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The article dwells upon the issue of initial public offerings by Ukrainian enterprises as means of 
attracting foreign investments into the national economy.  

Keywords: IPO (initial public offering), issuer, stock market, exchange, trading floor, investments, 
investment capital. 

!��������� " �����’"���� ��
�����
� ������
� ��
�
����. #� ���
�
, ��
�
����� 
��
������ 	����
 � �
�� ��
����� ��� ����$�
�
 �
������ �����������
� ���
��
���, 
�
 ������%"���� �� ��&��
� ������������& ��������. '	��������� ������������& 
�������� �����" �
�
��
��� �
������ ���& ��
���� �
��
������
� ���
��
��� ������"��-
���. *
�� �
$�� $
�&�� �
	�
������ ������& ������
��& �������� �
� ������������ 
� ���
	���� ������"����
 ���� ��
�
��� ������
���$�� ���������. 

+ ����
��� �������� IPO (initial public offering) �����"���� 
���� � ���	�
�$ ���-
������& � ����
��
 ��������
����& ��
�
	�� ��
������ ����������. /���� IPO �����-
��%���� 	
����
 15 % ���& ���������� � 
��
���� ������
 �� �
�������& �����&, 
� "��
������� �
������� �
����%�� 10 %. +���������� �
��
��� ���
� �����
 
������" ��� ������
���& ���������� �� ���
�, �
 ����
�
��
%" ��
������� ����"-
�
 ��
	&����& �
� ����������& ������"���� ������
��������& ��
�����. 4
� ���
-
����� ���	�
��
�
 ������
�
�
 ����
�� �
���	�� ��
��� ��
������ ���� �� ��
��
��-

��� ����%�
� �������. 6�� ���
�������� ����%�
�
 ��&������ ��
������� IPO 
���
�
��� ������� ��
	&����& �
� �
������ ���������
�
 	������ ������������& 
�������� [12]. '���, ���� ������� " ���� �����
���� �
� ��
������� ����
��& 
�
�
������, ����������& �
�	
�
�� ���
��� ��
	
�� ����
��
��
�
 �
��
�
�
 
�����, ����
���� ���& �
��

�" ��������� $
�&� �& �
�

���� �� 
����
��� $
�&� 
�
������ ���������
�
 	������ ����� ������� IPO �� ���������
� ��
�
���� ����

�. 

8�������� �
��
�
�
 ����� +������ �� ��
	
�� �
�
 ������
������� ��-
���
��� 	����
 �����& ����� ���& �
�� ����������: 8. 6�
�$
��, 9. ;������, 
;. ;���
���, <. =�����, 8. >���$�����
�
, '. ?�	���
, @. ?��$�, 8. @���
��, 
A. B����, !. B����	
-<��""��, !. <����, C. D��$��
�� � ��$�&, �
� ������� 
���
������ ��
������ ��
������� IPO � +������ ��

 ������� � �
�� ��������
 
����" �
	�� � ��"� ��
	
�������. B��� �������� ��
������ ����
��& �
	��, ���-
�������& ����� ��������, 
	��
�
%" ��
	&������� ����
��& �
�
������ ��
�
 
�����������. 4���
��� �������� ��
	
��, �
�’�����& � ��������� ��	
����� 
�
��������� �����, �
�
�
�� ������ $
�&� �& ����$���� �� ��������� �
����-
�� �
��
�
�
 ����� +������ �� �
	��
�� ����
� ������
�
� ������� �������. 
                                                 
� E����
� 8. 8., *�
�����& !. F., 2013 
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E��
% �
�
������� " ���
�� �������& ��
� �
�������� �� ��
������� ���-
����
�
 ��	
���
�
 �
�������� ����� ������������ ���������� � ���
% ��
�-
����� ���	�
���& ���������� � ����
��
��� ��
�
����. 

'���� �� ���
����� ������
�
� ����� 2008–2009 ��. ���� ������ ���������� � +�-
�����. J���
�, ��� ��� ����� �� ��&
�� � ��� ���������� ��
�
���� �
����
� ��	�, 
�� �����	�
���, �
 ������

 �
 ����
�
 ��
�
����� ��
�����& ������������& �
�
-
���. 6����
 ����������& ������"���� 	�
� ����$��� ���������, ��, �
 ��
�
���-
��
� ����%����, �
���	���
� ������& ������������& �
�����. E��������� ���-
���"���� ��������� ��
����� ��
$
�� �
$�� ������� $
�&���: ��
��������� 
	����������� ���������� �
�
�����, ������ ������
��� �
� ��
�& ������"���� 
� ����& �������, ��
����� ��
�����& ������
���, �
� �� �� ������
����

. 

