàæëèâèì äëÿ åêîíî-
ì³êè ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòîì, ðåôîðìóâàííÿ ÿêîãî íåîáõ³äíî 
ðîçïî÷àòè ç â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ Óêðà¿íè äî âåð-
õîâåíñòâà ô³íàíñîâîãî ïðàâà òà ïîäîëàííÿ ò³íüîâî¿ åêîíî-
ì³êè. Îäíèì ³ç ñïîñîá³â äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ö³ë³ ìîæå ñòàòè ñà-
ìå ï³äãîòîâêà òà òðàíñôîðìàö³ÿ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ äî 
ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â íåîáõ³äíèõ äëÿ âèõîäó íà ì³æíàðîä-
í³ ðèíêè êàï³òàëó. Öåé ïðîöåñ ïîòðåáóº ïîâíî¿ äåò³í³çàö³¿ âñ³õ 
îïåðàö³é êîìïàí³¿ çà îñòàíí³ ðîêè òà ïðîâåäåííÿ ì³æíàðîä-
íîãî àóäèòó. Òàêîæ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî óñï³øíèé âèõ³ä êîì-
ïàí³¿ íà çîâí³øí³ ðèíêè ñïðèÿº íå ò³ëüêè àêòèâíîìó ðîçâèòêó 
ñàìî¿ êîìïàí³¿ à é ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñ-
ò³ êðà¿íè â ö³ëîìó ïðèïëèâ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó.
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