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ІНТЕГРАЦІЯ УКРАЇНСЬКИХ
ВИСОКОТЕХНОЛОГІЧНИХ КОМПАНІЙ 

У ФІНАНСОВИЙ РИНОК

До слід же но основ ні за ко но мір нос ті фун к ці о ну ван ня рин ку пер вин но го роз мі щен ня ак цій ук раїн -
сь ких ком па ній, від по від ність прин ци пів віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку єв ро пейсь ко му. Да но
ряд ре ко мен да цій що до при ско рен ня ви хо ду ук ра їнсь ких ком па ній на між на род ні та віт чиз ня -
ні рин ки фі нан со вих за по зи чень.

Basic conformities to the low of functioning of market of IPO of the Ukrainian companies, accordance
of principles of domestic financial market, European market are investigated in the article.
Recommendations are given on this score.

Праг нен ня Укра ї ни до всту пу в ЄС зо бов’язує при вес ти ук ра їнсь кий фі нан -
со вий ри нок у від по від ність з прин ци па ми, що іс ну ють в об’єд на ній Євро пі. 

Одно час но ви со кі тем пи гло ба лі за ції про дов жу ють сти му лю ва ти роз ви ток сві -
то вих рин ків IPO (initial public offering – пер вин на пуб ліч на про по зи ція). За
остан ні пів то ра ро ку у сфе рі IPO сфор му ва ли ся та кі тен ден ції: на фон до вих рин -
ках за ре єс т ро ва но від мін ні по каз ни ки лік від нос ті; зрос тає кон ку рен ція між сві то -
ви ми фон до ви ми бір жа ми; на міс це вих бір жах ак тив но про хо дить пуб ліч не роз -
мі щен ня ак цій ве ли ких ком па ній; знач но зрос ла кіль кість аль тер на тив них дже рел
фі нан су ван ня, зок ре ма, з’яви ли ся фон ди пря мих ін вес ти цій. З огля ду на це для
до слід жен ня ук ра їнсь ко го рин ку ІРО най більш ак ту аль ни ми уяв ля ють ся пря мі ін -
вес ти ції, злит тя і по гли нан ня, при чо му фор му єть ся но ва сві то ва тен ден ція – про -
цес зво рот но го ак ці о ну ван ня, чи так зва ні опе ра ції пе ре хо ду ком па нії “від пуб ліч -
ної до при ват ної”. 

Ви вчен ню фун к ці о ну ван ня віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку та роз крит тю
йо го окре мих ас пек тів при свя че но пра ці ба га тьох на уков ців і прак ти ків, зок ре -
ма В. Асколь сь ко го, М. Голь ц бер та, А. Го лов ка, В. Груш ка, В. Кор нє є ва, 
О. Кор ній чу ка1, В. Мінь ко ва, О. Моз го во го2, Р. Пе ре пе ли ці, Ф. Су хо ру ко ва, 
О. Соб ке ви ча3, В. Шев чу ка. На їхню дум ку, про зо рий ри нок має за без пе чи ти
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ре алі за цію націо наль них ін те ре сів Укра ї ни, спри я ти під ви щен ню кон ку рен то -
с п ро мож нос ті віт чиз ня ної еко но мі ки шля хом:

– аку му лю ван ня та пе ре роз по ді лу ін вес ти цій них ре сур сів між різ ни ми га лу -
зя ми еко но мі ки і під при єм ст ва ми;

– фор му ван ня ко рек т ної рин ко вої вар тос ті під при ємств;
– утво рен ня ін фор ма цій них ін ди ка то рів для ін вес то рів, від сте жен ня за галь -

но го ста ну еко но мі ки для всіх суб’єк тів гос по да рю ван ня;
– за лу чен ня кош тів для по крит тя де фі ци ту дер жав но го та міс це вих бюд же -

тів, фі нан су ван ня дер жав них та міс це вих про грам роз вит ку;
– ство рен ня ефек тив ної сис те ми за хис ту прав та ін те ре сів ін вес то рів;
– спри ян ня роз вит ку сис те ми не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня та ін -

с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня. 
І хо ча проб ле ми тен ден цій фон до во го рин ку де да лі шир ше вис літ лю ють ся в

на уко вій лі те ра ту рі, де які ас пек ти за ли ша ють ся не ви рі ше ни ми як те о ре тич но, так
і прак тич но.

