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BCTYII

Axmyanvhicms 06panoi memu 0OOMOBJIEHA 3pOCTAIOYUM THTEPECOM KOMIMAHIN 10
3aJIydeHHsl Kamitajly uepe3 NyOJiiuHe pO3MIIICHHS akiiii. Y CcydacHHUX yMOBax
riobanmizaiii Ta iHTerpamii (IHAHCOBMX PHUHKIB MIANPUEMCTBA LIYKAlOTh €(PEKTHUBHI
cmocobn Macmita0yBaHHS Oi13HECY, 3HIDKEHHSI 3aJIEKHOCTI BiJl OaHKIBCHKOTO
KpeAUTYBaHHS Ta po3mupeHHs iHBecTulidHO1 0a3u. [PO (Initial Public Offering) nae
3MOr'y MiINPUEMCTBAM HE JIMIIE 3aJy4YUTH 3HAu4HI (PIHAHCOBI pecypcH, a i MiABUIIHUTH
nyOniyHy BII3HABAHICTh OpEHIy, 3MIIMHUTH KOHKYPEHTHI MO3MI[li HAa pPHUHKY Ta
chopmyBatu JOBipy 3 OOKY IHBECTOPIB 1 MapTHEPIB.

Kpim Toro, B ymoBax HecTaOUIbHOT €KOHOMIYHOI CUTYaIlil IK B YKpaiHi, TaK i1 B
CBIT1, IHCTpYMEHTH (DOHIOBOTO PUHKY, 30Kpema [PO, HaOyBarOTh 0COOIUBOTO 3HAUCHHS
AK JPKEpPEJIo IOBrOCTPOKOBOTO (hiHAHCYBaHHS. AKTYaJIbHICTh TEMH TaKOXX MOB’si3aHa 3
noTpeOOI0 BUBUCHHS MPAKTUYHOTO JOCBIAY BITUM3HSHHMX Ta 1HO3EMHHUX KOMIaHIM, sIKi
BXK€ TMPOUIUIM MUIAX MYOJIYHOTO PO3MIIIEHHS, aHali3y MepeBar i pHU3UKIB IHOTO
IHCTPYMEHTY, a TaKOX aJamnTarlii KpamuX MPaKTHK JO YMOB YKpaiHCBKOTO Oi3Hec-
CEpeIOBHUIIIA.

Ananiz ocmamnnix oocnioxcenwv i nyonixayiu. Iluranas QyHKIIIOHYBaHHS PUHKY
I[IHHUX TarnepiB, a TakKoX e(QEeKTHBHOCTI BHKOPHUCTAHHS IIEPBUHHOTO IyOJIYHOTO
PO3MIIICHHS aKI[IN SIK IHCTPYMEHTY 3aJIy4€HHS IOBIOCTPOKOBOTO KaiTaly pO3TIIsAIaliu y
CBOIX JIOCITIDKEHHSX Taki 3apyoixkHi BueHi, sk I1. Kpyrman, C. Xbtoc, /1. Penxen, Jx.
Caxkc, C. bpro, K. Makkonnenn, P. [lImanensi, P. lopuOym Ta inmri. Cepen ykpaiHChbKUX
HayKoBI[IB BapTo BuOkpemutu O. Porau, B. Maxkorona, A. ®urinenka, B. T'eems, H.
dapenmok, 1. 13100y, B. basunesuua, 3. JIymummn 1 O. [BaHUTBKY, K1 3p00MIH BaroMUid
BHECOK Y BUBYCHHS PO3BUTKY (DOHJIOBOTO PHUHKY Ta IHBECTUIIIMHUX MPOIIECIB.

OnnHak, HaBITh BpPAXOBYIOYHM aKTYaIbHICTh pOOIT 1WMX BYEHUX, MUTAHHSA
eextuBHOrO (YHKIIOHYBAaHHS MIANPUEMCTB B TOCT-€MICIHHMM TEepiof € Majo

JTOCHII)KEHUM 1 TOTpeOy€e MoAaIbIINX HAMPAIIOBAHb.



06’eckm Oocnioxcennss — 1€ (piHAHCYBaHHS MIANPUEMCTB LUISAXOM IMYOJIIYHOTO
po3miiienHs akiii (IPO).

llpeomem Oocnidxcenns — CYKYNHICTh TEOPETUUYHUX 3acajd, MNPAKTUYHUX
ocobnuBocte Ta BB [PO Ha (iHaHCOBMIA CTaH MIAMPUEMCTB, 30KpEMa BITUU3HIHUX
KOMIIaH1i, 110 3A1MCHIOIOTh BUX1Jl HA MDKHAPOIHI (DOHAOB1 pUHKH.

Mema oocniosxcenns — po3poOKa TEOPETUUHUX IMOJOKEHb Ta MPAKTUUYHUX
peKOMEHaaIlli 100 BIOCKOHAJEHHS Tmpolecy 3aiiicHeHHs [PO  BITYM3HSHUMHU

OiANPUEMCTBAMU. Y paMKax OKpPECIEHOI METH HEOOX1THO BUPILLIMTH HACTYIIHI 3aBJJaHHS

JOCIIIUTH TEOPETHUHY CYyTHICTH [PO K IHCTpYMEHTY 3alydeHHs KamiTany,

BU3HAUUTHU poJib Ta 3HaueHHs [PO y ¢pinancyBaHHI MIANPUEMCTB,;

BUOKPEMUTH NIEpPEeBaru Ta pU3uKM piHaHCYBaHHS MianpueMcTB uepes [PO;

mpoaHali3yBaTu KiIO4YoBl acnekt [PO  3paiiicHEeHMX BITYM3HSHUMU
HiANPUEMCTBAMU Ha 3apyODKHUX (POHIOBUX PUHKAX;

- BUOKpeMHUTH ocobnuBocTi 3aicHeHHs [PO na npuxnani [TAT «Kepremn»

- 3niicHUTH OIliHKY BIUTUBY IPO Ha ¢inancoswuii ctan [TAT «Kepneny;

- 3ampOIIOHYBATH HAIPSIMHU TIJIBUIIICHHS IHBECTUIIIMHOT MPHUBAOIUBOCTI aKITIH
YKpaiHChKUX TIJNPUEMCTB Ha CBiTOBOMY (OHI0BOMY puHKY Ha mnpukiami [TAT
«Kepnem»;

- BUOKPEMHTH TMEpPCINEKTHBH PO3BUTKY HAIIOHATHHOTO PUHKY akKiiid B
KOHTEKCTI (HOPMYBaHHS JHKEpell KaliTaay BITYM3HIHUMH ITANPUEMCTBAMH.

Memoou Oocnioxcenns. Y mporeci AOCTIIKEHHS BHKOPUCTAHO KOMILICKC
3arajlbHOHAYKOBHX Ta CHEIiaIbHUX METOMAIB, 30KpeMa: METOJ aHaJi3y i CHHTE3y — s
po3kpuTTs TeopeTndHoi cyTHocTi [PO Ta #oro pomni y ¢diHaHcyBaHHI HiAIPHUEMCTB;
MOPIBHSUTHHUI aHalI3 — JUII BUBYCHHS 0coOMMBOCTEH npoBeneHHs [PO BiTun3HIHIMEU
Ta 3apyODKHUMH KOMIIAHISIMH; €KOHOMIKO-CTaTUCTUIHUN METOA — JUIsl OIIHKH BIUIUBY
[PO Ha ¢inaHcOBHIM CTaH IANPUEMCTB; a TaKOX METOJ y3arajabHEHHS — JUIA
dbopMyIIOBaHHS BHUCHOBKIB 1 MPOMO3UINIKA MIOAO yAOCKOoHaleHHs mpomecy [PO
YKPaiHCHKUMHU TiAMPUEMCTBAMH.

Teopemuuna, memoOouyHa ma NPAKMUYHA 3HAYYWICMb OMPUMAHUX PE3)TbIamis.

TeopeTnyHa 3HAYYIIICTh OTPUMAHUX PE3YNIBTATIB MOJSATA€ B y3arajJbHEHHI 3HAHb 11010



cytHocTi [PO sk 1HCTpyMeHTy (iHaHCyBaHHA HIANPUEMCTB. MeToAMYHA 3HAUYIIICTh
nosisirae y opMyBaHH1 MiIX0/1B 110 OIiHKY BIMBY [PO Ha (iHaHCOBUI CTaH KOMIaHiM.
[IpakTuHa 3HAYYNIICTH TOJIATAE Yy PO3pPOOII PEKOMEHAAIINd MO0 MiJBUIICHHS
€(DEeKTUBHOCTI MPOLECY BUXOAY YKPAiHCHKUX MIANPUEMCTB Ha MDKHApOAH1 (OHJIOBI
PUHKHU Ta MiJBUIIEHHI BApTOCTI iX aKIIiil.

Ingpopmayiiina 6aza oocniodxcenns BinoOpaxkae y3arajJbHEHHH CIHCOK Mpaili
NPOBIJTHUX BITYU3HIHUX Ta 3apyO1KHHUX CIELIANICTIB B HAPUHI NEPBUHHOTO MYOJIIYHOTO
PO3MIIIEHHS aKiliif, HayKoBl MyOuikallii B HayKOBUX ()aXOBHX BHJAHHSX Ta 3aco0ax
MacoBoi iH@opmarlii. CTaTUCTHYHY OCHOBY KBatidikaiiitHoi podoTtu cknanu: nani HBY,
HKIII®DP Ta ¢dinancosa 3BiTHICTS [TAT «Kepnem».

Cmpyxkmypa pooomu. KpamidikaiiiiHa OakallaBpchbka poOOTa CKJIAIA€ThCs 13

BCTYILY, TPbOX PO3/11JIiB, BACHOBKIB, CIIMCKY BUKOPUCTAHUX JIPKEPEIT Ta JOJATKIB.



PO3JILI 1
TEOPETUYHI OCHOBU ®IHAHCYBAHHS NIIMPUEMCTB YEPE3 IPO

1.1. OcHoBHi HUIAXM OTPUMaHHA (iHAHCOBHX pecypciB KOpHopaumisMu Ha

(pinancoBuX puHKax

VY cywyacHux ymoBax roOainizaiii iHaHCOBUX PUHKIB 1 3pOCTaHHS KOHKYPEHIII]
MDK Cy0’€KTaMu TOCHojapioBaHHs, e€(eKTHBHE 3alydeHHs (PIHAHCOBUX PECYpCIB €
KITFOUOBUM (haKTOpOM 3a0e3MeueHHs CTaJI0ro pPO3BUTKY Koproparliii. JlocTymn 10 mxepen
30BHIIIHBOTO (hIHAHCYBAaHHS, 30KpeMa 4epe3 IHCTPYMEHTH (POHI0BOTO PUHKY, TO3BOJISE
KOpIopalisM peaii3oByBaTh MacIiTaOHI 1HBECTHUILIMHI MPOEKTHU, HAPOIIYBaTH KariTad,
3MIIIHIOBATH TMO3HUIII1 HA PUHKY Ta I1JIBUIYBaTH KOHKYPEHTOCTIPOMOXHICTh. Came ToMy
BHUBYEHHSI OCHOBHUX NUISAXIB 3a7Jy4eHHs (HIHAHCOBUX pecypciB Ha ()iHAHCOBUX PHHKAX
HaOyBa€e 0COOJIMBOT aKTyaJIbHOCTI.

Kopmopariii MOXyTh BHKOPHUCTOBYBaTH pi3HOMaHITHI ¢opmu (iHAHCYBaHHS,
cepen SKUX MPOBIHE MicIIe 3aiiMarOTh eMiCis aKilii, o0miramii, oTpuMaHHsa 0aHKIBChKUX
KpPEIUTIB, 3aTydeHHs KOIITIB Yepe3 MPUBATHI 1HBECTHUIlIMHI (OHIM, BEHUYPHHUI KariTaj
Ta iHII THCTpyMEHTH (iHaHCOBOTO pUHKY. KOXKeH 13 3a3HAYEHUX CIOCOOIB Ma€ CBOi
nepeBaru, pPU3MKKA Ta OCOOJMBOCTI 3aCTOCYBaHHS 3aJIEKHO BiJl CTalii PO3BUTKY
MIANPUEMCTBA, MaKpOSGKOHOMIYHOT CHTYyallli, raimy3eBoi cmemudiku Ta CcTparerii
KOpPIIOPATUBHOTO yMpaBiiHHA. PerenpHuil aHami3 mepeBar i OOMEXEHb 3a3HAYCHUX
THCTPYMEHTIB € HEOOX1THOIO YMOBOIO /ISl YXBaJICHHS €(eKTUBHUX (DIHAHCOBHX PIllICHb.

Teopetnune muTaHHS CyTHOCTI KOPIIOpAIliii B HAYKOBIH JITEpATypi PO3TISIAAIOCS
Oararpma aBTOpamMu. OCHOBHI MIAXOAHW JO BU3HAYCHHS IIHOTO MOHSATTS MOIAHO B TaOI.

1.1.



Tabmums 1.1. — TeopeTnyHi mAXOAW A0 BU3HAYEHHS MOHATTSA «KOPHOpalis» B

HayKOBIH JiTeparypi

ABTOD Buznauenns

I'KY [1] [Tix xopmopami€ero BH3HAETHCS AOTOBIpHE 00’ €IHAHHS, CTBOPEHE HA OCHOBI
NO€AHAHHS BUPOOHUYMX, HAYKOBUX 1 KOMEPIIHHUX IHTEPECIB MIANPHEMCTB, IO
o0’enHanucs, 3  JeJeryBaHHSAM  HHUMU  OKPEMHUX [HOBHOBA)XEHb

IEHTPATI30BAHOTO PETYIIOBAaHHS JISUTBHOCTI KOXKHOTO 3 yYYaCHHUKIB OpraHaMm
YIIPaBIiHHS KOPHOpAILii.

HepxaBHuit [Tin xopmoparitiero po3yMieTbes AOTOBIpHE 00’ €IHAHHS, CTBOPEHE HA OCHOBI
KJ1acuQikaTop MO€THAHHSI BUPOOHUYMX, HAYKOBUX 1 KOMEPLIHHUX IHTEPECIB MIATPUEMCTB, 1110
Vkpainu 002:2004 | o0’eqHanucsa, 3 J€JNETyBaHHSIM  HUMHU  OKpPEMHX MOBHOBA)KEHb
[2] LIEHTPAI30BAHOTO PETYIIOBaHHS JISTTIBHOCTI KOXKHOTO 3 YYacCHHUKIB OpraHam

yIpaBIiHHS KOPIOpaIii.

[Mpunyupkuit Pb. | Kopropamis o3Hauae okpemy (FOpuanyHy) o0cCo0y, M0 HE 3HAYUTh, IO
ta Illarmmo B.C. | xoprmopairis — 1e Oyab-sika IopuandHa ocoba. 3a JOCTIHKCHHSIMU HayKOBIIIB
[3, c. 60] Kopropalii ~ BBaXAlOThCS  3aKOHHMMU CYO’€KTaMu  MIANPUEMHHUIBKOT
JISUTBHOCTI, BIJOKPEMJIEHOT BiA X BIIACHUKIB (aKIIOHEPIB), SKi BOJIOJIIOTh
aKIiIMH OCHOBHOTO KaITliTalxy, OJHIEI0 3  TPUHIMIIOBUX  XapaKTEPUCTHK
KOPIOPaTUBHOT OPMHU MITIPHUEMHHIITBA € HOTO 0OMEXEHA BINMOBITATBHICTD.

O. Ckibinpkuii [4, | Kopnopamis — HalgockoHamima (opma opraHizarlii MmiJIImpHEMCTB, sKa ICHYE
c. 285] MEPEBAXHO y BUTVISII BIIKPUTOTO aKI[IOHEPHOTO TOBAPUCTBA, 3AaCHOBHUKHU SIKOTO
(hopMyIOTh aKIIOHEpHUW KamiTajd HUIIXOM OO0 ’€IHAaHHS BIIACHUX PECypCiB
yepe3 MEXaHI3M BHUITYCKY Ta MPOJaxy IiH-HHUX MamnepiB (mepemyciM axiiiii), a
CIIBBJIACHUKHU HECYTh OOMEKEHY BiAMOBINAIbHICTD

O. ®emenko [5, c. | Kopnopanis €  Oi3HeC-CTpyKTyporo, ska  (YHKIIOHye Ha  3acajax
63] 0e31epepBHOCTI MISIIBHOCTI, BIACHUKU SKOi1 3/1€0UTBIIOrO BIJOKPEMIICHI Bij
0e31ocepeIHHOT0 YIPABIIiHHS HEHO IIJISTXOM Iepeaavi ynpaBliHChbKUX (DYHKITIH
npodeciiHUM HaMaHUM MEHEKEpaM.

€. IManura ta A. | Kopnoparis — 1e opranizamiiiii CTpyKTypH, siki 00’ €qHaiIu HEOOXiAH1 pecypcu
KpexoBenpka [6, | At BUpOOHHMIITBA MPOIYKITii Ta HAJIAHHS TOCIYT HACEJICHHIO. TOOTO CYTHICTh
c. 192], KOpIIoparlii aBTOpY BU3HAYAIOTh Yepe3 COIIaTbHO-CKOHOMIYHI BiTHOCHHHU.

Licepeno. cknadeno agmopom Ha OCHOBI pobim 6KA3AHUX GUEHUX

AHani3 ICHYIOUMX MIAXOMIB A0 BU3HAYCHHS MOHATTS «KOPIOPAIlis» Y HayKOBii
JiTEpaTypi Ta HOPMATHBHO-TIPABOBHUX aKTaxX JO3BOJISIE BUAUTUTH CIUTHHI CTPYKTYpHI Ta
(GYHKITIOHAIBHI ~ XapaKTEPUCTUKU I[HOTO SIBUIIA. 30KpeMa, OUIBIIICTh JKEpeI
HaroJoNIyI0Th, 1110 KOPIOpallis € OPUANIHO CAMOCTIHHOIO OpTraHi3alli€l0, CTBOPEHOIO Ha
OCHOBI 00'€ZTHAHHS PECYpCIB JEKUIBKOX YYaCHUKIB a00 3acHOBHUKIB. [Ipu upomy

BOYKJIMBUM €JIEMEHTOM KOPHOPATUBHOI ()OPMU TOCHOJAPIOBAHHS BUCTYHA€e OOMEkKeHa



BIIMOBIIANIBHICTD 11 YYACHUKIB - aKI[IOHEPIB, Kl HE BIAIMOBIIAIOTH 32 3000B'sI3aHHSIMHU
KOpIiopalii MmoHaJ MeXi CBOiX 1HBECTHIlIM. TakoX CHUIbHOIO O3HAKOIO € JeJeryBaHHS
YIOPABIIHCHKUX MMOBHOBAaXXEHb OPraHaM YOPaBIiHHSA, 110 3a0e3leuye LEHTPaIi30BaHe
OPUHHATTS pillieHb 1 TpodeciiiHe KepIBHUIITBO.

BonHodyac MK pO3MISSHYTUMH BU3HAYEHHSIMU ICHYIOTh BiAMIHHOCTI. Tak, y
BU3HAUYCHHAX, HaBeleHUX y locmomapchbkoMy Koaekci Ykpainu Ta [lepkaBHOMY
knacugikaropi 002:2004, akueHT 3poOJE€HO Ha JOTOBIPHOMY XapaKTepl YTBOPEHHS
Kopropaiii Sk 00'eJTHaHHS MANPUEMCTB 13 MEPeIau0r0 OKPEMHUX MTOBHOBaKEHb OPTaHaM
[ICHTPAJTI30BAHOTO YOpPAaBIiHHA. Y HAyKOBUX Mmiaxomax (30Kpema, y Tpamsx
[Tpunyuskoro, Ckibinpkoro, demenka, [lanuru) xopmopailiss MocTae MEpenyciM sK
dopmMa MIANPUEMHUIILKOI JISUTBHOCTI, 3acHOBaHA Ha AaKI[IOHEPHOMY  KarliTai,
(GYHKITIOHAJIBbHIN aBTOHOMIT YIPaBIIHCHKOTO amnapary, Oe3nepepBHOCTI MISNIBHOCTI Ta
€KOHOMIUHIH 111 cupsiMmoBaHoCTi. Jlesiki aBropu (Hanmpukian, [lanura Ta KpexoBerbka)
PO3MIISLAAIOTH KOPHOpAIli0 IIHUPIIE — $K COLIAJbHO-€KOHOMIYHY CTPYKTYpY, 3IaTHY
MOETHYBATH PECYPCH Il BAPOOHUIITBA TOBAPIB 1 MOCIYT, IO CBIAYUTH IPO HAMaraHHS
BUWUTH 32 MEXI1 CYTO MPABOBOI IHTEpHIpETAIlii TOHITTS.

3 meToro eexkTUBHOTO (PYHKIIIOHYBaHHSI Ta 3a0€3MEUYEHHS CTajaoro PO3BUTKY
Kopriopailii moTpedyroTh T0CTyNy A0 Pi3HOMaHITHHX JpKepea (piHaHCyBaHHS. Y LIBOMY
KOHTEKCTI KJTFOYOBY POJIb Bifirpae )iHaHCOBHUM PUHOK, SIKUH OXOTUTIOE MTUPOKUMA CIIEKT]P
IHCTpYMEHTIB 1 MexXaHI3MIB 3ajlydeHHs (iHaHCOBMX pecypciB. Ha pucysnky
1.1.BimoOpakeHO OCHOBHI CKJIa[I0Bi ()iHAHCOBOTO PUHKY, Uepe3 sKi KOpropaiii MOXyTb
aKyMYITIOBaTH KalliTall: pUHOK I[IHHUX manepiB (10 BKIOYae (POHIOBUIA, TPOIIOBUH,
BaJIOTHUW PUHKH Ta PUHOK JEpPUBATHBIB) Ta PUHOK OaHKIBCHKMX TO3WK. Taka
CTPYKTYpH3allid  JIO3BOJIIE  MIANMPHEMCTBAM  OOMparTd  HAWJONUIBHINI  MIISAXH
¢diHaHCYBaHHS BIAMOBIAHO 10 crenmu(ikd CBOET MisUTBHOCTI, (piHAHCOBUX MOTped Ta

CTpATETrYHMX ILICH.



[ Dinancosuti puHoK ]

donnosuit Banrotaun Punox
PUHKY PUHOK JI€pUBATHBIB

Pucynok 1.1 — CtpykTypa ¢piHaHCOBOTO pUHKY

Lrcepeno: cknadeno agmopom na ocnogi [ 7]

diHaHCOBUI PUHOK BHUCTYIIA€ CHCTEMHUM CEPEIOBHUIIEM, Y SKOMY B3a€EMOIIIOTh
Cy0’€KTH €KOHOMIKHM 3 METOI MOOLTi3allli, po3noaiiay Ta €(EeKTUBHOIO BUKOPUCTAHHS
¢dinancoBux pecypciB. Jlnga xopriopariii  (piHAHCOBHM PHHOK BITKPUBAE HUBKY
MOXXJIUBOCTEH IOAO 3aJy4CHHS KamiTaly SK Ha KOPOTKOCTPOKOBMI, TakK 1 Ha
JOBroCTpokoBui nepion. Cepesl OCHOBHUX HANpsAMIB — PUHOK I[IHHUX TanepiB, 30KpemMa
(OHIOBHIA, TPOIIOBUIA Ta BATIOTHUN CETMEHTH, a TAKOXK PUHOK (DIHAHCOBHUX JIEPUBATUBIB.
3anmydeHHs KOIITIB yepe3 eMicito akiliii abo oOsirariii, ykiaaeHHs yroa 3 MOXiTHUMH
(GiHAaHCOBUMH 1HCTPYMEHTAMH, YM BUKOPHUCTAHHS TPOIIOBOTO PHUHKY JUISI TOKPUTTS
TUMYaCOBUX KAaCOBUX PO3PHUBIB — yce 1e (popmye rHyuke (piHAHCOBE CEPEAOBHIIE IS
CTPATEri9HOTO YIPaBIiHHSA PECYpCaMH KOPTIOpaIlii.

OxpiM pUHKY I[IHHUX TarniepiB, Barome Micie y ¢iHaHCyBaHHI KOPIIOPATUBHOTO
CEKTOpy 3aiiMae pUHOK OaHKIBCHKUX TO3WK. [lompu Te, mo OaHKIBChbKE KpEAUTYBaHHS
3a3BrUYail mepeadoadae OUTBII )KOPCTKI yMOBH OOCITYTOBYBAaHHS OOPTY, BOHO 3aJIUIIIAETHCS
KITFOYOBHUM JKepelioM (hiHAaHCYBaHHS, OCOOIHMBO IS CEPEAHIX 1 MaTUX KOMITaHiH, sKi
MarTh OOMEXEHHUH TOCTYI 10 (POHIOBOTO PHHKY. Po3ymMHE MoemHAHHS IHCTPYMEHTIB,

JOCTYITHUX Ha pPI3HUX CETMEHTax (IHAHCOBOTO PHHKY, JO3BOJSE TMIATPHEMCTBAM
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€()EeKTHUBHO yHpaBIATH (PIHAHCOBUMH MOTOKAaMH, MIHIMI3YBaTH PU3UKH Ta 3a0€3MEUUTH
cTabuibHEe (DYHKLUIOHYBaHHS HaBITh Y HECTAOUIBHOMY EKOHOMIYHOMY CEpEIOBMIIIL.
Takum yuHOM, (QopMyBaHHs 30anaHCOBaHOI (PIHAHCOBOI TOJITUKH KOpHOpaLii
HEMOXKJIMBE 0€3 MMOOKOT0 pO3yMIHHS CTPYKTYPH i MOXKIIMBOCTEN (DIHAHCOBOTO PUHKY.

Ha cyvacHomy {inancoBoMy pHUHKY Kopriopaiii MarTh 3MOTYy 3ajydard
(p1HAHCOBI pecypcu Yepe3 pi3HOMaHITHI MEXaH13MHU, 110 OXOIUTIOIOTh K €MICII0 BIACHUX
[[IHHUX TanepiB, Tak 1 y4yacThb B IHBECTULIMHMX 1 KPeIUTHUX omepaiisx. PozyminHs
CTPYKTYpU IIMX JDKEpesa € HeOoOXIAHUM sl €(EeKTUBHOIO YIpaBIiHHS KamiTajaioM
HiAIPUEMCTBA, HOTO IHBECTHUIIIITHOIO aKTUBHICTIO Ta CTpaTeriero piHaHCyBaHHA. PucyHOK
1.2 HaouHo BimOOpakae OCHOBHI HampsiMU OTpUMaHHS (IHAHCOBUX pECypCiB
KOpHopali€ro Ha (IHAHCOBOMY PHUHKY.

[IpencraBnennii pucyHok 1.2 1UIIOCTpye OCHOBHI HampsiMU OTPUMAaHHS
(b1HAHCOBUX peCypciB KOpIopalli€o Ha piHAHCOBOMY PUHKY. 3alyyeHHS KaliTalny uyepes
€MICIiO aKI[ii Ta 00JIiraIlii 3aJuaeTbes KIFOYOBUM JKepeoM (hiHaHCYBaHHS, 0COOIMBO
JUISl KOMIIaHIH, OPIEHTOBAHMX Ha JOBMOCTPOKOBUH PO3BUTOK 1 AUBepcUdiKaIlito mKepen
HAJXO0/KeHb. Pa3oMm 3 TUM, MOXJIUBICTh OTPUMAHHS JIOXOY Y BUTJISI AUBIIEHIB a00
IPOIICHTIB 3 IHCTPYMEHTIB IHIIUX EMITEHTIB JO03BOJISI€ KOpIIOpallisiM HE JIHIIE

PO3MIIIlYBaTH BIaCHI aKTUBH, ajie i 3abe3reuyBaTu 10AaTKOB1 MPUOYTKH.

)
; ? > Ewmicist akmiit
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E 5] > KpenutHi inBecTHIii
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N
Pucynok 1.2 — Hampsmu orpumanHs (DiHAHCOBUX peCypCiB KOpropalii Ha

(d1HaHCOBOMY PHUHKY [ 8]
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KpiM KiacMyHuUX MeXaHI3MIB 3ajJy4yeHHs KOIUTIB, MIJNPUEMCTBA MOXYTh
reHepyBatu (piHAHCOBI pecypcH 3a paxyHOK NpUOYTKY BiA (IHAHCOBHX omneparii
(Hanpukiajn, omepaiiii 3 JaepuBaTHBaMH a00 I1HBECTUIIMHUX Yroa) Ta 3alydyeHHS
KpeIUTHUX 1HBecTHIli. Taka OaraTokaHallbHa CTPYKTypa (iHAaHCYBaHHS J03BOJISIE
MiANPHEMCTBAM THYYKO pearyBaTH Ha 3MIHHM PUHKOBOI KOH IOHKTYpPH, ONTHUMI3yBaTH
KaliTallbHy CTPYKTYpy Ta 3a0e3neuyBaTH (PIHAHCOBY CTAOUIBHICTh Y JIWHAMIYHOMY
cepenoBuIlli (HiHAHCOBUX PUHKIB.

Koprmopariisi € ckiagHoroo opraHizaliiHO-paBoBo (hopMoro, sika 3abe3neuye
edeKkTHBHE 3alydeHHsI (PIHAHCOBHUX PECypCiB Ha (DIHAHCOBMX PUHKAX 3aBISKH CBOIM
CTPYKTYPHUM OCOOJUBOCTSIM, PO3MEXKYBAaHHIO BIIACHOCTI Ta YMNPAaBIiHHS, a TaKOX
MOJKJTMBOCTSIM ISl aKyMYJTFOBaHHS KalliTaly 4epe3 BHITYCK I[IHHUX MarnepiB. Y pi3HHX
HAYKOBUX MIIX0/aX aKIEHT POOUTHCSA Ha AOTOBIPHIN MpHUPOAl Kopropallii, JeieryBaHHi
MOBHOBa)KCHb, OOMEKEHIM BIAMOBIATBLHOCTI aKI[IOHEPIB Ta BAXKIMUBOCTI MpodeciitHOTO
ynpasiiaHa. Lle cTBoproe miarpyHTs 1 epekTUBHOTO (DYHKITIOHYBaHHS KOpIopalliii Ha
(¢iHAaHCOBOMY PHMHKY Ta 3YMOBJIOE iX KIIOUOBY pOJb y 3a0€3MeUeHHI €KOHOMIYHOTO
PO3BUTKY.

