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ñê³ëüêè îá³éäåòüñÿ ïåðâèí-
íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñòàí-
äàðòí³é â³ò÷èçíÿí³é êîì-
ïàí³¿, ÷îìó âèã³äí³øå îáè-
ðàòè Âåëèêîáðèòàí³þ, í³æ
Øòàòè, ñê³ëüêè ïðè öüîìó
áóäå ïîñåðåäíèê³â?

Ïðî öå ðîçïîâ³â ãîëîâíèé ô³íàíñîâèé äè-
ðåêòîð (CFO — Chief Financial Officer) ïåð-
øîãî óêðà¿íñüêîãî åì³òåíòà — “Óêðïðî-
äóêò Ãðóïï”, ãîëîâíèé îðãàí³çàòîð ïðîöå-
ñó ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ äèðåêòîð êîìïàí³¿
“Trust Capital Group” Äìèòðî Äðàãóí.

— ×îìó “Óêðïðîäóêò” âèð³øèâ ïðîâåñòè ñà-
ìå ²ÐÎ, à íå âçÿòè êðåäèò â óêðà¿íñüêîìó àáî
³íîçåìíîìó áàíêó ÷è âèïóñòèòè îáë³ãàö³¿?

— Ïðè÷èí òðè. Ïåðøà — íåîá´ðóíòîâàíî âèñî-
êà âàðò³ñòü òà íåäîñòàòíÿ “äîâãîòà” áîðãîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³. Åôåêòèâíèé á³çíåñ òàê
íå ô³íàíñóþòü. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë, íà â³äì³-
íó â³ä ïîçè÷êîâîãî, — áåçñòðîêîâèé. Äðóãà —
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íåë³êâ³äíèé,
“íåãëèáîêèé” ³ çàëèøèòüñÿ òàêèì â íàéáëèæ÷î-
ìó ìàéáóòíüîìó. Íà òàêîìó ðèíêó ðåàëüíî¿ âàð-
òîñò³ êîìïàí³¿ (êàï³òàë³çàö³¿) íå ïîáóäóºø. Òðå-
òÿ — ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ,
ïðèéíÿò³ íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, äîçâî-
ëÿþòü êîìïàí³¿ äîáèòèñÿ â ðîçóìí³ ñòðîêè âèç-
íàííÿ ç áîêó ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó.

Êð³ì öüîãî, âèõîäîì íà ²ÐÎ ìè ñòâîðèëè êîìïà-
í³¿ “Óêðïðîäóêò Ãðóïï” íàäçâè÷àéíî ïîòóæíèé
ô³íàíñîâèé âàæ³ëü äëÿ ðîçâèòêó á³çíåñó.

— Ìîæíà áóëî îòðèìàòè êðåäèò ó çàðóá³æ-
íîìó áàíêó.

— Òàê, àëå çà òðèâàë³ñòþ ïðîöåñó, ñêëàäí³ñòþ
òà âñ³ìà ³íøèìè ïàðàìåòðàìè â³í íàâðÿä ÷è
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä çàëó÷åííÿ êîøò³â øëÿõîì
²ÐÎ. Àëå öå íå ãîëîâíå — âèõ³ä íà á³ðæó íå
ðîáèòüñÿ ëèøå äëÿ çàëó÷åííÿ ãðîøåé, â³í âè-
ð³øóº áàãàòî ³íøèõ çàâäàíü. Ôîðìóºòüñÿ êàï³-
òàë³çàö³ÿ á³çíåñó, éîãî âëàñíèêè çíàþòü,
ñê³ëüêè â³í êîøòóº. Êàï³òàë³çàö³ÿ ïðîñòî íå-
îáõ³äíà, ùîá áàíêè ïî÷àëè ïî-³íøîìó ç òîáîþ
ðîçìîâëÿòè — ÿê â Óêðà¿í³, òàê ³ çà ¿¿ ìåæàìè.
Ç òî÷êè çîðó áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, â “Óêð-
ïðîäóêòó” ð³çêî çá³ëüøèâñÿ àêö³îíåðíèé êà-
ï³òàë. 30 ÷åðâíÿ ìèíóëîãî ðîêó â³í ñêëàäàâ
4,5 ìëí. ôóíò³â, ï³ñëÿ ²ÐÎ — âæå ïîíàä 12
ìëí. ôóíò³â. Öå ðîçøèðþº çäàòí³ñòü ïîçè÷àòè
ãðîø³. Íàïðèêëàä, â áàíêó ðîçðàõîâóþòü êîå-
ô³ö³ºíò debt/equity (áîðã äî àêö³îíåðíîãî êà-
ï³òàëó) àáî debt/EBITDA (áîðã äî ïðèáóòêó äî
âèðàõóâàííÿ â³äñîòê³â, àìîðòèçàö³¿ ³ ïîäàò-
ê³â). Ïðè âèêîðèñòàíí³ áóäü-ÿêîãî ³ç öèõ ïî-
êàçíèê³â çá³ëüøåííÿ equity çá³ëüøóº ìîæëè-
â³ñòü çàëó÷åííÿ ïîçè÷êîâèõ ðåñóðñ³â.