6��������� ������� – 
��� � ����
$�����$�& ����������& �����
 �������-
����� ��
�& �� �������& ������"����, 
���� ����� ��� ���������� �� ���� ����-
���. @
-���$�, ��
����� ���� ��
$
��& �
$��� �
���	�
 	��� �
������� 	����; 
�
-�����, �
� ���
�������� ��& ��
$�� �
���	�� ����
���� ���
��� ����
����, 
� �
-����", ����� ��� ������������ ����
 �
���	�" �����
��� ����� �
� �������. 
'���, ����� ��� ������������ �� ��
��� �� �������, �
� � ���� �
�
��� �
� 
������"�����. 4
� �
�
 �
	 ��
���
������� �������� IPO, �
�����"�
 �
�
 � ��-
���� �
������������� �����
��� ��
������ ������
� �
� ���������� �������-
���, �� 	��������� �������, 	%������ �
$�� � �������� �
����, ���
��
��
���� 
���	��
�, 
	
�������� �
���� (��	
. 1) [6, c. 13–14]. 

 
!����"� 1 

!�
����� IPO ��� ��E��� �����
�?�@���� �F�
�����  
�F�
��� �����
�?�@ !�
����� IPO 

J��
��
��
���� ���	��
� 8�
��� ���
�� ���&
������ ������
�;  
����
������� ��� ���	����
� ��
�
����
� �
�’%������ 

6%������ �
$��  
� �������� �
���� 

'������������ ���&
������ ��������;  
����������� 	%�
��������& ��

�����;  
����������� 	
��
��& �
	
�’����� (� �
�� ���
� �� �
���
����� 
��
�������)  

6��������� ������� J���
������� ��� �
������
�
 �������
-������
�
�
 ���������;  
����������� ���	����& 	
��
��& ���
�� 

'	
�������� �
���� 8���������� �
	
�’����� � 
	�
��
������� �
����;  
��
	������� ������ ��
������ ������
� 

4����

: [11, c. 47]. 
 
'���� �� ����
��
����$�& ���
	�� ��
������ �� ��
&
����� ������
��� � ���
-

�� ����� " ��
������� ���� IPO. *���� ��
��	 �� " ��
����, �
� �
��

�" ��
����� 
������ 
	���� ������������& ��������, ��� �� ���	� �
������� �� �� ����� �� ��
�-
��%���� ����
��� �� ���
��������. Q�� ������
��� ���������� $��
�
 ���
���-
�
��"���� �� �
��
��& �����& � ���
�� �����. IPO – �
�����, �
 ���
����
��"���� 
� ���
�� �����, �� �
�$���
��"���� ���: Initial Public Offering – �������� ��	
���� 
��
�
�����, �	
 �������� ��	
���� �
�������� �����& �������.  

@�	
���� �
�������� ����� (� +������) – �
�������� ����� ������
��� ����� 
��	
���
�
 ����
����
�
 �
�������� (�
������), �� ���� ��
�
����� ����� �����
��-
�� 	�
�$ ��� 100 �������� ��/�	
 %�������� 
�
	��, ���� ����
����� �
��������, 
� ��� ��
�� ����%�� ����
���� �������� �� ��%�� ��������
�
 ����� �� ����-
	���� �
���������& ����� [4]. C� �
�
�
�
% IPO ������� �
������ ������
-
�%"���� �� ��������, ���
 �
 ��
������� ��"� ��
������ ������� �
������ �
�

 
�
����������� ��
��� ����� �


 
%���, �
 ���
� ��
������� IPO 	���-&�
 �
�� 
������%���� �
����� �	
 ��
��� ����� ��"� �
������. 8�����
�%�� ������� ��
�& 
�
��
�������& ���� �� ��
��� �� �
��
��� ���
�, �
������ 
�����" ��
	&����� �� 
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������
, ���� �� �
���	�
 �
�������. Q�� ������
 �����
��"���� �� �
�$�-
����� ���
��
��� �� ���
�����% ���
��
����& ������������& ��
���� [1]. 