Так, на наш по гляд, за не го тов ніс тю віт чиз ня но го біз не су пра цю ва ти на осно -
ві су час них стан дар тів і за над то по віль ним ви хо дом по тен цій них емі тен тів на між -
на род ні рин ки че рез пуб ліч не роз мі щен ня ак цій сто ять не ба жан ня віт чиз ня но го
біз не су пуб лі ку ва ти свою звіт ність; низь кий рі вень кор по ра тив но го управ лін ня;
не ви со ка лік від ність віт чиз ня но го фон до во го рин ку; не ра ці о наль на сис те ма опо -
дат ку ван ня. 

Якщо кіль ка ро ків то му за хід ні ін вес то ри сприй ма ли ук ра їнсь кий ри нок, в
основ но му, як при да ток ро сійсь ко го, то ни ні йо го по рів ню ють з рин ка ми Поль -
щі та Че хії, що біль ше від по ві дає дій с нос ті з по зи цій ка пі та лі за ції їх ніх фон до вих
рин ків та роз мі рів еко но мік.

У чер в ні 2005 ро ку в Укра ї ні бу ло ство ре но на ці о наль ний ко мі тет IPO, ді яль -
ність яко го спря мо ва на на спри ян ня пер вин ним пуб ліч ним роз мі щен ням ак цій
ук ра їнсь ких ком па ній на внут ріш ньо му та зов ніш ньо му рин ках. Йо го стра те гіч на
ме та – ви ве ден ня про тя гом 1,5–2 ро ків близь ко 10 ук ра їнсь ких ком па ній на про -
від ні бір жо ві май дан чи ки сві ту, на сам пе ред Нью-Йорксь ку і Лон донсь ку фон до -
ві бір жі.

Ме тою цієї стат ті є ви зна чен ня рин ку IPO та до слід жен ня йо го роз вит ку в
Укра ї ні.

Ви ді ля ють три основ ні мети про ве ден ня IPO. Пер ша, го лов на, – за лу чен ня
значного фі нан со во го ка пі та лу на дов го стро ко вій осно ві. За оцін ка ми екс пер тів,
для кра їн із ви со ким ста лим річ ним еко но міч ним зро стан ням спів від но шен ня за -
лу че но го ка пі та лу на бір жах і ва ло во го на ці о наль но го до хо ду пе ре ви щує 2|% не -
за леж но від роз вит ку еко но мі ки. Укра ї на по ки що не на ле жить до цих кра їн. 

Друга ме та пер вин но го роз мі щен ня ак цій – об’єк тив на оцін ка вар тос ті під -
при єм ст ва. Основ ни ми передумовами остан ньої є на яв ність ефек тив но го ре гу -
лю ван ня рин ку й кор по ра тив них від но син, віль ний до ступ ін вес то рів і ви со ка
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якість кон ку рен ції. Під ефек тив ним ре гу лю ван ням ро зу мі ють за бо ро ну ма ні пу лю -
ван ня ці на ми і рин ком, ви ко ри стан ня ін сай дерсь кої ін фор ма ції та усу нен ня фак то ра
моно  по лі за ції рин ку. Ре гу лю ван ня кор по ра тив них від но син пе ред ба чає прий нят тя
стан дар тів кор по ра тив но го управ лін ня і “про зо рість” ін фор ма ції. Низь кі бар’єри ви -
хо ду ін вес то рів і різ но ма ніт ність ме ха ніз мів ін вес ту ван ня є ба зо ви ми для віль но го до -
сту пу ка пі та ло вклад ни ків. Ви со ку якість кон ку рен ції фор му ють ве ли ка кіль кість ін -
вес то рів, од но рід ність емі тен тів і се рйоз на бо роть ба за гро ші вклад ни ків.

По зи ці о ну ван ня ком па нії як пуб ліч но го ін с ти ту ту – тре тя ме та IPO, що ви -
ді ля єть ся екс пер та ми. Пер вин не роз мі щен ня ак цій під твер д жує, що кор по ра тив -
не управ лін ня в ком па нії від по ві дає прий ня то му стан дар ту, до сяг ну то ін фор ма -
цій ної про зо ріс ті, а са ма ком па нія має дов го стро ко ву стра те гію роз вит ку сво го
біз не су. Крім то го, во но свід чить, що у ком па нії є сус піль на під трим ка: ак ці о не -
ри (у то му чис лі іно зем ні) мо жуть ви сту па ти силь ним ло бістсь ким ре сур сом. Алго -
ритм про ве ден ня IPO зоб ра же но на рисунку.