Ð³çêî çì³íèëàñÿ ÿê³ñòü á³çíåñó ç òî÷êè çîðó
Ãðóïè ÿê êîðïîðàòèâíîãî ïîçè÷àëüíèêà. Â³ä-

²ÐÎ. ßÊ ÖÅ Â²ÄÁÓÂÀËÎÑß…

Äìèòðî Äðàãóí

Ïàðòíåð “Trust Capital Group”,
ô³íàíñîâèé äèðåêòîð Ukrproduct Group LTD, 
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê

Âïðîäîâæ 1994–1996 ðîê³â ïðàöþâàâ äèðåê-

òîðîì ïî îïåðàö³ÿõ ç ³íîçåìíîþ âàëþòîþ Íà-

ö³îíàëüíîãî áàíêó Á³ëîðóñ³. Ç 1997 ð. ïî

2004 ð. — ñòàðøèé êîìïàíüéîí ó äîñë³äæåí-

íÿõ ó ñôåð³ ô³íàíñ³â Templeton College,

University of Oxford (Âåëèêîáðèòàí³ÿ). Òàêîæ ç

2004 ð. º ïàðòíåðîì “Trust Capital Group” òà

ô³íàíñîâèì äèðåêòîðîì ³ ÷ëåíîì ðàäè äè-

ðåêòîð³â Ukrproduct Group LTD.

Ó 1995 ð. çàõèñòèâ êàíäèäàòñüêó äèñåðòà-

ö³þ â Àêàäåì³¿ íàóê Á³ëîðóñ³ çà ñïåö³àëüí³ñ-

òþ “ì³æíàðîäí³ ô³íàíñè”. Â 1996–1997 ðð.

ïðîäîâæèâ íàâ÷àííÿ â Oxford University, äå

çäîáóâ ñòóï³íü ÌÂÀ, à ïðîòÿãîì 2001–2003 ðð. íàâ÷àâñÿ â CFA Institute â Ñïîëó÷åíèõ

Øòàòàõ, äå îòðèìàâ ñòóï³íü CFA® (ñåðòèô³êîâàíèé ô³íàíñîâèé àíàë³òèê).

Íà ïî÷àòêó íèí³øíüîãî ðîêó ïåðøà óêðà¿íñüêà êîìïàí³ÿ — “Óêðïðîäóêò Ãðóïï” óñï³øíî âè-
ïóñòèëà ³ ðîçì³ñòèëà ñâî¿ àêö³¿ íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³. ²íòåðâ’þ, ÿêå ñüîãîäí³ ìè ïðî-
ïîíóºìî âàø³é, øàíîâí³ ÷èòà÷³, óâàç³, ïóáë³êóºòüñÿ ç äîçâîëó ðåäàêö³¿ ùîäåííî¿ âñåóêðà¿íñü-
êî¿ ãàçåòè “Êèåâñêèå âåäîìîñòè” — www.kv.com.ua, äå âîíî áóëî âì³ùåíî ó áëîö³ “Äåëîâûå
âåäîìîñòè” â ¹ 75 (3461) çà 14 êâ³òíÿ ö. ð. ï³ä çàãîëîâêîì “Ó ÑØÀ íàáàãàòî äîðîæ÷å”.

Ó

Âèõ³ä íà ôîíäîâó
á³ðæó íå ðîáèòüñÿ

ëèøå äëÿ çàëó÷åííÿ
ãðîøåé, â³í âèð³øóº

áàãàòî ³íøèõ
çàâäàíü. Ôîðìóºòüñÿ

êàï³òàë³çàö³ÿ
á³çíåñó, éîãî

âëàñíèêè çíàþòü,
ñê³ëüêè â³í êîøòóº.

Ç òî÷êè çîðó
áóõãàëòåðñüêîãî

îáë³êó, â
“Óêðïðîäóêòó” ð³çêî

çá³ëüøèâñÿ
àêö³îíåðíèé

êàï³òàë. 30 ÷åðâíÿ
ìèíóëîãî ðîêó â³í

ñêëàäàâ 4,5 ìëí.
ôóíò³â, ï³ñëÿ ²ÐÎ —

âæå ïîíàä 12 ìëí.
ôóíò³â. 