*���� ���
�, IPO " �������� ���
	
� �
� ��
������ ������������& �
$��� 
� �
����
% ��$���
% ��

% �
� ������
�
 �
������ �
������, �
��
���� �� 
�
���������& �
����� �� ��&
�� �� �
��� ������� �
������. ?��� �
�
, �
 IPO 
" ���������� ���
	
� ��
������ ��
	&����& �
� ������"����� ����������, �
�
 
���
� ��" ����
����� �
������� ��
�
����� ���
���� �
� ������
���.  

!�����
�� ����%�� ����� �
������, �
 ����$� 	�
� �
������� �� �
��
��& �����& 
� �
���&���� �� ��, �
 �������� ����� ��"� �
������ ������"����� ��
��� � ���-
	����
�� � �
&
������ �� ���� ������� 	��� ���
%, ��� �� �
����������
�
 ��
����-
�� �&��
�
 ������
�. F���������� �����, �
	�
 �
�
������ �&��
�
 $����
�
 ��
���� 
� �
�������� ����������, �	�
�$�" �����	
������ ����� �
� ������
���. C ���
% ���-
������� 
������
��� ����� �
������, ��� 
�


$�%�� ��
 ��	
���� �
��������, ����-
���
��� � �
����� �&��& ����� �
 �
���� �� �
��
��& 	����&. +����� ����� �
������ 
� 	���
��& �
���& �
��

�" ��
������� ����
�� �������� �����, ��������� ������ 
����
�
� ������
������ � ���
���� �
� ��& ��
	&����� ������ 
������
��� [10]. 

@�
������� ��
������ IPO " ���� ����
���� �� ��������� ��
���
�. 4
� 
��	
���
�
 �
�������� ����� ����%�� ����� ���
��, ����, �� �����

, �� ����
-
����" �
��� ���������� �
������. E��������� ������"�����, �
 �
��"���� �
� 
��&
�� �� IPO, ��������, ����
$�" �
����� �
��������& ������
�����, ��� ����
-
���� �
�����% �
 �����, �
 �
���	�"����. 

8 +������ ������ �
��������� ��
���� �
� �������
�
 �
�������� ����� 
" [6, c. 36–37]: 
� 
�������� �������
� �
��

� 4������
� �
����� � �����& �������; 
� ��	
�
�� �� �
��������� ���� ����� � ��
������ ��
%��, �
 ���
�%" ����"�� 

������ ����
��& �������; 
� �
�������� 
������ ����� �������� �� 
���� �� ����������& �
��
��& 	���; 
� ��
	&������� �
�������� �����������& ���
� ���������
�
 �
��
������
�
 

�����, ��� �� �
��

�%�� �
��������� ����
������ � �
���� ���� �
����� �
��
-
������
�
 �����
����, ���
����
���� ��
������� 	������. 

8��
����� �����������& �
�������& ���
� ���������� �������� �����%�� 
������
 
	���
����, �
�� �������� ��
������ ����������& ������"���� ��&
-
���� �� IPO. 

'�
	
�����% IPO " ��
&
������ ��
	&���
�
 ����
�
��
�
 ��
���� �
� ���-
������� �
������ � ����
�������� �
 ���
� �
��
�
�
 �����, ���� ����� �� ���-
����� ��	
���� �
�������� ����� �� 
���� �� ����
��& 	��� �
�� 
�$� �� �
�-
�����, ��� �
�����% ����
����" ���
��� �� ��
�
����% ��������� �
���
��� 
� ��
����
���% ������� 	������. + ��
�� � ����������& ��������� ����� ��������-
$� ������%�� �����
�� [3].  

'��
��� ��
	
��� – �� ��
��� ����&
�� �
 «��	
���
�
 ������»: ����
�
��� 
������, ��	��
������� ��
�
�
� � ��
����

� ������
��� %������
� ���������, 
�
��� ��������� ����� ������
����, ��&
�� � �

��$���� ������ �
������ � �
	
-
�� � ������
����. @�
����� IPO ���
�
��
, ���
 �
������ �
������ �� �
�
�� 
�
�������� 	���-��� ���
�����% ��
 ��	� � ��
 ���� 	����� �� ���
�� ��������. 