Рис . Алго ритм про ве ден ня IPO
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Клю чо вим мо мен том ІРО є “пуб ліч ність” – дій о вий ме ха нізм де ті ні за ції ук -
ра їнсь кої еко но мі ки. Ком па нія, яка здій с ни ла пер вин не роз мі щен ня цін них па -
пе рів, по вин на бу ти мак си маль но від кри тою для ін вес то рів. Для цьо го по тріб но
про вес ти та кі пе ре тво рен ня: роз ро би ти й опи са ти стра те гію; за без пе чи ти ле галь -
ність юри дич ної струк ту ри біз не су; до би ти ся фі нан со вої про зо рос ті управ лінсь -
кої звіт нос ті.

Сьо год ні в біль шос ті ви пад ків стра те гія роз вит ку ком па нії як що й іс нує, то в
не фор ма лі зо ва но му ви гля ді – пе ре важ но у го ло вах влас ни ків біз не су. Для по тен -
цій но го ін вес то ра цьо го не до стат ньо. Йо му не об хід но ба чи ти пер с пек ти ви роз вит -
ку, об ґ рун то ва ні та вза є мо пов’яза ні мар ке тин го ві та ви роб ни чі пла ни. Стра те гія
має роз роб ля ти ся на ре гу ляр ній осно ві: як сис те ма ви роб ни чо го пла ну ван ня під -
при єм ст ва про хо дить цикл “ана ліз ви ко нан ня пла ну май бут ньо го пе рі о ду – пла -
ну ван ня клю чо вих орі єн ти рів на пер с пек ти ву – фор му ван ня зві ту про ви ко нан ня
пла ну”, так і стра те гіч ний план по ви нен пе рі о дич но ко ри гу ва ти ся від по від но до
змін внут ріш ньо го і зов ніш ньо го се ре до вищ. Інвес ти цій на про гра ма має фор му ва -
ти ся з ура ху ван ням об ся гів фі нан су ван ня, об’єк тів, тер мі нів і умов зво рот нос ті.
Інвес ти цій ний ме мо ран дум по ви нен міс ти ти ана ліз ри зи ків, що ґрун тується на да -
них про ви ко нан ня ін вес ти цій них пла нів. Та ка до клад на ін фор ма ція, в пер шу чер -
гу, ста но вить ін те рес для пор т фель но го або стра те гіч но го ін вес то ра. Ши ро ке ко ло
дріб них ін вес то рів влаш тує ква лі фі ко ва но скла де ний річ ний звіт, за умо ви, що він
від по ві да ти ме на по став ле ні за пи тан ня і ма ти ме ста біль ну рік у рік струк ту ру по -
дан ня ін фор ма ції.

На пер шу ви мо гу ін вес то рів ком па нія зо бов’яза на на да ти їм ін фор ма цію про
се бе: роз кри ти склад ак ці о не рів, фі нан со ві по каз ни ки, про ко мен ту ва ти будь-яку
зна чу щу по дію, яка від бу ва єть ся в ком па нії або сто су єть ся її іме ні. Це і зро зу мі -
ло, ад же ін вес то ри не ри зик нуть ку пу ва ти па пе ри емі тен та, про яко го їм ні чо го
не ві до мо.

Від мо мен ту по чат ку під го тов ки ІРО до фак тич но го роз мі щен ня ак цій, як
пра ви ло, про хо дить до сить ба га то ча су – 1,5–2 ро ки, і пер шою озна кою май бут -
ньо го ІРО як раз і є по ява офі цій но го під твер д жен ня про ре аль них влас ни ків пев -
ної ком па нії. Крім то го, ком па нія, що пла нує пуб ліч не роз мі щен ня ак цій, має
про де мон ст ру ва ти ін вес то рам ста ле зро стан ня сво їх основ них фі нан со вих по каз -
ни ків, як мі ні мум, упро довж двох остан ніх ро ків. 