Akmo JoCHiKyBaTH OCHOBHI METOAW TpUMaHHSA (PIHAHCOBUX PECYpCiB
KopropaiisiMid Ha (iHAaHCOBHUX PHHKaX, MOXHa 3a3HAYUTH, IO CyYacHI Koproparlii
MalTh IIUPOKUN I1HCTPYMEHTApidl Ui aKyMyJIOBaHHS KamiTaly, IO BKJIIOYAE 5K
TpaauIliiHI, TaK 1 iIHHOBAIlIWHI Miaxoau. OCHOBHUMH METOJIAMU € eMicCisd akiii (y ToMy
gucii B pamkax [PO), oOmirariiiHi MO3WKH, 3aJy4€HHS BEHUYPHOTO Ta MPHUBATHOTO
Kariraiy, a Takox iHaHCYBaHHA Yepe3 0aHKIBChKi KpeauTu. KokeH 13 MeTo/1iB Ma€e CBO1
nepeBaru, 0OOMEKEHHS Ta PIBEHb pPU3UKY, TOMY €(DEeKTHUBHICTD X 3aCTOCYBaHHS 3aJI€KUTh
BiJl CTpaTeTIuHUX IiIeH Kopropailii, i1 (iHAHCOBOTO CTaHy, PIBHS PO3BUTKY PUHKY Ta
IHCTUTYIIMHOTO CepeOBHINA. Y CHINIHE BUKOPUCTAHHS ITUX IHCTPYMEHTIB 3a0e3meuye
KOMITaHisiM ()iHAHCOBY THYYKICTh, CTAOUTHHICTh PO3BUTKY Ta 3MIIIHECHHSI KOHKYPEHTHUX

[TO3UIIIA.
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1.2. Teoperuuna cyTHicTb IPO sIK iIHCTPYMEHTY 3a/1y4YeHHS KAMITAJLY

@oHAOBHI PUHOK BHUCTYMAE OKPEMHUM CETMEHTOM (DiHAHCOBOTO pPHHKY,
OCHOBHOIO (DYHKIII€IO SIKOTO € 3a0€3MeUYeHHs ONePaTUBHOIO MEPEPO3NOALTY (PIHAHCOBUX
pecypciB, 1HBeCTHMLIA 1 KamiTany. Buxin mianpueMcTBa Ha PUHOK I[IHHUX MarepiB
O0OyMOBJICHHI HEOOXIAHICTIO 3aJlydeHHS JTOJAATKOBUX (PIHAHCOBUX PECYPCIB 3 METOIO
NiABUIICHHS €(PEeKTUBHOCTI (PYHKIIIOHYBAaHHS Ta ONTUMI3a1lli TPUOYTKOBOIO MOTEHIIIAITY.

[Tin nepBuHHUM nyOaiyHUM po3MmimieHHsM akii (IPO) posymieTbes nepiunii
BIIKpUTHH TIpOaX akilii komnaHii Ha ¢houaoBii Oipxi. [IpoBenenns IPO e ckianuum 1
OaraToeTalmHUM TIPOIIECOM, OCKUIBKH TIepeadadac B3aEMOII0 3 IIMPOKUM KOJIOM
YYaCHUKIB, BKJIIOYAIOUYM I1HBECTOPIB, €MITEHTIB, OaHKIBChKI YCTaHOBH, HOPUIUYHUX 1
(¢iHAaHCOBUX PpAJHUKIB, ayAMTOPChKI opraxizamnii, PR-koMmmanii Ta aemno3uTapHi
CTPYKTYpH.

3rigHo 3 obimiitunM TpakryBanusM Heo-HMopkebkoi donmosoi 6ipxi (NYSE),
nepBuHHE yoniune po3mimenHs akiii (IPO, Initial Public Offering) nepen6avae emicito
[Tepmie myOiuHe po3MillleHHs aKIlii Oo3Ha4Ya€ BHUXiJl KOMITaHIi Ha BIAKPUTHUN PHHOK 13
IIPOIIO3UITIE€I0 CBOIX I[IHHUX IarepiB HEOOMEKEHOMY KOy iHBeCTOpiB. Takwil mpomax
MOJKE 3IIHCHIOBATUCA SK Ha BHYTPIIITHbOMY PHUHKY KpaiHH, TakK 1 32 KOPJJOHOM — 4epe3
y4acTh Ha MbKHapoaHuX OipxoBux miardopmax [9, c. 101].

3rigHo 31 ctarreto 28 3akony Ykpainu "IIpo minHi nanepu Ta GoHIOBUN PHUHOK",
NEepBUHHE MyOJiYHE PO3MIIICHHS I[IHHUX MarepiB TPAKTYEThCS AK iX BIMUYKEHHS, IO
3MIACHIOETHCS TIISTXOM OTPWITIONHEHHS 1HGOopMaIii mpo iX mpogax y 3acodax MacoBoOi
iHpopmarii abo uyepe3 Oynb-IKWW IHIMUKA CMOCIO TOBIMOMIICHHS, aJPECOBAHOTO
HEeBU3HAUYeHOMY KoJy oci0 [10].

Ha ngymxy Coxomosa [11, c. 95], HaiiOinpm OOIpyHTOBAaHHM € JIBOACIICKTHE
po3yminHa TepMmina [PO:

. y LIMpOKOMY KOHTEKCTI — SIK Iepiie ado MOBTOPHE MyOJIiYHE PO3MIIICHHS

aKIiliil MPUBATHOIO €MITEHTAa Ha MDKHAPOAHUX (DOHIOBUX Oip’Kax 3 METOIO 3aTy4CHHS
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IIMPOKOr0 KoJia IHBEeCTOpiB. Takuil BUX1I Ha PUHOK CBIAYUTH MPO BHCOKHI PIBEHb
KOPIIOPATUBHOI'O YIpaBiiHHS, (PIHAHCOBOI CTAOUIBLHOCTI Ta BIAKPUTOCTI 1H(OPMALIIITHOT
MOJIITUKHA €MITEHTA;

2. y BYy3bKOMY TpakTyBaHHI — SK CKJIaJHHUH 3a CTPYKTYpOIO TIPOIIEC
dbopMai3oBaHOTO 3aJy4eHHs JIOBFOCTPOKOBOIO KamiTajlly IUIIXOM TIEPBUHHOI a0o
MOBTOPHOI MyOJiYHOi eMicii akiiid. 3a3HaueHe nependadae IHTErpalio HallOHAJIbHUX
EMITEHTIB Y MDKHApOAHUM (PIHAHCOBUM MPOCTIP 1 € MOKIMBUM JIUIIE JIJIi €KOHOMIYHO
CWJIbHHMX CYO’€KTIB rOCIIOAAPIOBAHHS 3 BUCOKMM PIBHEM KamiTali3allii.

VY HayKoBiM Ta MpakTUYHINA IUIOMIMHI BUAUSIIOTh TPU KIFOYOBI 1111 3/1IHCHEHHS
IPO [12, c. 5]:

OCHOBHOI0O METOI0 € 3aly4eHHS CYTTEBOTO OOCSTY  JOBTOCTPOKOBHX
IHBECTULIIMHUX pecypcCiB. 3TiIHO 3 aHAIITUYHUMU OI[IHKAMH, B JIep’KaBax 13 CTAOLUIbHUM
TEMIIOM €KOHOMIYHOT'O 3pOCTaHHS YacTKa KalliTary, 3aIy4eHOTo uepe3 POoHI0B1 OipxKi, y
CTPYKTYp1 BaJJOBOTO HaIlIOHAJIBHOTO JOXOAY IepeBulye 2%, He3aJIeKHO BiJl CTYNEHS
pPO3BUTKY eKOoHOMikM. CTaHOM Ha ChOTOAHI YKpaiHa Ille He JOCArJIa TaKoro piBHS
3aJly4eHHS PeCcypciB;

Jlpyroto MeTOr MyOJIIYHOTO PO3MIIIEHHS akKIliii BHUCTyIae 3a0e3nedycHHs
PUHKOBOI OIIIHKKM BapTOCTI KoMIaHii. Taka oIliHka MOXJHBa 3a YMOB €(EKTHBHOTO
(GyHKITIOHYBaHHS MEXaHI3MiB peryJIfoBaHHS (DOHIOBOTO PUHKY, PO3BUHEHUX IHCTUTYTIB
KOPIOPATHBHOTO YIPABJIIHHSA, BIIKPUTOTO JOCTYIy I1HBECTOpiB 10 iH(opmarii Ta
BHCOKOTO PiBHSI KOHKYPEHTHOTO CEpEOBHUIIA;

Tpers uinb — me QopmyBaHHS mTyOJiyHOTO cTarycy Kommadii. [lepBunHe
PO3MIIICHHS aKI[iil CAyrye MiATBEPIKEHHSIM BiAMOBITHOCTI CUCTEMU KOPIIOPATHBHOTO
YIOpaBIiHHSA 3araJlbHONPUUHATUM CTaHAApTaM, JEMOHCTPY€ HAsBHICTh MPO30pOi
iHGOpMAIIiiTHOT TIONITHKU Ta OPIEHTAIII0 HA JTOBFOCTPOKOBUU pO3BUTOK. Kpim TOTO,
Buxig Ha [PO cBimuuTh mpo MWATPUMKY KOMMaHIi 3 OOKy CYCHIIBCTBA, 30Kpema
aKIOHEPiB, cepell SKUX MOXYTh OyTH W MDKHApOJHI 1HBECTOPH, IO TOTEHIIIIHO

BUCTYMAIOTh JIXKEPEJIOM JIOOICTCHKUX TIEpeBar.
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VY npaxTuii peanizaiii HepBUHHOTO MyOII1YHOrO PO3MIILIEHHS aKI1i Ha OIpKOBHUX
maropMax 3aCTOCOBYIOTHCS TPH OCHOBHI MIAXOAW A0 BU3HAUEHHs LiHU eMicii [13, c.
153]:

1.  Meron ¢ikcoBaHOI 1IIHM BUKOPUCTOBYETHCS 10BOJII OOMEXKEHO, MEPEBAKHO
Ha (OHJIOBUX PUHKAX 13 BUCOKUM PIBHEM JIEP’KaBHOTO PETY/IIOBAHHS B OKPEMHUX KpaiHax.

2.  Meron (dopMyBaHHs KHUTH 3asBOK (bookbuilding) €
HANUPO3MOBCIO/KEHIIIMM 1 ToNArae B 300pl 3asBOK BiJ MOTEHIIHUX 1HBECTOPIB 13
3a3HAYEHHSIM OOCSTIB KYITIBIII Ta 0a)KaHOi I[IHU, HA OCHOBI YOTO BU3HAYAETHCSI OCTATOYHA
I[iHa PO3MIIIICHHS.

3. AyKIIOHHUH MEXaHI3M pO3MILIEHHS aKI[ii BUHHUK $IK aJbTepHATHUBHUU
iHcTpymMeHT 10 bookbuilding-mixxony. Horo monmynspHicTs 3Ha4HO 3pOCia Y BiAIOBiLb
Ha YUCJICHH] 3JIOBKUBAHHS Ta HEMPO30pi Aii 3 O0KY MPOBITHUX 1HBECTUIIMHUX OAHKIB 1
¢biHaHCOBUX MOCEPEAHUKIB, IKI BAKOPUCTOBYBaJIM MeTO (hOpMYyBaHHS TTOPTQeEs.

®dakT MepBUHHOTO MyOJIYHOTO PO3MIIIEHHSI aKI[iii CBIIUUTD MPO Te, IO CUCTEMA
YIOPABIIHHSA TOCIOMAPCHKOIO ISTBHICTIO TMIANPUEMCTBA BiANOBITA€ BCTAaHOBICHUM
cTaHJapTaM, 3a0e3MeYeH0 HAJICKHHU piBeHb 1HGOPMAIIHHOI BIIKPUTOCTI, a TaKOXK
peaizyeTbcs CTparerivyHe IIaHyBaHHs po3BUTKY Oi3Hecy. KpiM Toro, Buxij KoMIaHii Ha
[PO € miaTBep/KEHHSIM HASABHOCTI CYCHUIBHOI MMATPUMKH ii missibHOCTI. Ha
r7100aIbHOMY PiBHI MEPBUHHE PO3MIIICHHS aKIiH PO3IISAAAETHCS K OJUH 13 HAWOLIbII
e(pexkTUBHUX IHCTPYMEHTIB (piHAHCYBaHHS Oi3HECY, IO BUPIZHAETHCS MPHUBAOIUBOIO
BapTICTIO 3allyY€HUX PECYpPCiB, CHpHsi€ ONTUMI3aIii BHYTPINIHIX Oi3HEC-TPOIIECIB, a
TAaKOXX CHPUYUHSAE 3POCTAHHS PIBHSI KOPIOPATHBHOI BINMOBIMATBHOCTI Ta JIIOBOI
KyJAbTYpH B Mexkax kommanii [14, c.117].

Crig migKpecIuTy, MO YCHIITHUNA BUX1T TMIPHEMCTBA HA PUHOK aKI[IOHEPHOTO
Karitairy MOXKJIMBUHN JIMIIE 32 YMOBH MOTO CTIMKOTO PO3BUTKY Ta BIAMOBITHOCTI HU3III
KpUTEPiiB, BOKIMBHUX 3 TOYKU 30py 1HBECTOPiB. []0 KIIFOUOBMX BUMOT, SIKi BUCYBaIOThCS
710 KOMITaHi#, mo mianyots [PO, Hanexars [15, c. 85]:

* HasIBHICTh BAaroMOi YaCTKH Ha BiJIMOBIIHOMY PUHKY;

* cTaOUIbH1 KOHKYPEHTHI NIepeBary;

* IOCTaTHIM MacIITad AISIILHOCTI MAMPUEMCTRA;
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* IOKa3HUKU MPUOYTKOBOCTI, 110 BIAMOBIIaI0Th CEPEIHBOTATY3€BUM 3HAUECHHSM;

* palioHajbHa CTPYKTypa (P1HAHCYBaHHS.

Cepen OCHOBHHX BUMOT JI0 CUCTEMHU KOPIOPATUBHOIO YIPABIIHHS BUAUISIOTH:
Npo30py Ta UITKO CTPYKTYpOBaHy OpraHi3allil0  yNpaBIIHCbKUX  MPOLECIB;
dbopmanizoBanuii po3nonauT (QYHKI[IOHATBHUX OOOB’S3KIB MDK UIEHAMH OpraHiB
yIpaBJliHHS; 3a0€3MEUYEeHHs] 3aXUCTY MPaB yCiX aKI[IOHEPiB, BKIIOYAIOUU MIHOPUTAPHUX;
BEJICHHSI PEryisipHOi 3BITHOCTI BIAMOBIAHO /0 MIDKHApPOJHUX CTaHIAPTIB (piHAHCOBOI
3BiTHOCTI (IAS/US GAAP); HanaromkeHy MOJITUKY KOMYHIKalii 3 1HBECTULIMHUM
CEpeIOBUIIEM; BUBAKEHY Ta CTAOUIbHY IUBIACHAHY MOJITUKY.

VY cdepi crpaTeriyHOro po3BUTKY BiJ KOMIIaHII OYIKYEThCS HASBHICTH YITKO
BU3HAUEHOI O13HEC-CTpaTerii, a TakoX npogeciiHo po3po0IIeHOT cTpaTerii MPUCYTHOCTI
Ha pUHKaX KalliTalxy, II0 CHOPsIMOBaHAa Ha 3pPOCTAaHHS PUHKOBOI BAapTOCTI KOMIIAHii.
BaxmmBy posib TakoXX Bilirpae HasBHICTh 3TYpPTOBaHO1 YIPaBIiHCHKOI KOMaHIU 3
BHUCOKHM piBHEM TpodeciitHol miarotoBku. HaiedekTHBHINIOW BU3HAETHCS CTpaTeris,
3a SIKOT KOMIaHisl TOCIiJOBHO HAPOIILY€e CBOIO BAPTICTh HA PUHKY.

Pazom 13 THM, YMHHE 3aKOHOJABCTBO YKpaiHU MICTUTh HU3KY OOMEXEHb, SKi
YCKJIAIHIOIOTh TIPOIIEC PO3MIIICHHS aKIlii YKpaiHChKUX €MITCHTIB 32 MEKaMH JIepKaBy
Ta YMHATH HETATUBHUIN BIUIMB Ha PiBEHb iX €KOHOMIYHOT Oe3meku. J[o KIF0YOBHX TaKUX
obmexeHpb Hajexath [10]:

1. axiii, mo eMiTyITbCS YKPaiHCBKUMH KOMIIaHISIMH, MOKYTh OyTH HOMIHOBaHI1
BUKIIFOYHO Yy HalllOHAIBHIN BaIIOTI, MPUYOMY HOMIHAJIbHA BapTICTh 0OOB’SI3KOBO Ma€
OyTu 3a3HaveHa y cepTu(ikari akii;

2. y pa3i 3aKpHUTOro (MPUBATHOTO) PO3MIIICHHS TOJAATKOBOI eMICii aKIliid, YnHHE
3aKOHOJIAaBCTBO Tepea0davac mepeBakHe MpaBo Ha iX MPUAO0AHHS 71 aKI[IOHEPIB, K1 BKeE
BOJIOJIIFOTH KOPIOPATUBHUMHU MPaBaMU;

3. IS 37iicHeHHsT 00iry IIHHUX MarepiB YKpaiHCBKUX €MITCHTIB 3a MeKaMu
KpaiHu HEOOXiHE OTpHMaHHS CHEIiaJbHOro M03Boiy HarioHambHOT KOMIcCii 3 IIHHUX

namnepiB Ta ponaosoro punky (HKIIIDP).
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JUist oTpUMaHHS BMILE3raJaHOTO /103BoJdy Bin HamioHanbHOi KOMicii 3 LIHHHX
nanepiB  Tta ¢onaoBoro puHky (HKIII®P) ykpaiHCbkuil eMITEHT NOBUHEH
JNOTPUMYBATHUCh PAAY ycTaHOBIeHUX BUMor [101], 30kpema:

. HasBHICTh JIICTUHTY TIONEpPEIHIX €MICIH IIHHUX ManepiB Ha OJHIN 13
¢donnoBux Oipk a60 B TOProBo-iH(POpPMaliiiHIi CUCTEMI, 1110 Al€ Ha TepUTOpPii YKpainu;

e PpO3Mip CTaTyTHOIO KaliTajay eMIiTeHTa He MOBHUHEH OyTH MeHuuM 3a 5 000
000,00 rpH;

. o0cAr po3MillleHHs [[IHHUX ManepiB 3a MekaMu YKpaiHu ooMexyeTbes 25%
pPO3MIpY CTaTyTHOI'O KamiTany;

e  CMITCHT 3000B’sI3aHWM HEYXWJIBHO JOTPUMYBATUCh HOPM YHHHOTO
BATFOTHOTO 3aKOHOJ/IaBCTBA Y KpaiHu;

. I[IHH1 TIanepH, 10 PO3MIIIEeH] B 1HO3EMHUX HOPUCAUKINIAX, HE MiIJIATaI0Th
MIOBEPHEHHIO 10 YKpaiHu npotsroM 18 MicsIiB 3 JaTH X PO3MIIIICHHS;

. oOJIIK TIpaB BJIACHOCTI Ha I[IHHI Mamepw, 1o mnepedyBarTh B 00iry 3a
MeXaMu JIep>KaBH, Ma€ 3/1IHCHIOBATUCH 3T1IHO 3 YKPAaiHCHKUM 3aKOHOAABCTBOM y cepi
JIETIO3UTAPHOI TISITBHOCTI — 11 BUMOTA € MAJIONIPUBAOIUBOIO JIJIs1 IHO3EMHUX 1HBECTOPIB
Ta 3JaTHAa HETaTUBHO BIUIMHYTH Ha BapTICTh PO3MIIICHHSA. Takox mependadyeHo
TOTPUMAHHS PSAY JOJIaTKOBUX YMOB.

VY mporeci po3risay 3asBKM Ha HajaHHS BiamosigHoro mospoiny HKIIITIDP
CaMOCTIHHO BHW3HAYa€ IMOPSIIAOK, YMOBH Ta TEpeNiK iHO3eMHHX Oipk abo TOproBo-
iHbOpMAIITHUX CHCTEM, Ha SKHX JO3BOJISETHCS PO3MIMICHHS AakIliil yKpaiHCHKOTO
EMITEeHTA.

Bapto 3ayBakuTu, 1110 YMHHI MOJIOKEHHS YKPATHCHKOTO 3aKOHO/IaBCTBA CYTTEBO
HE Y3TO/DKYIOTHCS 3 BHMOTaMH, BCTAHOBIICHUMH 1HO3€MHHUMH (DOHIOBUMHU Oip>kKamu.
JlomaTkoBO, 3HAYHUN PiBeHb AMCKperiitHoTo BBy 3 0oky HKIIIDP na mpuitHaTTs
pIlIEHh EMITEHTOM II[OJI0 CTPYKTYPH Ta YMOB PO3MIIICHHS, Y TIOETHAHHI 3 BIJICYTHICTIO
po30poi Ta yHi(IKOBAHOT MPOIICAYpH OTPHUMAHHS JI03BOJTY HA BUBEJICHHS aKIIii 3a MEXI
Vkpainu, (HakTUYHO YHEMOXKIIUBIIIOE PO3MIIICHHS aKIid YKpaiHChKUX KOMMAaHId Ha

3aKOPJAOHHUX OIpKax 3a ICHYIOUMX HOPMATUBHO-TIPABOBUX OOMEKEHb.
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Oco0nuBocTi MexaHi3My npoBeleHHa [PO monsratoTe He nMIle Yy 3alydeHHI
JOBrOCTPOKOBOI'O 1HO3€MHOTO KamiTaly, a ¥ y 3JaTHOCTI 3a0e3NeuuTH Mepexia
HiAMPUEMCTBA-EMITEHTa Ha TMPUHIMIIOBO HOBUHM €Tal PO3BUTKY. 3M00YTTS CTaTycy
myOaiyHOI KOMIIaH1i nepedaydae peanizanilo KOMIUIEKCHOTO OpeHINHTY, CIPSIMOBAHOTO
Ha MIiJBUIIECHHS BITI3HABAaHOCTI CaMOI'0 €MITEHTa, a TaKOX HOro ToBapiB 1 mochyr. Y
TAaKOMY KOHTEKCTI, Ha Hally TyMKY, (POPMYIOThCS CIIPUSATIMBI YMOBH JUIsl MaKCUMI3alii
BUTOJIM B pa3l BUXO/AY BJIaCHUKA 3 O13HECY, OCKUIBKHM aKI[li MIIMPUEMCTBA MOXKYTh OyTH
peasizoBaHi 3a HAMBUIIOI0 PUHKOBOIO I[1HOIO.

Hagani neranpHO mnpoaHamizyeMo crneuu(iky OKpeMHUX €TamiB peaizailii
HpOLeypH NEPBUHHOTO MyOJiuHOoro posmimenns akiiii (Initial Public Offering), mo

npejcTaBieHi Ha pucyHky 1.3 [16-17].

ETAIIX ITPOBEJAEHHA IPO

1. IlonepenHiii eran - oriHka HEOOXITHOCTI Ta TOTOBHOCTI KomIaHii 1o [PO
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2. IlinroroBumii eram - 1061p KOMaHIM YIYaCHUKIB Ta MapTHEPIB
(tHBecTHIIIIHHOTO OaHKY, FOPHUCTIB, ayAuTOpiB, PR-areHTCTB, KOHCYIBTAHTIB,
aHjepaiiTepy) 3 SIKUMHU po3pOOIIIE€THCS Ta MOTOKY€EThCS TUIaH i Ta
koHpirypaiis [PO (OromkeT, TOoproBuit MaiIaHUMK JIJIs1 PO3MIIIIEHHS TOIIIO). y
4 )

3. OcHOBHMUIA eTam - y3araJlbHIOE aHIepaluTHHT, opuanuHuii cyrposin IPO ta
iH(dopMarriiiHe 3a0e3meueHHs MOTSHIIMHUX IHBECTOPIB.

4. KinueBuii eTan - nepeiaya 3aay4yeHUX KOMITaHI€I0-IHCTPYMEHTOM KOIUTIB
Big [PO minmpueMcTBy-eMiTEHTY

Pucynok 1.3 — Cnemnudika ta norika peamnizamii [PO y BITUM3HSHINA TPaKTHUITL
IDicepeno: cmeopero asmopom Ha ocrHogif11]

1) TlomepenHiii eram moisrae y NPUAHATTI CTPATETIYHOIO PINICHHS IIOJIO0
nominbHOCTI TpoBenenHs [PO. YHiBepcanbHUX KpUTEPIiB, sIKI O 0OJTHO3HAYHO BU3HAYATU
JNOIUIBHICTh TaKOro KpOKy, He ICHye. PillleHHs 3alle)XuTh BIJ CYKYIHOCTI
IHAUBINYaTbHUX XAPAKTEPUCTUK MIANPUEMCTBA-EMITEHTa, 30KpemMa piBHA MHOro

KamiTanizaiii, ctabuibHOCTI (PIHAHCOBOI JISJIBHOCTI, MEPCHEKTUB PO3BUTKY ranysi, a
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TaKOX BIJ] MOTEHLIHUX BUTOJ 1 PU3UKIB, 110 MOXYTh BUHUKHYTH BHACI10K BUXOy Ha
myOJIIYHUI PUHOK KamiTamty.

2) [MinroroBunii eran BKIO4Yae GOpMyBaHHS KOMAaHIU 3aly4CHUX YYACHHKIB Ta
MapTHEPCHKUX CTPYKTYD, 3 SIKUMHU Y3TO/KYIOThCSI OCHOBHI TapaMeTpH Ta TUTaH peasizamii
[PO: 6101xeT, O1pKOBUN MalTaHUYMK, MOJIETh PO3MIILICHHS Ta 1HII Ba)KJIUBI1 acriekTu. J{o
CKJIaAy KOMaH]IU, K IPABWJIO, BXOJIATh IHBECTULIMHUN OaHK, IOPUIUYHI KOHCYJIbTaHTH,
aynutopu, PR-daxiBii, anumeppadiTepu Ta 30BHINIHI pajaHukd. [IpoBeneHHs
iHpopMarlliiiHoi KammaHii MOKe 3IMCHIOBAaTHCS SIK 3a Y4acTl CIeliali30BaHuX
pPEKJIAMHUX areHTCTB, TaK 1 BHYTPIIIHIMU KOMYHIKAIIIHHUMU BIJAUIAMH aHJeppanTepa.
KitouoBUM 3aBHaHHSAM IILOTO €Tamy € BUOIp ONTHMAIBHOTO Oip’KOBOTO MalaHYHKa,
SKAWA Ma€ BIIMOBIAATH PIBHIO KamiTaji3allli eMITeHTa, MOro ramay3eBii crerianizarii,
reorpadii OCHOBHOI [JISJIBHOCTI Ta TmepeAdadyyBaHMM BUTpaTaM Ha MPOUEAYPY
PO3MIIIICHHS.

VY Mexax 3a3Ha4eHOr0 eTany BaKJIMBUM € TPOBEJIEHHS KOMIUIEKCY 3aXO/IiB,
CIIPSIMOBAaHMX Ha MIJTOTOBKY IMiAMPUEMCTBA JI0 HAOYTTS MyOJIYHOTO CTAaTyCy. 30Kpema,
HEOOXITHO 3MIMCHUTH ayauT (PiHAHCOBOI 3BITHOCTI, ITPOBECTH IOPUIUYHY EKCIIEPTU3Y
BCIX AaCMEKTIB IISJIBHOCTI KOMIIaHii, 3MIMCHUTH BCEOIYHY OIIHKY 11 MOTEHIaly —
(¢iHaHCOBOTO, MapKETUHIOBOI'O, TEXHOJIOTIYHOTO TOIMIO. 3a TMOTPeOH, TaKOXK
IIPOBOJIUTHCS PEOpraHizallis KOPHOPATUBHOI CTPYKTYPH MIAIMPHUEMCTBA-EMITCHTA IS
PUBECHHS 11 y BIANOBIAHICTH 10 BUMOT (DOHJIOBOTO PHUHKY.

3) OCHOBHMUIA eTaI OXOILTIOE MTPOBEICHHS aHACPAUTHHTY, IOPUINIHUN CYIIPOBi
nporuecy PO, a Takox iHpopMarliitHe 3a0e3meueHHs 3aIliKaBICHUX IHBECTOPIB. Y paMKax
IOPUIMYHOTO CYIPOBOY 31HCHIOETHCS KOMIUICKC MM, KUK BKIIFOYae: popMyBaHHS Ta
MO/IaHHS 3aMOBJICHb Ha MPUAOAHHS IIHHHUX MAarepiB, BU3HAYCHHS I[IHA PO3MIIICHHS
(IpaiicinT), 3aJ0BOJICHHS 3aABOK 1 MIAOUTTS MiACYMKIB €MICii; MATOTOBKY JOKYMEHTAIIii
IIOJI0 BUITYCKY aKI[iid, 30KpeMa MPOCIEKTy €MICii; a TaKoX MPOBEICHHS MPaBOBOI
eKCIIepTH3H Omepallii, 1o 311McHI0I0ThCA B Mexax [PO.

AHJIEpalTUHT, y IIbOMY KOHTEKCTI, OXOIUIIOE€ JISIBHICTh I1HBECTHUIIHHUX
MOCEPEAHUKIB, Kl 3a0€3Meuyl0Th TapaHTOBAaHE PO3MIIICHHS eMicli Ha MEPBUHHOMY

puHKy. [luTaHHd 10J0 yMOB pPO3MIIIEHHS LIHHUX NanepiB BU3HAYAIOTHCS IMiJI 4ac
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MEepPeroBopiB 3 OOpaHUM aHJAEppaTepoM Ta 3aKpIUIIOITBECA B YKJIAJEHUX
AHJIEPPAUTEPCHKUX YroAax.

