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ÑÒÈÌÓËÞÂÀÍÍß ÐÎÇÂÈÒÊÓ
ÍÎÂÈÕ ÂÈÄ²Â Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß

²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²
Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ Ó ÊÐÀ¯ÍÀÕ ªÑ

Ðîçêðèòî íîâ³ âèäè ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Ïðî-
àíàë³çîâàíî ïðîãðàìè ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó òàêèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ â êðà¿-
íàõ ªÑ. Îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü âïðîâàäæåííÿ íîâèõ âèä³â ô³íàíñóâàííÿ â
Óêðà¿í³.

Â óìîâàõ êðèçè ïîñòàº ïèòàííÿ ïî-
øóêó àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë òà óìîâ
ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³é-
íèõ ïðîåêò³â, ùî ïîêëèêàí³ ï³äâèùè-
òè åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ÿê îêðåìî
âçÿòîãî ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ åêîíîì³êè
â ö³ëîìó. Âèð³øèòè öþ çàäà÷ó ìîæíà
øëÿõîì ðîçðîáëåííÿ òà âèáîðó
íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèõ äëÿ êîíêðåòíî-
ãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà äàíèõ åêîíî-
ì³÷íèõ óìîâ ñõåì ô³íàíñóâàííÿ. Ïðè
öüîìó âèâ÷åííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó
ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó íîâèõ âèä³â
ô³íàíñóâàííÿ º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ
âïðîâàäæåííÿ ¿õ â Óêðà¿í³.

Ïèòàííÿì ïîøóêó òà çàëó÷åííÿ äî-
äàòêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ç âè-
êîðèñòàííÿì çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ïðè-
ñâÿ÷åíà çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðàöü â³ò÷èç-
íÿíèõ íàóêîâö³â, çîêðåìà Áëàíêà ².À.,
×åðâàíüîâà Ä.Ì., Îñåöüêîãî Â.Ë., Ìè-
õàëüñüêîãî Â.Â., Ïîðó÷íèêà À.Ì., Àí-
òîíþê Ë.Ë., Ïåðåñàäè À.À., Òóð³ÿíñü-
êî¿ Ì.Ì., Ìàéîðîâî¿ Ò.Â. òà ³í. Àëå íà
ñüîãîäí³øí³é äåíü äàíà ïðîáëåìà çà-
ëèøàºòüñÿ àêòóàëüíîþ, çâàæàþ÷è íà
êðèòè÷íèé ð³âåíü çíîñó îñíîâíèõ çà-
ñîá³â óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ òà áðàê
êîøò³â äëÿ ¿õ îíîâëåííÿ. Íåäîñòàòíüî
äîñë³äæåíèìè çàëèøàþòüñÿ âèäè
ô³íàíñóâàííÿ, ùî ïîºäíóþòü ó ñîá³ îç-
íàêè ÿê áîðãó, òàê ³ àêö³îíåðíîãî êà-
ï³òàëó.

Äî â³äíîñíî íîâèõ âèä³â ô³íàíñóâàí-
íÿ, âèêîðèñòàííÿ ÿêèõ øâèäêî ïîøè-
ðþºòüñÿ â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿-

íàõ òà ÿê³ äîñèòü ð³äêî âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ â Óêðà¿í³, ìîæíà â³äíåñòè íà-
äàííÿ ñóáîðäèíîâàíèõ êðåäèò³â òà êðå-
äèò³â ç ïðàâîì ó÷àñò³ ó ïðèáóòêó êîì-
ïàí³¿, íåãëàñíó ó÷àñòü, ô³íàíñóâàííÿ
ç âèêîðèñòàííÿì ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é, êîíâåðòîâàíèõ îáë³ãàö³é àáî îá-
ë³ãàö³é ç îïö³îíàìè/âàðàíòàìè. Âñ³ çàç-
íà÷åí³ âèäè ô³íàíñóâàííÿ ìàþòü
ñï³ëüí³ îçíàêè: ïîºäíàííÿ ðèñ ÿê áîð-
ãó, òàê ³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â êîæ-
íîìó âèä³; â³äíîñíî òðèâàëå çàëó÷åííÿ
êàï³òàëó íà òàêèõ óìîâàõ; ð³âåíü äîõ³-
äíîñò³/ðèçèêó äëÿ ïîñòà÷àëüíèêà òàêî-
ãî êàï³òàëó âèùèé, í³æ ïðè çâè÷àéíî-
ìó áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³, òà íèæ÷èé,
í³æ ïðè ³íâåñòóâàíí³ â àêö³¿; ñïðÿìó-
âàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â íà ô³íàíñóâàí-
íÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â; ï³äïîðÿäêî-
âàí³ñòü äî îñíîâíîãî áîðãó êîìïàí³¿;
ñóâîð³ âèìîãè äî ô³íàíñîâî¿ íàä³éíîñò³
òà çâ³òíîñò³ êîìïàí³¿-ðåöèï³ºíòà; äîäàò-
êîâèé õàðàêòåð ô³íàíñóâàííÿ. Â ªÑ òà
ÑØÀ òàê³ âèäè ô³íàíñóâàííÿ îá’ºäíó-
þòüñÿ ï³ä çàãàëüíîþ íàçâîþ ìåçîí³ííå
(mezzanine)1  àáî ã³áðèäíå (hybrid)
ô³íàíñóâàííÿ. Â Óêðà¿í³ äàíèé òåðì³í
íå º ïîøèðåíèì ÿê ÷åðåç â³äñóòí³ñòü
îïåðàö³é ç íàäàííÿ äàíèõ âèä³â ô³íàí-
ñóâàííÿ, òàê ³ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü éîãî
òåîðåòè÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ òà çàêîíî-
äàâ÷îãî ðåãóëþâàííÿ. Âèõîäÿ÷è ç öüî-
ãî, â ö³é ñòàòò³ áóäå çàñòîñîâóâàòèñü íà-
çâà êîìá³íîâàíå ô³íàíñóâàííÿ (äàë³ –
ÊÔ).

Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì ð³çíîâèäîì
ÊÔ º ñóáîðäèíîâàíèé êðåäèò – öå

1 Íàçâà ïîõîäèòü â³ä ³òàë. «mezzaninî» ³ ìàº çíà÷åííÿ «àíòðåñîëü», îñê³ëüêè òàê ñàìî, ÿê
àíòðåñîëü â àðõ³òåêòóð³ º ïðîì³æíîþ ëàíêîþ ì³æ ïîâåðõàìè, òàê ìåçîí³ííå ô³íàíñóâàííÿ º
ïðîì³æíîþ ëàíêîþ ì³æ âëàñíèì ³ ïîçèêîâèì êàï³òàëîì.
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êðåäèò, êîòðèé ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ ïîçè-
÷àëüíèêà ñïëà÷óºòüñÿ â îñòàííþ ÷åð-
ãó, òîáòî ï³ñëÿ òîãî, ÿê áóäóòü çàäîâî-
ëåí³ âèìîãè ðåøòè êðåäèòîð³â, àëå äî
çàäîâîëåííÿ âèìîã àêö³îíåð³â. Â³í º
íåçàáåçïå÷åíèì. Ïîñòà÷àëüíèêè ñóáîð-
äèíîâàíèõ êðåäèò³â îòðèìóþòü ô³êñî-
âàíó â³äñîòêîâó ñòàâêó. ²íøèì ð³çíî-
âèäîì êðåäèò³â º êðåäèòè ç ïðàâîì
ó÷àñò³ ó ïðèáóòêó êîìïàí³¿, çà ÿêè-
ìè, íà â³äì³íó â³ä ñóáîðäèíîâàíèõ,
ð³âåíü â³äñîòêà çàëåæèòü â³ä ðåçóëü-
òàò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Íåçâà-
æàþ÷è  íà  ó÷àñòü  ó  ïðèáóòêó,  äàíèé
âèä êðåäèò³â íå ïåðåäáà÷àº â³äíîñèí
âëàñíîñò³. Ó÷àñòü êðåäèòîðà ó ïîãà-
øåíí³ çáèòê³â ï³äïðèºìñòâà íå ïåðåä-
áà÷àºòüñÿ.