На прак ти ці ви ко рис то ву ють три ме то ди ор га ні за ції про це ду ри пер вин ної
пуб ліч ної про по зи ції ак цій на бір жо во му май дан чи ку (по ря док ви зна чен ня ці ни):
ме тод фік со ва них цін, ме тод “фор му ван ня пор т фе ля” (або “ме тод зби ран ня за -
явок”) і аук ці он. Ме тод фік со ва них цін за сто со ву єть ся до сить рід ко, в основ но му –
на ви со ко за ре гу льо ва них фон до вих рин ках в окре мих кра ї нах. Най по ши ре ні -
шим є ме тод “фор му ван ня пор т фе ля” (вookbuilding). Як аль тер на ти ва йо му ви -
ник аук ці он ний ме тод про по зи ції та роз по ді лу ак цій при ІРО. Він на був особ ли -
вої “по пу ляр нос ті” че рез чис лен ні по ру шен ня і злов жи ван ня з бо ку най біль ших
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інвес ти цій них бан ків і ком па ній, що прак ти ку ва ли в основ но му ме тод “фор му -
ван ня пор т фе ля”. Про те аук ці он ний ме тод по ки що не зміг до вес ти свою спро -
мож ність пов ніс тю за міс ти ти за галь но прий ня тий ме тод пер вин ної пуб ліч ної про -
по зи ції ак цій, тоб то ме тод “фор му ван ня пор т фе ля”. Пер ше у віт чиз ня ній прак ти ці
про ве ден ня ІРО, яке бу ло здій с не не ком па нією “Ukrproduct Group”, ба зу ва ло ся
на ме то ді “фор му ван ня пор т фе ля”, і, ма буть, по даль ші пуб ліч ні роз мі щен ня та -
кож про во ди ти муть ся за та ким са мим зраз ком4.

Го во ря чи про май дан чик для роз мі щен ня ІРО, слід за зна чи ти, що ук ра їнсь -
кі ком па нії ма ють знач ні мож ли вос ті для ви бо ру. З од но го бо ку, кон ти нен таль на
Євро па мо же за про по ну ва ти біль ше де сят ка якіс них тор го вих май дан чи ків
(Deutsche Borse, Euronext, Мі лан, Вар ша ва, Ко пен га ґен, Афі ни, при чо му біль шість
з них ство рює май дан чи ки аль тер на тив но го ін вес ту ван ня), з дру го го, Лон донсь -
ка фон до ва бір жа (LSE) вже не пер ший рік вва жа єть ся не до сяж ним лі де ром, де
зо се ред же но біль шість єв ро пейсь ких і сві то вих ІРО. Лон донсь ка фон до ва бір жа
вклю чає основ ний (main market) і аль тер на тив ний (alternative investment market –
AIM) май дан чи ки. Тіль ки за дев’ять мі ся ців 2006 ро ку на LSE бу ло про ве де но IPO
на за галь ну су му близь ко 35 млрд дол. Ви мо ги до ком па ній, що ви хо дять на AIM,
м’які ші. Са ме тут роз мі щу ва ли ся всі ук ра їнсь кі та біль шість ро сійсь ких емі тен тів. 

Ді ючий у рам ках LSE аль тер на тив ний ри нок ін вес ти цій, у свою чер гу, є внут -
ріш нім лі де ром із за лу чен ня но вих ком па ній, що зу мов ле но більш ло яль ни ми ви -
мо га ми до них при ви хо ді на май дан чик по рів ня но з основ ним. Го лов ний до ку -
мент, який по трі бен від ком па нії, – це про спект емі сії (admission document). За
пра ви ла ми АІМ, у ньо му по ви нна на во ди ти ся ін фор ма ція про ком па нію, суть її
біз не су й юри дич ну струк ту ру, ди рек то рат і ви щий ме нед ж мент, при чи ни ви хо ду
на фон до вий ри нок, де та лі роз мі щен ня (кіль кість ак цій, їх вар тість, за галь ний ка -
пі тал), прин ци пи кор по ра тив но го управ лін ня, чин ни ки ри зи ку для ком па нії та її
ді яль нос ті, на да ва ти ся фі нан со ва звіт ність за три остан ніх ро ки або звіт ність від
по чат ку ство рен ня ком па нії (як що во на іс нує мен ше трьох ро ків), ви снов ки спе -
ці аль но го ауди то ра (reporting accountant) про до сто вір ність по да ної у фі нан со вій
звіт нос ті ін фор ма ції та об сяг обо рот но го ка пі та лу для по треб ком па нії у 12-мі сяч -
ній рет рос пек ти ві, пе ре лік влас ни ків ве ли ких па ке тів ак цій (біль ше 3|%), про це -
ду ри що до при зна чен ня, за мі ни і пов но ва жень ди рек то рів ком па нії, опе ра ції з су -
між ни ми сто ро на ми, опи сан ня зна чу щих угод ком па нії і ба га то ін шо го5.