[HpopmariiiHe 3a0e3neueHHss MOTEHUIMHUX IHBECTOPIB BKJIOYAE MOIIUPEHHS
JaHUX Mpo (pIHAHCOBUM CTaH, HAPSIMU AISIBHOCTI T IEPCIEKTUBH PO3BUTKY €MITEHTA,
CTPYKTYpPY aKIIOHEpHOI'0 KamiTajay, CKJaJ OpraHiB YIpaBIIiHHS, a TaKOX HaJaHHS
JETaTbHOTO OMHCY KIIOYOBHUX PU3HKIB, TIOB’SI3aHUX 3 IHBECTYBAHHSM.

4. 3aBepwajbHU eran mnepeadadae IMepeka3 KOIUTIB, 3alTy4eHHX Y XOji
npoBeaenns [PO, Big kommaHii-mocepeaHHKa O€3MOCEPEIHBO  BITYM3HSIHOMY
HiANPUEMCTBY-eMITeHTY. [licis 3aBepieHHs npoueaypu JOLUIBHO 3A1MCHUTH OIIHKY ii
edexkTuBHOCTI. OCHOBHUMU KPUTEPISIMU YCIIIIHOTO PO3MILLEHHS aKIii sl eMITEHTa €
HasIBHICTH CTIMKOTO MOMUTY 3 OOKY 1HO3€MHUX IHBECTOPIB Ha LI1HHI AaNepy Ta 3pOCTAHHS
PUHKOBOI KamiTasizalii KOMIaHii.

Cnig akieHTyBaTH yBary Ha TOMY, 110 BHOIp Oip»KOBOro MaWgaH4YMKa Jist
PO3MIIIICHHS aKIii € OJTHUM 13 KJIFOUOBHX CTpATET1UHMX PIllIeHb Y Mexkax peanizarltii [PO.
VY 11boMy KOHTEKCT1 YKpaiHChKI KOMIaHIi BOJIHOYAC MAIOTh K IIUPOKI, TaK 1 0OMeExKeH1
MOKJIUBOCTI. 3 OJIHOTO OOKYy, pMHKH KOHTHMHEHTaJIbHOI €BpONH HAAAIOTh JOCTYI IO
3HAYHOI KIJIbKOCTI Oip)KOBUX I1aT(OpM BHCOKOTO piBHS, cepen skux — Deutsche Borse,
Euronext, dbonmosi 0ipxki Minany, Bapmasu, Konenrarena, Adin Tomo. binburicts i3
HUX TaKOX IIPONOHYE aJbTEPHATHUBHI TOProBi IIATGOPMHU IJII MalMX 1 CEepeaHIX
nianpueMcTB. 3 1HIIOTO 00Ky, poHMOBUM pUHOK JIOHIOHA BXXKE TPUBAIMI Yac YTPUMYE
no3uilii 0e33amepeyHoro Jinepa, KOHUEHTPYIOYM HABKOJO cebe 3HAuyHy YacTHHY SIK
€BPOIEHCHKHUX, Tak 1 riobansHux [PO [14].

Takum yunom, [PO (Initial Public Offering) Buctynae He nuie iHCTPYMEHTOM
3aJyyeHHs JIOJAaTKOBUX (DIHAHCOBUX pecypciB, aje § BaXKIUBOIO CKIIAJOBOIO
cTpaterigHoro po3BHTKY kopmopaitii. IIposenenns IPO go3Bossie kommaHii HE TIIBKH
OTpUMATH JIOCTYI JO 3HAYHOTO KamiTaly JUIS peai3allii MacmTaOHUX IHBECTHIINHUX
MPOEKTIB, aje ¥ MABUINHUTH 11 MyOIIYHICTh, MPO30PICTh Ta KOPIOPATHUBHY PEIyTAaIlilo.
VYcniniHe po3MillleHHs akilii cripusie JopMyBaHHIO JOBIPU 3 OOKY IHBECTOP1B, MAPTHEPIB
1 pUHKY B IIIJIOMY, IO B JOBFOCTPOKOBIM IMEPCIEKTUBI 3MIIHIOE MO3MUIIT KOMITaHIi Ha

BHYTPIIIHBOMY Ta MDKHAapOAHOMY piBHsIX. Teopernune ocmucieHHs cyTHocTi [PO sk
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(G1HaHCOBOTO IHCTPYMEHTY J03BOJISI€E PO3MIISAATH WOTO HE JIMILE 3 MOTJISIAY 3aTy4eHHS
KamiTany, a i sk BaXKJIMBY JJaHKY B CUCTEM1 KOPIIOPATUBHOTO YIPABIIHHSA, 1110 3a0e31neuye

edexTuBHE (PYHKIIIOHYBaHHS MIAMPUEMCTBA B YMOBaX I100a1i30BaHOT €KOHOMIKH.

1.3. Poab Ta 3HavyenHs IPO y ¢pinancyBaHHI miAnpUEMCTB

VY cydacHii €KOHOMIIl 1HCTPYMEHTH PHUHKOBOTrO (piHAHCYBaHHS BIIIrparoTh
KJIFOYOBY POJb Yy 3a0e3MeueHHi CTaloro pPO3BUTKY MianpueMcTB. OTHUM i3 TaKuX
IHCTPYMEHTIB € nepBUHHE NyOniyHe po3mitenHs akiii (IPO), sike no3Bosie KoMMaHisgM
3a;ydaTH JOBIOCTPOKOBUH KarmiTall Ha opraHizoBaHuX (GoHmoBHUX puHKax. Buxin Ha [PO
€ He JINIIIE CITOCOOOM aKyMYITFOBAaHHS 3HAYHUX 1HBECTHUIIMHUX PECYpPCiB, aje i MapKepoM
JIOCSITHEHHST KOMIIAHIEI0 BHCOKOTO PIBHS KOPIIOPATUBHOIO YIpaBIiHHA, (PiHAHCOBOI
IPO30POCTI Ta PUHKOBOT 3PIJIOCTI.

[Ipouenypa IPO Hajmae mignpHEMCTBY HHU3KY CTpaTEriyHUX IepeBar:
nuBepcudikarito pkepen GiHaHCYBaHHS, MIABUIIEHHS MyOIIYHOTO IMIIKY, 3MIITHCHHS
KOHKYPEHTHHX MO3HIIIH, a TAKOX PO3IIUPEHHS IHBECTUI[IHHOT 0a3u. Pazom 3 TUM, BUXI
Ha MyOJiYHUN PUHOK BHMMAarae BiJl eMITEHTa BIAMOBITHOCTI KOPCTKUM HOPMAaTHBHHM,
iHGOpMAaIIIITHUM Ta YIIPaBIiHCHKUM BUMOTaM. ToMy JociimKeHHs poiii Ta 3HadeHHs [PO
y ¢iHaHCYBaHHI MIIMPUEMCTB € HAJA3BHYAWHO aKTyaJlbHUM B yMOBax TpaHchopmarlii
€KOHOMIKM YKpaiHu Ta iHTerpaiii B rao0anbHi (HiHAHCOB1 pUHKH.

Crnemudika mnepBuHHOTO myOniuHOro posmimenns akmi (IPO), sk ¢opmu
3aIlyd9eHHS KaIiTally, MOJISiTa€ B CYKYITHOCTI XapakTEPHUCTHK, 10 BHOKPEMITIOIOTH IIeH
mporiec cepen iHmmMX (IHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB. ¥Y3araabHIOIOYH MOJIOKEHHS Cy4acHOi
HaykoBoi Jitepatypu [18-19], mMoxHa BHOKPEMUTH HH3KY TepeBar, SKi OTPUMYE
YKpaiHCHKHI €MITEHT y pa3i BUX0ay Ha myOaiqHuil ()OHTOBUM PUHOK:

. MOXJIMBICTh 3QJIy4EHHS 3HAYHOrO 00cAry (PIHAHCOBUX PECYpCiB IS

peanizailli cTpaTeriyHUX LUIeH PO3BUTKY, IO € OCOOJMBO aKTyaJdbHUM 3 OIJISY Ha
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ICTOTHO BHILY KalliTajai3amilo (OHIOBUX PHUHKIB PO3BUHEHUX KpaiH NOPIBHSIHO 3
BITYM3HSIHUM;

. 3/ICIIEBJIECHHSI BapTOCTI 30BHILIHIX 3al03MYE€Hb Ta PO3LIMPEHHS CIEKTPa
JoKepen (G1HAHCYBaHHS;

. He3aJie)KHa PUHKOBA OI[IHKAa BapTOCTI KOMIIaHil, sIka y NEPCHEKTUBI MOXKe
CIIYT'yBaTH OPIEHTUPOM JIJISI CTPATETIYHUX 1HBECTOPIB, 110 € HAJ3BUYANHO BaXIMBUM 3
ypaxyBaHHSM HEJIOOIIHKU YKPAiHCHKUX KOMIaHIi Ha JOKaTbHOMY PUHKY;

. MOKJIUBICTb BUKOPUCTAaHHS JOJATKOBUX EMICIH akUiid SK I1HCTPYMEHTY
(iHAaHCYBaHHS yToJ 31 37UTTS Ta MOTJIMHAHHS;

. (dopMyBaHHS MO3UTHBHOT MyOJIYHOI pemyTarlii, sika CIpHUsS€ 3POCTAHHIO
NoBipH 3 OOKY 1HBECTOPIB, KOHTPAreHTIB 1 KJII€HTIB,;

o 3ale3meueHHS YMOB Ui 30CpeXCHHs KOHTPOJIO HaJ KOMIAHIEH,
MIHIMI3aI[isl PU3UKY PO3MHUBAHHS YaCTKW 3aCHOBHUKIB, 3MIITHEHHS] €KOHOMIYHO1 O€3IeKH
BJIACHUKIB, a TAKOXK 3aXHCT BiJl HEJIPY>KHIX IMOTJIMHAHD 1 pEHIEPChKUX JTiH;

. BU3HAYCHHS CHpPaBEIMBOT PHHKOBOI BapTocTi Oi3HECY Ta OIliHKa
NOTEHII1ally HOro 3pOCTaHHS;

. 3IydeHHs KaImmiTally uepe3 akI[lOHyBaHHS HE CTBOPHOE OOProBUX
3000B’s13aHb;

. JTOCSTHEHHS BHUCOKOTO PIBHS BIIKPUTOCTI Ta TPO30pPOCTI (hpiHAHCOBO-
rOCTOIapCHKOT NISTBHOCTI;

. 3/IeeBICHHST OAHKIBCHKUX KPEIUTIB Y pe3yabTaTi 3HUKEHHS PU3UKIB IS
KpPEJIUTOPIB;

. CTBOPCHHS YMOB I TABUINEHHS JIKBIAHOCTI aKI[ii Ta 3MIMHCHHS
¢biHaHCOBOT CTAOLTFHOCTI MATIPUEMCTBA;

. MOJKITUBICTh OTPUMAaHHS TIpeMii 10 OaTaHCOBOT BAPTOCTI YUCTUX AKTHUBIB,

e  TOCHWJIEHHS JIIKBIAHOCTI KOPMOPATUBHUX IPaB, 110 MO3UTUBHO BILJIUBAE HA
3arajgpbHUi (IHAHCOBUI CTaH €MITEHTA.

[Tonpu 3HaUHy KUIBKICTH MIEpEBar, NEPBUHHE MyOI1uHe po3MiileHHs akiii (IPO)

CYIPOBOIKYETHCS TAKOXK HHU3KOK OO0'€KTUBHMX PHU3HMKIB Ta OOMEXEHb, SIKI MOXYTh
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CTPUMYBAaTH YKpaiHCBKMX E€MITEHTIB BiJl peaiizaiii Takoro Kpoky. Cepea OCHOBHUX
HEraTMBHUX HACIIJIKIB BAPTO BUOKpEMUTH HacTymnHi [20, c. 38]:

. HEPO3BUHEHICTh (POHIOBOI IHPPACTPYKTYpU B YKpaiHi, L0 YCKIAIHIOE
epextuBHe npoBeaeHHs [PO Ha BHYTPIIIHBOMY PUHKY;

. TPUBAJIICTh MIATOTOBYOIO €Tally: MpoLEec MIATOTOBKM A0 BHUXOAY Ha
myOJIYHUI PUHOK 3a3BHYail TPUBAE BiJ ABOX JO TPHOX POKIB;

. 0OME3KEHHS, MOB’A3aH1 3 MIHIMAJIbBHUMHA BUMOTaMH J0 PO3MIPY CTaTyTHOTO
Kamitajgy Ta MacitabiB Oi3Hecy, 110 YHEMOXKJIMBIIIOE y4YacTh MEHLIOI 3a PO3MipoM
KOMIIaHii y myO1i4YHOMY pO3MillI€HH],;

e  YACTKOBA BTpaTa KOHTPOJIIO HAJ KOMIIAHIEIO BHACITIIOK 3ay4e€HHS HOBHUX
aKITIOHEPIB;

e BHCOKa BapTicTh poreaypu [PO, sika BKITIOYa€ OIuIaTy Mociyr IOPUIAIHUX,
¢inancoBux Ta PR-koHCYNbTaHTIB, aHAEppaiTepIB 1 AYUTIB;

e  HEBU3HAYEHICTh PE3YyJIbTATIB: HE3BAXKAIOUM Ha IHTEHCHUBHY MIATOTOBKY,
dbakTH4H1 pe3yNbTaTH MYyOJIYHOTO PO3MIIICHHS MOXXYTh BHUSBUTHCS HIDKYUMU 3a
OYIKyBaHi,

e PU3HKH, ITOB’sI3aH1 3 HEOOXITHICTIO PO3KPUTTA (HIHAHCOBOI Ta CTPATETIUHOT
iHdopMallii, MmO TOpOoMKye TOOOIOBAaHHSA IMOJAO0 3JO0BKHBaHb a00 BTpaTH
KOH(D1ACHITIHHOCTI;

. BHCOKA BapTICTh JIICTUHTY HAa MDKHApOIHUX (GOHIOBUX OipKax;

. MO>KJTUBICTh BOJIATHJIBHOCTI I1iH HA aKI(ii MICJIS iX PO3MIIIEHHS, [0 CTBOPIOE
J0/1aTKOB1 (PiHAHCOBI Ta peMyTaI[iiHI PU3UKH JIJIsl EMITEHTA;

. CKIAAHICTh Ta OaraToeramHicTh mporecy oprasizamii [PO, mo nmorpedye
KOOPAMHAIlIT BEJIMKOT KIIBKOCTI YIaCHUKIB Ta EKCIIEPTH3;

e  CYTTEBE 3pOCTaHHS aJMIHICTPATHBHOTO HAaBaHTAXEHHs, 30Kpema y cdepi
3B’s13kiB 3 iHBecTopamu (Investor Relations), mo mnorpebye momaTkoBHX BUTpAT 1
KaJpoBUX pecypcis [21].

He3Baxkaroum Ha BUCOKY BapTiCTh Ta CKIAAHICTh MpoleAypH, npoBeaeHHs [PO
3aJUIIAETHCS AKTyaJIbHUM Ta CTPATETiYHO BHUIIPaBAAHUM KPOKOM JUIsI KOMMAaHid, sKi

MparHyTh JOBIOCTPOKOBOIO 3pOCTaHHS Ta 3allyueHHs Kamitany. lIpote He KoxkHE
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MIAIPUEMCTBO TOTOBE JI0 MEPEXOY B CTaTyC MyOIIYHOI KOMIIaH1i, OCKUIbKY 1€ MOTpedye
BHCOKOI'O PIiBHS HIATOTOBKU Ta BHYTPIIIHBOI 3puUIOCTi Oi3HECY. YCHIIIHE MPOBEACHHS
[PO cTBOpIOE MIMPOKI MOXIMBOCTI JUisi (DiHAHCYBaHHS, NIABUIIEHHS PHUHKOBOI
KariTanizaiii, 3MILIHEHHsI peryTailii Ta J10CTYyIy J0 HOBUX PUHKIB.

[Iporiec popmyBaHHs O1P>KOBOT LIHU aAKI[IH € KITIOYOBUM MEXaH13MOM (hOHIOBOTO
pUHKY. Bip>KOBa 111Ha BCTAHOBIIIOETHCS B PE3YJIbTaTI PAH)KYBAHHS 3asBOK Ha KYITIBIIIO Ta
OpoJaXx akiid, peaii3oBaHOro 3a MPUHIMUIIOM NOoJABIMHOrO aykijiony. L{ina ¢ikcyerbcs
KUIbKa pa3iB MPOTSATOM TOProBOTO JHA, a 1HQOpMaliid Npo YKIaAeHl YroAu Ta IIHU
nyONiKy€eThCS Y BIAMOBIAHUX 1HGOpMAIIHUX JKepenax. TeopeTuyHo, BapTICTh aKiin
npsIMO TMPOTOpIIiiiHA OYIKYBaHUM JMBIJEHJIaM Ta OOCPHEHO MPOMOpIIiiiHA MOTOYHUM
0aHKIBCHKUM JICTIO3UTHUM CTaBKaMm, M0 BHU3HA4ya€ MPUBAOIMBICT, 1HBECTYBAaHHS 3
HO3MIIIT JOXOIHOCTI akTHBIB [21].

3miHa OIpKOBOi IIHM aKI[I# 3YMOBIIOETHCS CIIBBIIHOIIEHHSM IOMUTY Ta
IIPOIIO3UITIT Ha KOHKPETHHUH IIHHUM Marip, 1o, y CBOIO 4epry, GOPMYEThCS BHACIIIOK
JIif IHBECTOPIB — MOKYMIIIB 1 MpojaBiiiB. PUHKOBA KamiTasizallis MmianpueMcTBa HAMIPSIMY
OB’ s13aHa 3 MOTOYHOIO IIHOO HOT0 aKIliH, [0 pOOUTH OCTAHHIO KIIFOUOBUM 1HANKATOPOM
BapTOCTI KoMmmaHii Ha ¢iHAHCOBOMY pHHKY. [[ng1 mNpuMHATTS O0OIPYHTOBAHOTO
THBECTHIIMHOTO PIllIEHHS MO0 MPUA0AHHS THX UM THIIUX aKI[il, BAKJIUBO 3TIMCHUTH 1X
aJIcKBaTHY OIIIHKY.

Ha dbopmyBaHHS I[iHH akI(iii CyTTEBO BIUIMBAIOTH TakKi YMHHHUKHU [21]: — piBeHb
npUOYTKOBOCTI MIiANPUEMCTBA-EMITEHTa; — 3arajdbHuil (PIHAHCOBUI CTaH E€MITEHTa; —
JOXITHICTh aKIliif; — 3araJibHa KOH IOHKTypa (DOHIOBOTO PUHKY; — PUHKOBI OYIKyBaHHS
1HBECTOPIB.

OmgauM 13 BU3HAYANBHUX (PAKTOPIB JWHAMIKM PHUHKOBOI IIIHM aKIiid €
cTabUTbHICTh MPHUOYTKY KOMITaHii-emiTeHTa. Ha Hei, y cBOIO depry, BIUIMBAIOTh HHU3KA
BHYTPIIIHIX Ta 30BHINIHIX YHHHHUKIB: €()EKTUBHICTH (HiHAHCOBOTO MEHEIKMEHTY,
ONTUMAJIBHICTh BUTPATHOI CTPYKTYPH, CTYIiHb (I3UYHOTO Ta MOPAJIBLHOTO 3HOCY
OCHOBHUX 3aC001B, BAPTICTh 3aJIy4€HOT0 KamiTally, piBeHb TpodeciiHOl KOMIIETEHTHOCTI

YOPaBIIHCHKOT KOMaHJIM, a TaKOX BIPOBA/KEHHS I1HHOBALIMHUX TEXHOJIOTIH, IO
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3a0€31e4yI0Th JOBFOCTPOKOBY KOHKYPEHTHY NIEpPEBary y BIANOBIAHOMY CEIMEHTI pUHKY
[21].

[HIIMM BaxnMBUM (aKkTOpOM, 11O BIUIMBAa€E Ha (JOPMYBAHHS PUHKOBOi BapTOCTI
aK1ii, BUCTyIIa€ OYIKyBaHa IHBECTOPAMU MiHIMaJIbHA TOX1IHICTh HA BKJIAJICHUN KamiTal,
gKa BiJoMa SK CTaBKa JUCKOHTyBaHHs. CaMe 11 cTaBka BiJoOpa)kae pIiBEHb
NpUOYTKOBOCTI, 1[0 KOMIIEHCY€E 1HBECTOPY PU3UK IHBECTYBAaHHSA B aKIlli KOHKPETHOI
KOMIIaH1i MOPIBHSHO 3 albTEPHATUBHUMHM IHCTpyMEeHTaMH. Ha BenuuumHy JOXITHOCTI
aKkiiil BIUIMBA€ CYKYIHICTb YMHHHUKIB, Kl MOKHa CHCTEMAaTHU3yBaTH 32 JIOMOMOTOIO

CXEMH, HaBeJIeHO1 Ha puc. 1.6.

PiBeHb BIACOTKOBHUX CTAaBOK PiBeHb BIACOTKOBHUX CTaBOK
Ha (POHIOBOMY PUHKY Ha (DOHIOBOMY PHHKY

i # I
. Piancosuii cra 3aranbpHUI CTaH ranysi,
MiANPUEMCTBA-EMITEHTA B AKill yHKITIOHYE
Jloxionicme MiIIPUEMCTBO, 11 pUSHKH
akyiu
. nionpuemcmeda . .

[HBECTULIIMHUIN MOTEHIIAT EdexruBHicTs hiHaHCOBO-

HianpueMcTBa Ta ranysi rOCIOIAPCHKOT NISITBHOCTI
J

PiBeHb BIACOTKOBUX CTABOK Konkypentris
Ha (OHIOBOMY PUHKY Ha PUHKY

Pucynok 1.4 — ®daxropwu, 1110 BIUTMBAIOTH Ha JOXIAHICTH aKIIHd IMAMPUEMCTBA

IDicepeno: [21]

VY mpakrtuili JisSTIbHOCTI BIIKPUTHX aKI[IOHEPHUX TOBAPUCTB 3araTbHOIIPUHHSATOIO
€ myOumikamis iH(opMalii, IO CTaHOBHUTH IHTEpPEC JIA AaKI[IOHEepiB, HAa OMIMIHHUX
IHTEpHeT-pecypcax  miampuemcTBa.  Takmii  migxim  3a0e3medye  MPO30PICTh
KOPIOPATUBHOTO YIPABIIHHS, MIABUIIYE TOBIPY IHBECTOPIB Ta CHpPUSE OO0'€KTUBHIM
OITIHIII CTaHy emiTeHTa. JIjs mMpoBeACHHS IOBHOIIIHHOTO aHalli3y HEOOXITHOK €

HacTymHa iHpopmarris [21]:
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. (p1HaHCOBA 3BITHICTH MIANPUEMCTBA 3a MOMEPEIHI 3BITHI NEPIOJH;

. JlaH1 00 eMicii aKIii Ta KUTbKOCT1 aKI[1I0HEPIB;

. JMHaMIKa 3M1H PUHKOBOT BapTOCTI1 aKIliif;

. o0csiru BUpOoOHMIITBA 200 peatizallii MpoAYKIIii (TOCayr);

. 3MIHM Y CTPYKTYp1 aKTUBIB 1 TACUBIB MIANPUEMCTBA;

. aKTyaJlbH1 HOBUHHM IIO/I0 JISIbHOCTI €MITEHTA.

BapTo 3a3HaunTH, M0 CYTTEBUH BIUIMB Ha JWMHAMIKY aKIliii MOXYTh CIIPABIISATH
TaKOoX O1p>KOBI HOBHHH, SIKI € BAXKJINBUM YHHHUKOM (DOPMYBAHHS OUIKyBaHb YYaCHHKIB
dbongoBoro puHky. bipxkoBa iH(boOpMallisl Mae 37aTHICTh 0€3MOCEPEeIHhO BILUIMBATH Ha
PUHKOBY KOH OHKTYPY, TOMY 1i MOHITOPHMHT € OOOB’S3KOBUM CIEMCHTOM
IHBECTUIIIMHOTO aHaITi3y. XapaKTep HOBUH — TMO3UTUBHHMI UM HETATHBHUN — CTBOPIOE
J0JJTaTKOBY BOJIATHJIBHICTH Ha PUHKY, 110, CBOEIO YEPTOI0, BIIKPUBAE SIK MOKIMBOCTI JIJISI
OTPUMaHHS MPUOYTKY, TaK 1 PU3UKHU BTPAT.

[To3uTHBHI HOBUHU 3a3BHYall CIPUAIOTH 3POCTAHHIO MOMUTY Ha aKilii, BOJHOYAC
SIK HeTaTUBHA 1H(OpMAIlisd MOKE CTUMYJTIOBATH 1X MPOIO3UI[it0. UUM CHUJIBHINIE HOBUHA
BIJIPI3HAETHCS BiJ] TIOTMIEPEIHIX OUIKYBaHb 1HBECTOPIB, TUM IHTCHCUBHIIINM € KOJTMBaHHS
PUHKOBOI IIHM aKTHUBY. BUIBIIICTh Ba)XITUMBUX OIP>KOBHX IOBIIOMJICHb IMYOJIKYETHCS
BIJIMOBIIHO JI0 BCTAHOBJICHOTO KaJleHJaps IMOJiH, 110 J03BOJISE 1HBECTOpPaM 3aBYACHO
rOTYBaTHCS J0 MyOJIiKarii Ta 3a MOTpeOr BXKMBATH 3aXO1B JIJIs MiHIMI3aIlli pU3HKIB.

JIocBi OCTaHHIX POKIB CBIAYMTH MPO TE, IO YCHIIIHA peajizaiis MepBUHHOTO
nyOnigyHoro posmimieHHs akiid (IPO) memani meHiie oOyMOBIIOETHCS BUTAIKOBUMHU
YUHHUKaMHA Y¥ e()EeKTUBHICTIO MapKEeTHHroBOi Kammanii. HartomicTe yce OUIBIIOTO
3HaueHHs HAa0yBa€ CMCTEMHA MIATOTOBKA, IO BKIOYAE TITMOOKE PO3YyMIHHS CHEIU(IKH
Oi3Hecy, BHMOT 1IHBECTOPiB, a TaKOX JOTPHUMaHHS YWHHOTO 3aKOHOJABYOTO
PETYITIOBaHHS.

AHani3yloun cy4yacHU# CTaH pO3BUTKY riaobansHOro puHKy [PO, ciin 3a3HaunTw,
o, BIAMOBIAHO 10 mociimkeHs kommaHii "Ernst & Young", oOcarn mepBHHHOTO
MyOJIIYHOTO PO3MIILIECHHS KaliTtajay y CBITI JEMOHCTPYIOTh JHUHAMIYHE 3POCTAaHHS,
30KpeMa 3aBJSKH BEITUKOMACIITAOHMM TPAaHCAKI[ISIM HAa PUHKAX, IO PO3BUBAIOTHCS. Y

3BiTi "I'moGamizamiss", MIATOTOBIEHOMY Ha OCHOBI YETBEPTOr0 MIKHAPOIHOIO
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JoCHiJKeHHsT TeHaeHui y cdepi [PO, BUsABIEHO HHM3KY KIIOUOBUX TEHHACHIIIHN, SK1
BHU3HAYaIOTh PO3BUTOK PUHKY BIPOJOBX OCTaHHIX pokiB [101].

Cepen KJIIOUOBUX TEHIEHLIH, sIKI OKPECIIOIOTh CyYaCHUM €Tall pO3BUTKY PUHKY
[PO, cnig BUIUIMTH Taki: BUCOKI MOKa3HUKH JIKBIIHOCTI Ha TPOBIAHUX (DOHIOBUX
pUHKAX; CTpIMKE 3pPOCTaHHS aKTHBHOCTI HAa PUHKAX, IO PO3BUBAIOTHCS; MOCUICHHS
KOHKYpEHI1i MK ri1o0adbHUMU (POHIOBUMU Olp’KaMM; 3pOCTaHHS YaCTOTH MyOJIYHUX
pPO3MIIIEHb aKI[id BEJMKUX KOMIIAHId Ha MiICLEBHX Oip)ax; a TaKoX PpO3LUIUPEHHS
CIEKTPY aJIbTCPHATHBHUX JKepen (piHaHCYyBaHHS, 30KpeMa PO3BHTOK (DOHIIB MPSIMUX
iHBeCTHIIIH [22].

Oco06MBO1 yBaru 3aciyroBye€ ajibTEPHATUBHUMN IHBECTULIMHUN pUHOK (AIM),
y4acThb y SIKOMY 3a0e3nedye JJisi KOMIaHIM-€MITEHTIB HU3KY CTpaTeriyHUX IepeBar.
30kpema, 3a OIlIHKaMU eKcrepTiB, JICTUHr Ha AIM 371aTeH CHpusTH MiABUIIECHHIO
Kamitanizamii komnanii Ha 60—70%. KpiM TOoro, KOTUpyBaHHs Ha I[bOMY MalJaHYUKY
CTBOPIOE TEPEAYMOBH [Isi 00’ €KTUBHOTO BH3HAUYEHHS PUHKOBOI BapTOCTI Oi3HECY,
MiABUILCHHS CTaTyCy MiANPUEMCTBA, 3MIIHEHHs JOBIpM 1HBECTOPiB Ta (HOpMyBaHHS
MO3UTUBHOTO IHBECTUIIIMHOTO IMIJI)KY KOMITaHii.

