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Предложен метод, который дает возможность осуществлять
прогноз дохода при изменении цены на услуги.

Метод базируется на линеаризации функции спроса по цене в
окрестности точки реальной продажи услуг и может быть приме-
нен в условиях минимальной информации о величине спроса на
услугу и ее стоимости.

На основе предложенного метода вычислены предполагаемые
значения наибольшего дохода при различных значениях эластич-
ности спроса. Исследованы ограничения на функцию спроса и
построены области, в которых должен находиться график этой
функции для получения дополнительного дохода.

На основе предложенного метода рассмотрены примеры, где
вычислены предполагаемые значения наибольшего дохода при
различных значениях эластичности спроса.

Выполнена оценка величины погрешности в определении до-
хода для квадратичной функции спроса на услуги по цене.
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УКРАЇНСЬКІ АГРАРНІ КОМПАНІЇ ШТУРМУЮТЬ
РИНОК ІРО

Для вітчизняних аграрних компаній найбільш поширеними
джерелами залучення інвестиційного капіталу є інвестиційні кре-
дити та облігації. Однак останнім часом почав використовува-
тись інший, порівняно новий для України, але широко викорис-
товуваний у світі, метод залучення коштів — первинна публічна
пропозиція акцій, або ІРО (від англ. Initial Public Offering).

Надходження іноземних інвестицій через ІРО розпочалося для
вітчизняних аграріїв з 2006 року. Аналізуючи галузеву структуру
українських ІРО, можна зробити висновок, що за період 2005—
2011 рр. більше 40 % угод було здійснено компаніями аграрного
сектору (10 з 24 угод). На другому місці знаходяться емітенти сек-
тору нерухомості (4 угоди, або 16,7 %), на третьому ― підприєм-
ства гірничовидобувної промисловості (3 угоди, або 12,5 %). По 2
угоди припадає на харчовий та банківський сектор (по 8,3 %) і по
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одній угоді ― на автомобілебудування, мас-медіа та нафтогазову
галузь (по 4,2 %).

Першопрохідцем стала Astarta Holding N.V. (2006), яка також
першою серед українських емітентів розмістилася на Варшавській
фондовій біржі (далі — ВФБ). 2007 року вже дві вітчизняні аграрні
компанії ― Landkom International PLC та Kernel Holding S.A. ―
здійснили додаткову емісію своїх акцій на альтернативному май-
данчику Лондонської фондової біржі (далі — ЛФБ) та ВФБ відпо-
відно. Через загальносвітову кризу ліквідності, яка розгорнулася у
2007 році, ІРО вітчизняних емітентів припинилися. Так, за період
2008—2009 рр. лише один аграрій ризикнув вийти на публічний
ринок («Миронівський Хлібопродукт» (2008) розмістився на
ЛФБ). Проте вже 2010 року з боку українських аграріїв помітно
зросла активність на ринку ІРО. За вказаний рік свої акції розміс-
тили два підприємства сектору АПК, серед яких «Аграрний Хол-
динг Авангард», що провів повноцінне ІРО на ЛФБ, та Агротон
(ВФБ). Значно краща тенденція спостерігається 2011 року. За вісім
місяців 2011 року вже чотири агрокомпанії скористалися перева-
гами ІРО на ВФБ, отримавши майже 50 % усіх коштів, залучених
вітчизняними емітентами на зовнішніх ринках капіталу. Це KSG
Agro S.A., Індустріальна молочна компанія (IMK), Ovostar Union
N.V., а також французька компанія Agro-Generation, яка володіє
активами в Україні та першою освоїла новий для України майдан-
чик NYSE Euronext [1; 2, с. 108].

Як видно, у Лондоні за п’ять років ІРО здійснили лише три
аграрії. Представники компаній, що вже розмістилися, застеріга-
ють новачків, що, вийшовши на Лондонський майданчик, вони
можуть елементарно загубитися в довгому списку компаній і
«заробити» низьку ліквідність. Тому експерти радять не виходи-
ти на Лондонську біржу компаніям, капіталізація яких не досягає
1 млрд дол. США [3].