Îäíèì ç íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ âèä³â
ÊÔ â Í³ìå÷÷èí³ º òàê çâàíà íåãëàñíà
(ïàñèâíà) ó÷àñòü (silent participation).
Âîíà ïåðåäáà÷àº óêëàäåííÿ äîãîâîðó
ì³æ âëàñíèêîì ï³äïðèºìñòâà òà îñîáîþ,
ùî âíîñèòü âêëàä â ìàéíî âëàñíèêà áåç
éîãî îïðèëþäíåííÿ. ßê ïðàâèëî, òàêà
îñîáà áåðå ó÷àñòü ó ïðèáóòêàõ ï³äïðèº-
ìñòâà ó ðîçì³ð³ ñâîº¿ ÷àñòêè, àëå áåç
áóäü-ÿêî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåä êðå-
äèòîðàìè êîìïàí³¿.

²íøèìè ð³çíîâèäàìè ÊÔ, ùî º á³ëüø
ñõîæèìè íà àêö³îíåðíå ô³íàíñóâàííÿ,
º ô³íàíñóâàííÿ ç âèêîðèñòàííÿì ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é, êîíâåðòîâàíèõ îá-
ë³ãàö³é àáî îáë³ãàö³é ç îïö³îíàìè/âà-
ðàíòàìè. Òàê³ ³íñòðóìåíòè º á³ëüø ðè-
çèêîâèìè äëÿ êðåäèòîðà ³, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, ìàþòü á³ëüø âèñîêó íîðìó ïðèáóò-
êó. Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ íàäàþòü ïðà-
âî íà îòðèìàííÿ ô³êñîâàíèõ äèâ³äåíä³â.
ßê ïðàâèëî, ¿õ âëàñíèê íå ìàº ïðàâà
ãîëîñó íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â.
Îäíàê ïðàâî íà êîíñóëüòàö³¿ ç á³çíåñ-
ð³øåíü ìîæå áóòè âêëþ÷åíå â äîãîâ³ðí³
äîêóìåíòè. ²íøèì ³íñòðóìåíòîì º êîí-
âåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿. Îêð³ì çâè÷àéíî-
ãî ïðàâà íà ô³êñîâàíèé â³äñîòîê òà âèï-
ëàòó îñíîâíî¿ ñóìè, âëàñíèêè êîíâåð-
òîâàíèõ îáë³ãàö³é òà îáë³ãàö³é ç âàðàí-
òàìè ìàþòü ïðàâî ïðèäáàòè àêö³¿ êîì-
ïàí³¿ çàì³ñòü âèïëàò áîðãó. Öå ïðàâî
ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå ïðîòÿãîì âèç-
íà÷åíîãî ïåð³îäó òà çà ïîïåðåäíüî âèç-
íà÷åíîþ êîíâåðñ³éíîþ ö³íîþ.

Îáñÿãè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ç  âèêî-
ðèñòàííÿì ÊÔ ñêëàäàþòü äîñèòü çíà÷-
íó ÷àñòêó â îáñÿç³ êàï³òàëó, çàëó÷åíî-
ãî ³ííîâàö³éíî àêòèâíèìè êîìïàí³ÿìè
â ñâ³ò³. Â 2008 ðîö³ îáñÿã ðåñóðñ³â, çî-

ñåðåäæåíèõ â ìåçîí³ííèõ ôîíäàõ, ïå-
ðåâèùèâ 40 ìëðä äîë. [1], à îá’ºì ðåàë-
³çîâàíèõ îïåðàö³é ç íàäàííÿ ÊÔ â 2007
ðîö³ çã³äíî ç äàíèìè Dealogic ñêëàâ
37,6 ìëðä äîë. [2]. Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî
ãåîãðàô³÷íèé ðèíîê ÊÔ ðîçâèíóòèé
âêðàé íåð³âíîì³ðíî ³ îñíîâíèìè éîãî
ãðàâöÿìè º ÑØÀ òà Çàõ³äíà ªâðîïà. Çà
äàíèìè Standard&Poor’s, â êðà¿íàõ îñ-
òàííüî¿ ÷àñòêà ÊÔ â 2008 ðîö³ ñòàíî-
âèëà 14,2% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ô³íàí-
ñóâàííÿ, ïðè òîìó, ùî ùå â 2007 ðîö³
îáñÿã ÊÔ ñòàíîâèâ 5,8%. Âçàãàë³ äî-
ñèòü âàæêî îòðèìàòè äîñòîâ³ðí³ äàí³ ïðî
îáñÿã ðèíêó ÊÔ. Îñíîâíà ïðè÷èíà ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî âèçíà÷åííÿ ÊÔ
â³äð³çíÿºòüñÿ â ð³çíèõ äåðæàâàõ – ÷ëå-
íàõ ªÑ. Îêð³ì òîãî, íå âñ³ îïåðàö³¿ ç
ÊÔ º çàðåºñòðîâàíèìè, íàïðèêëàä, íå-
ãëàñíà ó÷àñòü.

Â ªÑ êîìá³íîâàíå ô³íàíñóâàííÿ íà-
áóâàº âñå á³ëüøîãî ðîçâèòêó, àëå âñå æ
òàêè íå íàñò³ëüêè ðîçâèíóòå, ÿê áîðãî-
âå ô³íàíñóâàííÿ òà àêö³îíóâàííÿ. Ïðè
öüîìó ðîçâèòîê ÊÔ ñòèìóëþºòüñÿ íà
ð³âí³ äåðæàâè, ùî ãîâîðèòü ïðî éîãî
âåëèêå çíà÷åííÿ. Íà ñàéò³ ªâðîïåéñü-
êî¿ êîì³ñ³¿ [3] îïóáë³êîâàíî çâ³ò ïðî
ðåçóëüòàòè êðóãëîãî ñòîëó ì³æ áàíêà-
ìè òà ï³äïðèºìñòâàìè ìàëîãî òà ñåðåä-
íüîãî á³çíåñó (ÌÑÏ), ïðèñâÿ÷åíîìó
ïèòàííÿì ðîçâèòêó ÊÔ. Â çâ³ò³ ñôîð-
ìîâàíî ðÿä ðåêîìåíäàö³é äëÿ êðà¿í –
÷ëåí³â ªÑ, ùî ìîæóòü ñïðèÿòè ïîøè-
ðåííþ ÊÔ. Çîêðåìà, âîíè çâîäÿòüñÿ äî
òàêèõ íàïðÿì³â:

— ñïðèÿííÿ ðîçøèðåííþ ðèíêó ÊÔ
÷åðåç  ñòâîðåííÿ  äåðæàâíèõ  òà  íà-
ï³âäåðæàâíèõ ôîíä³â ÊÔ;

— ïåðåãëÿä ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà ç ìåòîþ óñóíåííÿ ïåðåøêîä ó íà-
äàíí³ ÊÔ äëÿ ÌÑÏ ïðÿìî (íàïðèêëàä,
÷åðåç á³çíåñ-àíãåë³â) ÷è îïîñåðåäêîâà-
íî (÷åðåç ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè). À òà-
êîæ ðåêîìåíäîâàíî çðîáèòè îïîäàòêó-
âàííÿ ð³çíèõ ôîðì ô³íàíñóâàííÿ, â
òîìó ÷èñë³ ã³áðèäíîãî, íåéòðàëüíèì (ó
ðÿä³ äåðæàâ-÷ëåí³â ªÑ âèïëàòà â³äñîòê³â
ïî äåÿêèõ âèäàõ ÊÔ îïîäàòêîâóºòüñÿ
ïîäàòêîì (Í³ìå÷÷èíà, Í³äåðëàíäè òà
Âåëèêîáðèòàí³ÿ));

— ðîçðîáëåííÿ ïðîçîðèõ êðèòåð³¿â
êëàñèô³êàö³¿ ÊÔ, ùî ìîæå ñïðèÿòè
ÌÑÏ ó âèáîð³ ïîòð³áíîãî âèäó ÊÔ;

— ðîçðîáëåííÿ ïðîãðàì äåðæàâíè-
ìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, ùî ìî-
æóòü ïîêðàùèòè äîñòóï êîìïàí³é äî
äæåðåë ÊÔ;
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— ðîçðîáëåííÿ òà âïðîâàäæåííÿ áàí-
êàìè òà áàíê³âñüêèìè àñîö³àö³ÿìè
³íôîðìàö³éíèõ ïðîãðàì, ùî ³íôîðìó-
âàëè á ÌÑÏ ïðî ³ííîâàö³éí³ ³íñòðóìåí-
òè ô³íàíñóâàííÿ, òàê³ ÿê ÊÔ, òà îñîá-
ëèâîñò³ ³ ïåðåâàãè ¿õ âèêîðèñòàííÿ.