TakuMm yuHOM, TIpOLIEC MIATOTOBKU JO MEPBUHHOIO IMYOJIYHOTO PO3MIIICHHS
akuiii (IPO) Bumarae Big migmpueMCTBA HE JIMINE 3HAYHMX YacOBHX 1 (PIHAHCOBUX
pecypciB, aje ¥ KapauHAJIBHOTO MEPEeryisay BHYTPIIIHBOI OpraHi3allifHOI CTPYKTYpH,
nepexoay Ha CTaHJapTH MDKHApoAHOT (iHAHCOBOI 3BITHOCTI Ta BIPOBAKCHHS
MPUHITUIIB SIKICHOTO KOPTIOPATUBHOTO YIPABIIHHS. 3 OTJSAY Ha 1€, PIICHHS PO BUXI
Ha [PO € pominebHUM JHINEe JUIS ITANPHEMCTB, IO BOJIOJIIOTH BHCOKHM pIBHEM
BHYTPIIIHBOI 3pLIOCTI Ta CTPATETTYHOI TOTOBHOCTI JI0 My0J1iyHOTO cTarycy. OcoOnmuBoi
Baru HaOyBa€ MUTaHHS 3a0€3MEUYCHHS €KOHOMIYHOI OE3MeKr eMIiTeHTa Ha BCiX eTamax
IIHOT'O MPOIECY — Bil MIATOTOBKH J0 JICTUHTY JO IMOCTEMICIHOT MIATPUMKH TyOII9HOTO
CTaTyCcy, IO OOYMOBIIIOE HEOOXIMHICTh KOMIUIEKCHOTO aHaji3y pH3HKIB 1

OOTPYHTOBAHOTO BHOOPY 30BHINIHBOTO PUHKY KaITiTamy.
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PO3JILI 2
OCOBJUBOCTI 3AIHCHEHHS IPO BITYU3HIHUMU
MIJIMMPUEMCTBAMU

2.1.KimrouoBi acnexktu IPO 31iiicHeHUX BITYM3HAHUMM NIANPUEMCTBAMH HA

3apyOiKHMX GOHIOBMX PHUHKAX

[TepBunne my6aiuHe po3mimieHHs akiiil (IPO) na 3apyoixHUX POHIOBUX pUHKAX
€ BOXJIMBUM KPOKOM JIJISl BITYU3HSIHUX ITIIMPUEMCTB, SKi IParHyTh 3ay4UTH IHBECTHIIIT
Ta MOCWJIMTH CBOT MO3MIIIi HA MIKHAPOIHIM apeHi. Buxin Ha MiXXHApOH1 O1pK1 BIIKpUBAE
KOMITaHIsIM JIOCTYH 70 TJI00aibHOT 6231 1HBECTOPIB, 1O J03BOJISE CYTTEBO 30UIBIIUTH
o0Ocsry Kamitany JUisl PO3BUTKY Ta pealizailii CTpaTeriyHUX IPOEKTIB. Y Cy4acHHUX
ymoBax riobanizamii [PO crae He numie GpiHAHCOBMM 1HCTPYMEHTOM, a W BaKIIMBUM
(hakTOpOM MIIBUIIICHHS MPO30POCTI, JOBIPU Ta IMIKY KOMITaHii cepej] CBITOBOT Oi3HeC-
CIUIBHOTH.

[Ipouec 3miiicnenns [PO Ha 3apyODKHHUX pHUHKAaX CYHPOBOKYETHCA
MiABUIICHUMH BHMOTAaMU 1O CTAHJIAPTIB KOPHOPATUBHOTO YIMPABIIHHSA, 3BITHOCTI Ta
BIJIMOBIIHOCTI MIKHAPOJHUM PETYISATOpHUM HopMmaM. Ile cTumymaoe BITYM3HSHI
MIATPUEMCTBA BIOCKOHATIOBATH BHYTPIIIHI MPOIECH, MiIBUIIYBATH SKICTh yIPaBIiHHS
1 mpo30picTh nisnbHOCTI. B pesynwrarti, [PO He nutie po3muproe piHaHCOBI MOKITHBOCTI1
KOMIIaHii, ajge ¥ crpuse pO3BUTKY HAI[IOHATHHOTO PUHKY KaIiTaly, IHTerparii Horo y
CBITOBY (DIHAHCOBY CHCTEMY Ta ITIIBUIIEHHIO KOHKYPEHTOCTIPOMOYKHOCTI YKPATHCHKOTO
0i3HeCy Ha rI100aJIFHOMY PiBHI.

binbmricts ykpaincbkux nignpuemcts 3aivicamwmm [PO B nepion 2006-2011 pokis.
[lepemymoBaMu Takoro BUXOJy Ha 3apyOixkH1 (OHIOBI PUHKH B Il yac Oynu KiibKa
BaJIMBUX akTopiB. [lo-niepiie, 3pocTarounii HONMUT HA 30BHILIHE (PIHAHCYBAHHS CIPUSB
MONIYKY HOBUX JIKEpEd KamiTaly 3a MeXaMH HalllOHAaJbHOTO PUHKY, 110 4acTo OyB

oOMeXeHUM 1 HEJOCTaTHbO JIKBIAHUM. I[lo-apyre, rioOanizamis EKOHOMIKHA Ta
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aKTUBI3allll MDKHAPOJHMX 1HBECTHLIMHUX MOTOKIB CTBOPWJIM CHPUATIMBI YMOBHU IS
YKpaiHChKMX KOMIIAHIA 3a]1yyaTd KOIUTHU BiJ 1HO3EMHHUX IHBECTOPiB. BaxiuBy poib
BiJlirpaBajia TakoX MoTpeda B MiABUIIEHHI KOPIOPATUBHOI MPO30POCTI Ta IMIIXKY, IO
CTaBaJI0 MOXJIMBUM 3aBISKH JOTPUMAHHIO BUMOT MIXHapogHuX ¢poHaoBux Oipx. Kpim
TOr0, €KOHOMIYHUN PO3BUTOK OKPEMHX CEKTOPIB, 30Kpe€Ma arpapHOro BUPOOHUIITBA Ta
BUJOOYTKY KOPUCHUX KONAJIHWH, CIPUSAB 3aJy4YE€HHIO 3HAYHUX I1HBECTUUINA IS
MOJIEpHI3allli Ta PO3MIMPEHHS BUPOOHUIITBA uepe3 MyOJiuHI PO3MIIIEHHS aKIiH.
[npopmaniro mozgo uux [PO nogano B Tadm. 2.1.

Tabnums 2.1 — IlepBuHHI myOJiyHI PO3MIIICHHS, 31ACHEHI YKPAaiHCHKUMH

koMmanisiMu potsirom 2006-2011 pokis

. . . % TmpoxaHux Oo6csr 3amyyeHux
Komnanist Pik, 6ipxka TI'anyss
aKiii KOIIITIB

Actapra 2006, 20% 31,5 muma mon. CIHA | ArpapHe BUPOOHHUIITBO

MXII 2007, LSE 19,4% 161 mua mon. CLIA ArpapHe BUPOOHHIITBO
Bupoouaumreo

depppeekciio 2007 25% 419 mua non. CIHA ) )
3aI3HUYHOI pyan

Kepnen 2007, WSE 41,5% 302 mua mon. CLIA ArpapHe BUPOOHHIITBO

ABanHTapa 2010, LSE 22,3% 187 mua mon. CLIA ArpapHe BUPOOHHIITBO

ATrpoTOH 2010, NewConnect 26,2% 54,3 mia gon. CIIIA | ArpapHe BUPOOHHUIITBO

Mpis 2010, NewConnect 22,4% 80 mutH monm. CLHA ArpapHe BUPOOHHIITBO

Canosa rpyn 2010, NewConnect 25% 30,1 mumH non. CIHA | BunoOyTok Byrisuis

OBocrap 2011, WSE 25% 93 MITH. 37O0THX ArpapHe BUPOOHHIITBO

IapycrpiansHa

MOJIOYHA 2011, WSE 31,8% 29,7 muH non. CIHA | ArpapHe BUpOOHHIITBO

KOMIIaHis

KSG Agro 2011, WSE 34,3%

IDicepeno: cknadeno asmopom 3a danumu [eparcagroi cayxcou cmamucmuru [23-24]

[TpoBenenuii anami3 MEPBUHHUX IMyONiyHUX po3mimieHs akiii (IPO), 3mificHernx
yKpaiHChKUMU KoMmaHisiMu y niepion 20062011 pokiB, 1eMOHCTPY€E BaXIJIUB1 TEHACHI T
Ta 0COOJMBOCTI PO3BUTKY HAI[IOHAJIBHOIO O13HECY HA MDKHAPOJIHUX (POHAOBUX PUHKAX.
[lo-nepiuie, BapTo BIA3HAYMTH, IO MEPEBAKHA OUIBIIICTh KOMIIAHIN oOupanu AJis

JICTUHTY MPOBiNHI €Bporeickki Ta cBiToBl Oip:ki — London Stock Exchange (LSE),
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Warsaw Stock Exchange (WSE) Tta ii cermenT NewConnect. Lle cBimuuTh npo nparaieHHs
YKpaiHChKUX MIANPUEMCTB BUUTU Ha II0OATBbHI MalIaHYUKU 3 JTIOCTYIIOM JO HIMPOKOT
0a3n 1HO3EMHUX I1HBECTOpPIB Ta MIJBUIIUTH CBOI NPO30OPICTH 1 penyTanilo Ha
MDKHApOAHIHN apeHi.

[To-npyre, cdepa npisubHOCTI KoMmaHid, ski 3miicHunu [PO, mnepeBaxkHO
30CepeP)keHa Ha arpapHoMy BHUPOOHHUIITBI, WI0 BimoOpaxkae KIIOUOBY pOJb
CUTBCBKOTOCTIOAAPCHKOTO CEKTOPY B YKPAiHCHKIM EKOHOMIIl Ta I1HTEPEC 1HO3EMHUX
1HBECTOPIB J10 LbOro cerMeHTy. OkpiM arpapiiB, A0 CHHUCKY YBIHIUIM MiANPUEMCTBA
rpHUY0/I00YBHOT MPOMUCIIOBOCTI, IO CBITYUTH MPO MPArHeHHs MPEACTaBUTH Ha OipxKax
KJTFOYOBI1 €KCIIOPTHI rajy3i kKpainu. OO0csTy 3aJIydeHUX KOIITIB BapitOBAIUCS BiJ] ICCATKIB
710 COT€Hb MUIBMOHIB J0JIapiB, MO0 JEMOHCTPYE 3HAYHWUN IHBECTUIIIMHUN TMOTEHITIAN 1
piBEHb JOBIPH MIKHAPOAHUX (PIHAHCOBUX 1HCTUTYIIIH 10 YKPATHCHKUX KOMIIAHIM.

Haperti, 0co0IMBICTIO pO3MIIIIEHB € BUOIp O1pok 3aJIe)KHO BiJ MaciTady Ta miiei
xoMmmaHii. Hanmpukiaz, Benuki arpapHi XoaauHry Biggasainu nepeBary LSE ta WSE sk
Oip>kaM 13 OUTBII >KOPCTKMMHU BHMOTaMHU JI0 KOPIIOPATUBHOTO YIPABIIHHA 1 IMIHUPOKUM
JIOCTYTIOM JI0 Karitairy. Y ToM e 4ac, MEHII MacliTa0H1 KoMMaHii Ta Ti, o nepedyBaau
Ha cTaaii mBUAKOrTO po3BUTKY, oboupanmu NewConnect — cermeHT WSE 3 Oinbin
CIIPOIIICHUMHU YMOBAaMHU JIICTHHTY, 11O CIIPHUSIIO 3aJTy4CHHIO IHBECTHUIIIM HAa paHHIX eTanax
po3BHUTKY. 3arajom, mnpoBeaeHi I[PO miaTBepIKylOTh TOCTYNOBE IHTErpYBaHHS
YKpaiHChKUX TMIANPUEMCTB Yy CBITOBY (hiHAHCOBY CHCTEMY, AKTHBI3allil0 3aTydCHHS
30BHINIHIX I1HBECTHIII Ta MIABHUINCHHS CTaHAAPTIB KOPIIOPATUBHOTO YIIPABIIHHS
BITUM3HSHOTO Oi3HECY.

BigzHauumo, 1m0 OJHIEI0 3 TEPEIyMOB BHUXOAY BITYM3HSIHUX ITMPHEMCTB Ha
3apyOikHiI (HOHIOBI pUHKH OYB BiTHOCHO HHM3bKHH PiBEHb PO3BHHEHOCTI BITUM3HSHOTO
¢GbOHIOBOTO PUHKY Ta BINMOBigHA MOTpeda B JOMATKOBHUX (DIHAHCOBHX pecypcax s
MoJIepHi3ailii OCHOBHHX 3aco0iB. Lleil gakT miATBEPIKYETHCS TOBOJII BUCOKHUM PiBHEM

3HOCY OCHOBHHX 3aC0O01B [0 €KOHOMIIII B IIIJIOMY, Ta IPOMHUCIOBOCTI 30kpema (Puc. 2.1).
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Pucynok 2.1 — CrymiHb 3HOCY OCHOBHHUX 3ac00iB B €KOHOMIIl Ta B

npomuciioBocTi B riepion 2007-2011 pp., y %

Lowcepeno: cknadeno agmopom 3a danumu Jepocasroi cayocou cmamucmuru [25]

Hani pucynky 2.1 cBimuaTh IpO BHCOKHH PiBEHb 3HOCY OCHOBHHUX 3aC00IB K B
€KOHOMIIII B LIJIOMY, TaK 1 B MPOMHUCIOBOMY ceKTopi Ykpainu mpotsirom nepiony 2007—
2011 poxkis. Lle cBimuuTh PO CyTTEBY MOTPEOyY MITIPUEMCTB y TOAATKOBUX (PIHAHCOBUX
pecypcax i OHOBJICHHSI Ta MOJIepHi3allii BUpOOHUUYUX MOTYKHOCTeH. Bucokuii cTymninp
3HOCY OCHOBHHUX 3aC001B CTaB OJHUM 13 KJIOYOBHX YMHHUKIB, IO CTUMYITIOBAB BUXI1]
BITUM3HSHUX KOMITaHIi Ha 3apyOiKHI (DOHIAOBI PUHKH ISl 3aTydeHHS 1HBECTHIIIH,
HEOOXIMHUX JUIsI TIABUIICHHS KOHKYPEHTOCIPOMOXKHOCTI Ta CTalloTO PO3BUTKY
MATPUEMCTB.

B Tabn. 2.2 Hamu Takox OyJ0 BKa3aHO OCHOBHI ()OHNIOBI OipKi, Ha SIKUX OYIO
3MIACHEHO TIEPBUHHE NyONiYHE PO3MIMICHHS aKIiid. YKpaiHChKI MIANMPUEMCTBA B
OCHOBHOMY 00paiii Tpu Takux Maiimanauku - JlonmoHnceka ¢honmoBa Oipxa, BapaBceka
dbonmoBa Oipxka Tta Oip>ka NewConnect. B Ta6n. 2.2 Oyzme mpoaHami3oBaHO iX OCHOBHI

XapaKTEPUCTUKH.
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Tabmumss 2.2 — OcHoBHI (oHOOBI Oipxki, Ha sAKuUX 3aiMcHIOBanoca [PO

BITYM3HSHUMH KOMIIaHISIMH, Ta iX OCHOBHI XapaKT€PUCTUKH

HepeBarn IJIs BITYM3HAHUX

Ha3sga 0ipxi | OCHOBHi BUMOI'M 10 JIiCTHHTY -
KOMIIaHil

Bucoxi craHmapté KOpPHOPATHBHOTO

. : OCT 0 BEJIMKOT MDKHApOIHOT
yIOpaBJIiHHS; peryiaspHa (¢iHaHCOBa Hocryn 1 POl

IHBECTOPCHKOI 0a3W; ITiIBHIIECHHS

LSE (London | 3BiTHicTh 3a MDKHapOJHUMHA LK Ta TOBIbH 4. CBITOBOM
Stock cragpapramu  (IFRS);  miniManbHu#l milK y MOi(JII/II];iCTI) s eHHZ
Exchange) po3mip  KOMmaHii Ta  KamiTamy; DHIKY: i

BEJIMKUX IHBECTHUI1I; pO3LIUPEHHS

OpO30PICTh  JISJIBHOCTI, HOTPUMAHHSA | _.
D030 8 > AOTD Oi3HEeC-Mepex

TIpaBUJI PO3KPUTTS 1H(pOopMalii

Hanionmxunii
. . .. | 3aX1THOEBPOTICUCHKUI

Bumoru no mposopocti ta ¢iHaHCOBOT N .
WSE . . L. N . MaMJaHYNK; MOJKJIUBICTH

3BITHOCTI; MIHIMaJILHUN KaIliTall; . oo
(Warsaw . 3anmydeHHs iHBecTHHiH 13 €C;

KOpITIOpaTUBHE YIPABIIIHHS; . o
Stock aaarnToBaH1 BUMOTU JIJI9 KOMITaAHIU

TOTPUMAHHS  MPABWI  PETYIATOPA; .. .
Exchange) 3 llenrpampHoi Ta  CXigHOi

nyOJIiuHEe PO3KPUTTA 1HpOPMAIT]
y PO3Kp (bopman €BpOIH; PO3BUTOK MAPTHEPCHKUX

3B’SI3KIB

[Bunkuii noctyn Ha (HOHAOBUMI
PUHOK;  MIATPUMKA  PO3BUTKY
MajiorTo Ta CEpPEeaHBOrO Oi3HECY;
3aJIy4CHHsI 1HBECTHUIIIA HAa paHHIX
eTrarnax; MiJABUIICHHS MyOJi9HOCTI
KOMIIaHi1

Lrcepeno: cknadeno agmopom 3a danumu onoosux 6ipoic [26-27]

NewConnect | MeHm >kOpcTKi BUMOTH 10 (iHAHCOBOI
(6ip>xa WSE | 3BiTHOCTI; CIpoOIlleHa  Tpolexypa
JUTSL MaliiX 1 | JICTUHTY; MEHII MIHIMaJabHI KaIliTau;
cepenHix OpieHTAITIS Ha IHHOBAIIHI Ta
MIITPUEMCTB) | IIBUAKO3POCTAI0Ul KOMIaHI1

[To3unionyBanus Jlongoncekoi GonmoBoi Gipxki (LSE) sk omHOro 3 mpoBigHUX
CBITOBUX TOPTOBEJIbHUX MaWJaHUYMKIB JIJISl 3aTy4CHHS KaIliTaly MOSCHIOETHCS, 30KpeMa,
CIPUSITIUBUAM TMOJATKOBUM peKUMoM BenukoOpuranii aiig mixHaponHux komnanid. LSE
Ma€ JBAa OCHOBHMX CETMEHTH — OCHOBHUUW Ta ajlbTepHATUBHUMN, IO NAIOTh 3MOTY
3aimydaty (iHaHCYBaHHS SK CEPEIAHIM, TaK 1 BEIUKUAM MignpueMctBam. [[ist oTpuMaHHsS
JTICTUHTY Ha OCHOBHIN TuIaTopMi KOMIaHIsS TMOBHMHHA BIiAMOBIIATH MEBHUM BHUMOTAM:
MiHIMallbHa pPUHKOBa KamiTtami3amis mae craHoButu He Menme 700 000 ¢yHTiB
CTEepIiHTIB; mpuHaiMHI 25% aKIii MTOBHHHI HaJle)aTW IHBECTOpaMm; MOTPIOHO HamaTu
icTopiro MPUOYTKIB 3a OCTaHHI TPH POKH, sIKa OXOILT0E 75% Oi3Hecy; a TaKkoXK IOJaTH
piuHi (IHAHCOBI 3BITH 32 TPU OCTAHHI POKH, K1 TIPOUIILIN AYJIUT.

Bapmasceka ¢onmosa Oip:xka (WSE) 3aiimae apyre Miciie 3a aKTHUBHICTIO
BITUU3HSHUX MIANPUEMCTB Ha MIXKHApoJHUX PoHmoBUX MalgaHunkax. WSE € ofHi€ero 3

MPOBIAHUX O1pk y €BpOIIi 32 KUIBKICTIO IEPBUHHUX MMyOIIuHUX po3MileHb akuii (IPO),
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npu oMy y 2012 poui Ha BapmaBeskiii 0ipxi npunagano 6nmseko 40% ycix IPO B
€Bpori. 3aransHa BapTicTh yroa IPO na WSE y Tomy x poiti ckiana 731 MiibiioH €Bpo,
110 103BOJIMIIO OIp>K1 MOCICTH I’ AT€ MICLE Cepesl EBPONEUCHKUX (DOHAOBUX MallIaHUUKIB.
Oxpim ocHoBHOrO puHKY (Main Market), y 2007 poiii OyJsi0 3amyIieHo ajabTepHaTUBHUN
Maiiganunk NewConnect, OplIeHTOBaHHMI Ha MIBUAKO3POCTAIOU1 CTapTanu y cepl HOBUX
texHonorid. NewConnect cTaB OJHUM 13 HAWMOJIOAIIMX Ta HaWHAIIWHIMIKMX
ajpTepHaTUBHUX pPHUHKIB €Bponu, ae y 2012 poui Oyno 3apeectpoBaHo 89 HOBUX
KOMIIaHii, a 3arajibHa KUIbKICTh JIICTUHTOBAHUX MIJIPUEMCTB CATHYINA 429.

WSE mpaimroe mig peryntoBaHHSAM 3akoHIB €Bpomneiickkoro Coro3zy, 110 Jaae
HiANPUEMCTBAM, 3aPEECTPOBAHUM Ha OipKi, MPaBO OTPUMATH TMOABIAHUMN JICTUHT Ha
IHIINX €BpONEHChKUX MaiaaHuukax. Lle po3muproe Koo MOTEHIIHHUX IHBECTOPIB 1
CIIpUsi€ MIABUIIIEHHIO BApTOCTI akI(id. Ha BimMiHy BiJI IIbOTO, KOMITIaHi1, 3apeeCTpPOBaH] Ha
Jlonnouckkii ¢gonmosiit O6ipxki (LSE), HE MOXYyTh OZHOYACHO JIICTUTHCS HA I1HIIUX
oipxax. Ilpomec mictuary Ha WSE 3a3Buuail TpuBae OMU3BKO JI€B’SITH MICSIIIB 1
XapaKTEepPU3YEThCS HIDKYMMH BUTparamu mnopiBHsSHO 3 LSE, mo poOute 1o Oipxky
npuBaOIMBUM MaWJaHYMKOM JJIsi CEPENHIX 1 ManuX mianpueMctB. TakuMm ynHoM, WSE
Ta ii anprepHaTUBHUN MaigaHunk NewConnect BIAITparOTh BaXKIUBY POJb Y PO3BUTKY
€BPOIEHUCHKOTO PHUHKY KalliTally, CTBOPIOIOYM CIPHUSTIMBI YMOBH IS 3allydyeHHS
IHBECTHIIIN Y JUHAMIYHI CEKTOPH €KOHOMIKH.

SK BUCHOBOK BiI3HAYMMO, IO 3J1MCHEHHS MEPBUHHUX MYOIIYHHX PO3MIIICHb
akuii (IPO) BITYM3HIHUMU TIAIPUEMCTBAMHU Ha 3apyOKHHX (DOHTOBUX PUHKAX CTAJIO
BRXJIMBUM €TarioM IHTErpailii yKpaiHChKOTO Oi3HECy y CBITOBY (iHAHCOBY CHCTEMY.
Amnaniz nposeaenux PO B mepiog 2006-2011 pp.cBiquuTh, MO yKpaiHChKI KOMIIaHii B
OCHOBHOMY OOWpany IJjisi JIICTUHTY MpOBigHI MbkHapomHi Oipki — London Stock
Exchange, Warsaw Stock Exchange Tta ii cerment NewConnect. Takuii BuGip OyB
3YMOBJICHUW TPAarHEHHSM OTPUMATH JOCTYIl JI0 IMUPOKOI 0a3w iHO3EMHUX IHBECTOPIB,
MIABUIIUTH PIBEHb TPO30POCTI Ta KOPIOPATUBHOTO YIPABIIHHSI, a TAKOX 3aIYIUTH
3Ha4YH1 (PIHAHCOB1 pecypcH JUIsl PO3BUTKY 1 MOJEpHI3aIlii O13HECY.

[lepeBaxkaHHsT arpapHOTO CEKTOPY cepen MianpueMcTtB, ki nposenu [PO, Ta

aKTUBHICTb TIPHUYOAOOYBHOI Taiy3l BIJOOpaXKarOTh KJIIOYOBI HAMpsIMU YKPaiHCHKOI
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€KOHOMIKH, 10 LIKaBJISATh MDKHAPOAHUX 1HBECTOPIB. BuCOKuii piBeHb 3HOCY OCHOBHUX
3ac00IB y MPOMUCIOBOCTI Ta IHIIMX CEKTOpax CTaB OJHIEI0 3 TOJOBHHUX NEPEIyMOB
BUXO/AY KOMIIaHIi Ha 30BHIIIHI PUHKH KamiTaldy 3 METOI0 3aJIy4€HHs 1HBECTHULINA IS
OHOBJICHHSI BUPOOHUYMX MOTYKHOCTE. BogHoyac BuOip Oipiki 3ajexaB BiJ mMacmTady
NIANPUEMCTBA Ta HOro po3BUTKY: BEJMKI komnaHii BinggaBanu nepesary LSE 1 WSE 3 ix
KOPCTKUMU BUMOTaMHM Ta UIUPOKHUMH MOXKJIUBOCTSMHU, TOMI SIK IIBHJKO3POCTAIOUl

cepeliHi i MaJjil KoMIaHii ooupanu 6uibl rHyukuid Maiinanuuk NewConnect.

2.2. OcobsuBocri 3aificHends: IPO na npuxkiaazi IIAT «Kepuemn»

ITAT «KepHen» € OIHUM i3 MEpPIIUX YKPaiHCBKUX arpapHHUX XOJJIUHTIB, SKHA
YCHIITHO 3A1MCHUB MEPBUHHE MyOJIIYHE PO3MIIIESHHS aKIlii Ha 3apyO1>)KHOMY (POHTOBOMY
punky. Y mucronazai 2007 poky komnanis posesa [PO Ha BapmaBcekiit poHa0BIH O1pKi
(WSE), B pe3ynbrati yoro 0yino peainizoBano 36% axiiif Ha cymy 6m3bko 220 MiIbIIOHIB
nonapiB CIIA. el kpox mo3BonuB «KepHem» He Juie 3adydyuTd 3HA4H1 (IHAHCOBI
pecypcH Il PO3BUTKY BHPOOHHWYOI Ta JIOTICTUYHOI 1HGPACTPYKTYpH, a W CYTTEBO
3MIITHUTH CBOIO TIO3UIIIF0 HA MIKHAPOIHOMY PHHKY.

OcoOnuBICTIO PO3MIIIIEHHS CTaJIO Te, 10 KoMiaHiga oopana WSE sik ontumansHy
OipXKy JUIsI BUXOAY Ha MDKHAPOAHUN PUHOK, OCKUIBKM BOHA Ma€ aJanToOBaHi BUMOTH JI0
emiTeHTiB 13 Kpain LlenTpanpnoi Ta CximHoi €Bpomm, a TakoX HaJIa€ JIOCTYN 0
IIUPOKOTO KOJia €BPONEHCHKHUX 1HBeCcTOpiB. «KepHem» 3abe3neunB HalEeKHUN DPIBEHBb
PO30pOCTi (PIHAHCOBOI 3BITHOCTI Ta KOPTOPATHBHOTO YMIPABIIHHS, IO BiAMOBIZAJIO
BHMoOTraM Oipiki Ta IMABUIIMIO iHTEpec iHBecTOpiB A0 KommaHii. 3apasaku IPO kommanis
oTpuMaja MOXJIMBICTh peaii3yBaTd MacIITaOHI IHBECTHUIlIHI TPOEKTH, 30KpeMa
MOJICPHI3AINI0 €JIEBATOPHUX TMOTY>KHOCTEH Ta PO3MIUPEHHS EKCIOPTY, IO CIPUSIIO
3pOCTAHHIO KamiTajdi3alii Ta MiABUIICHHIO KOHKYPEHTOCIPOMOXHOCTI Ha CBITOBOMY
puHKY arpomnpoaykiii. B nHactynniii Ttabn. 2.3 nomano mapamerpu PO mms TIAT

«Kepnem»
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Tabmums 2.3 — OcHOBHI mapaMeTpu 3[IMCHEHOTO MEPBUHHOIO ITYOJIYHOTO

po3mimenHs akuiid [TAT «Kepnem» na WSE

No [Tokazauk Jani

n/n
1 3anydeHui Karmiran 220 wmuH pon. CLIA
2 KinbkicTh axiii 22,77 MIIH. aKmii
3 CraproBa 11iHa aKIii 9,77 nom.
4 [TuToMa Bara po3MilIeHUX aKIii 36%
5 TpaHcak1iiiHi BUTpaTH, OB’ A3aHi1 3 MPOBEIECHHIM 9,1 muH. tont

MIEPBUHHOTO MYOJIIYHOTO PO3MIIICHHS

6 [TuTomMa Bara BUTpar y 3ajlydeHOMY KarmiTai 4,13%

Lorcepeno: cknadeno agmopom 3a danumu npocnexny emiciti IAT «Keprnen»

ITAT «Kepnem» 3aiiiCHUIO YCITIIIIHE MTEpBUHHE MYOiYHE PO3MIIIICHHS aKI[id Ha
Bapmascekiit ponm0BIH O1prki, 3aydnBIIH Kamitan y po3mipi 220 M goia. CIIA. Tlpu
[IbOMY ITUTOMA Bara po3MillleHUX aKI[ii ctaHoBuia 36%, 110 CBITYUTH IPO 3HAUHY YACTKY
y4acTi 30BHINIHIX 1HBECTOPIB y KamiTaji KoMIadii. YacTka 3allydeHOro Kamitamny y
dbopmyBanHi akiioneproro kamitany [TAT «Kepuen» cknana 28,28%, 1m0 Takoxx BKazye
Ha TTOMIpHUHN PiBEHb PO3BEICHHS KOHTPOJIIO BIIACHUKIB KOMITaHI].