Що ро бить Лон донсь ку бір жу при ваб ли вою для ІРО іно зем них ком па ній?
Ком па нії з кра їн, що роз ви ва ють ся, у пер шу чер гу праг нуть роз міс ти ти свої ак -
ції на іно зем них май дан чи ках з огля ду на ви со ку мож ли вість за без пе чен ня їх лік -
від нос ті. По трап лян ня на Лон донсь кий май дан чик зміц нює до ві ру ін вес то рів,

4
Гуль кин П.Г. Прак ти чес кое по со бие по пер во на чаль но му пуб лич но му пред ло же нию ак -

ций (IPO). – СПб.: Ана ли ти чес кий центр “Аль па ри СПб”, 2004. – С. 49.
5

Дра тун Д., Ару тю нен Н., Евлан чик С. Трез вый рас чет оча ро ван но го стран ни ка // Ком па -
ньон. – 2006. – № 5. – С 45.
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підви щує рей тинг ви пу ще них об лі га цій, от же, по кра щує умо ви май бут ньо го кре -
ди ту ван ня. Крім то го, сприяє імід жу ор га ні за ції, ад же роз мі щу ва ти ся в Лон до ні
пре стиж но.

З точ ки зо ру ри зик-ме нед ж мен ту, здій с нен ня ІРО на більш роз ви ну то му фон -
до во му рин ку є при ваб ли вим і за спів від но шен ням до хід/ри зик. До хід скла да єть -
ся з двох ком по нен тів: дже ре ла кош тів та імід же вих бо ну сів. Вод но час іс нує ці но -
вий ри зик – ри зик за лу чен ня кош тів, мен ших від очі ку ва них сум, ри зик час т ко вої
втра ти кон т ро лю, ри зик роз крит тя цін ної для кон ку рен тів ін фор ма ції. На більш
роз ви ну то му рин ку до хо ди ви щі, а ці но вий ри зик мен ший.

Однак остан нє ве ли ке ук ра їнсь ке IPO – ком па нії “Ferrexpo” – бу ло здій с -
не но са ме на основ но му май дан чи ку. На ньо му ж роз міс ти ли свої ак ції до нець -
кий “Ме тін вест” і “Ми ро нівсь кий хлі бо про дукт”. 

Однією з най при ваб ли ві ших бірж за спів від но шен ням ви мог, вар тос ті, тер мі -
нів роз мі щен ня і мож ли во го об ся гу за лу чен ня кош тів вва жа ють Фран к фуртсь ку
фон до ву бір жу. Про те тут на ра зі від бу ло ся ли ше од не ук ра їнсь ке роз мі щен ня –
де ве ло персь кої ком па нії “NVV”. Го ту єть ся роз мі щен ня там ак цій “Міл кі лен ду”.

Рі шен ня, на яку бір жу ви хо ди ти, ке рів ниц т во ком па нії прий має за осо бис тої
учас ті ін вес ти цій но го кон суль тан та. Прин цип зав ж ди один: йдуть ту ди, де гро ші
бу дуть для них де шев ши ми. З роз вит ком на ці о наль них та ре гі о наль них бірж ак -
цент змі щу ва ти меть ся на них. Та кож пев ну роль, зви чай но, ві ді грає і пи тан ня про -
су ван ня то го чи ін шо го май дан чи ка, йо го мар ке тин го вої по лі ти ки. На прик лад,
ко ли Лон донсь ка фон до ва бір жа оці ни ла по тен ці ал ро сійсь ких емі тен тів, во на по -
ча ла мар ке тин го ві зу сил ля з їх за лу чен ня аж до на дан ня особ ли вих умов. Важ ли -
во та кож вра хо ву ва ти гло баль ний ха рак тер фон до во го рин ку. Най час ті ше ми мо -
же мо спо сте рі га ти, як основ ний об сяг роз мі щу ва них ак цій у Лон до ні ви ку по ву ють
ро сійсь кі ін вес то ри, а 4/5 емі сії ком па нії з Ро сії – між на род ні фон ди.

Ком па нії з об ся гом капіталу в сот ні міль йо нів до ла рів США, зі сфор мо ва ним
біз не сом і чіт ки ми пла на ми роз вит ку від да ють пе ре ва гу ви хо ду на ве ли кі фон до -
ві май дан чи ки. Вод но час мо ло ді ком па нії з капіталом у де сят ки міль йо нів до ла -
рів США, які по тре бу ють коштів для роз ши рен ня своєї ді яль нос ті, мо жуть про -
во ди ти IPO, на прик лад, на Вар шавсь кій бір жі.