ßê ïðàâèëî, â êðà¿íàõ ªÑ ðîçâèòîê
ÊÔ ðîçãëÿäàºòüñÿ ó ðîçð³ç³ òðüîõ ð³âí³â
ÌÑÏ: íèçüêîãî (ðåéòèíã – B- ³ íèæ÷å;
îáñÿã çàëó÷åííÿ ÊÔ – äî 250 òèñ. ºâðî),
ñåðåäíüîãî (â³ä B- äî ÂÂÂ; â³ä 250 òèñ.
äî 2 ìëí. ºâðî) òà âèñîêîãî (ÂÂÂ+ òà
âèùå; â³ä 2 ìëí. ºâðî). Â ð³çíèõ êðà¿-
íàõ ªÑ ïåðåäáà÷åíî ïðîãðàìè ðîçâèò-
êó ÊÔ äëÿ ÌÑÏ â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ.

Òðàäèö³éíèì ðèíêîì ÊÔ â ªâðîï³ º
ÌÑÏ âèùîãî ð³âíÿ. Öå âèñîêîðåéòèí-
ãîâ³  êîìïàí³¿.  Ùîá  îòðèìàòè  ÊÔ,
ï³äïðèºìñòâî ìàº â³äïîâ³äàòè æîðñòêèì
êðèòåð³ÿì: âîíî ïîâèííî ìàòè ì³öíó
ðåïóòàö³þ, ñòàá³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè òà
äîñâ³ä÷åíó êîìàíäó ìåíåäæåð³â. Îêð³ì
òîãî, êîìïàí³ÿ ïîâèííà ìàòè íàä³éíó
ô³íàíñîâó òà á³çíåñ-³íôîðìàö³þ â³äíîñ-
íî ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ùî äîçâîëÿº
ïîñòà÷àëüíèêàì ÊÔ çä³éñíèòè ìîí³òî-
ðèíã êëþ÷îâèõ ðèçèê³â. Íàÿâí³ñòü ñåð-
òèô³êàò³â àóäèòîðñüêèõ ô³ðì ï³äâèùóº
äîâ³ðó äî ³íôîðìàö³¿ ï³äïðèºìñòâà ³
òàêèì ÷èíîì ìîæå çìåíøèòè íåïåðåä-
áà÷óâàí³ ðèçèêè äëÿ áàíê³â. ×åðåç
â³äíîñíî âèñîêó âàðò³ñòü ïîñòà÷àëüíè-
êè ÊÔ âèìàãàþòü ð³âåíü äîõ³äíîñò³
20% ³ âèùå â³ä âêëàäåíèõ êîøò³â. Íà
ñüîãîäí³øí³é äåíü ÊÔ äëÿ äàíîãî ð³âíÿ
ÌÑÏ âèêîðèñòîâóºòüñÿ â îñíîâíîìó äëÿ
ïîêðàùåííÿ ñòðóêòóðè áàëàíñó, ïåðå-
äà÷³ ïðàâ âëàñíîñò³, ïåðåäà÷³ á³çíåñó
çà ñïàäêîâ³ñòþ àáî ðîçøèðåííÿ êîì-
ïàí³¿. Â òàêèõ âèïàäêàõ ÊÔ ÷àñòî íà-
äàºòüñÿ ó êîìá³íàö³¿ ç êðåäèòîì òà/àáî
àêö³îíóâàííÿì. Îñíîâíèì ôàêòîðîì
ðîçâèòêó â äàíîìó âèïàäêó º çðîñòàí-
íÿ ê³ëüêîñò³ óãîä âèêóïó êîíòðîëüíî-
ãî ïàêåòà àêö³é, çëèòò³â òà ïîãëèíàíü
òîùî.

Òðàäèö³éíèìè ïîñòà÷àëüíèêàìè ÊÔ
äëÿ ÌÑÏ ñåðåäíüîãî ð³âíÿ â ªâðîï³ º
íåôîðìàëüí³ ³íâåñòîðè, íàïðèêëàä,
á³çíåñ-àíãåëè2 . Ï³ñëÿ óñï³õó ó íàäàíí³
ÊÔ äëÿ ÌÑÏ âèñîêîãî ð³âíÿ äåÿê³
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ïî÷àëè ïðîïîíó-

âàòè ìåçîí³íí³ ïðîäóêòè äëÿ ÌÑÏ íèæ-
÷èõ ð³âí³â. Ìåòîþ öèõ ïðîãðàì º
çì³öíåííÿ ðåã³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè øëÿ-
õîì ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ñò³éêèõ
êîìïàí³é, ùî áàæàþòü ðîçøèðèòè ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü. Ðîçð³çíÿþòü äâ³ îñíîâí³
ö³ëüîâ³ ãðóïè ÊÔ ñåðåä ÌÑÏ ñåðåäíüî-
ãî ð³âíÿ: ÌÑÏ, ùî ïðàãíóòü äî ïîäàëü-
øîãî ðîçøèðåííÿ, òà êîìïàí³¿, ùî âæå
äîâãî ôóíêö³îíóþòü íà ðèíêó òà ïî-
òðåáóþòü ïëàíîâî¿ çì³íè âëàñíèê³â.

Õî÷à çàçâè÷àé ïðèâàòí³ áàíêè ïðî-
ïîíóþòü ÊÔ ó îáñÿãàõ á³ëüøèõ, àí³æ 1
ìëí. ºâðî, äåÿê³ ðåã³îíàëüí³ ñòèìóëþ-
þ÷³ áàíêè íàìàãàþòüñÿ ðîçøèðèòè ðè-
íîê äàíîãî ô³íàíñîâîãî ïðîäóêòó äëÿ
ï³äïðèºìñòâ ç ìåíøèìè ïîòðåáàìè ó
êàï³òàë³. Ïðèêëàäîì òàêîãî ï³äõîäó
ìîæå ñëóãóâàòè Ï³âí³÷íà Ðåéí-Âåñòôà-
ë³ÿ â Í³ìå÷÷èí³, äå ãðóïà ïîñòà÷àëü-
íèê³â ÊÔ íàäàº êàï³òàë ÌÑÏ ñåðåäíü-
îãî ð³âíÿ çà ï³äòðèìêè ðåã³îíàëüíî¿
ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè German
Landesbanken (òàáë. 1). Òàêîæ ïðèêëà-
äîì ìîæå áóòè ïðîãðàìà «Mezzanine-
Kapital fur den Mittelstand» â³ä ðåã³î-
íàëüíîãî áàíêó Nord/LB ó ï³âí³÷í³é
÷àñòèí³ Í³ìå÷÷èíè. Îñíîâíèìè ö³ëÿ-
ìè öèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ º çì³öíåí-
íÿ ðåã³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ÷åðåç ô³íàí-
ñóâàííÿ àìá³ö³éíèõ ïëàí³â íàä³éíèõ
êîìïàí³é, ùî áàæàþòü ðîçøèðèòè ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü â ðåã³îí³.

Ñõîæ³ ³í³ö³àòèâè ï³äòðèìêè íàäàí-
íÿ  ÊÔ  ÌÑÏ  ñåðåäíüîãî  ð³âíÿ  º  ³  â
³íøèõ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ.
Òàê, áàãàòî ÷ëåí³â Ìåðåæ³ ªâðîïåéñü-
êèõ Ô³íàíñîâèõ ²íñòèòóö³é (NEFI)3  äëÿ
ÌÑÏ äîñèòü àêòèâí³ â ö³é ñôåð³. Ïðè-
êëàäîì ³í³ö³àòèâè íàäàííÿ ÊÔ ÷åðåç
ïðèâàòí³ áàíêè º ïðîãðàìà Innovation
Development Contract â³ä OSEO (òàáë.
1). Ñïåö³àë³çîâàí³ ìåçîí³íí³ ôîíäè òà-
êîæ ñòàþòü àêòèâí³øèìè ó ñåãìåíò³
ñåðåäíüîãî ð³âíÿ ÌÑÏ. Âîíè çîñåðåä-
æóþòüñÿ íà ñïåöèô³÷íèõ ãðóïàõ ÌÑÏ.
Íàïðèêëàä, ôîíä FIDEME, ùî çàáåç-
ïå÷óº ÊÔ ôðàíöóçüê³ êîìïàí³¿ ñôåðè
â³äíîâëþâàëüíî¿ åíåðãåòèêè (òàáë. 1).

Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïðîãðàìè
Competitiveness&Innovation, ðîçðàõîâà-
íî¿ íà 2007-2013 ðîêè, ìàþòü íà ìåò³

2 Á³çíåñ-àíãåë – ïðèâàòíèé ³íâåñòîð, ùî âêëàäàº ãðîø³ â ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè (ñòàðò-àïè) íà
åòàï³ ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâà â îáì³í íà ïîâåðíåííÿ âêëàäåíü òà ÷àñòêó â êàï³òàë³ (çàçâè÷àé
áëîêóþ÷èé ïàêåò, à íå êîíòðîëüíèé).

3 Ïàðòíåðàìè NEFI äëÿ ÌÑÏ º ALMI (Øâåö³ÿ), AWS (Àâñòð³ÿ), OSEO/BDPME (Ôðàíö³ÿ),
Finnvera (Ô³íëÿíä³ÿ), Hipoteku Banka (Ëàòâ³ÿ), ICO (²ñïàí³ÿ), KfW Bankengruppe (Í³ìå÷÷èíà),
MCC (²òàë³ÿ), MFB (Óãîðùèíà), SNCI (Ëþêñåìáóðã), SZRB (Ñëîâà÷÷èíà) òà Encouragement Bank
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äîïîìîãòè ÌÑÏ îòðèìàòè äîñòóï äî ÊÔ
÷åðåç Ôîíä Ãàðàíò³é äëÿ ìàëîãî ³ ñå-
ðåäíüîãî á³çíåñó (SME Guarantee
Facility). Ãàðàíò³¿ äëÿ ³íâåñòèö³é ôîíä³â
ó ÌÑÏ âêëþ÷àþòü ³íâåñòèö³¿ ðåã³îíàëü-
íèõ ôîíä³â, ùî çàáåçïå÷óþòü ïî÷àòêî-
âèì êàï³òàëîì òà/àáî êàï³òàëîì íà åòàï³
ñòàð-àïó, à òàêîæ ôîíä³â ÊÔ, ùîá çìåí-
øèòè òðóäíîù³, ç ÿêèìè ñòèêàþòüñÿ
ÌÑÏ ÷åðåç ¿õ ñëàáêó ô³íàíñîâó ñòðóê-
òóðó, à òàêîæ òèõ, ùî âèíèêàþòü â ïðî-
öåñ³ ïåðåäà÷³ âëàñíîñò³. Äàíèé ôîíä
ïîêðèâàòèìå ÷àñòèíó ðèçèê³â ô³íàíñî-
âèõ ïîñåðåäíèê³â.

ÌÑÏ íèçüêîãî ð³âíÿ â á³ëüøîñò³ âè-
ïàäê³â íå â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì äëÿ
îòðèìàííÿ ÊÔ ñòîñîâíî òðèâàëîñò³ ¿õ
³ñíóâàííÿ, äîõîä³â àáî çâ³òíîñò³. Íàäàí-
íÿ ã³áðèäíîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ö³º¿
ãðóïè ï³äïðèºìñòâ ÷àñòî çä³éñíþºòüñÿ
÷åðåç äåðæàâíó ï³äòðèìêó. Ïîñòà÷àëü-
íèêàìè  ÊÔ äëÿ  ÌÑÏ íèçüêîãî  ð³âíÿ
ìîæóòü áóòè äåðæàâí³ áàíêè ðîçâèòêó,
àãåíö³¿ ðîçâèòêó àáî ³íâåñòèö³éí³ êîì-
ïàí³¿ (íàïðèêëàä, ÿê RaboBank
Eindhoven-Veldhoven ó Í³äåðëàíäàõ),
ùî ìîæóòü âèñòóïàòè ãàðàíòàìè â òà-
êèõ óãîäàõ. Â òàêèõ âèïàäêàõ ô³íàí-
ñóâàííÿ ÷àñòî çä³éñíþºòüñÿ ó ïîºäíàíí³
ç ðåãóëÿðíèì íàäàííÿì êðåäèò³â òà
äîäàòêîâîþ ï³äòðèìêîþ, òàêîþ ÿê êîí-
ñóëüòàö³¿ òà íàâ÷àííÿ ç ìåòîþ ñòèìó-
ëþâàííÿ ðîçâèòêó öèõ êîìïàí³é òà
ñòâîðåííÿ âàæåë³â âïëèâó. Ïðèêëàäîì
íàäàííÿ ÊÔ ïðèâàòíîþ, àëå íåïðèáóò-
êîâîþ îðãàí³çàö³ºþ, º í³ìåöüêèé
Mittelstandische Beteilungsgesellschaften
(MBG) (òàáë. 1).

Îäíèì ³ç ñïîñîá³â ñòèìóëÿö³¿ íàäàí-
íÿ ÊÔ ïðèâàòíèìè ³íâåñòîðàìè º çìåí-
øåííÿ ðèçèê³â äëÿ ³íâåñòîðà ÷åðåç ðîç-
ðîáêó ð³çíèõ ïðîãðàì ãàðàíò³é. Íà-
ïðèêëàä, Austrian promotion agency

AWS ïðîïîíóº ãàðàíò³¿ äëÿ ³íâåñòîð³â,
ùî ïîêðèâàþòü ïðèáëèçíî 50% ¿õ êà-
ï³òàë³â (òàáë. 1). Â îñòàíí³ ðîêè äåÿê³
äåðæàâí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ùî ôóí-
êö³îíóþòü â íàö³îíàëüíèõ ìàñøòàáàõ
òà âõîäÿòü äî NEFI, âñå ÷àñò³øå íàìà-
ãàþòüñÿ çàáåçïå÷èòè ÊÔ ÌÑÏ íèçüêî-
ãî ð³âíÿ. Âîíè çîñåðåäæåí³ íà áàãàòîî-
á³öÿþ÷èõ ìîëîäèõ ³ííîâàö³éíèõ êîì-
ïàí³ÿõ. Íàïðèêëàä, ïðîãðàìà Innovation
Loan ó Øâåö³¿ (òàáë. 1).

Äåðæàâí³ ô³íàíñîâè ³íñòèòóö³¿ íà
ðåã³îíàëüíèõ ð³âíÿõ òàêîæ ðîçøèðþ-
þòü ñâîþ ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêó ÊÔ.
Äåê³ëüêà ðîê³â òîìó 20 òàêèõ óñòàíîâ,
ùî ôóíêö³îíóþòü â 9 êðà¿íàõ-÷ëåíàõ
ªÑ, çàïóñòèëè ñ³òüîâèé ïðîåêò
FinNetSME, ùîá ïîêðàùèòè ô³íàíñó-
âàííÿ ÌÑÏ íèçüêîãî ð³âíÿ. Â äåÿêèõ
âèïàäêàõ ÊÔ ïðîïîíóºòüñÿ ðåã³îíàëü-
íèìè òà ì³ñöåâèìè äåðæàâíèìè ô³íàí-
ñîâèìè óñòàíîâàìè, ùî ï³äòðèìóþòüñÿ
çà ðàõóíîê ô³íàíñóâàííÿ óðÿäîì. Çîê-
ðåìà, ó Âåëèêîáðèòàí³¿, äå ïðîãðàìà
Early-Growth Funding çàáåçïå÷óº ðåã³-
îíàëüí³ ôîíäè ðèçèêîâèì êàï³òàëîì, â
ñåðåäíüîìó ïðèáëèçíî 70 òèñ. ºâðî äëÿ
êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà.

Ïðèâàòí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè â
ªâðîï³ ç åòè÷íèìè ìîòèâàìè, òàê³ ÿê
Triodos Bank, ùî ä³º ó Âåëèêîáðèòàí³¿,
Ãîëëàíä³¿, Áåëüã³¿ òà ùå äåÿêèõ åêîíî-
ì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, òàêîæ ñòà-
þòü àêòèâíèìè â íàäàíí³ ÊÔ äëÿ ÌÑÏ
íèçüêîãî ð³âíÿ. Äîñèòü ÷àñòî âîíè çà-
áåçïå÷óþòü ÊÔ ï³äïðèºìñòâ ö³º¿ ãðó-
ïè, ùî º ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíèìè òà
çàáåçïå÷óþòü ñò³éêèé ðîçâèòîê íàâêî-
ëèøíüîãî ïðèðîäíîãî ñåðåäîâèùà.

Äåòàëüí³øå çì³ñò äåÿêèõ âæå çàç-
íà÷åíèõ òà ³íøèõ ïðîãðàì ñòèìóëþâàí-
íÿ ðîçâèòêó âèä³â ÊÔ íàâåäåíî â òàá-
ëèö³ 1.