@�	
����� ������ �����	���" ����
������� ��	
������ ���
������ ��
 �
��
-
������� ���
������ �� �
������� ����
�����, �
������� ���
������ �
�
 ������
-
�
-�
��
������
� ���
��
���. @�	
������� �
������, �� ���������������, ��
�
����� 
������� 	������ " ���� ����
����, �
 �������%�� �
���� �� ������� �
 �
������ 
� 	
�� �
�"����, �
�����
������ �� ��$�& �
����������. +���
��
� ��
�
 
	
�
�� 
�
������ �������%����, �	�
�$�"���� ���	��
�, 	����� ������
 �
�����"����. 
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!��
������ ��
 �
������� 
	���� ����
��� ���
� ��
���" �� ��
������ �
����-
���� ����� �� �
��

�" �
������ ����$�
 ��
�
���� ��
����� �� �
��
�$� �
�-
������� �����, ��
���%�� ������ �
����� ������
� �� ��&��
� ����
��
 ����
�-
��& ������� �����. *���� ���
�, ��&
���� �� �
��
��� ���
�, �
������ 
�����" 
�
� ��	� ����� �
�
��
���� �� ��������" �
�� ����������� [2; 9]. 

8��&
��%�� ��, �
 � ����������& ������
��� ����" ���
��
� �
�
��
��� ���-
�� �� ����������� �
��
��� ���
� �
� ��
������ ����������, �� �
����%�� 
� �������� 2000-& ��. ���������� �������� ���
� ���������� �
 ������
���& �
�-
�
��& ������. C� ������ �� 
����� 2013 �
��, ��
���
� 8 �
��� ������������ 
�
��������-���������� 	�

 ��
�����
 26 IPO. @���
�� �
������, �
 ��
�
��-

� IPO �� 
	��� ��
�����& ���� �
$���, ��������
���� � ��	
. 2. 

 
!����"� 2 

-���=���� �����
�?�@��� 
���
��� ��
�A������� ���
��
��� :� 
������ IPO  
� 	�
��� 2005–2013 

. (8 ����?��)  

#�
� ����?� ���
��
 H���:� 	
���������
� J������ 

<�
F� 

"<��� :���-
=����  

��E
��,  
��� ���. 

�K+ 
1 2 3 4 5 6 

20
12

 

F����� KDM Shipping *�����
�� �� 

������� WSE New 
Connect 7,4 

F����� Coal Energy E���
������� �� ������
�
-
	���� ��
���

����� WSE 79 

/������ Continental 
Farmers Group B�
����� �
��
������
 LSE (AIM) 24 

/������ Ovostar Union B�
����� �
��
������
 WSE 33 
/������ 8=B*A @�
���

�� ���
	�����
 WSE 48 

?������ !��������
��� 
E


��� ?
������ B�
����� �
��
������
 WSE 30 

?������ KSG Agro B�
����� �
��
������
 WSE 39 

20
11

 

6������� Black Iron E���
������� �� ������
�
-
	���� ��
���

����� TSX 36 

;������ Sadovaya Group E���
������� �� ������
�
-
	���� ��
���

����� WSE 31 

F���
��� E�
��
��� |���
�� ��
���

����� WSE 78 �

. BDA 
}
����� A��
�
� B�
����� �
��
������
 WSE 53 �

. BDA 

8������� A��

��� B�
����� �
��
������
 WSE New 
Connect 1,4 �

. BDA 20

10
 

*������ A������� |

-
���� A������� B�
����� �
��
������
 LSE (AIM) 229 �

. BDA 

/������ Cadogan 
Petroleum J���
���
�� ��
��� LSE (AIM) 300 

20
08

 

*������ E|@ B�
����� �
��
������
 LSE (AIM) 368 
;������ KDD Group J���
���
�� ��
��� LSE (AIM) 128 

F���
��� ?����
 B�
����� �
��
������
 WSE 220 
F���
��� Landkom B�
����� �
��
������
 LSE (AIM) 111 
B������ Aisi Realty Public J���
���
�� ��
��� LSE (AIM) 33 
F����� Nostra Terra J���
���
�� ��
��� LSE (AIM) 7 

/������ Ferrexpo E���������� �� ������
-
�
	���� ��
���

����� LSE (AIM) 202 

20
07

 

/������ D U P & D J���
���
�� ��
��� LSE (AIM) 204 
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#�
������� 	���. 2 
1 2 3 4 5 6 

20
06

 

B������ AB*A9*A-
?�=8 B�
����� �
��
������
 WSE 32 

;������ XXI 8�� J���
���
�� ��
��� LSE (AIM) 120 

F���
��� The Ukraine 
Opportunity Trust <�����
�� �
�
��� LSE 

(premium) 32 

20
05

 

F%��� +����
���� 
;���� |���
�� ��
���

����� LSE (AIM) 11 

4����

: [12]. 
 