3HayHy yBary Oy/lo MpHUAUICHO YMPaBIiHHIO BUTparamu, moB’s3aHumu 3 [PO.
3aranpHi TpaHCAKIIHHI BUTPATH Ha MPOBEIEHHS MyOIIYHOTO pO3MileHHs ckiaanu 9,1
MJIH J0J1., III0 Y BIICOTKOBOMY CITIBBiTHOIIICHHI CTaHOBUTH 4,13% Bix 3aranpHOr0 00CsATYy
3aJIy9eHOTrO KamiTany. Takuii piBeHb BUTPAT € MIOMIPHUM 32 MIKHAPOTHUMHU CTaHIapTaMH
Ta CBIAYUTH MPO €(PEKTUBHICTH MIATOTOBKH 1 peamizaiii MmyOoJidHOrO PO3MIIICHHS.

JleTanbHy CTPYKTYpY BUTpATH MOAAHO B HACTYIHIM Ta0m. 2.4.
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Tabmuus 2.4 — Crpykrypa Tpancakuiitnux Butpar IIAT «Kepnen» min uac

po3MmilieHHs akuid Ha BapmaBcbkiii (hoHa0BIM O1pxki, Y %

4

CratTs BUTpar actray 3aranLH1/1x Cyma, maH gon. CIIA
BUTpaTax, %

Kowmicis anaeppaiitepiB 45% 4,10
KOpunnuni nocnyru 15% 1,37
AyIUTOPCHKI TOCTYTH 8% 0,73
[locnyru 3 Hi,ZI'I‘(?".l“OBKI/I 204 0,64
MPOCHEKTY eMicii
MapkeTuHroBa KammnaHis, 10% 0,91
road-show
BiP)KOBI/Iﬁ Ta PETyJIATOPHUN 506 0,46
301p
K‘OHcaJ'ITI/IHf (IR, o 6% 0,55
(hiHaHCOBHI, cTpaTeriuHui)
[H111 amMiHicTpaTUBHI 4% 0,36
BUTpPATH
Yceboro 100% 9,10

Lowcepeno: cknadeno agmopom 3a oanumu npocnekmy ewiciti [1AT «Kepueny

3 HaBEJICHUX JIAaHUX BUIHO, IO HAWOLIBIY YacCTKy TpaHCakiiiHuX BUTpar [1AT
«Kepuen» mixg gyac PO craHoBuiaM KOMICiifHI BUIUIaTH aHaeppaitepam — 45%, 1o
exBiBaieHTHO 4,1 muH non. CHIA. 3HayHl BUTpaTH TakoX OyIM CHPSMOBaHI Ha
opuanuHuid cynposin (1,37 MiIH 0I1.) Ta MapKeTUHIOBY KamIiaHito 3 poya-moy (0,91
MJIH J10J1.). MeHIni, ajie BaKJIMB1 32 3MICTOM CTaTTi BKJIIOYAIOTh ayIUTOPCHKI MOCITYTH,
KOHCAJITHUHT, Oip>KOBiI 300pM Ta aJMIHICTpPAaTMBHI BHUTpaTH. Taka CTPYKTypa BHUTpaT
CBITYUTH MPO KOMIUICKCHUH XapakTep miaroroBku no [PO Ta minTBepKye, 1Mo BUXIT Ha
nyOMiYHM PUHOK MOTpebye HE JHIlNe CTPATEriyHOro IUTAaHYBaHHS, a W 3HAYHHUX
¢diHaHCOBUX BKIIJeHb y mpodeciitamii cympoBia npouecy. Ha mactymuomy puc. 2.2

nofaHo iHdopMmaiiro 3 mpuBoay ocHOBHUX eTtamiB mposeneHHs [PO [TAT «Kepuen».



36

IHocTemiiiciiiHa cTpaTterisi Ta 3BITHICTH

Po3mimenns akuii Ha BapmaBcbkii (poHnoBii 0ipaki

IIpoBenenHss MapkeTHHIoBoI Kammnasii Ta RoadShow

Po3poOka npocnekry emicii

3aj1y4yeHHs KJIIOY0BHX NAPTHEPIB Ta (pOPMYBaAHHA KOMAHIHU

Crpareriuna migroroska no IPO

Pucynok 2.2 — OcnogHi etanu nposeneHas [PO TTAT «Kepnen» na BapiaBcebkiii
dboH0BIN O1pKi
IDicepeno. cknadeno asmopom 3a danumu npocnexkmy emicitl IAT «Kepnen»

ITposenenns IPO TTAT «Kepnen» Ha BapmraBcekiit (hoHI0BIM Oiprki CKI1amanocs
3 HU3KHU TOCIIJIOBHUX €TaliB, KOXKCH 3 SKUX BIJIrpaBaB BAXKIHUBY POJIb y 3a0e3NedeHH1
YCHIITHOTO IyOJIYHOTO po3MimeHHs akiiid. IlepmmM eramom crana cTpareriyHa
miarotoBka n0 IPO, sika Brirodana po3poOky OizHec-Momeni, popmMyBaHHS CTaOLIBHOT
(dbiHaHCOBOT 3BITHOCTI, MIABUIICHHS MPO30POCTI MISIBHOCTI KOMIAHIi Ta 3arajbHy
aJlanTallio 10 BUMOT MyOigHOro puHKY. Lle 103BoMniIo 3akiacTu HaIIiHY OCHOBY IS
MOAAJIBIINX KPOKIB.

Hactymanmm kpokoM Oyio 3amydeHHs KITIOYOBHX MapTHEPIB Ta (OpMyBaHHS
KOMaHJIA, 110 mepeadadano BUOIp 1HBECTHIIMHOTO OaHKy-aHAeppanTepa, OPUIMIHUX
PajHUKIB, ayquTOpiB Ta (iHAHCOBMX KOHCYIBTAHTIB. IXHA ydYacTh 3abesmevnna
npodeciitHui cynpoBij ycix etamiB po3mimieHHs. [licis mporo posnouanacst po3poOka

MPOCHEKTY eMicii, e Oylio JeTalibHO onucaHo (IHAHCOBI MOKA3HUKHU, PU3UKHU, Ol3HEC-
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CTpareriro Ta IUIl BUKOPUCTAHHS 3aJy4Y€HHMX KOIITIB, IO JO3BOJIMJIO MOTCHI[IMHUM
IHBECTOpAM OLIHUTH MPUBAOJIUBICTh YYaCTl B MIPOEKTI.

Ha erami mpoBeneHHsT MapkeTUHroBoi kamranii Ta RoadShow kepiBHULITBO
KOMITaH11 3yCTpidyajiocsi 3 MOTCHLIMHUMHU 1HBECTOpaMU B Pi3HUX (IHAHCOBHUX LIEHTpAX,
MPECTAaBIISIOYN OCHOBHI IIepeBary iHBeCTyBaHHs B akilii «KepHem» Ta BUBYAarOUM MOMUT
Ha HuX. lle 703BONMMIIO OCTATOYHO BU3HAUWUTH ONTUMAJBHY I[iHY po3MimieHHs. [lami
BIiIOyNIOCS pO3MillleHHs akIiid Ha BapiiaBcekiit poHI0BIN Oipki, y paMKax sSIKOro Oyio
3anydeHo 220 muH gon. CIIA, mo crano 3HauHUM (IHAHCOBUM PECYpCcoM st
MOAAJIBIIIOTO PO3BUTKY.

3aBepiIaJbHUM €TanoM CcTajla MOCTEMICIHHA CTpaTeris Ta 3BITHICTb, SKa
nepeabayana HaJaroJKCHHs PEryIsIpHOT KOMYHIKallli 3 akiioHepaMH, JOTPUMaHHS
BUMOT ITyOJIIYHOT 3BITHOCTI, MIATPUMKY MMO3UTUBHOTO IMIJI)KY KOMIaH1i Ta 3a0e3neueHHs
npo3opocti gismbHOCTI. el eranm 3akpinuB cratyc [TAT «Kepnem» sik HamgidHOTO
eMITeHTa Ha MDKHApPOIHOMY (h)iHAHCOBOMY PUHKY.

Otpumanns crarycy nmyoniunoi kommnanii crano ans [AT «KepHen» BaxIuBUM
CTpaTeTriyHUM KPOKOM, SIKUM BIAKPHUB HOBI MOXXJIMBOCTI JUISl 3pOCTaHHS, IiBUIICHHS
KOHKYPEHTOCTIPOMOXKHOCTI Ta 3aJydeHHS I1HBECTHIIM. Po3mimeHHs akmii Ha
BapmaBcekiii  QoHmoOBiM Oipki HE JHINE JO3BOJMIO 3allyddTH 3HAYHUNA OOCST
¢biHaHCOBHUX peCypcCiB, aje i 3a0e3neunsio KOMITaHii JOCTYI 10 MI>KHAPOIHOTO KaIliTay,
MOKpAIIEHHs KOPIOPATUBHOTO YIPaBIiHHS Ta 3MIIHEHHsS pemnyTarii Ha CBITOBOMY
arpapHoMy puHKY. CTaTyc myOaiyHOT KOMMAaHIi CIIPUSB TaKOXK MIJBUIEHHIO TPO30POCTI
0i3Hecy Ta I0BipH 3 OOKY MapTHEPIB, KIIEHTIB 1 MOTCHIIIMHUX 1HBECTOPIB.

Ak cBiguarth maHi TaOWIll, OCHOBHOIO ITIEPEBArol0 BiJl OTPUMAHHS CTaTyCy
myoniunoi kommanii mms [TAT «Keprem» crano 3amydeHHS 1HO3EMHOTO KalliTalry, 1o
CTAaHOBHUTH TMOHAJ MONOBHHY (55%) 3arampHOi 3HauymiocTi mepesar. lle mamo 3mory
KOMITaHI1 CyTTEBO PO3UIUPHUTH CBOIO OTNEPAIiiHY TiSUTbHICTh Ta BUWTH HA HOBUH PIBCHb
PO3BUTKY. BaykTMBUMH 3aIMIIAIOTHCS I HEMaTepiaabHI IEpeBaru, 30KpeMa MiABUIICHHS

penytaii (15%) Ta noBipu 3 60Ky €BpONEHCHKUX MAPTHEPIB.
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Tabmums 2.5 — IlepeBaru Big OTpUMaHHS CTaTycy MyOJIIYHOI KOMMaHii Ha

Bapmascrekiit dongosiii 6ipxi (Ha npukianl [TAT «Kepuemny)

IlepeBara Yacrka, %
3anmy4eHHs IHO3eMHOTO KalliTary Uit pO3IIUPEHHS ONepaIiifHo 5504
TISITBHOCTI

[TinBuimenHs pernyranii KOMITaHii Ta piBHA JOBIpH cepen 15%
€BPOTICHCHKUX MAapTHEPIB 1 KOHTPAreHTIB

3abe3neueHHs JIIKBITHOCTI TSI aKIIOHEepiB 10%
Mo>kuBICTh BUKOPUCTAHHS aKI1i sIK IHCTPYMEHTY BUHArOpoin 8%
HEPCOHAITY

Crpo1iieHuil 10CTyn 10 BTOPUHHUX €MICii Ta HOBUX PUHKIB 7%
Buxia Ha HOBI puHKH 30yTY 3aBJIIKM 3pOCTaHHIO IMMyOJIIYHOCTI 504
OpeHy

Lorcepeno: cxnadeno agmopom 3a oanumu npocnexny emiciti IAT «Kepneny

Kpim Toro, noctyn 10 BTOpUHHUX €MICIH, TOKPAIIEHHS JIIKBITHOCTI, HOB1 PUHKHU
30yTy Ta IHCTPYMEHTH MOTHBAIlii MEPCOHATY CTaJH JAOAATKOBUMU UYWHHUKAMH, SIKi
3MIIHWIK To3ulii «KepHem» Ha MDKHApOAHOMY PUHKY Ta MIABUIIMIN ii 1HBECTUIIHHY
IPUBAOJIUBICTb.

Sx BUCHOBOK BiJI3HAYMMO, 1110 3/[IHCHEHHS TIEPBUHHOTO MyOJIIYHOTO PO3MIIIICHHS
akiiii Ha Bapmascekiit pormosiit 6ipxi mo3Bonuio [TAT «Kepuen» He nurne 3a1ydyuTd
3HAYH1 0OCSTH 1HO3EMHOTO KariTaay JUIsl pO3MIMPEHHS CBOET ONepaliifHol MisIIbHOCTI, a
W JOCATTH POy CTpareriyHux Iied. 30kpema, KOMIMaHIsA OTpuMajia IOKpaIlleHHS
pernyTanii Ha MDKHApOAHOMY pHUHKY, 3a0e3ledmiia JIKBIIHICTh JUIS aKI[IOHEPiB,
CIIpOCTHJIa BHUXIJ Ha HOBI PUHKHM Ta CTBOPWUJIA YMOBH JJISI BUKOPHCTAHHS aKIIA SK
IHCTPYMEHTY MOTHBAIIil IEPCOHAY. Yce 1€ CBIAYUTh MpO BUCOKHM moteHmian PO sk
€(hEeKTUBHOTO MEXaHI13MY JIOBFOCTPOKOBOTO (hiHAHCYBaHHS Ta PO3BUTKY KOPIIOPATUBHOTO

CEKTOpy B YKpaiHi.
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2.3. Ouinka BiiiuBy IPO Ha dinancoBuii cran IIAT «Kepnen»

Hns TIAT «Kepuen», ogHOro 3 NPOBIAHHUX AarponpoOMHUCIOBUX XOJIUHTIB
VYkpainu, Buxia Ha Bapmascbky GoHnoBy Oipxxy y 2007 pori cTaB 3HaKOBUM KPOKOM,
110 BIIKPUB JOCTYI 10 MDKHAPOJHUX 1HBECTULIH, MIABUIIMB MyOIIYHICT KOMIAHII Ta
CTBOPMB YMOBH JJIS peajiizailii MaclITaOHUX CTpaTeriYHUX MPOEKTIB. BoHOYac BaxIIMBO
npoaHaiizyBaTu, HacKUIbKU 1cTOTHO [PO BIuiMHYJO0 HAa KIIOYOB1 MOKAa3HUKHU (DIHAHCOBOT
JISTTBHOCTI MIAMPUEMCTBA Yy JIOBFOCTPOKOBIN MepcrnekTuBl. BoHa M03BOJISIE BUSIBUTH,
HACKUTHKU 3aTy4Y€H1 KOIITH CIPUSUIA MOKPAIICHHIO (PIHAHCOBUX MOKA3HUKIB, 3HUKEHHIO
OOpProBOr0 HAaBAaHTAXKECHHS, 3POCTAHHIO AKTUBIB Ta 3MIITHEHHIO PUHKOBOT MO3UIIIi. AHaII3
MICJISIEMICIHHOTO TEepIoy TaKOoX Ja€ 3MOTY OI[IHUTH 3MIHM y CTPYKTypl Karmitanty,
peHTa0eIBLHOCTI Ta I[IHU aKIlii, 10 € KJIHYOBUMH IS 3a0€3MEUCHHS JOBrOCTPOKOBOI
CTaOUTHLHOCTI Ta IHBECTHUIIMHOT MPUBAOIMBOCTI KOMITaHii.

I po3nounemMo MU 13 OCHOBHHX IMOKAa3HUKIB MPUOYTKOBOCTI KOMIIaHii, a came
BUpYy4KH Bix peanizanii, EBITDA Ta uncroro npubyrky (30uTKy). L{fo iunaMmiky momaso

B HACTYITHIH TabI1. 2.6.

Tabmuns 2.6 — Jlunamika nmoka3zHukis qoxoaHocti TTAT «Kepnen Tpeitay y 2005—

2024 pp., B muiH. gon. CIITA

IToxasznuk | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2018 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Bupyuka | 143 | 215 | 350,4| 663 | 1020 | 2157,4 | 2393 | 2403 | 5595 | 5332 | 3455 | 3581

EBITDA | 23 84 | 46,4 | 123,2 | 190 322 223 | 222,5| 806 | 443 | 544 | 381

Net profit | 0,45 | 0,44 | 12,4 | 82,2 | 152 | 206,7 | -98,1 | 52,1 | 513 | -40,7 | 299 168

IDicepeno: cknadeno asmopom 3a danumu Qinarcosoi 36imnocmi IIAT «Kepuen»

[Ticnsa nposenennst IPO y 2007 poui ITAT «Kepuen Tpeiin» npoaeMoOHCTpyBaio
ICTOTHE 3pOCTaHHS KIIFOUOBUX (P1IHAHCOBUX MOKa3HUKIB. Y 2006 poill BUpyyKka KOMIaHii

ctanoBuna 215 mun gon. CHIA, a Bxe y 2008 poii — 663 MITH J10:1., 1110 BTpUY1 OUIbIIIE.
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EBITDA 3a ueil nepioj; Takox 3pocia Maibke BTpudl — 3 46,4 MiH noia. 1o 123,2 miun
J0J1., @ YUCTUHN NPUOYTOK CATHYB 82,2 MIIH J10J1. 3aidy4yeHl KOWTH micisi Buxoay Ha [PO
Oynu epeKTUBHO BUKOPHUCTaH1 JJisi MaciiTabyBaHHsl Oi3HeECy, 110 Jajo 3MOTy CYTTEBO
HapOCTUTHU OOCSITH ONepalliil i MOKpauuTH TPUOYTKOBICTb.

VY nepioa 2010-2014 pokiB cnoctepiraniocsi cTabuibHEe 3pOCTAHHS BUPYUKH, SIKa
nocsirina 2393 M n1o7a. y 2014 pori. EBITDA 3pocina go 223 mitH goi1., xoua 'y 2014 porri
BK€ OyJIO TIOMITHE 3HWKCHHSI MOPIBHSHO 3 MIKOBUMHU 3HAYEHHSMU TOMEPEIHIX POKIB.
Boanouac y 2014 poui koMnaHist 3a3Hajna 4ucTOro 30MTky B po3mipi 98,1 miiH o1, 110,
HMOBIpHO, OYJIO 3yMOBIEHO PI3KUM MOTIPHIEHHSM MaKpPOEKOHOMIYHOI CHUTyalii B
VYkpaini, anekciero Kpumy ta BoeHHuMH Jisimu Ha JloHOaci, 1110 BIUIMHYJIO HA JIOTICTHUKY,
orieparliiiHi BUTPATH Ta 3arajibHy 013HEC-aKTUBHICTb.

[lepion 2018-2021 pokiB MOKHA OXapaKTEPU3yBaTH SIK HOBHM eTam 3pOCTaHHS.
Bupyuka y 2021 poui csarayna pexopaaux 5595 mun noin., EBITDA — 806 mun noin., a
gucThii npubdyToK — 513 MutH o1, Lle CBIqUUTH MPO BUCOKY aIaNTUBHICTh KOMIAHII 10
PUHKOBUX YMOB, BAaJl CTpaTeriyHi pilieHHS Ta e(PEKTUBHY OMepaIiiHy IisUTHbHICTb.
IIpote y 2022 pormi, B yMOBaxX IOBHOMACIITAOHOrO BTOPTHEHHs pocii B YKpainy,
(biHaHCOBI MOKA3HUKU CYTTEBO TMOTIPIIMINCS: KOMIIaHIs oTpuMaja 30uTok B - 40,7 MiH
JI0JI., IO CBIMYMTH MPO CEPHO3HMA HETATUBHUN BIUIMB BOEHHUX Jid Ha iSIIBHICTH
IiATPUEMCTBA.

VY 2023-2024 pokax (hiHaHCOB1 pe3ybTaTH MOYaAIN BiHOBIIOBAaTHCS. Bupyuka
3pocina 10 3581 min noi. y 2024 pori, a EBITDA 3anumanack Ha BiTHOCHO CTa0lIbHOMY
piBHi — 381 muH mon. Yuctuit mpubyrtok y 2023 pomi cranoBuB 299 MiH 7071., IO
CBIIUUTHh TIPO TIOCTYIIOBE BIMHOBJICHHS Oi3Hecy. 3arajomM, JguWHaMiKa ITOKa3HHUKIB
JIOXOJTHOCTI IeMOHCTpYE, 10 [PO cTano BakJIMBHM KaTaizaTOPOM PO3BUTKY KOMITaHii,
OJIHAK 3OBHINIHI TIOTPSCIHHSA, 30KpeMa BilfHA, ICTOTHO BIUIMBaIM Ha (IHAHCOBY
CTaOUTBHICTD MiITPUEMCTBA.

[HIIMM BaXKJIIMBAM aCIIEKTOM € JOCIIHKEHHS [IHN aKIll KOMIIaHII 3a aHAJIOTTYHA N

nepiox micist npoeaeHHs [PO (Puc. 2.3).
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Pucynok 2.3 — Jlunamika BaptocTi minu [TAT «Kepuem» B mepion 2007-2025 pp.,

ITOJIBCBKHUX 3JIOTHUX

IDicepeno: cknadeno asmopom 3a danumu Yahoo Finance

[Ticns mpoenenus [IPO y 2007 poui Ha Bapmascekiit honosiit 6ipsxi akiii [TAT
«KepHen» neMOHCTpyBajdu BHCOKY JAMHAMIKY, sKa BigoOpaxkana sK BHYTPIIIHI
JOCSTHEHHS KOMIIaHii, TaK 1 peakilito puHKY Ha 30BHIIIHI BUKJIUKHU. Y TIEPII POKHU MICIs
PO3MIIIIEHHS I[IHHI Tarepyu KOMIaHii 3poCcTaliy B IliHi, JOCATHYBIIM IMIKOBUX 3HAYECHBb Y
2011-2013 poxkax. Ile 3pocraHHs OyJ0 3YMOBJIEHO PO3IIUPEHHSM OIepaliiHol
TSTBHOCTI, 3pOCTaHHsIM (iHaHCOBUX ToKa3HUKIB (ocobmuBo EBITDA Ta wyucrtoro
npUOYTKY) 1 aKTUBHOIO TIPUCYTHICTIO KOMITaHI1 Ha TJI00AIFHOMY arpapHOMY PUHKY.

Onnak y mepion 2014—2015 pokiB ciocTepirayiocs pi3ke maJiHHSI BApTOCTI aKITiH,
10 BiAOYI0CS Ha TJi MOJITHYHOI Ta €KOHOMIYHOI KpH3W B YKpaiHi, 10 3HOBY K TaKu
OyJ70 BUKIMKAHO TOYaTKOM 30poitHoro koHduikTy Ha Jlonbaci. He3Bakarounm Ha 1€,
KOMIIaHig 3yMiia cTa0iIi3yBaT CBOKO ASUTBHICTH 1 Bke y 2017-2019 pokax akiiii 3HOBY
MIPOJIEMOHCTPYBAIIU PICT, HOCATHYBIIU APYroro Makcumymy. lle migTBepmkye noBipy
1HBECTOPIB /10 MEHEIKMEHTY KOMMaHii Ta e(peKTUBHICTh il aHTHKPHU30BOI CTpPATETIii.
[Ticas 2021 poxy BigOysocs Ime OgHE CTpIMKE MaiHHS KOTHPYBaHb, IO KOPEIOE 3
MOYaTKOM IMOBHOMACIITAOHOTO BTOpPTrHEHHs pocii B Ykpainy y 2022 pomi. Lleit dakr
3HAYHO TOTIpmHB (PIHAHCOBY Ta IHBECTHIlIIIHY NPUBAOIUBICTH MIAMPUEMCTBA, IO
MPU3BEJIO O ICTOTHOT'O 3HMKEHHS BapTOCTI akKI(iii — /10 piBHSA 18,38 MOJBCHKUX 37TOTUX

y 2025 porii, 110 OUIBII HIXK yABIY1 HHXKYE BIJ] ICTOPUYHUX MakcuMyMiB. Ha miky kpu3u
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crocTepirajioch mNaaiHHSA moHaj -23%, 110 JEMOHCTPYE BUCOKMN pIBEHb PUHKOBOI
YYTIMBOCTI /10 T€OMOJITHYHUX PU3HKIB.

3aranom auHamika akmiil [TAT «KepHen» cBIAYUTH NpPO TICHHUM 3B’SI30K MIX
BapTICTIO OI3HECY M 30BHINIHIM CEPElIOBUILEM: €KOHOMIYHOIO CTaOUIBHICTIO, BIMHOIO,
1HQPACTPYKTYPHUMHU OOMEXKEHHSIMU Ta MDKHApPOJIHOI0 KOH IOHKTYPOIO Ha PHHKY
CUThChKOTOCTIOAApChKOI mpoaykilii. BogHouac, monpu BC1 BUKJIMKY, KOMITaHis 30epirae
no3uili Ha OIpXki, a TOCTYNOBE BITHOBJIEHHS KoTUpyBaHb y 2024-2025 pokax Moxe
CBITYUTH MPO MOTEHL1a A0 cTabuIi3alii Ta MOBEpHEHHS AOBIpY 1HBECTOPIB.

Amnaniz quHamiku Hepo3znoauieHoro npuOyTky [TAT «Kepuen» ta iioro 4actku y
BJIACHOMY KaIliTajll € BaXXJIMBUM €JIeMEHTOM OLiHKY BILTUBY [PO Ha ¢iHaHCOBY CTIHKICTh
1 cTpaTeriyHuii po3BUTOK KomrmaHii. Heposnmoainenuit mpuOyTok BigoOpakae piBEHb
BHYTPILIHBOT aKyMyJisitlii (hiHAHCOBUX pecypciB, a oro 3poctanHs micis [PO cBinunTh
npo e(eKTUBHE BUKOPUCTAHHS 3aJy4y€HUX IHBECTULIM il reHeparlii cTablUIbHOTO
npubyTKy. YacTka 1pOro MOKa3HUKAa Y CTPYKTYpl BIACHOIO KamiTaly JE€MOHCTPYE
CTymiHb (DIHAHCOBOI aBTOHOMIi KOMIIaHii Ta Ti 3JaTHICTb PEIHBECTYBaTH KOIITH Y
BJIACHUM PO3BUTOK O€3 3alTydeHHS JI0JJaTKOBOT'O 30BHINTHBOTO (hiHaHCYyBaHHS. Kpim Toro,
Taka JWHAMIKa € THIUKATOPOM JHBIICHIHOI MOJITHKH Ta JOBIpU 1HBECTOPIB, OCKUIBKU
Jla€ ysBJICHHS TIPO OalaHCc MK BUIUTATaMU 1 peiHBeCTYyBaHHAM. Tomy came 111 TOKa3HUKH
JT03BOJISIFOTH KOMIUIEKCHO OIIHUTH, HACKUTBKH YCIIIITHUM 1 IOIUIBHUM OYJIO TIPOBEACHHS
[PO 3 TOUKM 30py MOBrOCTPOKOBOTO (piHAHCOBOTO 3pocTaHHs KommaHii. [{to nuHamiky

MOJIaHO Ha puc. 2.4.
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Pucynok 2.4 — JIlunamika HeposnoaiieHoro npuodytky I[TAT «Kepuen» ta itoro

4acTKu y BracHoMy Kamitani B 2006-2024 pp., man. non. CHIA Ta %

Lwcepeno: cknadeno agmopom 3a danumu @inancogoi 3eimuocmi [IAT «Kepneny

Junamika HeposnoauieHoro npudytky ITIAT «Kepuem» y 2006—2024 poxax
JIEMOHCTPY€E CTIMKY TEHIEHIII0 JO0 3POCTaHHA, IO CBIAYUTH MPO HAKOMUYCHHS
npuOyTKY, KUl He OyB CIIPSIMOBAaHUM HA AUBiICHIM a00 1HIIT BUTPATH, & PEIHBECTYBABCS
y po3BUTOK KommaHii. Y 2006 pori el moka3Huk ctaHoBuB jmmie 1,2 mutH goi. CIIA,
npote Bxke micis npoeAaeHHs [PO y 2007 porti #oro o0car movyaB cTabUIBHO 3pOCTATH:
10 2015 poxky Biun csarays 1130,8 MH 1071., @ B TOIATBIII POKU IEPEBUIIUB 2 MIIP. 0.,
0 CBIAYUTH TPO €PEKTUBHE BUKOPUCTAHHS 3aTy4EHOTO KaIliTalxy Ta HpUOYyTKOBY
TSUTBHICTH MIATPUEMCTBA. YacTka HEPO3MOAUICHOr0 MPUOYTKY y BIACHOMY KarmiTami
3pocTaja MPOMOPIiHHO, JOocAralun MiKoBUX 3HadeHb y 2017-2024 pokax, ae BOHaA
HeoaHOpa30Bo nepepuinyBana 100% (manpukman, 113,4% y 2016 por, 110,6% y 2018
pori, 120,1% y 2024 porii).

3nauenHa noHax 100% o3Hauvae, MmO O0OCAT HEPO3MNOAUIEHOIO MNPUOYTKY
NEpPEBUIIYBaB PO3MIpP BJIIACHOIO KalliTajdy, IO BKAa3y€ Ha HETaTUBHY JWHAMIKY IHIIUX

CKJIQJIOBUX KamiTasry a00 HAasBHICTh HEMOKPUTUX 30WTKIB y IHIMUX pe3epBax. Taka



44

CUTyallll MOXJIMBA, 30KpeMa, KOJIM aKIIOHEPHHH KamiTal CKOPOYYEThCS BHACHIAOK
BUKYIly aKliid, KypCOBUX BTpaT a00 MEpEeoLIHOK, a HEepO3MOJAUICHUH NpUOyTOK
3AJIMIIAETHCS. €IMHOI0 CUJIBHOIO CKJIAJJOBOKO BJACHOIO KamiTany. TakoX Le MOXe
CBITYMTH PO MOJITUKY KOMIaHIi 100 MiHIMI3allll BUIUIAT JUBIAEHAIB 1 aKyMYJIIOBaHHSI
npuOyTKY AJi BHYTPIIIHIX NmOTped. 3aranoM, Taka JUHAMIKa JEMOHCTPYE (PiHAHCOBY
CTIMKICTh KOMMaHIi Ta ii 34aTHICTh MIITPUMYBATH 1HBECTUIIIHHO OPIEHTOBAHY CTPATETiIO
HaBITh Y NIEPI10JM 30BHILIHIX MOTPSCIHb.