Òàáëèöÿ 1
Ïðîãðàìè ìåçîí³ííîãî ô³íàíñóâàííÿ â êðà¿íàõ ªÑ*

Êðà¿íà/îðãàí³-
çàö³ÿ, ùî ï³äò-
ðèìóº ïðîãðàìó

Çì³ñò ïðîãðàìè

Í³ìå÷÷èíà (äëÿ
ÌÑÏ ñåðåäíüî-
ãî ð³âíÿ)/
NRW.BANK

Ñòàíäàðòèçîâàíà ïðîãðàìà ÊÔ äëÿ ÌÑÏ Ï³âí³÷íî¿ Ðåéí-
Âåñòôàë³¿,  íàö³ëåíà íà êîìïàí³¿ ç äîõîäîì ìåíøå, í³æ 20 ìëí.
ºâðî, ïîòðåáîþ ó ô³íàíñóâàíí³ ìåíøå, í³æ 2 ìëí. ºâðî òà ³ç ñó-
á³íâåñòèö³éíèì ñòóï³í÷àñòèì ðåéòèíãîì. Â òîé ÷àñ ÿê ì³í³ìà-
ëüíèé ðåéòèíã  äëÿ ïðèâàòíîãî  á³çíåñó  -  BB-,  äëÿ NRW. BANK
ïðèéíÿòíèì º ðåéòèíã ïî÷èíàþ÷è ç BB. Äàíà ïðîãðàìà ìàº íà-
ñòóïí³ êëþ÷îâ³ õàðàêòåðèñòèêè:

ô³íàíñóâàííÿ â ìåæàõ â³ä 250 òèñ. ºâðî äî 1 ìëí ºâðî, ç
ñåðåäí³ì îáñÿãîì òðàíçàêö³é 500 òèñ. ºâðî;
íåçàáåçïå÷åí³ñòü ïîçèêè;
çàçâè÷àé ñòðóêòóðîâàíå ô³íàíñóâàííÿ ÿê àêö³îíåðíèé
êàï³òàë;
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Ïðîäîâæåííÿ òàáëèö³ 1

Êðà¿íà/îðãàí³-
çàö³ÿ, ùî ï³ä-

òðèìóº
ïðîãðàìó

Çì³ñò ïðîãðàìè

âàðò³ñòü çàëåæèòü â³ä ñòóïåíÿ ðèçèêó;
çâè÷àéíà îö³íêà êðåäèòîñïðîìîæíîñò³;
âèêîðèñòîâóþòüñÿ òèïîâ³ äîãîâîðè;
äèâåðñèô³êàö³ÿ ñåêòîð³â, ùî ïðåäñòàâëåí³ â ïîðòôåë³.

Ïîòåíö³éíèé  ðèíîê  äëÿ  ö³º¿  ïðîãðàìè  ïðèáëèçíî  9900  ÌÑÏ  ó
Ï³âí³÷í³é Ðåéí-Âåñòôàë³¿ ç âèðó÷êîþ â³ä 5 äî 50 ìëí. ºâðî.

Ôðàíö³ÿ (äëÿ
ÌÑÏ ñåðåäíüî-
ãî ð³âíÿ)/
OSEO/BDPME
(ó ïàðòíåðñòâ³ ç
êîìåðö³éíèìè
áàíêàìè)

Ïðîãðàìà çä³éñíþºòüñÿ ó ïàðòíåðñòâ³ ç êîìåðö³éíèìè áàíêàìè.
ª 2 âàð³àíòè ïîºäíàííÿ ñóáîðäèíîâàíîãî áîðãó òà ãàðàíò³¿ çà
ïîçèêîþ:

1) OSEO/BDPME, SME Development Bank â ðàìêàõ OSEO,
ñï³âô³íàíñóº äî 50% âàðòîñò³ ïðîåêòó ç ñóáîðäèíîâàíèì
êðåäèòîì, ùî çàëåæèòü â³ä îáñÿãó íåìàòåð³àëüíèõ àêòè-
â³â, çàä³ÿíèõ ó âàðòîñò³ ïðîåêòó. Êîìåðö³éíèé áàíê òà
OSEO/BDPME ìàþòü ãàðàíò³¿ â³ä OSEO/Solaris, ãàðàíò³é-
íîãî  ôîíäó  â  ðàìêàõ  OSEO,  ùî  ïîêðèâàº  äî  60% ðèçè-
ê³â.

2) ïðîåêò ïîâí³ñòþ ô³íàíñóºòüñÿ çà ðàõóíîê OSEO/BDPME.
Â ñâîþ ÷åðãó, OSEO/BDPME ðîçä³ëÿº ðèçèêè ³ç Solaris òà
êîìåðö³éíèì áàíêîì. Çíîâó æ òàêè, OSEO/Solaris ãàðàí-
òóº  äî  60% âàðòîñò³  ïðîåêòó;  40% ðèçèêó,  ùî çàëèøè-
ëèñÿ, ðîçä³ëÿþòüñÿ ïîð³âíó ì³æ êîìåðö³éíèì áàíêîì òà
OSEO/BDPME.

Òàêèì ÷èíîì, äåðæàâíèìè ôîíäàìè çàáåçïå÷óºòüñÿ ãàðàíò³ÿ òà
ñóáîðäèíîâàíèé áîðã äî 80% âàðòîñò³ ïðîåêòó, äåðæàâíà ó÷àñòü
äîñèòü âèñîêà.

Ôðàíö³ÿ (äëÿ
ÌÑÏ ñåðåäíüî-
ãî ð³âíÿ)/ FI-
DEME

FIDEME – öå äåðæàâíî-ïðèâàòíå ³íâåñòèö³éíå òîâàðèñòâî ç 45
ìëí. ºâðî àêòèâ³â, ùî çàáåçïå÷óº ÊÔ äëÿ êîìïàí³é â³äíîâëþâà-
íî¿ åíåðãåòèêè ó Ôðàíö³¿. French Environment òà Energy Mana-
dement Agency (ADEME) çàáåçïå÷óþòü ñóáîðäèíîâàíèìè ïîçè-
êàìè. Êàï³òàë ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â ñêëàäàº á³ëüøó ÷àñòèíó
ôîíäó.  ¯õ  ðèçèêè  çíèæåí³  ìåíøîþ  ÷àñòêîþ  ³íâåñòèö³¿  â  îñîá³
äåðæàâè. Îêð³ì öüîãî, âêëàäåííÿ êîøò³â ó öåé ôîíä º ïðèâàá-
ëèâèì äëÿ ö³ëåé îïîäàòêóâàííÿ. FIDEME íàäàº ÊÔ äëÿ ïðîåêò-
íèõ êîìïàí³é, ùîá ïîëåãøèòè ¿ì çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç
çâè÷àéí³ êðåäèòè. Ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â çàâæäè áàçóºòüñÿ íà
íàä³éíèõ òåõíîëîã³ÿõ, ùî ïåðåâ³ðåí³ ADEME òà çîñåðåäæåí³ íà
ïîêðàùåíí³ íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà.

Í³ìå÷÷èíà (äëÿ
ÌÑÏ íèçüêîãî
ð³âíÿ)/ Mittel-
standische Be-
teiligungsgesell-
schaften (MBG)

MBG ïðåäñòàâëÿº ïðèáëèçíî 50% âñ³õ ³íâåñòèö³é Í³ìåöüêî¿
Àñîö³àö³¿ Âåí÷óðíîãî Êàï³òàëó, â îñíîâíîìó çàáåçïå÷óº ïðè-
õîâàíó ó÷àñòü ç ïðèâàáëèâèìè â³äñîòêàìè. Ô³íàíñóþòüñÿ ³í-
íîâàö³éí³ êîìïàí³¿ íà åòàï³ ñòàðò-àï³â òà ðîçøèðåííÿ. Îáñÿãè
ô³íàíñóâàííÿ îêðåìîãî ïðîåêòó ñêëàäàþòü â³ä 50 òèñ.  äî  2,5
ìëí.  ºâðî.  Ñåðåäí³é  îáñÿã  ³íâåñòèö³é  ñêëàäàº  350 òèñ. ºâðî,
ùî â³äíîñèòüñÿ äî ï³äïðèºìñòâ íèçüêîãî ð³âíÿ. Ïðèõîâàíà
ó÷àñòü ÷åðåç MGB ìàº ðÿä ïåðåâàã: áàíêè ìîæóòü çìåíøóâàòè
¿õ  çàãàëüí³  ðèçèêè  ÷åðåç  ³íâåñòèö³¿  MGB  â  ñòðóêòóð³  ¿õ  ô³-
íàíñîâî¿ ïðîïîçèö³¿ äëÿ êë³ºíò³â. Ïðèõîâàíà ó÷àñòü º ïðèâàá-
ëèâîþ äëÿ øâèäêî çðîñòàþ÷èõ êîìïàí³é, ùî ô³íàíñóþòüñÿ çà
ðàõóíîê  âåí÷óðíèõ  ôîíä³â,  òàê  ÿê  MBG  íå  âòðó÷àºòüñÿ  â  ¿õ
á³çíåñ-ïîë³òèêó. Òàêîæ ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî MBG îáñëóãîâóº
êîìïàí³¿  âñ³õ  ñåêòîð³â  åêîíîì³êè òà  âèä³ëÿº ðåñóðñè äëÿ äëÿ
äîâãîñòðîêîâèõ  ³íâåñòèö³é  çàçâè÷àé  ïðèáëèçíî  íà  10  ðîê³â.
²íâåñòèö³¿ çàáåçïå÷óþòüñÿ äî 70% ãàðàíò³ºþ áàíêîì-
ïàðòíåðîì Guarantee bank, ùî ïîêðàùóº äîñòóï êîìïàí³é äî
ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê êðåäèò³â.