C �������
� ���� ��	
��� �� 	����
, �
 ���$� IPO ����������& �
������ 	�-


� ��
������ �� � 2005 �., �
� ��� ��� ��
�
����
� ����� ��� ��
�
����� ��
���� 
� ������ 	�
� ���
�
����. 8���
, �
 � 2009 �. �� 	�

 ��
�����
 �
��
�
 IPO 
������������ ����������. 8 2010 �. ���������� ����������& �
������ ��
�
��
 
IPO ����
��
���, �
� �
��� �������, �
 �� 
������ ��� �
�� �� ��
�������"���� 
������
�
 ��
������ ������
��� � ��
�� ����
�� ������
��& ����
���. 

C� ����� �
���, � ���� ��
������� ���$
�
 IPO ����������� �������
�, �����-
��
��� ������ ��������� �
 ��&
�� �� IPO �
������ �� ��
����
�
��
������
�
 
����
��. *���� ���
�, 42 % ���& ��
������& � +������ IPO ���
���� �
������-
��, �
 �����%���� ��
������ �
��
������
�, �
 15 % �
������ ����
������
� 
��
���

�
��� �� ��, �
 ����%%�� � ����&
����%, �
 7,5 % �
������ ����
���
-
�
� �� &���
�
� ��
���

�
��� �� 	
����
 11,5 % (�
 3,8 %) �
��
��
�%���� ��� 
�
�������� ����� ������
��� �� 

�������, ������� ������
��& �
�
�� �� ��
-
���

�
�
 ���
	������. J� ���. 1 ��������� �
��
��
 ��
��
��� ��
������& IPO 
�� ��
����� ����
��
��
� ��
�
����. 

 

 
#��. 1. �����
����@ 
�:	���� �������
� 	
�������� IPO  

:� ����:��� ��?��������A ��������� ��
�A��  
(4����

: [8]) 

 
�� �� ��� ����
 ����� ����������& �
������ 	�
� ���� �
$����
% �����, �
 

��
��� ����� �� 	���� – �� ����
������ ��
���& �
������, �� �����

% ���
��"% 
�
��
���%�����, ���
��� ������ ������
��& �
��������. A
� ���������, ����� 
����" �����& ������� �
� ���
� �
��� �
��. 9��
� ����������� �� �
���	� ���
���-
�� �
����
�
�
 �����
� ������������ � �
��� � 
��
����� �
��
���� ��������-
���� ����
��& �
��
��& 	��� 	�

 
������
���
 �
�����������. *�� �����
� � 8��-
$������ �
��
�� 	���� (8<6), ���
���$� 2007 �. �
���� �
����������� 
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�
��
��
��� �
���
��� «NewConnect», ����� ���
� �������$� $
�& �� �����-
�
���� ���
� ������
� �
� ����
���& �
������, ��� $����
 �
�����%����. 
«NewConnect» 	�
� ���
���� �
� ��
�& �� �������& �
������ �� ��" ���
���� 
���
�� �
 �
��������& ���������, � ���
� ��������"���� ���$���$��
% ��
��-
���
% �
��������. 4
� ��
&
������ ���& �
����
��& ��
����� �
������ � ��-
�����
�� ��
	&���
 	
����
 ����
��. B�
�
��� «NewConnect» – �� �
���
���, 
��� ��������
 �
�����"���� � �� ����
� �� 2011 �. 
	����%���� ����� 220 �
�-
�����, ������
% ������
�����"% 1362,97 �
� "��
. 

B���
� �� �
���
� 2013 �. ����� ����������& �
������, ��� �������
� IPO �� 
�

����� «NewConnect», 
�$� ��� ��������: �
������ «A��

���» �� «KDM 
Shipping». ?
������ «A��

���» �������
� �
�������� � 2010 �. � �� ����
��
 
����
���� ����� ����� – 16,67 % – ��
�
� 
������� 1,4 �
� �

. BDA. C ��
��-
������ IPO ��
���
� �
���� �
�
��
�
 ����
�� ���� ����
��� &��������� �
�-
����� «A��

���» ������
��
��� �� 
	’"�� ���
�
� ����� – �
������ �
����
��� 
�
� 	�����-���
��
�� �� �����$
� �� �
��� ���� ��
�
 �
������.  