Takox, akTyalbHUM 3aBJAaHHSIM € aHaNI3 MOKa3HUK a PEHTa0EIbHOCT1 KamiTary
s [IAT «Kepuem». B nmaHoMy acriekTi, BiH JI03BOJISIE BU3HAYUTH €(EKTUBHICTH
BUKOPHUCTAHHS 3aJly4E€HOI0 KamiTaly Mij Yyac MepBUHHOTO po3MilleHHs akuiid. Ha puc.

2.5 Oyjie moIaHo 110 TUHAMIKY

-20

Pucynox 2.5 — Jlunamika moka3HUKa peHTA0EIHHOCTI BJIACHOTO KarliTaly JJist

ITAT «Kepnen Tpeiia» B 2007-2024 pp., y %

IDicepeno: cknadeno asmopom 3a danumu Qinarcosoi 36imnocmi IIAT «Kepuen»

VY mnepion go mposenenus IPO (2005-2006 pp.) moka3HUK peHTA0ENbHOCT1

BrnacHoro kamnitany (ROE) ITAT «Kepnen Tpeiin» 3anuinaBcsi HA HU3bKOMY PIBHI —
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1,43% y 2005 pomi ta 0,92% y 2006 poiri, O CBITYWIO MPO OOMEXKEH1 (piHAHCOBI
MO>KJIMBOCTI KOMIIaHIi Ha eTari nepeanyoiaiyHoro po3Butky. Llei piBeHb OyB TUIOBUM
JUIsl KOMITaHIM, K1 i€ HE MaloTh UIMPOKOr0 JOCTYNY IO IHBECTULIIMHOrO KamiTaly u
aKTUBHO (DIHAHCYIOTHh CBOE 3POCTaHHS 32 PaXYHOK BJIACHUX OOMEKECHHUX PECYPCIB.

[Ticna [PO y 2007 pori nunamika ROE nemoHcTpye cyTTeBe 3pocTaHHs. Yike B
2007-2011 pokax peHTaOeIbHICTh KamiTaly KoiauBanacs B Mexax 19-37%, nocsarnyBiu
niky B 2010 poui (37%). Lle nminTBep/kye epeKTUBHE BUKOPUCTAHHS 3aJIy4€HUX KOLITIB
1 Bpany Oi3Hec-ekcnaHciro. Bognouac, moumHaroun 3 2012 poky, crocTepiraerbcs
MOCTYTIOBE 3HMKEHHS MokasHuka: 22,7% y 2012, 17,07% y 2013, 1 8,25% y 2014, mio
MOK€ BKa3yBaTH Ha 3HIDKCHHS TEMIIiB 3pOCTaHHSA Ta TIIEBHE IEPCHACHYCHHS
IHBECTHI[IHHOT aKTUBHOCTI.

VY 2015 poui ROE crae Bix’emunm (-9,53%), 110 CBITYUTH PO YUCTUMN 30UTOK
KOMITaHii, 1 e¥l mepioj1 30iraeThbcsi 3 EKOHOMIYHOKO Ta MOJITUYHOK KPU3010 B YKpaiHi.
Hanani, B 20162021 pokax, koMmmaHis BiHOBIO€ nMpuOyTKoBicTh, 1 ROE 3poctae no
26,32% y 2021 pomi, MmO CBITYUTH PO CTAOLTI3aAI0 ONepaiiHol AisSUTBHOCTI,
ONTHUMI3AIlII0 BUTPAT 1 XOPOIIY pPEakilito Ha PUHKOBI BUKIWKH. Y 2022 poli 3HOBY
¢ikcyeThes Bin emHe 3HaueHHs (-8,83%), 110 mpsMo MOB’sI3aHO 3 BIICHKOBUMHM JTISIMH.
[Ipote Bxe y 2023-2024 pokax xommaHisi qeMoHCTpye BiaHOBIeHHS ROE no 17,14%,
110 € 03HAKOIO aJIaITaIlil 10 HOBUX YMOB Ta 30epekeHHs (DiHAHCOBOT CTIHKOCTI.

VY3arajapHIOIOUH PE3yNIbTATH OI[IHKHA, MOKHA 3pOOUTH BUCHOBOK, IO TPOBEICHHS
[PO y 2007 potri Mano JOBrOCTPOKOBHIA TO3UTUBHMIA BIIIUB Ha (hiHancoBuii ctaH [TAT
«Kepuen». Komnanist cyTTeBO HapoCTUIIa BUPYUKY, MPUOYTKOBICTh Ta BIACHHM KariTadm,
a TaKOX TOKpamuia CTPYKTypy ¢iHAHCYBaHHSA, 30KpeMa 3a paxyHOK 3pPOCTaHHS
Hepo3noiieHoro npuOyTKy. [lokasHMKH peHTa0eTbHOCTI MiITBEPIKYIOTh €EKTUBHE
BUKOPUCTAHHS 3aJydeHUX pECypciB y TMepioag eKOHOMIYHOro 3poctaHHs. [lompu
HEraTWBHI BIUIMBH 30BHIMIHIX Kpu30BHX (aktopiB y 2014-2015 Ta 2022 pokax, sKi
MPU3BEIM  JO THMYAacoBUX 30WMTKIB 1 WaAiHHA  KamiTami3amii, KOMMaHis

MPOJAEMOHCTPYBaja 31aTHICTh J0 BIAHOBICHHS Ta 30epeKeHHs (PIHAHCOBOI CTIMKOCTI.
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PO3JILI 3
OCHOBHI HAIIPSIMU YIOCKOHAJIEHHS ITPOIIECY IPO
BITYUSHSAHUMU MIIIPUEMCTBAMHU

3.1. Hapnpsimu mniIBUIIEHHs iHBecTHUiiiHOI NPUBAaOJIMBOCTI aKWil

BITYM3HAHUX MiANPHUEMCTB HA CBITOBOMY (GOHI0BOMY PUHKY

VY cywyacHux ymoBax rio0aiizauii KamiTamy Ta iHTerpaili ¢iHaHCOBUX PUHKIB
MUTAHHS TI1ABUIICHHS 1HBECTUIIMHOI MPUBAOIUBOCTI aKIlli YKPATHCHKUX MIIMPUEMCTB
Ha CBITOBOMY (DOHJIOBOMY PUHKY HaOyBa€e 0COOJIMBOT aKTYaJIbHOCTI. Y CITIIITHE 3a7Ty4YCHHS
1HO3eMHUX IHBECTOPIB BHUMAara€e BijJ KOMIIaHIM BHCOKHX CTaHJIapTIB KOPIOPATHBHOIO
yrIpaBIiHHA, (PIHAHCOBOI MPO30POCTI, CTAJOr0 PO3BUTKY Ta aKTUBHOI POOOTH Hal
MiABUILICHHSIM JIOBIpU 3 00Ky puHKY. OHUM 13 HalOUIbII MOKa30BUX NMpuKiIaAiB € [TIAT
«Kepnen» — mepiia ykpaiHChbKa arpornpoMHciioBa KoMmmadis, mo mnposena [PO nHa
Bapmapcekiii  ¢oHAOBIH OipXkKi, NPOJESMOHCTPYBABIIM KOMIUICKCHHM IMIXIT IO
MOCHJICHHS CBO€T MPUCYTHOCTI Ha MIKHAPOIHOMY 1HBECTHI[IHHOMY TTOJTI.

[Ticns mposenenns IPO y 2007 poui ITAT «Kepuen» akTUBHO BIIPOBAIXKYBaJo
HU3KY I1HCTPYMEHTIB JUIA MIATPUMKH IHTEPECY I1HBECTOPIB, 30KpeMa BIPOBAKCHHS
MibxHapoaHO1 (hinancoBoi 3BITHOCTI (IFRS), mokpamieHHs: cTpykTypu KOPIOPAaTHBHOTO
YIpPaBIIiHHS, KOMYHIKAIIIIO 3 aKI[I0HEPAMHU, MPO30PY AUBIICHIHY MOJITUKY Ta PETYISIPHY
myOJiKaIio 3BITHOCTI aHTIIACHEKOI MOBOIO. KpiM TOro, KommaHis po3IIMpuiia CBOIO
MPUCYTHICTh HA MDKHAPOIHUX PUHKAX, 1110 CIIPHUSIIO (POPMYBAHHIO MO3UTUBHOT pemyTaIrii
cepen iHo3emHux iHBecTOpiB. JlocBim ITAT «KepHen» cBimunTh, 0 HABITH B YMOBaXx
HECTaOUTPHOTO €KOHOMIYHOTO CEpEeJOBHUINA YKPaiHChKI KOMMaHIi MOXYTh €(EKTHBHO
BUKOPUCTOBYBAaTH Cy4YacCHI 1HCTPYMEHTH ISl 3MIITHEHHS TIO3UIIA Ha TI00aIbHUX
(OHIOBUX PUHKAX.

[Toka3uuk npuOyTky Ha oaHy akiito (EPS) € onHUM 13 KIIOYOBUX 1HAUKATOPIB,

SKAWA 1HBECTOPU BUKOPUCTOBYIOTH JIsI OLIIHKA MPUBAOJMBOCTI aKIld KOMIIaHii Ha
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(donnoBOMYy puHKY. BiH BinoOpakae 4acTKy YMCTOro NMpUOYTKY, 110 MPUIATAE HA OJHY
3BUYAlHY aKliio, 1 TUM CaMHUM JE€MOHCTPY€E €(EKTHUBHICTh BUKOPUCTAHHS KamiTany 3
TOYKM 30py akiioHepa. [[ns KoMmaHii, Kl IparHyTh MiJIBUILUTH CBOK 1HBECTULINHY
npuBabuBICTh, 30Kkpema Takux sk [IAT «Kepuen», crabuibHe 3poctanHs EPS e
MMO3UTUBHUM CUTHAJIOM JJIsl MIOTEHIIMHUX 1HBECTOPIB, OCKUIBKHU CBIIYUTH MPO 3POCTAIOTY
TOXiHICTh BKiIaaeHb. Kpim Toro, Bucokuit EPS dacto cynpoBOIXy€eThCsl 3pOCTaHHIM
BapTOCTI aKI(ii, 10 JOJATKOBO CTUMYJIIOE€ 1HTEPEC PUHKY Ta IMIJABUIIYE KaIiTami3alito
nignpueMmctBa. Takum unHoM, EPS € BaxxnuBuM 1HCTpyMeHTOM (POpMYyBaHHS JOBIpU
IHBECTOPIB 1 MIATPUMKH KOHKYPEHTHHX MO3HUILIIA KOMITaH11 HA MDKHAPOAHUX O1pKax.
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Pucynok 3.1 — JIunamika nokasuuka EPS mst [TAT «Kepuen Tpeiin» B 2008-2024
pp., aoa. CIIA

Loicepeno: cknadeno agmopom 3a danumu @inancogoi 3eimuocmi [TAT «Kepneny

Hunawmika nokasauka npuodytky Ha akimito (EPS) ITAT «Kepuen Tpeita» y 2008—
2024 pokax 4iTKO IEMOHCTPYE 3aJI€KHICTh IHBECTUIIIMHOT MPUBAOIUBOCTI KOMMAaHIi Bix
i (hiHaHCOBOI PE3yIbTaTUBHOCTI Ta 30BHIITHBOTO cepeioBHINa. Y mepiri poku micis [PO
(2008-2011) 3nauennst EPS konuBanocs B mexax 2,05-2,99 gon. CIIA, o cBiguuio

po cTaduTbHUI NpuOyTOK Ta (HOPMyBaio MO3UTHUBHI OUIKYBaHHS y 1HBeCTOpIB. Y 2012—
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2014 pokax Moka3HUK 3HaAYHO 3HU3UBCS, NOCATHYBIIU y 2014 poti Bil’€MHOT0 3HaYEHHS
—1,23, 110 € HaCHIKOM MOJIITUYHOI Ta EKOHOMIYHOI HECTaOUIHLHOCTI B YKpaiHi, a TaKOXK
YCKJIaJTHEHb Y O13HEC-CEePEOBUIILL.

3 2015 poky cnocrtepiranoca noctynose BigHoBieHHs: EPS 3pocras go 2,8 y
2016 pori, 1mo OIATBEPAKYE CTAOLTI3AII0 AISILHOCTI KOMITaHil. HaiiBuioro 3HaueHHs
EPS nocar y 2021 poui — 6,1 mon. CHIA, mo crajgo pe3yabTaTOM BHCOKOIi
npuOyTKOBOCTI B yMOBaX CHPHUATINBOI PUHKOBOI KOH IOHKTYPH. 3arajioM, BHCOKIi
3HaueHHd EPS copusuiim migBUINEHHIO 1HBECTHIIMHOI MPUBAaOIMBOCTI KOMIaHii,
MO3WTUBHO BIUIMBAIOYM HA PUHKOBY BapTICTh akIlii Ta JOBIpY 3 OOKy IHBECTOPIB.
BoaHouac koMBaHHS MOKa3HUKA Yy KPH30BI POKU BKa3YIOTh HAa YyTJIMBICTh KOMIIaHi1 10
30BHIIIHIX PHU3UKIB 1 HEOOXIAHICTh TMOCTIHHOTO BJIOCKOHAJICHHS aHTUKPU30BOTO
(1HAHCOBOTO yNpPaBIIHHS.

[HIIMM BaKIJIMBHM aclEKTO 3 TOYKH 30pPY IHBECTHIIHHOT NPHBAOJMBOCTI €
BUILJIaTa TUBICHAIB KommaHiero. Lleil acmekT Bifirpae BaxJIMBY poib y (GopMyBaHHI
THBECTHIIIHHOT TPUBAOIMBOCTI KOMITaHii, OCKUIBKH JJIsl 0araTb0X 1HBECTOPIB, OCOOJIMBO
JIOBIOCTPOKOBHX, JMBIIEHIN € KIIOUYOBUM KpUTEpIEM HAIIHHOCTI Ta (HIHAHCOBOI
cTabUTLHOCTI eMiTeHTa. JIuBiIeHIU 3HMKYIOTh PU3UK BOJIOIHHS aKI[IIMH, I1IBUIYIOTh
MOTIUT HAa I[IHHI Hanepy KOMIaHii 1 MOXYTh CIIPUATH 3pOCTAaHHIO PUHKOBOI KarTiTati3airii.

B Tta6n. 3.1 momaHo OCHOBHY iH(OpMAIliI0 CTOCOBHO BHUILIATH JWBIJICHIIB B
nepion micis 3aiicaeHHs [PO.

Anani3z muBineHaHoi nomituku [TAT «KepHem» CBIZYMTH IPO CTAOLIBHICTH Ta
MOCJITOBHICTh Yy 3[IHCHEHHI BHUIUIAT IHBECTOpPaM MPOTATOM OCTAHHBOTO JCCSATHIIITTS.
Kowmmanis perynspHo BurutauyBaia auBiaeHan 3 2014 mo 2022 poku, 110 € MO3UTUBHUM
CUTHAJIOM JIJII PUHKY ¥ MIIATBEP/IKYE il OpIEHTOBAHICTh Ha aKI[IOHEPHY BapTicTh. Po3mip
JTUBIJICH/TIB HAa OJIHY aKIlifo 3anumraBcs HeaMiHHuM y 20142019 pokax — Ha piBHi 0,25
nonapa CIIIA, mo 3abe3nedyBano moMipHy, ajie CTaOUTbHY MUBINCHIHY AOXITHICTE (Y

Mexax 1,4-2,6%).
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Tabmuus 3.1 — Buruiara nuinenais IIAT «Kepuen» B nepioa micis 31MCHEHHS

IPO
ara Jusizenm na za;;z;ﬂbﬂa Koediuient Tupizenana
Ha3Ba - aKuiro, 10.1. B)I:IHJIaT o, | BHILIATH OXIXHICTE
CIIA CIIA » A0 JAUBiTeHIIB AOXI
é‘é‘;ﬁf TS 115022022 | 0,44 34068861 | 6,6% 3,1%
%‘ZBS”;HH“ 114012021 | 0,42 35203117 | 29,9% 2,9%
5‘511‘*5&; W 130.04.2020 | 0,25 21007808 | 11,1% 2,6%
é‘gﬁ;ﬂ; W3R 1 25.04.2019 | 0,25 20485308 | 39,3% 1,8%
221511137”1; P31 26.04.2018 | 0,25 20485308 | 11,6% 1,8%
ggf&ﬂg‘*ﬂ“ 8 197.04.2017 | 0,25 20175308 | 9,0% 1,4%
?55;? W 129.04.2016 | 0,25 19920853 | 18,6% 1,9%
JUBIReHIN 32 | 55 04 5015 0.25 19920853 | /A (ue 2 6%
2014 p. BU3HAYEHO)

Lowcepeno: cknadeno agmopom 3a danumu @inancogoi 3eimmocmi [IAT «Kepneny

VY 20202021 pokax xomIanis 36uibmmia po3mip auBiaeHaiB — go 0,42 1 0,44

J0J1apa BIATIOBIAHO, a 3arajlbHa CyMa BHIUIAT Y IIl POKHU TEepEeBHINMIA 34 MIH J0JIapiB
CHIA. Ile 6ym0 MOXJIMBHUM 3aBISKH BUCOKUM (DIHAHCOBUM pPEe3yJIbTaTaM Ta 3pOCTaHHIO
npuOyTKy, 30kpeMa pekopaHoro EPS y 2021 poui. Bapto 3a3Haunty, 1m0 1uBiIeHIHAN
KoedilieHT BUIIIAT (payout ratio) KoiauBaBcs y Mexax 6,6%-39,3%, mo cBiAUUTh Mpo
MOMIPHY TOJIITUKY — YacCTHHA MPUOYTKY CHPSIMOBYETHCS Ha PO3BUTOK, @ YaCTUHA — HA
3aJI0BOJICHHS 1HTEpECiB akIioHepiB. Takuil MiAXiJ TO3BOJSE MOEAHYBATH MIATPUMKY
iHBecTOpIB 13 3a0e3nedeHHsIM (piHAHCOBOI THY4YKOCTI Kommadii. Takum umHOM, [IAT
«KepHem» TPOAEMOHCTPYBAIO 3BXKEHY MAWBIACHAHY TMOJITHKY, $Ka TOCHIIIOE
IHBECTHUIIIHY TPUBAOIMBICT, Ta (GopMmye AOBIpY 3 OOKYy MIKHAPOIHHX AaKI[IOHEPIB.
BiamoBigHO micis movaTKy BiMHM AUBIAEeH M KomnaHii KepHen He BUILIauyBaaucs.

B nmpomy acmexTi, OCHOBHI HampsIMU ITIBUIIIEHHS 1HBECTHIIIHHOT IPHUBAOIMBOCTI

akiiit [TIAT «Kepuen Tpelia» Ha cydacHOMY eTarli MoJjaHo Ha puc. 3.2
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HAIIPAMMH ITI/IBUIIIEHHA
| |
1liosuwenns pisHs Ilonoenenns suniamu 1liosuwenns pisHs
KOPNOpamueHo20 ou6ioenoie MPAHCnapenmuocmi
VIPAGIIHHA OisibHOCHIT

Pucynox 3.2 — HanpsimMu niaBuIeHHs 1HBECTUIIITHOT puBabauBocTi akiiil [TIAT

«Kepnen Tpeitn» Ha cyyacHOMY eTarti

IDicepeno: cknadeno asmopom 3a danumu Qinarcoeoi 3eimnocmi [IAT «Kepueny

Posristnemo, Hacammepes, 3MiHA B CUCTEMi KOpriopaTUBHOTO yrpasiinHs [TAT
«Kepren». BapTo 3a3HaunTH, 110 HalliOHAJIBHA MOJCIIb KOPIIOPATUBHOTO YIIPABIIiHHS B
VYkpaiHi TpaguIliiHO CTBOPIOE YMOBH, 32 SIKHUX MOKJIUBE TIOPYIICHHS TIPaB MIHOPUTAPHUX
akKIioHepiB. Y IIbOMYy KOHTEKCTI OCOOJMBE 3HAUCHHS Ma€ BIAMOBIAHICTH CTPYKTYPH
OpraHiB YIpaBJiHHS 3araJIbHONPUNHATUM €BPOINEHCHKUM cTaHgapTam. OgHuM 13
KITFOUOBHX €JIEMEHTIB TOOPOCOBICHOT NMPAKTUKU € HASIBHICTh HE3AJEKHUX TUPEKTOPIB Y
cKJai HarasiaoBoi paau. BpaxoByroun, mo ITAT «Kepren» posmicTtuino Ha GhOHIOBIN
Oipxi Omm3pko 35 % CBOIX akiliil, OpIEHTYIOUHUCHh MEPEBAKHO Ha MOPTHETbHUX
IHBECTOpIB, Taka CTPYKTypa akKIlIOHEPHOI0 KaIiTaly OO0 €KTHUBHO TOTpelye
BIIPOBA/DKCHHA  €(PEKTUBHOI MOJIeNl  KOPIOPATUBHOTO  yNpaBIiHHA. 30Kpema,
MPUCYTHICTh HE3AJIKHUX JUPEKTOPIB € BAKIMBOIO YMOBOIO 3a0e3reueHHs OalaHcy
1HTEpECiB MK MOKOPUTAPHUMH T4 MIHOPUTAPHUMU AKI[IOHEPaAMH, a TAKOXK MIJBUIIICHHS
ToBipH 3 OOKY MIKHAPOHOT IHBECTUIINHOT CITUTHHOTH.

3 ypaxyBaHHAM Toro, 1o y cknaai Pamu mupexrtopiB [IAT «Kepuen» Hapasi
MPUCYTHI JIBa HE3AICKHUX JUPEKTOPU, KOMIIAHIS BXE JIEMOHCTPYE KPOKH JI0
BIIPOBA/KCHHSI MPHUHIIMITIB HaJeXKHOTO KopropaTuBHoro ympasiinHs [30]. Ilpore, 3
METOI0 TIOJIATBIIIOTO IT/IBUIIEHHS 1HBECTHUIIHHOT NPUBAOIMBOCTI Ta TPUBEICHHS
CTPYKTYPH YMPaBJIIHHSA 10 cTaHAApTIB €Bporneichbkoro Coro3y, NOLMUIBHUM € TTOAaIbIIe
YAOCKOHAJEHHS 1€l CHUCTEMHU. 30KpPEMa, BAXKIMBO 30UIBIIUTH YAaCTKy HE3aJICKHHUX

YICHIB y cKi1ajl Pagu nupekTopiB — A0 HIOHAWMEHIEe TPETUHU a00 MOJIOBUHH — IO
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JO3BOJINTHh 3a0€3MEUYUTH BUIIMN pPiBEHb OO’ €KTUBHOCTI, KOHTPOJIO Ta 3aXUCTy IpaB
MIHOPUTApPHUX aKI[10HEPIB. TaKkoXK OLUUIBHUM € CTBOPEHHSI CIIEI1aTi30BaHUX KOMITETIB
npu Pani aupexTopis, 30KpeMa KOMITETY 3 ayJIUTy, KOMITETY 3 IpU3HAYEHb 1 BUHATOPO/I,
a TaKOX KOMITETY 3 KOPIIOPATUBHOTO YIPABIIHHS, K1 MAalOTh CKJIAAaTHCS MEPEBAXKHO 3
HE3aJIEKHUX TUPEKTOPIB.

KpiM TOro, BaXJMBUM KpPOKOM Yy MIBUIIEHHI MPO30POCTI Ta MiA3BITHOCTI €
peryisipHe ONPWIIOAHEHHS He Jume (iHaHCOBOI, a ¥ He(IHAHCOBOI 3BITHOCTI,
BKITFOUAIOYM PE3YIbTaTH JISUIBHOCTI OpraHiB YHPABIIHHSI Ta YYacTh HE3aJCKHHUX
JTUPEKTOPIB Yy MPUUHATTI pilIeHb. 3ampoBaJKEHHS IMOJITHUKU HE3aJIeKHO1 OILIHKU
edexTuBHOCTI poboTH Pagum AupexTopiB 1 ii KOMITETIB JO3BOJIMThH MIBUIIUTH SIKICTh
YIPaBIIHCHKUX pIIIEHb Ta CHOpusitAME (OopMyBaHHIO JOBIpU 3 OOKY MIKHAPOIHOI
IHBECTUIIIMHOI CHiIbHOTH. JIOJJATKOBMM ITO3UTUBHUM (AKTOPOM CTaHE 3ajaydeHHS
HE3IC)KHUX JUPEKTOPIB 13 MDKHAPOAHUM JOCBIZOM, IO JO3BOJUTH KOMITaHIi Kparie
aZanTyBaTUCA JI0 BUMOT TJOOQJIBHOTO PHHKY KaIliTadiB 1 MIABUIIATA CBOIO
KOHKYPEHTOCIIPOMOXKHICTD cepel MyOJIIYHUX eMITEHTIB.

3 ornsay Ha mpusynuHeHHs [IAT «Kepuem» BuIIat AMBIAEHIIB 13 MOYATKY
MOBHOMACINTA0HOT  BIMHM, YJOCKOHAJCHHS JMBIACHAHOI TIOJITUKH  TTOBUHHO
BpPaxoBYBAaTHU K MOTOYHI (popC-MaKOpHI YMOBH, TaK 1 MOXKIIMBI ciieHapii ctadimizamii. Y
KOPOTKOCTPOKOBIN MEPCIEKTHBI KOMIIAHIi JOIUIBHO 3alpOBAaJIUTH THYUYKY IHUBIACHIHY
MOJIITHKY, sika O mepembadana MOKIIMBICTh BUIUIATH YaCTHHU NPHOYTKY Yy (opmi
crieniagbHuX (Pa30BUX) IUBIACHIIB 32 HASIBHOCTI HAUTUIIKY BUILHUX KOIITIB, HABITH 0€3
¢ikcoBanoro mopiuHoro rpadiky. Takuii miaxia 103BOIUTH KOMITaHIT OallaHCyBaTH MIXK
moTpeboro y piHaHCOBIM CTIMKOCTI Ta IHTEpPECAMHU aKI[IOHEPIB.

VY cepenHbo- Ta TOBFOCTPOKOBINA TEPCIIEKTUBI — TICHS 3aBEPIICHHS aKTHBHOT
dasu Boennux mi, [IAT «KepHem» BapTo pO3TASHYTH MOKJIMBICTH BiIHOBICHHS
PETYISIPHUX TUBIICHIHUX BUILIAT, OPIEHTYIOUNCH HA CTAOUTBHUN BIZICOTOK BiJ] YUCTOTO
mpuOyTKy a00 BUTHHOTO TPOIIOBOTO MOTOKY (Hanpukiam, 25-40%). Kpim Toro, 1omiibHO
myOJIIYHO 3aTBEpAUTH ODIIIAHY AMBIAEHIHY MOJITUKY, KA O MICTHJIA YITKI KpUTEPii
BIIHOBJICHHSI BUILIAT (HAOpUKIAJ: MOpUOYTKOBICTH 3a JBa KBapTald MOCHLIb,

MO3UTUBHUM TPOIIOBUNA TOTIK, BIACYTHICTb KPUTHUYHHMX 3arpo3 [Jisi OlepariiHoi
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TisimbHOCTI). Taka mpo30picTh 103BOJIUTH IHBECTOPAM Kpallle pO3YMITH O4iKYBaHHS 1100
JOX1THOCTI1 ¥ MIABUIIUTH JOBIPY 10 KOMMaHii Ha MIKHApOJHOMY (DOHJOBOMY PUHKY.

[TinBuIeHHs piBHS TpaHcnapeHTHOCTI AisibHOCTI ITAT «KepHen» € BaKiIMBOIO
YMOBOIO 3MIITHEHHS JI0BIpU 3 OOKY 1HBECTOPIB, aHANITHKIB Ta 1HIIUX YYACHUKIB PUHKY,
0CO0JIMBO B yMOBaX HECTaO1IBHOIO €KOHOMIYHOI'O cepeIoBUIIA. 3a0€3MeUYeHHs TOBHOTO,
CBOEYACHOTO Ta JOCTYMHOrOo pO3KpUTTA (piHaHCOBOi M HediHaHCOBOI 1H(OpMaIi
103BOJIsi€ (popMyBaTH OOTPYHTOBAHI 1HBECTHI[IMHI pillleHHs. 30KpeMa, KOMIIaHisI MOXe
YIOCKOHAJIUTH MyOJIKaI[il0 KBapTajJbHOI Ta PIYHOI 3BITHOCTI, CYMPOBOJKYIOUM ii
MOSCHIOBAJILHUMHU ~ MaTepialaMH, aHali30M JUHAMIKK  KJIIOYOBUX  IOKa3HHUKIB,
(akTopaMH BIUIMBY Ha Pe3yJbTaTH Ta MPOTHO3aMHM HAa MailOyTHi nepioau. OcobirBO
I[IHHUM € BIIPOBA/KEHHS cTaHAapTiB 3BITHOCTI ESG, 110 1EeMOHCTPYIOTh €KOJIOTIYHY,
COIlIaJTbHY BIJTIOBIIAJIBHICTB 1 AKICTh YIIPaBIIIHHS.

KpiM ¢inancoBoi mpo30pocTi, BaXKIUBUM HAIMIPSMOM € MIABUIICHHS BIAKPUTOCTI
CTpaTeTiuHMX Ta YNpaBIIHCHKUX MporieciB. lle mepenbayae myOumikamito pimeHs Paau
JUPEKTOPIB MIOJA0 KIHYOBUX HAMNPSAMIB PO3BUTKY, CTPYKTYpPH BIACHOCTI, 3MIH Yy
KEepIBHOMY CKJIaJll, & TAKOXK PETyJSIpHY KOMYHIKAI[IIO 3 IHBECTOpaMHU uepe3 Mpe3eHTallli,
BeOiHapu abo JHCTH akKilioHepaM. 3ampoBaXKEHHS MPAKTUKH HE3aJIeKHOT 30BHIIIHBOT
OI[IHKM KOPTIOPATUBHOTO YIPAaBJIIHHA Ta ayAUTy TaKOX MiJBHUIIUTH PIBEHb JOBipU. Y
CydyacHMX YMOBaxX TJI0OAIhbHOT KOHKYPEHIli TPaHCIIAPEHTHICTh BHUCTYyMAaE HE JIUIIE
03HAKOI0 JTOOPOUYECHOCTI, a i BaKIUBHUM (pakTopoM (HOPMYBaHHS MO3UTHUBHOTO IMITIKY
KOMIIaHii Ha MI>KHApOTHOMY (POHJIOBOMY PUHKY.