Àâñòð³ÿ (äëÿ
ÌÑÏ íèçüêîãî
ð³âíÿ)/ Austria
Wirtschaftsser-
vice
(AWS)

Ïîêðèâàþ÷è ÷àñòèíó ðèçèê³â, äàíà ïðîãðàìà ïðîïîíóº ³íâåñòó-
âàòè â ÌÑÏ ÷åðåç àêö³¿ òà êâàç³àêö³îíåðí³ ³íñòðóìåíòè. Ãàðàí-
ò³ÿ ïîêðèâàº 50% êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîãî â ÌÑÏ. Ìàêñèìàëüíà
ñóìà ãàðàíò³¿ ñòàíîâèòü 1 ìëí. ºâðî íà îäíó êîìïàí³þ. Ïðîãðà-
ìà â îñíîâíîìó ñïðÿìîâàíà íà ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â, ùî ³íâåñ-
òóþòü â ìîëîä³ êîìïàí³¿, ùî º ³ííîâàö³éíèìè àáî ðîçøèðþþòü-
ñÿ. Çã³äíî AWS 75% ãàðàíòîâàíèõ ³íâåñòèö³é áóëî çä³éñíåíî ç
âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíò³â ÊÔ.
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Øâåö³ÿ (äëÿ
ÌÑÏ íèçüêîãî
ð³âíÿ)/ ALMI

Ñòèìóëþþ÷à êðåäèòíà ïðîãðàìà ALMI, äåðæàâíèé ô³íàíñîâèé
³íñòèòóò ó Øâåö³¿, ìàº íà ìåò³ ô³íàíñóâàííÿ êîìïàí³é íà åòàï³
ñòàðò-àïó. ALMI âèä³ëÿº ðåñóðñè íà äóæå ðàíí³é ñòàä³¿ äëÿ ô³-
íàíñóâàííÿ ÷àñòèíè âàðòîñò³ ïðîåêòó çà äîïîìîãîþ ñóáîðäèíî-
âàíîãî áîðãó. Ô³íàíñîâ³ ð³øåííÿ ïîâí³ñòþ çîñåðåäæåí³ íà ³äå¿
ïðîåêòó òà î÷³êóâàíèõ äîõîäàõ. Ç ô³íàíñîâèì çàáåçïå÷åííÿì íà
ðàííüîìó åòàï³ çàâäÿêè ïðîãðàì³ ALMI, äëÿ ï³äïðèºìñòâ äîñòó-
ïíèì º äîäàòêîâå ô³íàíñóâàííÿ â³ä ³íøèõ áàíê³â òà âåí÷óðíèõ
êîìïàí³é,  ùî çà â³äñóòíîñò³  ÊÔ áóëî á íåìîæëèâèì. ALMI çà-
áåçïå÷óº ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè çà ô³êñîâàíèì ðèíêîâèì â³äñîò-
êîì, ùî â³äîáðàæàº â³äíîñíî âèñîê³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòàðò-
àïàìè. Ñòðîê ïîãàøåííÿ ñóáîðäèíîâàíîãî êðåäèòó ñòàíîâèòü 5
ðîê³â.  Ðèçèê  íåïëàòåæó  ïðèéìàºòüñÿ  ALMI  ðàçîì  ³ç  óðÿäîì
Øâåö³¿. ALMI øóêàº åëåìåíòè äëÿ ðîçïîä³ëó ðèçèê³â íà íàö³î-
íàëüíîìó  òà  ºâðîïåéñüêîìó  ð³âí³.  Òàê  ÿê  òåõí³÷í³  ðèçèêè  äëÿ
ïðîåêò³â ö³º¿ êàòåãîð³¿ çäàþòüñÿ á³ëüø êîíòðîëüîâàíèìè ó ïîð³-
âíÿíí³ ç ³íøèìè, çîâí³øí³ íîó-õàó çîñåðåäæåí³ íà áåçêîøòîâ-
íèõ «ïîðàäàõ ìåíåäæìåíòó» äëÿ ï³äãîòîâêè çàñíîâíèê³â äî
óïðàâë³íñüêèõ òà ñòðàòåã³÷íèõ ïèòàíü òà ñïðèÿòè ï³äãîòîâö³
íàä³éíîãî  á³çíåñ-ïëàíó.  Äëÿ  öüîãî  ALMI  âèêîðèñòîâóº  ñâî¿õ
âëàñíèõ åêñïåðò³â.

Í³ìå÷÷èíà/
KfW Mittel-
standbank

Capital fo Work and Investment º ñõåìîþ KfW Mittelstandban,
ùî ïðîïîíóº ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè äëÿ íàä³éíèõ ÌÑÏ, ùî ôóí-
êö³îíóþòü íà ðèíêó á³ëüøå í³æ 5 ðîê³â. Ïîçèêè íàäàþòüñÿ ï³ä
ð³çí³ â³äñîòêè â çàëåæíîñò³ â³ä êðåäèòíîãî ðåéòèíãó êîìïàí³¿.
Ï³äïðèºìñòâà ³ç âèñîêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì îòðèìóþòü ïî-
çèêó çà íèæ÷îþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, â òîé ÷àñ ÿê ñëàáø³ êîì-
ïàí³¿ îòðèìóþòü ïîçèêè çà ñêîðèãîâàíèìè íà ñòåï³íü ðèçèêó
ñòàâêàìè. Äàíà ñõåìà º ÷àñòèíîþ øèðøî¿ ïðîãðàìè, ùî ïðîïî-
íóº òàêîæ ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè äëÿ ñòàðò-àï³â (ERP Capital for
Start-up) òà ìîëîäèõ êîìïàí³é, ùî ðîçøèðþþòüñÿ (ERP Capital
for Growth). Äëÿ áàíê³â çíèæåí³ ðèçèêè âòðàòè ñóáîðäèíîâàíîãî
êàï³òàëó.  Ö³  ðèçèêè  ïðèéìàþòüñÿ  óðÿäîì Í³ìå÷÷èíè àáî  KfW
Mittelstandbank. Ïîçèêà, ÿêà ïðîïîíóºòüñÿ ÌÑÏ, ñêëàäàºòüñÿ ç
2-õ òðàíø³â ç îäíàêîâèì îáñÿãîì: êëàñè÷íèé ñòàðøèé áîðã, ùî
çàáåçïå÷óºòüñÿ KfW ÷åðåç áàíê-ïîñåðåäíèê, òà â ÿêîìó ðèçèêè
ïîâí³ñòþ íåñå áàíê-ïîñåðåäíèê, òà ñóáîðäèíîâàíèé áîðã â³ä KfW
÷åðåç áàíê-ïîñåðåäíèê, àëå ïðè öüîìó âæå 100% ðèçèê³â çàáåç-
ïå÷åí³ KfW.