На клад ні ви тра ти при організіції IPO мо жуть ста но ви ти 10–15|% від су ми за -
лу че но го ка пі та лу, при чо му пра цює пра ви ло: чим біль шою є су ма за лу чен ня, тим
мен шою бу де час т ка цих ви трат. У се ред ньо му за лу чен ня кош тів на бір жі де шев -
ше, ніж кре ди ти на фі нан су ван ня че рез об лі га ції.

Су ма ви трат на під го тов ку до роз мі щен ня ак цій за ле жить від ба га тьох чин ни -
ків: об ся гу ро біт із при ве ден ня ком па нії у від по від ність до ви мог бірж, вар тос ті по -
слуг рад ни ків і са мої бір жі, пре зен та цій них ви трат то що. І ме нед ж мент ком па ній,
які вже вий ш ли на бір жі, і пред с тав ни ки фі нан со вих ком па ній по год жу ють ся, що
мі ні маль на ці на ор га ні за ції IPO – міль йон до ла рів, хо ча вер х ня ме жа мо же бу ти
на по ря док ви щою, особ ли во в ра зі ви хо ду на до ро гі аме ри кансь кі бір жі.
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Пер вин не роз мі щен ня ак цій на за кор дон ній бір жі – до ро гий спо сіб за лу чен -
ня ін вес ти цій. І ком па нія, яка ро бить та кий крок, має ро зу мі ти всі пов’яза ні з ним
ви го ди і зо бов’язан ня. Якщо про гно зо ва ний об сяг за лу че них кош тів від IPO не
пе ре ви щує 60–100 млн дол., є сенс по ду ма ти про ін ший фор мат за лу чен ня ін вес -
ти цій.

Вва жа ти, що ви тра ти на IPO мож на зни зи ти, від мо вив шись від по слуг фі нан -
со вих кон суль тан тів і про вів ши всю під го тов чу ро бо ту си ла ми влас ни ків і ме нед -
ж мен ту під при єм ст ва, – це ілю зія. На справ ді та ке прак тич но не мож ли во хо ча б
то му, що до ступ до бір жі ма ють тіль ки лі цен зо ва ні тор гов ці. Крім то го, під го тов ка
ком па ній до IPO яв ляє со бою окре му сфе ру ді яль нос ті, яка вклю чає ряд ета пів –
від ре струк ту ри за ції біз не су і впо ряд ку ван ня йо го фі нан со вої звіт нос ті до оцін ки
ді яль нос ті за за галь но прий ня ти ми в ін вес ти цій но му се ре до ви щі ме то ди ка ми, під -
го тов ки ком п лек с них ін фор ма цій них ма те рі а лів (ін вес ти цій но го ме мо ран ду му), на -
ла год жен ня спіл ку ван ня з по тен цій ни ми ін вес то ра ми, ор га ні за ції ро ад-шоу і, влас -
не, ви ве ден ня ак цій на бір жу та про ве ден ня всіх су пут ніх фі нан со вих роз ра хун ків.
Са мій ком па нії це нав ряд чи під си лу. 

На прик лад, од на з “трій ки” про від них ауди то рів – ком па нія “Де лойт” про по -
нує та ку по слу гу, як IPO-діа гнос ти ка. Во на вже ре алі зу ва ла ряд успіш них про ек тів
з оцін ки го тов нос ті ком па ній до первинної публічної пропозиції. IPO-діа гнос ти ка,
або оцін ка го тов нос ті до IPO, – це пер ший крок на шля ху ухва лен ня рі шен ня що -
до ви хо ду ком па нії на фінансовий ри нок. IPO-діа гнос ти ка вклю чає ком п лек с ний
огляд ді яль нос ті ком па нії на пред мет її від по від нос ті фор маль ним ви мо гам бір жі, а
та кож кра щій сві то вій прак ти ці. IPO-діа гнос ти ка здій с ню єть ся в то му ви пад ку, ко -
ли ди рек то ри впев не ні в мож ли вос ті своєї ком па нії у най ближ чі три ро ки ста ти кан -
ди да том на участь в IPO; дає ди рек то рам змо гу “впер ше” ви ді ли ти пи тан ня,
пов’яза ні з про це сом під го тов ки до IPO, і пе ре гля ну ти стра те гію ро бо ти ком па нії;
до зво ляє ви зна чи ти ся, як най кра ще ре пре зен ту ва ти ком па нію, щоб мак си мі зу ва ти
вар тість біз не су та кон т ро лю ва ти своє час не ви ко нан ня про це дур з ме тою ско ро чен -
ня за галь них ви трат на IPO; де мон ст рує ре аль ність про це су IPO, оскіль ки під час
про ве ден ня ана лі зу ста ну ком па нії най час ті ше ви яв ля ють ся ті проб ле ми, усу нен ня
яких до зво лить під ви щи ти її вар тість та ско ро ти ти ви тра ти; про во дить по рів ня но
не до ро гий і швид кий ана ліз ри зи ків до здій с нен ня IPO з ме тою ви зна чен ня прі о -
ри те тів та роз роб ки пла ну під го тов ки ком па нії до ви хо ду на бір жу.