SK BUCHOBOK BiJI3HAYMUMO, 1110 ITiJIBUIICHHS 1HBECTHIIIMHOT TPHUBAOINBOCTI aKIIii
[TAT «Kepuen» Ha cBiTOBOMY (DOHIOBOMY PHUHKY 3HAYHOIO MIpPOIO 3aJI€KHTh Bil
YIOCKOHAJICHHSI KJITIOYOBHX YIPABIIHCHKUX MEXaHI3MIB — PIBHA KOPIOPATHBHOTO
YOpaBIiHHS, IPO30POCTI MISUTBHOCTI Ta JHMBIACHIHOI ITONITHKH. 3ampOBaKEHHS
€BPOIEHUCHKUX CTaHAAPTIB y poOoTi Paam mupekTopiB, BHpPOBaIKEHHS UITKOI Ta
nependavyBaHOl AWBIACHIHOI MOMITHKH, @ TaKOX MiJBUIICHHS PIBHA BIAKPUTOCTI Ta
3BITHOCTI JayTh 3MOTY HE JIUIIE 3MIIHUTH JAOBIpY 3 OOKYy UMHHHUX akI[lOHEpiB, a U

3aJIy4YUTH HOBUX 1HBecTOpIB. Lle cipusTimMe CTIMKOCTI MO3ULli KoMIaHii Ha (POHIOBOMY
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PUHKY, TOKpAILEHHIO ii penyTamnii Ta 3pOCTaHHIO KamiTaji3alii B JOBIOCTPOKOBIN

MEPCIEKTHUBI.

3.2. IlepcnieKTHBH PO3BUTKY HAIOHAJIBHOI0 PHMHKY aKUiii B KOHTEKCTI

(opmyBaHHs qKepeJ KamiTAdy BITYM3HAHMMH MiANPUEMCTBAMU

PuHOK akmiii € BaKJIMBUM JKepesioM (OpMYBaHHS KaIliTainy IS MiANPUEMCTB,
0COOJIMBO B YMOBaX OOMEKEHOI0 JOCTYIY 10 OaHKIBCHKOTO KPEIUTYBaHHS Ta 30BHIIITHIX
3amo3nueHb. B YkpaiHi po3BUTOK HAI[IOHAIBHOTO (POHIOBOTO PUHKY JIOCI 3aJIHIIIAE€THCS
HEJIOCTaTHIM, IO OOMEXYye€ MOKJIMBOCTI KOMIIAHIM 3ajaydaTv 1HBECTUI[IHI pecypcu
nusixoMm nepsuHHOro (IPO) a6o BTOpuHHOrO po3MminieHHs akiiid. [Ipu npomy cydacHi
BUKJIMKH, TIOB’A3aHI 3 BOEHHUM CTaHOM, MaKpOEKOHOMIYHOIO HECTaOUIBHICTIO Ta
JieBaJIbBAI[IMHUMH OYIKyBaHHSIMH, IIIe OUIBIIE 3aroCTPIOIOTh MOTPeOy Yy CTBOPEHHI
e(heKTUBHUX BHYTPINIHIX MEXaHI3MIB aKyMYJIOBaHHsI KaIliTay.

®dopmyBaHHs epeKTUBHOTO (POHIOBOTO pUHKY B YKpaiHi MOYKE CTaTH KIIFOUOBUM
YUHHUKOM 3MIITHEHHs (DIHAHCOBOT HE3aJIEKHOCTI MAMPUEMCTB Y MICISBOEHHUHN MEPIO/I.
Ile BimkpuBae HOBI MEPCHEKTHBU JJII PO3BUTKY BITUM3HSHOTO PUHKY aKIii — depes
IIOCTYIIOBE  BIJHOBJICHHS JIOBIpM I1HBECTOPIB, IMABHUINCHHS POJII  PETYJIATOpA,
CTUMYJIOBaHHSI MYyOJIIYHOTO PO3MIIICHHS aKIlid, a TaKOX CTBOPEHHS 3pPO3yMIINX Ta
CTaOUTbHUX TIPABWII TPH 17151 O13HECY.

3 ormsiay Ha moTpeOy YKpaiHCHKHX MIAMPUEMCTB Yy 3aIy4eHHI KamiTaily, BapTo
BI[3HAYUTH  IHCTPYMEHTAIbHY, IHCTHTYIIHHY Ta  PECypCHY  HEJOCTATHICThH
HAI[IOHATBHOTO (DOHIOBOTO PUHKY MOPIBHSIHO 3 TII00aTsHUM (DiHAHCOBUM CEPEIOBHIIEM
Ta PO3BUHEHUMU 3apyOiKHUME Oipkamu. lle cBimuuTh mMpo Te, M0 32 HUHINIHIX YMOB
BITUM3HSIHUI PUHOK KaIliTajiB HE 3aTCH Y MOBHIM Mipi 3a0e3meunT iHaHCOBI MOTpeOn
CBOiX ydacHUKiB. B Tabn. 3.2 mpencraBiieHO NMHAMIKY BUIYCKY ILIIHHUX MarepiB Ha
yKpaincekoMy ¢GoHI0BOMY puHKY B Tiepion 2018—2024 pokiB, mo UTIOCTpy€E aKTyadbHi

TEeHJICHIIIT HOTO PO3BUTKY.
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Tabnuus 3.2 — lunamika 3apeectpoBanux HKIIIIDP BunyckiB miHHUX Mamnepis

npotsirom 2020-2024 pp., Mipa. TpH.

Bu riinHOTO
2020 p. 2021 p. 2022 p. 2023 p. 2024 p.
narepa
Axii 32,98 42,88 35,05 9,15 364,56
Axuii KI® 38,52 50,9 19 23,78 29,01
KopnopaTtusHi
o 32,95 9,98 2,03 13,05 5,08
oOJiramii
TaBecTuItiiai
ceprudikatu 58,43 7,53 1,37 30,1 13,19
IIIo®
[H1I1 IHHI
3,9 1,1 0 0 0
narnepu
Ycnoro 166,78 112,39 57,45 76,08 411,84

Lowcepeno: cknadeno agmopom 3a danumu HKITIOP [31]

AHani3 nTuHaMmikd oOCsTIB BUIYCKY IIHHUX mamepiB B Ykpaini y 2020-2024
pOKax CBIIYUTH MPO HeCcTaOUIBbHUM, (PparMeHTOBaHUN PO3BUTOK (DOHIOBOTO PUHKY 3
O3HAKaMH TJIMOOKOI 3aJI€KHOCTI BiJl 30BHIIIHBOEKOHOMIUYHUAX Ta IMOJITUYHUX YAHHUKIB.
3aranpHuil 00csT emicii miHHUX manepiB y 2020 pori cranoBuB 166,78 MIIH I'pH, OJTHAK
yxke y 2022 porlli ToKa3HUK PI3KO 3HU3UBCS OUIBIN HIK yTpudi — 10 57,45 MIIH TpH, 110
30iryIocs 3 MoYaTKOM MoBHOMaciTabHoro BroprueHHs P® B Ykpainy. lle HeratuBHO
MO3HAYWIOCH HAa AKTUBHOCTI €MITEHTIB, JIOBIpi IHBECTOPIB 1 3arajbHii JIKBITHOCTI
punky. YacTkoBe BigHOBIEHHs croctepiranocs y 2023 pomui (76,08 MuH T'pH), 0oHaK
cnpaBxHiii mpopuB 3adikcoBano y 2024 pomi — 411,84 MaH TpH, OO0 TEPEBUIILYE
MMOKA3HHUKH TOTIEPETHIX POKIB y KUTbKA pa3iB.

KitouoBy posnb y 11bOMY 3pOCTaHHI BiIIrpaB came pUHOK aKIliii, Ha 4aCTKY SKOTO
y 2024 pomui npunagae moHayn 88% 3aranbsHOT0 00CITY BUITyCKY IIHHUX marnepiB (364,56
MIH TpH 13 411,84 muH rpH). Takuil pe3yabTaT CBIAYUTH MPO CYTTEBE IMOXKBABJICHHS
AKTUBHOCTI HA PUHKY KOPIOPATUBHOIO KaIiTally, 110 MOXe OyTH 00yMOBIIEHO KiJIbKOMa

YUHHUKAMU: CTa0LUII3all€l0 MaKpo(pIHAHCOBOI CHUTYallll, MIATOTOBKOK KOMIIAHIN 10
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BITHOBJICHHS! €KOHOMIKHM y MICISIBOEHHUN NEpiof, CIpoOaMu 3adydyeHHS BHYTPIIIHIX
1HBECTOPIB HA TJII OOMEKEHOI0 JIOCTYyNy /10 MiXHapoaHoro ¢iHancyBanHsa. Kpim Toro,
30UIbIIEHHS] €MICIi aKIiii MOXe CBIJYUTH IMPO 3POCTal0yy TOTOBHICTh KOMMAHIN 110
myO1YyHOCTI, Oa’KaHHS PO3IIMPUTH CTPYKTYPY BIACHUKIB Ta 3MILIHUTH BIACHUHN KamiTal.
TakuMm unHOM, y 2024 po1li pUHOK aKI[iii CTaB OCHOBHUM JIpaliBEpOM 3POCTAHHS BChOTO
(OHIOBOTO PHUHKY, L0 BIIKPUBAE HOB1 MEPCHEKTUBH IJs (OPMYBAHHS BHYTPIIIHIX
JoKepen pIHaHCYBaHHS YKPAiHCHKUX MIIPUEMCTB.

[Ipotre, HaBITH HE3BaXKalOYM HaA TMOCTyHoBe BinHOBIEHHS Yy 2024 por,
BITYM3HAHMIM PHUHOK akKIid Bce Iie nepedyBae Ha eTami CTAHOBJIEHHS U moTpelye
TOAIBIIOTO LiIECTIPAMOBAHOTO PO3BUTKY. MOro moTouni Macutabu Ta riuGHHa 3HAYHO
MIOCTYMAOThCSI PO3BUHEHUM pHHKAM, M0 OOMEXYE MOXKIMUBOCTI YKpaiHCHKHX
HIATPUEMCTB Y 3JIy4EHH1 JOBTOCTPOKOBOI'O KamiTany 4epe3 myOaiudi iHCTpyMeHTH. 1 s
(opMyBaHHS MOBHOI[IHHOTO PUHKY aKIliii HEOOX1/IH1 CUCTEMHI1 KPOKH 3 OOKY JIep»kaBu Ta
perymnstopa. Jluiie 3a yMoB ¢cTabiIBHOCTI, TPOTHO30BAHOCTI Ta JIOBIpU 3 OOKY IHBECTOPIB
PUHOK akIlii B YKpaiHi 3MOKe BiJirpaBaTH TMOBHOIIIHHY pOJb JKEpesa KaIiTaly JJis
HaIlIOHAJILHOTO O13HECY Ta CIIPHUSATH BIIHOBJICHHIO €KOHOMIKH.

Ha ocHOB1 mpoBeieHOTO aHalli3y Cy4acHOTO CTaHYy Ta BUKIIMKIB, IO MOCTAIOTh
nepes YKpaiHChbKUM (OHIOBUM PUHKOM, MOXKHA BU3HAYUTH IIPIOPUTETHI KOHIENITYaTbHI
HanpsIMKA MOTO TOJAJBIIOrO PO3BUTKY. B ymoBax moTpeOW MIANPUEMCTB Yy
JIOBIOCTPOKOBHX JDKepenax (piHaHCYBaHHS aKIEHT Mae OyTH 3poOJICHMM HeE JIMIIe Ha
KUIBKICHOMY 3pOCTaHHI eMicii akiid, a W Ha IMIJBHUIICHHI I1HCTUTYIIMHOI SIKOCTI
dbongoBoro cepenonuma. Ha pucynky 3.3 npencTaBieHO KOMILIEKC 3aXO0iB, peari3allis
SAKUX MOKE CTaTH OCHOBOIO JJISI aKTUBI3aIlli pUHKY aKIliil K €(peKTUBHOTO IHCTPYMEHTY

MOOLTI3aIIil KarmiTany I BITYM3HIHOTO Oi3HECY.
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KOMIUIEKC 3AXOAIB 1040 PO3BUTKY

®OH/J0BOI'O PUHKY

Ilocunenns
THCTHTYIIHHOT
CIIPOMOYKHOCTI

\ 4

(OHIIOBOTO PUHKY

CtumymnroBaHHS
BUXOTY
MITPUEMCTB Ha

MyOJIIYHIIA PHHOK

— MOJICpHI3aIlisl 3aKOHO/JABUOl Ta HOPMATHUBHOI 0a3u y
BiJIMIOBITHOCTI hi (6] CTaHJapTIB €C;
— 3a0es3redeHHs  HE3aJNEXKHOCTI Ta  mpodeciiftHOoCTI
perynsaropa;

— PpO3MHMPEHHS TIOBHOBKEHb JUIA  3aXWUCTy IpaB
MIHOPUTAPHHUX aKIIOHEPIB.

A 4

— CTBOPEHHS JIEP’KaBHUX MPOTPaM MiATPUMKH ITiITOTOBKH 10
IPO;

— HaJaHHA TMOJATKOBUX a00 TMPOIEAYPHUX MUIbI A
E€MITCHTIB;

— iH(opMariiiHa kKamMnaHis MO0 TepeBar MyOIiyHOCTI s

(IPO) Oi3HecCV.
— CTUMYIIIOBAHHS y4acTi HaceleHHS y (OHIOBOMY PHUHKY
AKTHBI3AIS yepe3 IHCTpyMeHTH KosiekTuBHOTO iHBectyBaHHs (ICIl,
BHYTPILITHBOTO HI®n);
R iHBecTOpa o PO3BUTOK (biHaHCOBOI IpPaMOTHOCTI;
” — TIATpUMKA HEIepKaBHUX TEHCIHHUX  (QOHIIB  fK
THCTUTYIIHUX IHBECTOPIB.
— CTaHaapTu3alis Ta myosikamis giHaHCOBOT 3BITHOCTI 3a
3a6e3nequ§ﬂ MC®3;
HIpO30pOCT1 — 3aIPOBADKEHHS BUMOT 0 CKiagy Pamu ampekTopis
y| KOPHOPAaTHBHOIO (He3anexHi TUPEKTOPH);
CEKTOpYy — perynspHe pPO3KpUTTS iHQoOpMalii 0po AiSIBHICTH

KOMIIaHIHA.

Pucynok 3.3 — KoHnenTyaibHi HapsIMKH PO3BUTKY BITYM3HSHOTO PUHKY aKIIii B

KOHTEKCT1 OpMyBaHHS JKEpes KariTaty MmamprueEMCTBAMU

IDicepeno. ckradeno agmopom camocmitino Ha ocHo8i [33-34]

JlaBaiiTe OUTBII JeTadbHO OMUIIEMO KOXKEH 13 MyHKTIB MOJIaHUX Ha puc. 3.3.

1. ITocnnenus THCTUTYIIAHOT

CIIPOMOXKHOCTI  (POHIIOBOTO

PUHKY

EdextuBHe (QyHKIIOHYBaHHS PHUHKY aKI[ii HEMOXJIMBE 0€3 HamiiHOI 1HCTHTYIIHHOI

0a3u, sika 3a0e3nedye JOTPUMAHHS TMPaBWI, 3aXUCT MPaB IHBECTOPIB 1 CTaOUIBHICTH

CUCTEMH. Y I[IbOMY KOHTEKCTI KJIIOYOBHMMH 3aXOJlaMH € MOJIEpHi3allisi HOPMATHUBHO-

MpaBoBOi 0a3u BiAMOBIIHO 10 cTtaHAapTiB €C, 1o crupusaTuMe 1HTErpaiii YKpaiHu y

MDKHApOAHY (PIHAHCOBY CHUIBHOTY. TakoX Ba)KJIMBHUM € 3a0€311€UCHHS HE3aJIEKHOCTI Ta
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npodeciiftHOCTI perynsTopa — Hacamiiepel, HamionanbHoi KoMicii 3 IIIHHUX ManepiB Ta
¢onnoBoro puHky. Po3mupeHHs ii mOBHOBaXX€Hb, OCOOJMBO B YACTHHI KOHTPOJIIO 32
JOTPUMAHHSM TIPaB MiHOPUTAPHUX aAKI[IOHEPIB, JO3BOJIUTH 3HU3UTH PU3HUKH 3JI0BKUBAHb
1 TOCWJIMTH JOBIpY 10 (DOHOBOTO PUHKY.

2. CTumynioBaHHS  BUXOAY  HIANPUEMCTB  Ha  NyONIYHUN  PUHOK
Buxin komnaniid Ha myOnaiyHuil puHok yepe3 [PO gae 3mory He nuuie 3anydyaT Kamitad,
a ¥ 3MIIHIOBAaTH KOPIIOPATHBHY pEIMyTaIlil0 Ta MiABUINYBaTH Tpo3opicTe. I[Ipote B
VYkpaini nei mporec nmorpedye MIATPUMKH 3 00Ky aepkaBu. HeoOxigHO CTBOpUTH
LIOB1 IPOrpamMu MiATPUMKH MAToToBKH A0 [PO, 30kpemMa KOHCYNIbTallIiHY, IOpUIUYHY
Ta aHAJTITUYHY JOMOMOTY IS MOTEHIINHUX eMITEHTIB. TakoXX TOIIILHO BIPOBAIUTH
MOJIaTKOB1 a00 MpoIeAypHI MUIbIH, SIKi O 3MEHIIyBaJld HAaBaHTAaXXEHHS Ha Oi3HeC y
nporeci JicTuHry. [HhOpMarliiiina kaMmmaHis, O MOMYJSPU3YyE NEpeBaru MmyOI1uHOrO
CTaTyCy, Ma€ 3MIHUTH ysBIeHHS mianpuemMcTB mpo [PO sk ckiagauii abo pu3uKoBaHUH
KPOK.

3. AKTHUBI3AIIS BHYTPIIITHBOTO iHBecTOpa
3pocTanHs (DOHIOBOTO PUHKY HEMOXKIJIMBE O€3 ydacTi BHYTPINIHIX 1HBECTOPIB, 30KpeMa
bi3uyaMX o0ci®0 Ta iHCTHTYHmiH. s 1bOro HEOOXiMHO PO3BUBATH 1HCTPYMEHTH
KOJICKTHBHOTO 1HBeCTyBaHHs, Taki Ak iHBecTUIiiHI houau (ICI, ITIdn), axi 703BOIAIOTH
IIPUBATHUM 0CO0aM IHBECTYBATH KOIITH O0€3 BHCOKUX pHU3UKiB. OJHOYACHO 3 ITUM CIiJ
peaizoByBaTH mporpamu 3 (piHAHCOBOI TPaMOTHOCTI, abu chOpMyBaTH B CYCHUILCTBI
KyJbTypy IHBECTYBaHHs. He MEHI Ba)JIMBOIO € MIATPUMKA HEJCP’KaBHUX MEHCIHHUX
doHmiB, SAKI MOXYTh BHCTYNAaTH TOTY)KHUMH CTaOUIBHHUMH IHCTUTYI[IHHUMHU
1HBECTOpPAMH HAa PUHKY aKIIii.

4. 3abe3nedeHHs MPO30pPOCTi KOPIIOPAaTUBHOIO CEKTOpY
dinaHCcOBa MPO30PICTH 1 IKICHE KOPIIOPATHUBHE YIIPABIiHHS € 0a30BUMHU YMOBAMH JOBIpH
3 00Ky 1HBECTOpPIB. Y IbOMY KOHTEKCTI HEOOXITHO BIPOBAIUTH 000B’ I3KOBY ITyOTIKAIIFO
¢dinancoBoi 3BITHOCTI 3a MbKHapoguumu ctamaptamu (MC®3), mo 3abe3nednthb
MOPIBHAHHICTh TMOKa3HUKIB YKPAiHCHKMX KOMMAaHIA 13 MDKHApPOJHUMH aHAJIOTaMHu.
BaxnmBo Takok 3ampoBagudTH BUMOTH IMOJ0 HASBHOCTI HE3AJIC)KHUX ITUPEKTOPIB y

CKJIaJIl paJiy JUPEKTOPIB, 110 CIPUIATHUME MPUUHSITTIO OOIPYHTOBAHUX 1 HEYIIEPEIKEHUX
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VIOPABIIHCHKUX pilieHb. PerynspHe po3kputrTs iHpopMalii npo AIIbHICTh KOMIAaHIH,
BKJIIOYAIOYM HE(QIHAHCOBI ACHEKTH, MIJBUUIUTh IHBECTULIIHY NpUBAaOIMBICT 1
3MCHIITUTh PU3UKH JUTS MOTCHIIIMHKUX iHBecTOpiB [33-35].

Sk BHCHOBOK BIA3HAYMMO, IO MEPCIEKTUBU PO3BUTKY HALIOHATBHOTO PUHKY
aKLiii HapsMYy 3aJ1€XKaTh BIJ] 31aTHOCT1 Y KpaiHU CTBOPUTH CIPUSTIIMBE CEPEIOBUIIIE IS
3a]ly4eHHs Kamitany depe3 (OHIOBUM PHHOK. YMOBaMU JUIsl LIbOTO MalOTh CTAaTH
MOJIepHI3allisl 3aKOHOAaBYOi 0a3H, CTUMYJIIOBAHHS MMyOJIIYHUX PO3MIILIEHb MANPUEMCTB,
aKTHUBI3AIllsl BHYTPIIIHBOTO 1HBECTOpA Ta IMIJBUILECHHS MPO30POCTI KOPHOPATHUBHOTO
cexkropy. KomriekcHa peanizaiis IUX HAmpsiMiB J103BOJUTH TPaHC(HOPMYBATH PUHOK
aKIiii 3 MapriHaJIbHOIO CErMEHTA Y MOBHOLIHHUIA MeXaH13M (piHaHCYBaHHS O13HECY, SIKUN
3laT€H 3aJIOBOJIbHUTH TMOTpeOM MIANPUEMCTB Yy Kamitajil, MABUIIUTH iXHIO

KOHKYPEHTOCIIPOMO>KHICTh Ta CHPUATH 1HTEerpauii YkpaiHu y riobanbHy (iHAHCOBY

iHppacTpyKTypy.
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BUCHOBKH

1. Sxmo nocmikyBaTH OCHOBHI METOIM TpUMaHHS (DIHAHCOBUX PECYPCIB
KopropaiisiMi Ha ()IHAHCOBUX PHHKAX, MOXKHA 3a3HAYUTH, 10 CyYacHI Koproparlii
MaloTh MIUPOKUN IHCTPYMEHTapid [ aKyMyJIOBaHHS KalliTaldy, IO BKIIOYAE SIK
TpaaMIlIiHI, TaK 1 iIHHOBAIIHHI miaxoau. OCHOBHUMHU METOJIAMU € €MICis akiii (y ToMy
guciai B pamkax [PO), oGumiramiifHi MO3UKH, 3aJydyeHHs BEHYYPHOrO Ta MPUBATHOTO
KariTany, a Takox (hiHaHCYBaHHsI yepe3 OaHKIBChKI KpeauTu. KoxkeH 13 MeTo/1B Ma€e CBOi
nepeBaru, 0OMeKEHHs Ta PiBEHb PU3HKY, TOMY €EKTHUBHICTH 1X 3aCTOCYBAaHHSI 3QJICIKUTh
BiJl CTpaTeriyHUX IIUJIeH Kopropailii, ii (¢iHAHCOBOTO CTaHy, PIBHSI PO3BUTKY PUHKY Ta
IHCTUTYLIMHOTO CepeAOBHINA. YCHIIIHE BUKOPUCTAHHS IUX IHCTPYMEHTIB 3a0e3mnedye
KOMIaHIIM (P1HAaHCOBY THYUYKICTh, CTAOUIbHICTh PO3BUTKY Ta 3MIIHEHHS KOHKYPEHTHUX
TTO3HUIIIHA.

2. IPO (Initial Public Offering) Buctymae He nuiie iHCTPYMEHTOM 3aTy4eHHS
J0JIaTKOBUX (PIHAHCOBUX pecypciB, ajge W BaXKIUBOIO CKIJIAIOBOIO CTPATEri14HOIO
po3BuTKy Kopropaitii. [IpoBenenns [PO no3Bosnsie kommnaHii He TUTBKH OTPUMATH JOCTYI
70 3HAYHOTO Kamitajay JyuIs peajizaliii MaclTaOHUX 1HBECTHUIIIMHUX IMPOEKTIB, aie i
HIABUIIATH 11 IMyOJIYHICTh, MPO30PICTh Ta KOPIOPATHBHY peENyTaIlifo. Y CIHilrHe
PO3MIIIICHHS aKIlid crpusie GOpMYyBaHHIO JOBIpH 3 OOKY 1HBECTOPIB, MAPTHEPIB 1 PUHKY
B IIUIOMY, III0 B JOBIOCTPOKOBIH IIEPCIIEKTHBI 3MIIHIOE ITO3UIlI KOMIIaHiI Ha
BHYTPIIIHBOMY Ta MDKHApOAHOMY piBHsIX. Teopetuune ocmuciieHHs cyTHOCTI [PO sk
(b1HAHCOBOTO IHCTPYMEHTY J03BOJISIE PO3MIISIIATA MOTO HE JIUIIE 3 MOTIISAY 3aTydeHHS
Karmitaiy, a i sik BXJIMBY JaHKY B CUCTEM1 KOPIIOPATUBHOTO YIIPABJIiHHS, 110 3a0e3medye
edexTrBHE PYHKIIOHYBAHHS MIJIMPHUEMCTBA B yMOBaX TJI00aII30BaHOT €KOHOMIKH.

3. IPO Bigirpae Ki1r040By poiib y 3a0e3nedeHHi GpiHaHCOBOI CTaOUTBHOCTI Ta
CTPATEriYHOTO PO3BHUTKY IMIANMPUEMCTB, HAJAIOYM 1M MOXJIMBICTh 3allydaTH 3HAYHI
o0csru Kamitajny Ha IOBrOCTPOKOBIN OCcHOBI. [1yOniuHe po3millieHHs akIii 103BOJISIE HE
nume auBepcudikyBatu JKepena (iHAHCYBaHHS, a W MIABUIIUTH KOPIIOPATUBHY

MpO30pICTh, JIOBIPY 1HBECTOPIB Ta KOHKYPEHTOCIPOMOXKHICTh KOMIIAHII Ha
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BHYTPIIIHBOMY 1 30BHIIIHBOMY PUHKaX. Y KOHTEKCTI yKpaiHCbKoi ekoHOMiku [PO mae
MOTEHIIAJI CTaTH €(PEKTUBHUM IHCTPYMEHTOM E€KOHOMIYHOTO OHOBJIEHHS, OCOOJMBO B
yMOBax MoTpeOu y BIAHOBICHHI O13HECY MiciIs KPU30BHUX MEPIOJIIB.

4. 3pifichenHs [PO  BITYM3HSHMMHM TIANPUEMCTBAMH HA  3apyOlKHUX
(OHIOBUX PUHKAaX CTAJO BAXKJIMBUM €TAIOM IHTErpallii yKpaiHChbKOro 013HeCy y CBITOBY
¢inaHcoBy cucremy. AHaniz npoBeneHux [PO B mepion 2006-2011 pp.cBiAYUTH, 110
YKpaiHChK1 KOMITaHi1i B OCHOBHOMY OOMpaiu ISl JIICTUHTY MPOBIAHI MIXKHApOIH1 OipxKi
— London Stock Exchange, Warsaw Stock Exchange ta ii cerment NewConnect. Takuii
BUOIp OYyB 3YMOBJICHMM MpParHeHHSIM OTPUMATH JOCTYI JI0 IIMPOKOI 0a3u 1HO3EMHHUX
1HBECTOPIB, MIJIBUILUTU PIBEHb MPO30POCTI Ta KOPHOPATUBHOIO YMNPABIIHHS, & TaKOX
3alydduTd 3HA4H1 (IHAHCOBI pecypcH s PpO3BUTKY 1 MoJepHi3alii Oi3Hecy.
[lepeBaskaHHs arpapHOTO CEKTOPY Cepesl MiAMPUEMCTB, sKi mpoBenu [PO, Ta akTUBHICTB
TpHUY0100yBHOI ramy3i BiIOOpakatoTh KIIOUOBI HAMPSIMU YKPaiHCHKOT €KOHOMIKH, IO
IIIKaBJISATh MDKHAPOJHUX IHBECTOpIB. BHCOKWI piBEHb 3HOCY OCHOBHUX 3aCO0IB Y
IPOMHUCITIOBOCTI Ta IHIIMX CEKTOpax CTaB OAHIEI0 3 TOJIOBHUX MEPEIyMOB BHUXOIY
KOMITaH1 Ha 30BHINITHI PUHKHU KaIliTaldy 3 METOI 3aJIy4eHHS IHBECTHUIIIM JJIsI OHOBJICHHS
BUPOOHUYMX IMOTYKHOCTEH.

5. 3paificHEeHHS MEPBUHHOTO MyOJIYHOTO PO3MIIEHHS aKiliii Ha BapiaBchkiii
donmoBiii Oipxi mo3Bonusio IIAT «Kepuem» He muine 3amyduTH 3HA4yHI 00CITH
1HO3eMHOT0 KaITiTaTy JJIsl pO3IIUPEHHS CBOET OTEpaIliifHoOl MisUIBHOCTI, a i JJOCATTH PSTY
CTpaTeriyHUX IIIeid. 30Kpema, KOMIIaHis OTpuMaja TMOKpAlleHHs pemyTaiii Ha
MDKHApPOJHOMY PUHKY, 3a0e3meunsia JIKBIAHICTD JIJIsl aKIIOHEPIB, CIIPOCTUJIA BUXIJ Ha
HOBI PUHKH Ta CTBOPWJIA YMOBH JIJIi BUKOPHCTAHHS aKIii SK 1HCTPYMEHTY MOTHBAIIii
nepcoHany. Yce 1e CBiIYuTh 1po BUCOKUH moTeHIian [PO sk e()eKTHBHOTO MeXaHi3My
JOBTOCTPOKOBOTO (hiHAHCYBAHHS Ta PO3BUTKY KOPHOPATUBHOTO CEKTOPY B YKpaiHi.