+���$�� �������� IPO «A��

���» �� ���
����� ��% ����
���& �
���� � �
�-
����� ��������%�� $
�& �
� �
�������� ��$�& ����������& �
������. @

����� 
������
�� �
������
 
���%%�� �
������
 ����������& ������"���� �� 
����%�� 
�� �
�� ������������ 
	’"��� �
� ������������. *��� ����$�� IPO �� ��
��� ��%�� 
�
�
������ ����������� ������"������ ��
����� 	����� ������
�� �������, �
� 
� �����
%%�� ����
��
��� ��
�
���� ������ ����

�, �����	
%%�� ������
��� 
�� ���
�
 ����� �� �&�� ������
� �
� ������ � �
������ ����������& ������"����. 
?��� �
�
, � 2012 �. �� 
��� ���������� �
������ «KDM Shipping» �
������
� 
��
� ����� �� «NewConnect», �
 �
��

�

 �� ��
����� 7,4 �
� �

. BDA ��
���-
��& ����������. @�
�����
� ������ 	�

 �����	����
 �
�������� 3,5 �
� ����� 
(35 %) �� ���� $36 �
� �

. BDA, �
� ���

�� �
�������� ��
��� 11 % ����� �� 
��
����� ��
��� �’��� ������ ��� ���
��
���
� ���� – $7,4 �
� �

. 8,35 % ����� 
����	�
� �������� ������
��. C ����� ������� ����
����
� � ��
�����& 	��� �� 
�
�������� �� �
��� �������, �
� ������ ���� ���� ���� ��
���
 ������ � +����-
��: 	��������� ������������ 
	������, ��$�& �����
 ��������
 ����". ?
$�� 
�
���	�� 	�
� �
������ �� ���
�����% �����������
�
 �
��� �� 2012–2014 ��. *�� 
�� ���$, ��
��� ����� �
������ «KDM Shipping» ��������" �
�
�� �� �

����� 
	���� �
������� � �
�� �
 �� 
��
"�
�
 ��% ����
�� – �
�����& ���������� ���-
����. J� 8��$������� 	���� ����" ���

��� ���������
� �
������, �
�� �
�������-
�� «KDM Shipping» ������� ��
"������ 	�������
� �
� ��"� ��
��� [8; 12].  

#��
 �
��
�����, �� ���& ������
���& 	���
��& ����������& ���������� 
�������� �����%�� �� ����� ��
�
���� �������� ��	
���� ��
�
����%, �
 ����" 
��� 
��
��� 	���� LSE (F
��
����� �
��
�� 	����) �� WSE (8��$������ �
��
�� 
	����), �� ���& ������������ �
�������� ��
�
������ 	�
�$���� IPO. 6
����
 
�


���� ����������& ��������� 
	���%�� LSE �
� ��
������� IPO, ���� �� 
�
��
��
���& ����������& F
��
����
� �
��
�
� 	���� ��
�����
 50 % ��� 
����
��
� ��
��
��� IPO �� 8 �
���. 6����
 ����������& �
������ ���
� 
	���%�� 
8��$������ �
��
�� 	����, �� �

% WSE ������" 46 % ��
������& ������-
������ �
�������� IPO. ?�������� �
��
�� 	���� (TSX) �� �
�����"���� 
�
	-

��
% �
��
������% ����� �
��
������
�
 ����
�� +������, &
�� � �����"���� 

���"% � ���	�
�$�& 	��� �����, �� ��� 	���� ������������ �
�������� 	�

 
��
�����
 ��
��� 
��� IPO, �
 ��
�

 	
����
 4 % ��� ����
��
� ��
��
���. 