Слід за зна чи ти, що в Укра ї ні вже на ко пи че но до стат ній до свід за лу чен ня ка -
пі та лу з до по мо гою IPO. 

Пер шою 11–18 лю то го 2005 ро ку на аль тер на тив но му май дан чи ку Лон донсь -
кої фон до вої бір жі про ве ла IPO ком па нія “Укр про дукт” (точ ні ше, її до чір ня фір ма
“Ukrproduct Group”), що ви роб ляє мо лоч ну про дук цію. Ком па нія про да ла 27,21|%
ак цій, ви ру чив ши за це 6 млн ан г лійсь ких фун тів. На мо мент роз мі щен ня її рин ко -
ва ка пі та лі за ція ста но ви ла 43 млн дол., а на кі нець 2006 ро ку во на впа ла до 32 млн
дол. Юри дич ним кон суль тан том ви сту пи ла ком па нія “Pricewayerhouse Coopers”.
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У квіт ні 2005 ро ку на ри нок IPO на тій са мій AIM вий ш ла фір ма “Cardinal
Resources LLC”, яка зай ма єть ся ви до бу ван ням наф ти та га зу в за хід них ре гі о нах
Укра ї ни. Во на про да ла 39,7|% ак цій за 20 млн дол. Рин ко ва ка пі та лі за ція ком па -
нії, що ста но ви ла на мо мент роз мі щен ня 54 млн дол., на кі нець ми ну ло го ро ку
впа ла до 41 млн дол.

“Cardinal Resources” і “Укр про дукт” здій с ню ва ли свої пре зен та цій ні за хо ди
на хви лі зро стан ня у сві ті ін те ре су до Укра ї ни від ра зу пі сля “по ма ран че вої” ре во -
лю ції та по зи ці о ну ва ли се бе як “пер ші ук ра їнсь кі ком па нії, що ви хо дять на ри -
нок IPO”. Це при зве ло до “пе рег рі ву” їх ніх ак цій. Ко ли си ту а ція в кра ї ні по ча ла
ви кли ка ти у сві то во го спів то ва рис т ва роз ча ру ван ня, ін вес то ри ста ли по збу ва ти ся
цих па пе рів.

У груд ні 2005 ро ку де ве ло персь ка ком па нія “XXI сто літ тя” з до по мо гою до -
чір ньої фір ми “XXI Century Investments” роз міс ти ла на AIM 37,5|% сво їх ак цій,
ви ру чив ши 139 млн дол. Акції ком па нії ку пи ли 95 ін вес то рів із 12 кра їн. Юри дич -
ний суп ро від здій с ню ва ла ком па нія “Baker&McKenzie”. Ка пі та лі за ція ком па нії за
ми ну лий рік зрос ла з 370 млн дол. на по чат ку роз мі щен ня до 540 млн дол. На сьо -
год ні ак ції ком па нії ста біль но зрос та ють і тор гу ють ся за більш як 9,7 фун та (за
стар то вої ці ни 5,4 фун та).

У сер п ні 2006 ро ку на Вар шавсь ку фон до ву бір жу вий ш ла ком па нія “Астар та-
Ки їв”. Во на про да ла 20|% сво їх ак цій за 30 млн дол.; за пів ро ку її ка пі та лі за ція
зрос ла на кіль ка від сот ків.

На при кін ці трав ня 2007 ро ку бу ді вель но-ін вес ти цій на ком па нія “ТММ” (точ -
ні ше, до чір ня кіпрсь ка фір ма “TMM Real Estate Development”) роз міс ти ла на
Фран к фуртсь кій бір жі 13,11|% сво їх ак цій і за лу чи ла 104,9 млн дол. За ре зуль та -
та ми роз мі щен ня ка пі та лі за цію “ТММ” бу ло оці не но в 800 млн дол. Увесь об сяг
роз мі щен ня ви ку пи ли ве ли кі іно зем ні ін вес ти цій ні фон ди. У ро лі фі нан со во го
кон суль тан та й аген та з роз мі щен ня ви сту пив ін вес ти цій ний банк “Concorde
Capital”. За пер ший тиж день ко ти ру вань ак ції ком па нії зрос ли на 8,3|% (до 12,4
єв ро), а її ка пі та лі за ція – май же до 866 млн дол.