6. VY3araspHIOIOUM pe3yNbTaTH OI[IHKM, MOKHAa 3pOOUTH BHCHOBOK, IO
nposeaeHHs [PO y 2007 pori Mano JOBrocTpOKOBHM IMO3UTUBHUI BIUTMB Ha (DIHAHCOBHUI
ctan [IAT «Kepnen». KomnaHnis cyTTeBOo HapocTuiia BHUPYYKY, MNPUOYTKOBICTH Ta
BJIACHUM KamiTaj, a TaKOX MOKpallliia CTPYKTYpy (pIHAaHCYBAaHHS, 30KpeMa 3a paxyHOK

3pOCTaHHs Hepo3noAuieHoro npuOyTKy. [lokazHUKM peHTa0enbHOCTI MiATBEPAKYIOTh
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e(eKTUBHE BUKOPHUCTAHHS 3aJyYE€HUX PECYpCiB y MEpioJl €KOHOMIYHOIO 3POCTaHHS.
[lonpu HeraTuBH1 BIUIMBH 30BHIIIHIX Kpu30BUX (pakTopiB y 2014-2015 ta 2022 pokax,
Kl TPU3BENIM JI0 TUMYacOBUX 30MTKIB 1 TaJiHHA KamiTanizallli, KOMIaHis
MPOJIEMOHCTPYBaJIa 3AaTHICTD /10 BITHOBJICHHSI Ta 30epexkeHHs (PiHAHCOBOI CTIMKOCTI.

7. IlinBumenHs iHBecTuliiHO1 mpuBabiauBocTi akuid [IAT «Kepuem» Ha
CBITOBOMY (hOHJJOBOMY PHHKY 3HAYHOIO MIPOIO 3aJI€KUTh BiJ] YIOCKOHAJICHHS KIIFOYOBUX
YIPaBIIHCHKUX MEXaHI3MIB — PIBHSA KOPIOPATUBHOTO YOPABIIHHS, MPO30POCTI
JISUTBHOCT1 Ta AUBIAEHAHOI MOMITHUKU. 3alpOBaJKEHHS €BPOINEUCHKUX CTAHIAPTIB Y
pobori Pamu maupekTopiB, BIPOBAKEHHSI YITKOT Ta mepeadadyBaHOl IUBIACHIHOT
MOJIITUKHU, a TAKOX TiJIBUIIICHHS PIBHS BIAKPUTOCTI Ta 3BITHOCTI AaJyTh 3MOTy HE JIUIIIE
3MIIHUTH JOBIpY 3 OOKYy YUMHHHMX akKLIOHEpIB, a W 3alydyuTd HOBHUX iHBecTopiB. lLle
CHOPUSITHUME CTIMKOCTI TMO3MIM KOMIMaHii Ha (OHIOBOMY pPHHKY, MOKpAUIEHHIO Il
pernyTaitii Ta 3pOCTaHHIO KarmiTanaizallli B TOBrOCTPOKOBIN MEPCIIEKTUBI.

8. IlepcriekTMBM PO3BUTKY HAI[IOHAJIBHOTO PUHKY akKIlii HampsMy 3aJiekarhb
BiJl 3/IaTHOCT1 YKpaiHU CTBOPUTH CHPHUATIUBE CEPEAOBHILE IS 3aydyeHHs KamiTaity
yepe3 GOHIOBUN PUHOK. YMOBAMH JIJIsl IOTO MAIOTh CTaTH MOJIEpHI3aIlisl 3aKOHOAaBYO1
0a3u, CTUMYITIOBaHHS MYyOJIIYHUX PO3MIIICHD MIAIMPUEMCTB, aKTUBI3aIli BHYTPIIIHHOTO
1HBECTOpa Ta IIABHUINCHHS IPO30POCTI KOPIIOPATUBHOTO CeKTopy. KomrekcHa
peamizaiis muxX HanmpsMiB J03BOJIUTH TpaHC(HOPMYBATH PUHOK aKIii 3 MapriHaJILHOTO
CerMeHTa y TIOBHOIIIHHUIM MexaH13M (iHaHCyBaHHS Oi3HeCY, KU 3/1aTCH 3aJ0BOJIbHUTH
noTpedu MIANPUEMCTB Y KamiTadl, MiJBUIIUTH IXHIO KOHKYPEHTOCIPOMOXKHICTH Ta

CHpusITH iHTerpallli YKpainu y rao0ansHy (piHAaHCOBY IHPPACTPYKTYPY.
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Honarok A. Kirouosi ¢inancosi nokasHuku [TAT «Kepuen» 3a 2023-2024 pp.

USD million except ratios and EPS FY2023 FY2024 y-0-y
Income statement highlights
Revenue 3,455 3,581 4%
EBITDA' 544 381 (30%)
Net profit / (loss) attributable to equity holders of Kemnel Holding S.A. 299 168 (44%)
EBITDA margin 15.8% 10.6% (5.1pp)
Net margin B8.7% 4.7% (4.0pp)
EPS, USD 3.86 0.65 (83%)
Cash flow highlights
Operating profit before working capital changes 753 604 (20%)
Change in working capital 128 (21) n/a
Finance costs paid (120) (78) (35%)
Income tax paid (44) (32) (26%)
Net cash provided by / (used in) operating activities 716 472 (34%)
Net cash used in investing activities 10 (113) n/a
Liquidity and credit metrics
Net interest-bearing debt 595 281 (53%)
Readily marketable inventories 282 247 (12%)
Adjusted net debt 2 313 34 (89%)
Shareholders' equity 1,742 1,865 7%
Net debt / EBITDA 1.1x 0.7x (0.4x)
Adjusted net debt */ EBITDA 0.6x 0.1x (0.5x)
EBITDA / Interest 4.4x% 5.5x 1.1x
Non-financial highlights
Number of employees (full-time equivalent) as of 30 June 10,733 10,904 2%
Rate of recordable work-related injuries, accidents per million worked hours 0.50 0.81 62%
Social spending, USD million 12.3 251 2.0x
Total GHG emission, thousand tons of CO; equivalent 280 195 (30%)
Total energy consumption, thousand gigajoules 7,721 8,689 14%
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Honarok b. Kiitouosi ¢pinancosi nokaznuku I[TAT «Kepuen» 3a 2023-2024 pp.

US$ million except ratios and EPS Fy2021' FY2022 y-0-y
Income statement highlights
Revenue 5,595 5,332 (5%)
EBITDA? 806 220 (73%)
Net profit attributable to equity holders of Kermnel Holding S A. 513 (41) n/a
EBITDA margin 14.4% 41% (10.3pp)
MNet margin 9.2% (0.8%) (9.9pp)
Eamings per share, US$ 6.10 (0.51) n/a
Cash flow highlights
Operating profit before working capital changes 6549 877 4%
Change in working capital (44) (794) 18x
Finance costs paid, net (129) (119) (7%)
Income tax paid (18) (70) 3.8x
Met cash generated by operating activities 460 (305) n/a
Net cash used in investing activities (203) (294) 45%
Liquidity and credit metrics
Net debt 836 1,488 78%
Commodity inventories * 285 892 31x
Adjusted net debt * 551 596 8%
Shareholders' equity 1,946 1,683 (14%)
Net debt / EBITDA 1.0x 6.8x +5.7x
Adjusted net debt/ EBITDA 0.7x 2.7x +2.0x
EBITDA / Interest 5.7x 1.8x -3.8x
Non-financial highlights
Number of employees (full-time equivalent) as of 30 June® 11,256 10,223 (9%)
Rate of recordable work-related injuries, accidents per million worked hours 0.46 0.22 (52%)
Social spending, US$ million 39 26.3 6.7x
Greenhouse gas emissions, thousand tons of CO; equivalent 1,462 1,272 (13%)
Total energy consumption, terajoules 7,391 6,881 (7%)
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	1.2. Теоретична сутність IPO як інструменту залучення капіталу
	Фондовий ринок виступає окремим сегментом фінансового ринку, основною функцією якого є забезпечення оперативного перерозподілу фінансових ресурсів, інвестицій і капіталу. Вихід підприємства на ринок цінних паперів обумовлений необхідністю залучення до...
	Під первинним публічним розміщенням акцій (IPO) розуміється перший відкритий продаж акцій компанії на фондовій біржі. Проведення IPO є складним і багатоетапним процесом, оскільки передбачає взаємодію з широким колом учасників, включаючи інвесторів, ем...
	Згідно з офіційним трактуванням Нью-Йоркської фондової біржі (NYSE), первинне публічне розміщення акцій (IPO, Initial Public Offering) передбачає емісію нових акцій приватною компанією з метою трансформації її статусу на публічний. Перше публічне розм...
	Згідно зі статтею 28 Закону України "Про цінні папери та фондовий ринок", первинне публічне розміщення цінних паперів трактується як їх відчуження, що здійснюється шляхом оприлюднення інформації про їх продаж у засобах масової інформації або через буд...
	На думку Соколова [11, с. 95], найбільш обґрунтованим є двоаспектне розуміння терміна IPO:
	1. у широкому контексті — як перше або повторне публічне розміщення акцій приватного емітента на міжнародних фондових біржах з метою залучення широкого кола інвесторів. Такий вихід на ринок свідчить про високий рівень корпоративного управління, фінанс...
	2. у вузькому трактуванні — як складний за структурою процес формалізованого залучення довгострокового капіталу шляхом первинної або повторної публічної емісії акцій. Зазначене передбачає інтеграцію національних емітентів у міжнародний фінансовий прос...
	У науковій та практичній площині виділяють три ключові цілі здійснення IPO [12, с. 5]:
	Основною метою є залучення суттєвого обсягу довгострокових інвестиційних ресурсів. Згідно з аналітичними оцінками, в державах із стабільним темпом економічного зростання частка капіталу, залученого через фондові біржі, у структурі валового національно...
	Другою метою публічного розміщення акцій виступає забезпечення ринкової оцінки вартості компанії. Така оцінка можлива за умов ефективного функціонування механізмів регулювання фондового ринку, розвинених інститутів корпоративного управління, відкритог...
	Третя ціль — це формування публічного статусу компанії. Первинне розміщення акцій слугує підтвердженням відповідності системи корпоративного управління загальноприйнятим стандартам, демонструє наявність прозорої інформаційної політики та орієнтацію на...
	У практиці реалізації первинного публічного розміщення акцій на біржових платформах застосовуються три основні підходи до визначення ціни емісії [13, с. 153]:
	1. Метод фіксованої ціни використовується доволі обмежено, переважно на фондових ринках із високим рівнем державного регулювання в окремих країнах.
	2. Метод формування книги заявок (bookbuilding) є найрозповсюдженішим і полягає в зборі заявок від потенційних інвесторів із зазначенням обсягів купівлі та бажаної ціни, на основі чого визначається остаточна ціна розміщення.
	3. Аукціонний механізм розміщення акцій виник як альтернативний інструмент до bookbuilding-підходу. Його популярність значно зросла у відповідь на численні зловживання та непрозорі дії з боку провідних інвестиційних банків і фінансових посередників, я...
	Факт первинного публічного розміщення акцій свідчить про те, що система управління господарською діяльністю підприємства відповідає встановленим стандартам, забезпечено належний рівень інформаційної відкритості, а також реалізується стратегічне планув...
	Слід підкреслити, що успішний вихід підприємства на ринок акціонерного капіталу можливий лише за умови його стійкого розвитку та відповідності низці критеріїв, важливих з точки зору інвесторів. До ключових вимог, які висуваються до компаній, що планую...
	• наявність вагомої частки на відповідному ринку;
	• стабільні конкурентні переваги;
	• достатній масштаб діяльності підприємства;
	• показники прибутковості, що відповідають середньогалузевим значенням;
	• раціональна структура фінансування.
	Серед основних вимог до системи корпоративного управління виділяють: прозору та чітко структуровану організацію управлінських процесів; формалізований розподіл функціональних обов’язків між членами органів управління; забезпечення захисту прав усіх ак...
	У сфері стратегічного розвитку від компанії очікується наявність чітко визначеної бізнес-стратегії, а також професійно розробленої стратегії присутності на ринках капіталу, що спрямована на зростання ринкової вартості компанії. Важливу роль також віді...
	Разом із тим, чинне законодавство України містить низку обмежень, які ускладнюють процес розміщення акцій українських емітентів за межами держави та чинять негативний вплив на рівень їх економічної безпеки. До ключових таких обмежень належать [10]:
	1. акції, що емітуються українськими компаніями, можуть бути номіновані виключно у національній валюті, причому номінальна вартість обов’язково має бути зазначена у сертифікаті акцій;
	2. у разі закритого (приватного) розміщення додаткової емісії акцій, чинне законодавство передбачає переважне право на їх придбання для акціонерів, які вже володіють корпоративними правами;
	3. для здійснення обігу цінних паперів українських емітентів за межами країни необхідне отримання спеціального дозволу Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР).
	Для отримання вищезгаданого дозволу від Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР) український емітент повинен дотримуватись ряду установлених вимог [101], зокрема:
	 наявність лістингу попередніх емісій цінних паперів на одній із фондових бірж або в торгово-інформаційній системі, що діє на території України;
	 розмір статутного капіталу емітента не повинен бути меншим за 5 000 000,00 грн;
	 обсяг розміщення цінних паперів за межами України обмежується 25% розміру статутного капіталу;
	 емітент зобов’язаний неухильно дотримуватись норм чинного валютного законодавства України;
	 цінні папери, що розміщені в іноземних юрисдикціях, не підлягають поверненню до України протягом 18 місяців з дати їх розміщення;
	 облік прав власності на цінні папери, що перебувають в обігу за межами держави, має здійснюватись згідно з українським законодавством у сфері депозитарної діяльності — ця вимога є малопривабливою для іноземних інвесторів та здатна негативно вплинути...
	У процесі розгляду заявки на надання відповідного дозволу НКЦПФР самостійно визначає порядок, умови та перелік іноземних бірж або торгово-інформаційних систем, на яких дозволяється розміщення акцій українського емітента.
	Варто зауважити, що чинні положення українського законодавства суттєво не узгоджуються з вимогами, встановленими іноземними фондовими біржами. Додатково, значний рівень дискреційного впливу з боку НКЦПФР на прийняття рішень емітентом щодо структури та...
	1) Попередній етап полягає у прийнятті стратегічного рішення щодо доцільності проведення IPO. Універсальних критеріїв, які б однозначно визначали доцільність такого кроку, не існує. Рішення залежить від сукупності індивідуальних характеристик підприєм...
	2) Підготовчий етап включає формування команди залучених учасників та партнерських структур, з якими узгоджуються основні параметри та план реалізації IPO: бюджет, біржовий майданчик, модель розміщення та інші важливі аспекти. До складу команди, як пр...
	У межах зазначеного етапу важливим є проведення комплексу заходів, спрямованих на підготовку підприємства до набуття публічного статусу. Зокрема, необхідно здійснити аудит фінансової звітності, провести юридичну експертизу всіх аспектів діяльності ком...
	3) Основний етап охоплює проведення андерайтингу, юридичний супровід процесу IPO, а також інформаційне забезпечення зацікавлених інвесторів. У рамках юридичного супроводу здійснюється комплекс дій, який включає: формування та подання замовлень на прид...
	Андерайтинг, у цьому контексті, охоплює діяльність інвестиційних посередників, які забезпечують гарантоване розміщення емісії на первинному ринку. Питання щодо умов розміщення цінних паперів визначаються під час переговорів з обраним андеррайтером та ...
	Інформаційне забезпечення потенційних інвесторів включає поширення даних про фінансовий стан, напрями діяльності та перспективи розвитку емітента, структуру акціонерного капіталу, склад органів управління, а також надання детального опису ключових риз...
	4. Завершальний етап передбачає переказ коштів, залучених у ході проведення IPO, від компанії-посередника безпосередньо вітчизняному підприємству-емітенту. Після завершення процедури доцільно здійснити оцінку її ефективності. Основними критеріями успі...
	Слід акцентувати увагу на тому, що вибір біржового майданчика для розміщення акцій є одним із ключових стратегічних рішень у межах реалізації IPO. У цьому контексті українські компанії водночас мають як широкі, так і обмежені можливості. З одного боку...
	Таким чином, IPO (Initial Public Offering) виступає не лише інструментом залучення додаткових фінансових ресурсів, але й важливою складовою стратегічного розвитку корпорації. Проведення IPO дозволяє компанії не тільки отримати доступ до значного капіт...
	1.3. Роль та значення IPO у фінансуванні підприємств
	У сучасній економіці інструменти ринкового фінансування відіграють ключову роль у забезпеченні сталого розвитку підприємств. Одним із таких інструментів є первинне публічне розміщення акцій (IPO), яке дозволяє компаніям залучати довгостроковий капітал...
	Процедура IPO надає підприємству низку стратегічних переваг: диверсифікацію джерел фінансування, підвищення публічного іміджу, зміцнення конкурентних позицій, а також розширення інвестиційної бази. Разом з тим, вихід на публічний ринок вимагає від емі...
	Специфіка первинного публічного розміщення акцій (IPO), як форми залучення капіталу, полягає в сукупності характеристик, що виокремлюють цей процес серед інших фінансових інструментів. Узагальнюючи положення сучасної наукової літератури [18-19], можна...
	 можливість залучення значного обсягу фінансових ресурсів для реалізації стратегічних цілей розвитку, що є особливо актуальним з огляду на істотно вищу капіталізацію фондових ринків розвинених країн порівняно з вітчизняним;
	 здешевлення вартості зовнішніх запозичень та розширення спектра джерел фінансування;
	 незалежна ринкова оцінка вартості компанії, яка у перспективі може слугувати орієнтиром для стратегічних інвесторів, що є надзвичайно важливим з урахуванням недооцінки українських компаній на локальному ринку;
	 можливість використання додаткових емісій акцій як інструменту фінансування угод зі злиття та поглинання;
	 формування позитивної публічної репутації, яка сприяє зростанню довіри з боку інвесторів, контрагентів і клієнтів;
	 забезпечення умов для збереження контролю над компанією, мінімізація ризику розмивання частки засновників, зміцнення економічної безпеки власників, а також захист від недружніх поглинань і рейдерських дій;
	 визначення справедливої ринкової вартості бізнесу та оцінка потенціалу його зростання;
	 залучення капіталу через акціонування не створює боргових зобов’язань;
	 досягнення високого рівня відкритості та прозорості фінансово-господарської діяльності;
	 здешевлення банківських кредитів у результаті зниження ризиків для кредиторів;
	 створення умов для підвищення ліквідності акцій та зміцнення фінансової стабільності підприємства;
	 можливість отримання премії до балансової вартості чистих активів;
	 посилення ліквідності корпоративних прав, що позитивно впливає на загальний фінансовий стан емітента.
	Незважаючи на високу вартість та складність процедури, проведення IPO залишається актуальним та стратегічно виправданим кроком для компаній, які прагнуть довгострокового зростання та залучення капіталу. Проте не кожне підприємство готове до переходу в...
	Процес формування біржової ціни акцій є ключовим механізмом фондового ринку. Біржова ціна встановлюється в результаті ранжування заявок на купівлю та продаж акцій, реалізованого за принципом подвійного аукціону. Ціна фіксується кілька разів протягом т...
	Зміна біржової ціни акцій зумовлюється співвідношенням попиту та пропозиції на конкретний цінний папір, що, у свою чергу, формується внаслідок дій інвесторів – покупців і продавців. Ринкова капіталізація підприємства напряму пов’язана з поточною ціною...
	На формування ціни акцій суттєво впливають такі чинники [21]: – рівень прибутковості підприємства-емітента; – загальний фінансовий стан емітента; – дохідність акцій; – загальна кон’юнктура фондового ринку; – ринкові очікування інвесторів.
	Одним із визначальних факторів динаміки ринкової ціни акцій є стабільність прибутку компанії-емітента. На неї, у свою чергу, впливають низка внутрішніх та зовнішніх чинників: ефективність фінансового менеджменту, оптимальність витратної структури, сту...
	Іншим важливим фактором, що впливає на формування ринкової вартості акції, виступає очікувана інвесторами мінімальна дохідність на вкладений капітал, яка відома як ставка дисконтування. Саме ця ставка відображає рівень прибутковості, що компенсує інве...
	У практиці діяльності відкритих акціонерних товариств загальноприйнятою є публікація інформації, що становить інтерес для акціонерів, на офіційних інтернет-ресурсах підприємства. Такий підхід забезпечує прозорість корпоративного управління, підвищує д...
	 фінансова звітність підприємства за попередні звітні періоди;
	 дані щодо емісії акцій та кількості акціонерів;
	 динаміка змін ринкової вартості акцій;
	 обсяги виробництва або реалізації продукції (послуг);
	 зміни у структурі активів і пасивів підприємства;
	 актуальні новини щодо діяльності емітента.
	Варто зазначити, що суттєвий вплив на динаміку акцій можуть справляти також біржові новини, які є важливим чинником формування очікувань учасників фондового ринку. Біржова інформація має здатність безпосередньо впливати на ринкову кон’юнктуру, тому її...
	Позитивні новини зазвичай сприяють зростанню попиту на акції, водночас як негативна інформація може стимулювати їх пропозицію. Чим сильніше новина відрізняється від попередніх очікувань інвесторів, тим інтенсивнішим є коливання ринкової ціни активу. Б...
	Досвід останніх років свідчить про те, що успішна реалізація первинного публічного розміщення акцій (IPO) дедалі менше обумовлюється випадковими чинниками чи ефективністю маркетингової кампанії. Натомість усе більшого значення набуває системна підгото...
	Аналізуючи сучасний стан розвитку глобального ринку IPO, слід зазначити, що, відповідно до досліджень компанії "Ernst & Young", обсяги первинного публічного розміщення капіталу у світі демонструють динамічне зростання, зокрема завдяки великомасштабним...
	Серед ключових тенденцій, які окреслюють сучасний етап розвитку ринку IPO, слід виділити такі: високі показники ліквідності на провідних фондових ринках; стрімке зростання активності на ринках, що розвиваються; посилення конкуренції між глобальними фо...
	Особливої уваги заслуговує альтернативний інвестиційний ринок (AIM), участь у якому забезпечує для компаній-емітентів низку стратегічних переваг. Зокрема, за оцінками експертів, лістинг на AIM здатен сприяти підвищенню капіталізації компанії на 60–70%...
	Таким чином, процес підготовки до первинного публічного розміщення акцій (IPO) вимагає від підприємства не лише значних часових і фінансових ресурсів, але й кардинального перегляду внутрішньої організаційної структури, переходу на стандарти міжнародно...
	РОЗДІЛ 2
	ОСОБЛИВОСТІ ЗДІЙСНЕННЯ ІРО ВІТЧИЗНЯНИМИ ПІДПРИЄМСТВАМИ
	2.1.Ключові аспекти ІРО здійснених вітчизняними підприємствами на зарубіжних фондових ринках
	Первинне публічне розміщення акцій (ІРО) на зарубіжних фондових ринках є важливим кроком для вітчизняних підприємств, які прагнуть залучити інвестиції та посилити свої позиції на міжнародній арені. Вихід на міжнародні біржі відкриває компаніям доступ ...
	Процес здійснення ІРО на зарубіжних ринках супроводжується підвищеними вимогами до стандартів корпоративного управління, звітності та відповідності міжнародним регуляторним нормам. Це стимулює вітчизняні підприємства вдосконалювати внутрішні процеси, ...
	Більшість українських підприємств здійснили ІРО  в період 2006-2011 років. Передумовами такого виходу на зарубіжні фондові ринки в цей час  були кілька важливих факторів. По-перше, зростаючий попит на зовнішнє фінансування сприяв пошуку нових джерел к...
	2.2. Особливості здійснення ІРО на прикладі ПАТ «Кернел»
	ПАТ «Кернел» є одним із перших українських аграрних холдингів, який успішно здійснив первинне публічне розміщення акцій на зарубіжному фондовому ринку. У листопаді 2007 року компанія провела ІРО на Варшавській фондовій біржі (WSE), в результаті чого б...
	Особливістю розміщення стало те, що компанія обрала WSE як оптимальну біржу для виходу на міжнародний ринок, оскільки вона має адаптовані вимоги до емітентів із країн Центральної та Східної Європи, а також надає доступ до широкого кола європейських ін...
	Таблиця 2.3 –  Основні параметри здійсненого первинного публічного розміщення акцій ПАТ «Кернел» на WSE
	ПАТ «Кернел» здійснило успішне первинне публічне розміщення акцій на Варшавській фондовій біржі, залучивши капітал у розмірі 220  млн дол. США. При цьому питома вага розміщених акцій становила 36%, що свідчить про значну частку участі зовнішніх інвест...
	Значну увагу було приділено управлінню витратами, пов’язаними з IPO. Загальні трансакційні витрати на проведення публічного розміщення склали 9,1 млн дол., що у відсотковому співвідношенні становить 4,13% від загального обсягу залученого капіталу. Так...
	Таблиця 2.4 –  Структура трансакційних витрат ПАТ «Кернел» під час розміщення акцій на Варшавській фондовій біржі, у %
	З наведених даних видно, що найбільшу частку трансакційних витрат ПАТ «Кернел» під час IPO становили комісійні виплати андеррайтерам — 45%, що еквівалентно 4,1 млн дол. США. Значні витрати також були спрямовані на юридичний супровід (1,37 млн дол.) та...
	Таблиця 2.5 –  Переваги від отримання статусу публічної компанії на Варшавській фондовій біржі (на прикладі ПАТ «Кернел»)
	Крім того, доступ до вторинних емісій, покращення ліквідності, нові ринки збуту та інструменти мотивації персоналу стали додатковими чинниками, які зміцнили позиції «Кернел» на міжнародному ринку та підвищили її інвестиційну привабливість.
	Як висновок відзначимо, що здійснення первинного публічного розміщення акцій на Варшавській фондовій біржі дозволило ПАТ «Кернел» не лише залучити значні обсяги іноземного капіталу для розширення своєї операційної діяльності, а й досягти ряду стратегі...
	2.3. Оцінка впливу IPO на фінансовий стан ПАТ «Кернел»
	Для ПАТ «Кернел», одного з провідних агропромислових холдингів України, вихід на Варшавську фондову біржу у 2007 році став знаковим кроком, що відкрив доступ до міжнародних інвестицій, підвищив публічність компанії та створив умови для реалізації масш...
	І розпочнемо ми із основних показників прибутковості компанії, а саме виручки від реалізації, EBITDA та чистого прибутку (збитку). Цю динаміку подано в наступній табл. 2.6.
	Після проведення IPO у 2007 році ПАТ «Кернел Трейд» продемонструвало істотне зростання ключових фінансових показників. У 2006 році виручка компанії становила 215 млн дол. США, а вже у 2008 році – 663 млн дол., що втричі більше. EBITDA за цей період та...
	У період 2010-2014 років спостерігалося стабільне зростання виручки, яка досягла 2393 млн дол. у 2014 році. EBITDA зросла до 223 млн дол., хоча у 2014 році вже було помітне зниження порівняно з піковими значеннями попередніх років. Водночас у 2014 роц...
	Період 2018–2021 років можна охарактеризувати як новий етап зростання. Виручка у 2021 році сягнула рекордних 5595 млн дол., EBITDA — 806 млн дол., а чистий прибуток — 513 млн дол. Це свідчить про високу адаптивність компанії до ринкових умов, вдалі ст...
	У 2023–2024 роках фінансові результати почали відновлюватися. Виручка зросла до 3581 млн дол. у 2024 році, а EBITDA залишалась на відносно стабільному рівні – 381 млн дол. Чистий прибуток у 2023 році становив 299 млн дол., що свідчить про поступове ві...
	Іншим важливим аспектом є дослідження ціни акції компанії за аналогічний період після проведення ІРО (Рис. 2.3).
	РОЗДІЛ 3
	ОСНОВНІ НАПРЯМИ УДОСКОНАЛЕННЯ ПРОЦЕСУ ІРО ВІТЧИЗНЯНИМИ ПІДПРИЄМСТВАМИ
	3.1. Напрями підвищення інвестиційної привабливості акцій вітчизняних підприємств на світовому фондовому ринку
	У сучасних умовах глобалізації капіталу та інтеграції фінансових ринків питання підвищення інвестиційної привабливості акцій українських підприємств на світовому фондовому ринку набуває особливої актуальності. Успішне залучення іноземних інвесторів ви...
	Після проведення IPO у 2007 році ПАТ «Кернел» активно впроваджувало низку інструментів для підтримки інтересу інвесторів, зокрема впровадження міжнародної фінансової звітності (IFRS), покращення структури корпоративного управління, комунікацію з акціо...
	Показник прибутку на одну акцію (EPS) є одним із ключових індикаторів, який інвестори використовують для оцінки привабливості акцій компанії на фондовому ринку. Він відображає частку чистого прибутку, що припадає на одну звичайну акцію, і тим самим де...
	Динаміка показника прибутку на акцію (EPS) ПАТ «Кернел Трейд» у 2008–2024 роках чітко демонструє залежність інвестиційної привабливості компанії від її фінансової результативності та зовнішнього середовища. У перші роки після IPO (2008–2011) значення ...
	З 2015 року спостерігалося поступове відновлення: EPS зростав до 2,8 у 2016 році, що підтверджує стабілізацію діяльності компанії. Найвищого значення EPS досяг у 2021 році — 6,1 дол. США, що стало результатом високої прибутковості в умовах сприятливої...
	Інщим важдливим аспекто з точки зору інвестиційної привабливості є виплата дивідендів компанією. Цей аспект відіграє важливу роль у формуванні інвестиційної привабливості компанії, оскільки для багатьох інвесторів, особливо довгострокових, дивіденди є...
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