Ôðàíö³ÿ/ CDC
Enterprises

Îñíîâíèì çàâäàííÿì CDC Enterprises º ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó
ÌÑÏ ç âèñîêèì ïîòåíö³àëîì çðîñòàííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà òåõíî-
ëîã³÷íèõ  ³ííîâàö³ÿõ  ÷åðåç  ïðîïîçèö³þ  êàï³òàëó  ç  ïðèéíÿòòÿì
ðèçèêó. Íîâà ²íâåñòèö³éíà ïðîãðàìà Ôðàíö³¿ îáñÿãîì 2 ìëðä
ºâðî ìàº 2 îñíîâí³ ö³ë³: ïåðøà – çá³ëüøèòè ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³é íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ êîìïàí³¿ òà ñòàä³¿ ðîçøèðåííÿ; äðóãà –
ðîçâèòîê íîâèõ ïðîöåñ³â, òàêèõ ÿê:

³íâåñòèö³¿ ó ôîíäè ôîíä³â. France Investissement ìàº ìåí-
øó ÷àñòêó ó âåí÷óðíèõ êàï³òàëüíèõ ôîíäàõ, ùî çàáåçïå-
÷óþòü ÌÑÏ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì. Ïðîãðàìà â³äáèðàº òà
ô³íàíñóº íàéïðèáóòêîâ³ø³, äîâãîòåðì³íîâ³ ïðîåêòè. Ïðî-
ôåñ³îíàë³çì ìåíåäæìåíòó ôîíäó òà êîìàíäà ôîíäó òà â³ä-
ïîâ³äàëüíå ñòàâëåííÿ º ïåðøî÷åðãîâèì äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
á³çíåñó.  ÊÔ ÷åðåç ôîíäè ôîíä³â íå º îñíîâíèì, àëå ìîæå
ìàòè ì³ñöå;
ï³äòðèìêà ôîíä³â á³çíåñ-àíãåë³â ÷åðåç çàáåçïå÷åííÿ ¿õ êà-
ï³òàëîì, äîïîìîãà ó ñï³âïðàö³, ¿õ îðãàí³çàö³¿ òà óïðàâë³í-
í³;
³íâåñòèö³¿ ó íåâåëèê³ ìåçîí³íí³ ôîíäè. Íà äàíèé ìîìåíò ó
Ôðàíö³¿ º ò³ëüêè  äåê³ëüêà ãðàâö³â. Òîìó ïðîãðàìà ñòèìó-
ëþº ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòîê öèõ ãðàâö³â ÿê àëüòåðíàòèâó
âåí÷óðíîìó êàï³òàëó.

Â  ðàìêàõ  ïðîãðàìè  CDC  Enterprises  òàêîæ  ðîçãëÿäàºòüñÿ
ñåê’þðèòèçàö³ÿ. Á³ëüøå òîãî, ïðîãðàìà ô³íàíñóº OSEO Guaran-
tee system, ÿêà ãàðàíòóº 35% ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ÷åðåç ôîí-
äè òà ôîíäè á³çíåñ-àíãåë³â.
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Í³äåðëàíäè/
Rabo
Innovatiekapitaa
lfonds
(Rabobank
Innovation
Capital Fund)

Rabobank Innovation Capital Fund ³íâåñòóº â ñòàðò-àïè êîìïàí³é
ç ³ííîâàö³éíèìè òà ÿê³ñíèìè òîâàðàìè òà ïîñëóãàìè. Êàíäèäàò
íà ô³íàíñóâàííÿ ìàº äîòðèìóâàòèñü ïðèíöèï³â People Planet
Profit äëÿ ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíîãî á³çíåñó. Êîìïàí³¿, â ÿê³
³íâåñòóº RICF, âæå ïðîéøëè åòàï ðîçâèòêó ïðîäóêòó ³ òåõí³÷í³
ðèçèêè ïðàêòè÷íî âèêëþ÷åí³. Ùîá ï³äðèìàòè ¿õ íà ðèíêó,
³íâåñòèö³¿ çä³éñíþþòüñÿ, íàïðèêëàä, ó ñòàðò-àïè âèðîáíèöòâà òà
ìàðêåòèíã. Ì³í³ìàëüíà ³íâåñòèö³ÿ ñòàíîâèòü 125 òèñ. ºâðî,
ìàêñèìàëüíà  –  1  ìëí.  ºâðî  ó  ôîðì³  ðèçèêîâîãî  êàï³òàëó  ç  àáî
áåç ñóáîðäèíîâàíîãî êðåäèòó. Ôîíä ñòàº ô³íàíñîâèì ó÷àñíèêîì,
à òàêîæ íàìàãàºòüñÿ âèêîðèñòàòè ìåðåæó Rabobank Group, ùîá
îïòèì³çóâàòè éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ óñï³õó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ÌÑÏ íèçüêîãî
òà ñåðåäíüîãî ð³âíÿ ðàçîì ñêëàäàþòü
ïåðåâàæíó á³ëüø³ñòü ÌÑÏ ó ªâðîï³.
Òàê çâàíèé ïðîöåñ «çìåíøåííÿ
ðîçì³ð³â» (çàáåçïå÷åííÿ ìåíøèõ îáñÿã³â
ÊÔ äëÿ íèçüêî ðåéòèíãîâèõ ÌÑÏ), ÿê
î÷³êóºòüñÿ, áóòè ïîøèðþâàòèñÿ é íà-
äàë³ ïî ì³ð³ òîãî, ÿê ïîçè÷àëüíèêè ñòà-
þòü âñå á³ëüø îá³çíàíèìè ïðî öåé âèä
ô³íàíñóâàííÿ. Öüîìó áóäå ñïðèÿòè,
çîêðåìà, äåðæàâíà ï³äòðèìêà ÊÔ, ùî
ïðèçâîäèòü äî ïîñòà÷àëüíèê³â ÊÔ â³ä
äåðæàâè, ùî ïðèéìàþòü ó÷àñòü ó äàíî-
ìó âèä³ ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç ðîçïîä³ë
ðèçèê³â òà ñèíäèêàö³þ ìåíøèõ ïðè-
âàòíèõ ³íâåñòèö³é. Ïîêè öüîãî íå ñòà-
íåòüñÿ, çîâí³øíÿ ï³äòðèìêà äëÿ ÌÑÏ
º íåîáõ³äíîþ, ùîá äîïîìîãòè ¿ì á³ëüø
äåòàëüíî îçíàéîìèòèñÿ ç öèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè òà ïåðåâàãàìè â³ä ¿õ âèêîðèñ-
òàííÿ.

Îáñÿã  óãîä  ÊÔ  â  Öåíòðàëüí³é  ³
Ñõ³äí³é ªâðîïè (ÖÑª) òàêîæ ïîñò³éíî
çðîñòàº  îñòàíí³ìè  ðîêàìè.  Îäíàê  âå-
ëèêèé âïëèâ íà íüîãî ìàëè íàñë³äêè
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè çà îñòàíí³
äåê³ëüêà ðîê³â. Çíà÷íå çíèæåííÿ
ë³êâ³äíîñò³ íà ðèíêàõ íåãàòèâíî âïëè-
íóëî íà ÷èñëî ïîçèêîâèõ îïåðàö³é, ùî
â³äáóâàþòüñÿ â ðåã³îí³. ßê íàñë³äîê,
â³äáóëîñü ñêîðî÷åííÿ ÷èñëà ïîñòà÷àëü-
íèê³â ÊÔ â êðà¿íàõ ÖÑª. Àëå, íåçâà-
æàþ÷è íà öå, íà äóìêó åêñïåðò³â [4, c.
61], ðèíîê ÊÔ â³äíîâèòüñÿ äîñèòü
øâèäêî, çâàæàþ÷è íà ïåðåâàãè äàíîãî
ðåã³îíó, ÿê³ º çíà÷íèìè, ÿê ³ ðàí³øå:
íèçüê³ çàòðàòè, çíà÷íà ïîòðåáà â ³íâå-
ñòèö³ÿõ, êâàë³ô³êîâàíà ðîáî÷à ñèëà
òîùî.

Íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íâåñ-
òîð³â ñåðåä êðà¿í ÖÑª çàëèøàþòüñÿ
Ïîëüùà, ×åõ³ÿ, Ñëîâà÷÷èíà ³ Ðóìóí³ÿ,
ùî ïîâ’ÿçàíî ç ðîçì³ðàìè òà ñò³éê³ñòþ
¿õ åêîíîì³ê [5, c. 2]. Ìåíø ïðèâàáëè-
âèìè º Ðîñ³ÿ, Óêðà¿íà, Óãîðùèíà òà

Êðà¿íè Áàëò³¿, äå ãëèáèíà ðåöåñ³¿ ³ íå-
ñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³êè ïåðåâàæàþòü
âèñîêèé ïîòåíö³àë ìîæëèâîãî çðîñòàí-
íÿ. Ùîäî ãàëóçåé, òî íàéïðèâàáëèâ³-
øèìè º õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü, çâ’ÿçîê,
áóä³âíèöòâî, îõîðîíà çäîðîâ’ÿ, àëüòåð-
íàòèâí³ äæåðåëà åíåðã³¿ òà ³íôðàñòðóê-
òóðà.