Прак тич но од но час но, 1 чер в ня, на AIM бу ло про да но 100|% ак цій (на су му 
208 млн дол.) ін вес ти цій но го фон ду “Drаgon-Ukrainian Properties&Development
PLC”, який спе ці а лі зу єть ся на вкла ден нях у не ру хо мість. Бук валь но за кіль ка днів
ко ти ру ван ня йо го ак ції зрос ли більш як на 34|%, а ка пі та лі за ція до сяг ла 280 млн дол.
Кон суль тан том ви сту пи ла ма те ринсь ка ін вес ти цій на ком па нія “Dragon Capital”.

15 чер в ня 2007 ро ку на основ ний май дан чик Лон донсь кої бір жі вий ш ла ком -
па нія “Ferrexpo AG”, яка во ло діє 86|% ак цій Пол тавсь ко го ГЗК. Бу ло про да но
26|% ак цій і одер жа но 420 млн дол. За під сум ка ми тор гів, ка пі та лі за ція ком па нії
ста но ви ла 1,67 млрд дол., що на бли жа ло ся до ниж ньої про гноз ної ме жі очі ку вань.

Мож на бу ло б зга да ти і де ся ток пер вин них роз мі щень ак цій ук ра їнсь ких ком -
па ній на ПФТС, се ред яких “Ве ли ка Ки ше ня” (12|% за 35 млн дол.), Ро до від Банк
(18,9|% за 47 млн дол.), “KP Publication” (20|% за 11 млн дол.), ВАТ “Кон церн



“Гал наф то газ” (Львів) – 10|% від ста тут но го фон ду, ВАТ “Хол дин го ва ком па нія
“Ав то краз” (Кре мен чук) – 5|%. Тех ніч но їх теж мож на вва жа ти IPO, як що не вра -
хо ву ва ти, що тех но ло гії тор гів лі, ви мо ги до емі тен тів і пул ін вес то рів на ук ра їнсь -
ких і між на род них бір жах се рйоз но від різ ня ють ся. На ступ ним ета пом для цих під -
при ємств мо же ста ти пуб ліч не роз мі щен ня ак цій на рин ках за хід них ін вес то рів.
Се ред струк тур, здат них про вес ти там IPO, екс пер ти на зи ва ють ве ли кі ме та лур -
гій ні ком па нії, оскіль ки ме та лур гій на га лузь при ваб лює іно зем них ін вес то рів. На
2008–2009 ро ки близь ко 30 ком па ній за яви ли про свої на мі ри про вес ти IPO, се -
ред них: Укргаз банк, Між на род ний іпо теч ний банк, бан к “На дра” і Ро до від Банк,
“Со юз-Вік тан”, гру па “Олімп”, “Фур шет” та ін.

За ко но мір ним шля хом одер жан ня Укра ї ною ін вес ти цій є за лу чен ня ка пі та лу з
до по мо гою IPO. Успіх про ве ден ня ком па нією пер вин ної пуб ліч ної про по зи ції ак -
цій за ле жить від ду же ба га тьох чин ни ків: мас ш та бів біз не су, її на ма гань вес ти свою
ді яль ність від кри то, ре пу та ції ком па нії та її по пу ляр нос ті се ред ін вес то рів, а та кож
від за галь ної еко но міч ної си ту а ції в кра ї ні та сві ті, ста ну рин ку цін них па пе рів.

Пер с пек ти ва ми по даль ших до слід жень у да но му на пря мі є більш де таль ний
ана ліз сві то вих фон до вих рин ків, за ко но дав чих і нор ма тив них ак тів, які ре гу лю -
ють по ря док і про це ду ру емі сії цін них па пе рів в Укра ї ні, роз роб ка ме то ди ки оцін -
ки ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті ком па нії – емі тен та цін них па пе рів, удос ко на -
лен ня ме ха ніз му кор по ра тив но го управ лін ня для по ліп шен ня від но син між
під при єм ст ва ми та ін вес то ра ми, роз роб ка ме ха ніз му оцін ки ка пі та лі за ції ком па -
нії при ви хо ді на ри нок пер вин ної пуб ліч ної про по зи ції ак цій.

Фінансовий ринок

“Фінанси України”, 11’200894
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