Варшавська біржа, навпаки, все частіше привертає увагу віт-
чизняних аграрних компаній. Станом на вересень 2011 р. на ос-
новному майданчику Польщі розмістилося шість українських
емітентів. Такий інтерес можна пояснити культурною та менталь-
ною близькістю з Польщею, її увагою до України на державному
рівні, інформаційним покриттям та розумінням наших особливо-
стей ведення бізнесу. Тому представники Варшавської фондової
біржі агітують українських бізнесменів розміщувати свої акції на
своєму майданчику [4, с. 7].

У зв’язку зі зростаючою кількістю українських емітентів у
Польщі Варшавська біржа, починаючи з 04.05.2011 р., почала
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розрахунок і публікацію національного індексу українських
компаній WIG Ukraine. Це перший і єдиний індекс за межами
України, портфель якого складається лише з українських акцій
[5]. Станом на 13.09.2011 індекс WIG Ukraine включав у себе
акції дев’яти емітентів, задіяних сільському господарстві (5),
гірничовидобувній (2), харчовій (1) та автомобілебудівній (1)
галузях [6].

Як вважають фахівці, акції українських агрокомпаній корис-
туються попитом в іноземних інвесторів, у т. ч. і польських, то-
му, що ефективність виробництва більшості сільськогосподарсь-
ких культур в Україні вища, ніж в інших країнах-конкурентах.
Крім того, українських гравців підігріває успіх компаній, які за-
лучили капітал на міжнародних біржах у попередні роки. На тлі
ослаблення впливу світової фінансової кризи акції українських
аграрних компаній і в 2010 р. продовжували зростати в ціні: зага-
льна капіталізація аграрних компаній, акції яких торгуються на
світових фондових майданчиках, наприкінці лютого 2011 року
склала 8,6 млрд дол. США, що майже в 2,5 разу більше, ніж на
початку 2010 року.

На думку експертів, тенденція буму ІРО аграрних компаній у
2011 році буде продовжуватись і надалі. Однією з рушійних сил
може стати зняття мораторію на продаж земель сільськогоспо-
дарського призначення. Так як більшість українських земель уже
орендують вітчизняні агрохолдинги, можна припустити, що саме
вони стануть першими претендентами на купівлю угідь після то-
го, як мораторій припинить свою дію. Залучати кошти для вику-
пу землі багато компаній будуть за рахунок додаткової емісії
своїх акцій на відкритому ринку [7], що, в свою чергу, призведе
до збільшення кількості ІРО українських аграріїв на закордонних
майданчиках.
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ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ З БОКУ
ПРОДУКТІВ ФІНАНСОВОГО ІНЖИНІРИНГУ

Фундатором ґрунтовних досліджень з питань фінансової без-
пеки є О. Барановський Застосуємо розроблену науковцем кла-
сифікацію загроз фінансовій безпеці, для визначення рівня загроз
від продуктів, які розроблені завдяки застосуванню фінансового
інжинірингу [1, с. 59].

Першою класифікаційною ознакою загроз фінансовій без-
пеці є відношення до об’єкта або суб’єкта. Вирізняють внутріш-
ні, зовнішні, транснаціональні та глобальні загрози. У залеж-
ності від рівня ринку на якому розповсюджуються та оберта-
ються продукти фінансового інжинірингу можуть бути задіяні
усі види загроз. Яскравим прикладом може слугувати гучне
банкрутство Lehman Brothers — банку з понад 150 річною іс-
торією під час фінансової кризи, яке сколихнуло не тільки фо-
ндовий ринок США, а й луною відбилося на усіх крупних фон-
дових біржах світу.

Хвиля банкрутств банків розпочалася з Bear Sterns — одного з
ведучих інвестиційних банків США, а поглинання (замість
об’яви про банкрутство) Merrill Lynch стало одним з індикаторів