Â Óêðà¿í³ ÊÔ º íîâîââåäåííÿì, àëå
éîãî ðîçâèòîê ì³ã áè ñóòòºâî ðîçøèðè-
òè ïîçèêîâ³ ìîæëèâîñò³ ó âèïàäêó îá-
ìåæåíü íà çàëó÷åííÿ àêö³îíåðíîãî êà-
ï³òàëó. Ïîòåíö³éíèìè ïîñòà÷àëüíèêà-
ìè ÊÔ â Óêðà¿í³ ìîæóòü áóòè ³íîçåìí³
êîìåðö³éí³ òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè,
ì³æíàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè,
ôîíäè ìåçîí³ííîãî ô³íàíñóâàííÿ (ç
2008 ðîêó â Óêðà¿í³ ïðàöþº ôîíä
Mezzanine Management Central Europe),
ôîíäè ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é, ôîíäè
âåí÷óðíîãî êàï³òàëó, óêðà¿íñüê³ áàíêè
òîùî. Ñåðåä îñíîâíèõ ïðè÷èí, ÷åðåç ÿê³
ÊÔ ïîêè ùî íå çàñòîñîâóºòüñÿ â Óê-
ðà¿í³ òà ÿê³ ñòðèìóþòü éîãî ðîçâèòîê,
ìîæíà íàçâàòè íåçíàííÿ îñíîâíèõ õà-
ðàêòåðèñòèê äàíîãî âèäó ô³íàíñóâàí-
íÿ; ñëàáêà óðåãóëüîâàí³ñòü ïèòàííÿ ïðî
âèïóñê òà îá³ã ³íñòðóìåíò³â ÊÔ íà çà-
êîíîäàâ÷îìó ð³âí³, çîêðåìà, â³äñóòí³ñòü
ïîíÿòü «ã³áðèäí³ ö³íí³ ïàïåðè» òà «ìå-
çîí³ííå ô³íàíñóâàííÿ» â óêðà¿íñüêîìó
çàêîíîäàâñòâ³; âèñîê³ âèìîãè äî ô³íàí-
ñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà íåîáõ³äí³ñòü ñòàá³ëü-
íèõ cash-flows; íåäîñòàòíº çíàííÿ ãà-
ëóçåé, ùî ô³íàíñóþòüñÿ, þðèäè÷íèõ òà
ïîäàòêîâèõ ïèòàíü; íåäîñòàòí³ íàâèêà-
ìè ô³íàíñîâîãî ìîäåëþâàííÿ;
â³äñóòí³ñòü äîñâ³äó ïðîâåäåííÿ ïîä-
³áíèõ îïåðàö³é òîùî.

ÊÔ,  â  ñèëó  íåðîçâèíåíîñò³  éîãî  â
Óêðà¿í³ ³ ïîâ’ÿçàíîþ ç öèì âèñîêîþ
âàðò³ñòþ âèòðàò íà ï³äãîòîâêó òà
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç éîãî íàäàííÿ,
ï³äõîäèòü, ïåðø çà âñå, äëÿ âåëèêèõ
ï³äïðèºìñòâ, ùî çíàõîäÿòüñÿ íà ð³âí³

*ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ Çâ³òó ºâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿ [3].
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ðîçðîáêè ñòðàòåã³é âèõîäó íà íîâ³ âåð-
øèíè á³çíåñó: ñòàä³¿ ïðå-IPO, çä³éñíåí-
íÿ îïåðàö³é M&A, ðåàë³çàö³¿ âåëèêèõ,
êàï³òàëîºìíèõ ïðîåêò³â. Àëå, àíàë³çó-
þ÷è ñâ³òîâèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ ÊÔ,
ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ïî ì³ð³ ðîç-
âèòêó äàíîãî ðèíêó êàï³òàëó, âîíî
ìîæå áóòè çàñòîñîâàíå ³ äëÿ êîìïàí³é
ñåðåäíüîãî êëàñó â á³ëüø øèðîêèõ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ö³ëÿõ. Ñàìå òàêà òåíäåíö³ÿ
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çàðàç â ÑØÀ òà êðà¿-
íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, äå ÊÔ ïîøèðþºòü-
ñÿ â ñåðåäîâèù³ ÌÑÏ, õî÷à òóò òðåáà
âðàõîâóâàòè â³äì³ííîñò³ â êëàñèô³êàö³¿
ðîçì³ðó ï³äïðèºìñòâ â ªÑ ïîð³âíÿíî ç
â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì1 .

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Äîñë³äæåííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ñòè-

ìóëþâàííÿ ðîçâèòêó ÊÔ ïîêàçàëî, ùî
â êðà¿íàõ ªÑ äëÿ ðîçâèòêó äàíîãî âèäó
ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðåíî áàãàòî ð³çíîìà-
í³òíèõ ïðîãðàì ÿê äëÿ âåëèêèõ
ï³äïðèºìñòâ, òàê ³ äëÿ ÌÑÏ. Âñå öå ãî-
âîðèòü ïðî âàæëèâ³ñòü öüîãî âèäó ô³íàí-
ñóâàííÿ, àäæå âèêîðèñòàííÿ éîãî
³íñòðóìåíò³â ó ñõåìàõ ô³íàíñóâàííÿ
ìîæå çàáåçïå÷èòè íå ò³ëüêè ê³ëüê³ñíå
çðîñòàííÿ îáñÿã³â ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, àëå é ïåðåõ³ä éîãî
íà ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü. ÊÔ ìîæå ñòàòè
äîñèòü ïåðñïåêòèâíèì âèäîì ô³íàíñó-
âàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ó íàéáëèæ-
÷îìó ìàéáóòíüîìó, à âèâ÷åííÿ çàðóá³æ-
íîãî äîñâ³äó ìîæå ñïðèÿòè ïðèñêîðåí-
íþ éîãî âïðîâàäæåííÿ. Ïåðøèì êðî-
êîì ìàº ñòàòè óðåãóëüîâàí³ñòü ïðîâåäåí-
íÿ óãîä ç íàäàííÿ ÊÔ íà çàêîíîäàâ÷î-
ìó ð³âí³. À ç ÷àñîì íåîáõ³äíèì áóäå ñòâî-
ðåííÿ ñïåö³àëüíèõ ôîíä³â (ÿê ïðèâàò-
íèõ, òàê ³ ç äåðæàâíîþ ó÷àñòþ), ùî áó-
äóòü ïîñòà÷àòè êàï³òàë íà óìîâàõ ÊÔ.
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1 Çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì ªÑ äî êëàñó ñåðåäí³õ êîìïàí³é â³äíîñÿòüñÿ êîìïàí³¿ ç ïåðñîíàëîì
ìåíøå 250 ÷îëîâ³ê, ìàêñèìàëüíèì ð³÷íèì îáîðîòîì ìåíøå 50 ìëí.ºâðî òà àêòèâàìè áàëàíñó
íå á³ëüøå 43 ìëí.ºâðî [3]. Äî ìàëèõ êîìïàí³é â³äíîñÿòüñÿ êîìïàí³¿ ç ïåðñîíàëîì ìåíøå 50 îñ³á,
ìàêñèìàëüíèì ð³÷íèì îáîðîòîì ìåíøå 10 ìëí. ºâðî òà àêòèâàìè áàëàíñó íå á³ëüøå 10 ìëí.
ºâðî. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: â Óêðà¿í³ äî êàòåãîð³¿ ìàëèõ â³äíîñÿòüñÿ ï³äïðèºìñòâà, â ÿêèõ
ñåðåäíüîîáë³êîâà ÷èñåëüí³ñòü ïðàöþþ÷èõ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 50 îñ³á, à îáñÿã âàëîâîãî äîõîäó
çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 70 ìëí. ãðí. Ñåðåäí³ìè âèçíàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâà, â ÿêèõ ñåðåäíüîîáë³êîâà
÷èñåëüí³ñòü ïðàöþþ÷èõ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 1000 îñ³á, à îáñÿã âàëîâîãî äîõîäó â³ä ðåàë³çàö³¿
ïðîäóêö³¿ çà ð³ê íå ïåðåâèùóº 5 ìëí. ºâðî çà ñåðåäíüîð³÷íèì êóðñîì ÍÁÓ.
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