J��
���
 �
��
��
 ��
��
��� IPO, ��
������& ������������ ���������� �� 
������
���& �
��
��
���& ����������&, �
��� �
	����� �� ���. 2. 
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#��. 2. #�:	���� �������
� IPO, 	
�������� ��
�A������� ���
��
��� 

�� ��F��
����� 
�
��������� ��@���=���� 
(4����

: [8]) 

 
E� 	����
, �
 ���
 �
��
����� ���������� ��
�
���� � �
������� ����
�
� 

��������, �� �
����%���� ��
������ ��������& ��	
����& �
�������, �
 ��
�
-
��
��� 
�������� �
���� � +������ �� � ���
�� �����, �
��� ��
	��� ����
���, 
�
 �� �
�� ��
��
��� IPO � ����
�
�� ���$��	� ���������� ����� " ���������. 
@�
������� IPO � +������ �� �
��
���� ����� ����� ������. 8 +������ ����" 
�
	�� �
������
�
 �
��
�
�
 ����� �� 	���
��& �����������, �� ���& �
��� 
	�

 	 ��
�
���� �
��
����� IPO [5]. +���������� 
������
����� ���
� �� ��" 
�
������
� �
��
����
��� �
� ��
������� ���
�
 ����
�����
�
 ��
����. *�� 
��%�� �������� � �
�������
-����
�� 	���, ��� ��� �� �
���	�" ��
��
��
����, 
� ��&����� ��	��������� �
	
�� �
��
�
�
 �����, ��� �
�� �
 �� ����
����" 
������
���� ���
���, � ��� �� ����������� �	
 ���
��������� ����� ���������� 
������"���� �� �
��������& ������
��� ��
 ��������, �
 �
�� ������ �
��
��� 
���
�. '���� �� ������& ������� ������
�
� ������� +������ " 	%�
�������� 
��������, �
 ����
�
���" 	���%��& ��
����� IPO ��������� ���
�
�� ���
�
 
��
���� ����
�
��� �
 �������
�
 ��	
���
�
 �
�������� ����� �
������ [7]. 

#��
 ��
����� ���
�� ����� ��
��
��� IPO �� 
������ ����
��� �
��� �� ��
-
���
������� �������% � 2013 �., �
��� �
	����� ����
��
����
�� ��������% �
 
��
������ ��
��
��� IPO. J� ��
�, ���������� �������� ������%���� ��� ��"� ���-
������. J� ���. 3, �������� 
��
��� �
������� ��
��
��� IPO � ����� �� +������ �� 

������ ����
��� �
���.  

 

 
#��. 3. !�
�������� �������� IPO � ���
� 
� ��
�A�� :� 	�
��� 2011–2013 

.  

(4����

: [12]) 
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C �����
� �������� �
��� �
	�����, �
 � �
���� �
�
� ��
������ IPO 
� ����� �	�
�$�"����, � � +������ ��" ����� ��
��
���� ���������, � �
���� 
�
�
� ��� ���$� � ���$� ��������& ��	
����& �
������� ��
�
������ ����-
�������� ����������.  

��������. @
����� IPO ���

 ���
��� �
� �����
�
 �

� ��������� � ��
��& 
�����	�
��
� ���������
� ��
�
���� 	
����
 8 �
��� �
��. @
����
�
, ��� ��� 
�
��
�$�& �
��� ����� � �
������ �
��
� �
����������� ����������, �
 ����" 
�������� ��	
���� �
��������, �
� ��
������ ����& �
������ ��
�
��
��� �
 
��
� � ��
��& ��
�
����
� ����� 2008–2009 ��. C����, �� ��
�, ����" �
������
� 
�������� � 
	
���� ��
������� ��������& ��	
����& �
�������, ��� ��
�� ��-
��%�� ����� �������
��: � +������ ����" ���

�
 �
��
�
�
 �����, ���� 	� ��� 
��	�������� ��� �
���	� �� ���������, ��� � ������
���, ����" ���
��
����
�
 
��&������ ��
������� IPO �� ����������& 	���
��& ����������&, �� ����" �
�-
������
����
�
� 	��� �
� ��&���� ���� ������
��� � ��������� �� ��. 8���������-
&
���� ���

��� ������
�
� ������� ������%�� ����������� ��������� 
	���� 

��� �� ��������	
���$�& ��
�
	�� �����������
�
 ������
�, �
, ���$�
%, ��-
����" ��������
�� �
������ ���������
� ��
�
����.  

4������� 
����� �
����� �����
��� ����� �
��
��� ��& ������, ���� ���
-
����� ��
���� ��
������� IPO �� �
�
������ �
�
 ��
������� �� �����
��� 
+������ �����
 ��
��� �� ��
������ ���$�& ��	
����& �
�������, ��
������& 
������������ �
��������. Q� �
��

��� ���������� ��
�����& ������
��� � ��
�-
����� �&��& ������
�� � ���������� �
������, �
 ������ ���
��� �
�������� 
��
�� �� �
����
� ���������
� ��
�
����. 
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