Âåá-ñòîð³íêà êîìïàí³¿
“Óêðïðîäóêò Ãðóïï” 

â ìåðåæ³ ²íòåðíåò —
www.ukrproduct.com.
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ðàçó ï³ñëÿ ²ÐÎ ÷îòèðè íàéá³ëüø³ áàíêè Óêðà¿-
íè çàÿâèëè, ùî ãîòîâ³ ô³íàíñóâàòè íàñ ÷åðåç
îáë³ãàö³¿ àáî ïîçèêè íà ñóìó ïîíàä 10 ìëí.
äîë. Ïî äîõ³äíîñò³ ìè çàáåçïå÷óºìî çàðàç ïî-
çè÷êîâå ô³íàíñóâàííÿ íå á³ëüøå 11–12% ó
ãðèâíÿõ, õî÷à íàâ³òü äëÿ íàéá³ëüøèõ ï³äïðè-
ºìñòâ ïðîïîíîâàí³ áàíê³âñüê³ ñòàâêè çíàõî-
äÿòüñÿ íà ð³âí³ 16–18%. Ó âàëþò³ ìàêñèìóì
ä³éøëè áè äî 10% ïðè 12–14% ïî ðèíêó.

— ² âñå-òàêè âåëèêèé çàâîä, ó ÿêîãî º îñíîâí³
ôîíäè, íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè ³ òðóäîâèé êî-
ëåêòèâ, òàêîæ ÷îãîñü êîøòóº.

— Áåçóìîâíî. Ìîæëèâî, òàêîìó ï³äïðèºìñòâó
íàâ³òü íå ïîòð³áíî ñòàâàòè ïóáë³÷íîþ êîìïà-
í³ºþ, òîìó ùî ç òî÷êè çîðó á³çíåñó éîãî âñå
âëàøòîâóº. Ðîçì³ùåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òà-
ëó — öå âèâåäåííÿ êîìïàí³¿ íà ³íøó ñòóï³íü
ðîçâèòêó. ßêùî á, íàïðèêëàä, ïåðåä “Çàïîð³æ-
ñòàëëþ” ñòîÿëî çàâäàííÿ ñòàòè íàéá³ëüøèì ó
ñâ³ò³ âèðîáíèêîì ñòàë³, òî çíàäîáèëîñü áè
ñòðèáêîïîä³áíå çá³ëüøåííÿ êàï³òàëó. Ïðè
ïðèâàòíîìó ñòàòóñ³, à öå ôàêòè÷íèé ñòàí “Çà-
ïîð³æñòàë³”, öå àáñîëþòíî íåìîæëèâî. Íàâå-
äó ïðèêëàä ç “Óêðïðîäóêò Ãðóïï”. Ó íàñ äî
ìîìåíòó ðîçì³ùåííÿ àêö³é âñ³ â³äêðèò³ êðå-
äèòí³ ë³í³¿ ñòàíîâèëè îð³ºíòîâíî 2,6 ìëí.
ôóíò³â. Ïëþñ àêö³îíåðíèé êàï³òàë — ÷îòèðè
ç ïîëîâèíîþ ì³ëüéîíè ôóíò³â. Íà ïóáë³÷íîìó
ðèíêó ìè â³äðàçó æ çàëó÷èëè ìàéæå ñò³ëüêè æ.
Öüîãî í³êîëè íå äîñÿãíóòè ³íøèìè ñïîñîáàìè
ô³íàíñóâàííÿ.

Òàêà æ ñèòóàö³ÿ â óñüîìó ñâ³ò³. Ó Ôðàíö³¿
ñêëàëàñÿ òàê çâàíà êîíòèíåíòàëüíà ìîäåëü,
òàì ïðèéíÿòî, ùî êîìïàí³¿ ô³íàíñóþòüñÿ
áàíêàìè. Ó Áðèòàí³¿ ³ Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ,
íàâïàêè, ïåðåâàæàº àíãëîñàêñîíñüêà ìîäåëü,
êîëè êîìïàí³ÿ çàëó÷àº ðåñóðñè ÷åðåç ðèíîê
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Â îáîõ ìîäåëÿõ º
ïëþñè ³ ì³íóñè, àëå íàéá³ëüø³ çà ð³âíåì êàï³-
òàë³çàö³¿ â ñâ³ò³ êîìïàí³¿ — ñàìå àíãëîñàê-
ñîíñüêîãî òèïó. ² íàâ³òü, íàïðèêëàä, “Äàéì-
ëåð-Êðàéñëåð”, ÿêèé íà÷åáòî â³äíîñèòüñÿ äî
êîíòèíåíòàëüíî¿ ìîäåë³, íàñïðàâä³ ïðàöþº çà
àíãëîñàêñîíñüêèìè ïðèíöèïàìè.

² ùå. Öå ìîæå çâó÷àòè äèâíî äëÿ óêðà¿íñüêî-
ãî ñåðåäîâèùà, àëå ï³ñëÿ ²ÐÎ íàì ïðîñòî íå
äîçâîëåíî íå áóòè ïðîôåñ³îíàëàìè. Çàðàç â
ñåðåäèí³ êîìïàí³¿ ïî÷àëàñÿ àáñîëþòíî æîðñò-
êà ðîçìîâà. Íà ð³âí³ “òè éäåø, òîìó ùî îñü
öüîãî íå ðîáèø”, “÷îìó ìè íà öüîìó ðèíêó, à
íå íà òîìó?”. Ìè ñòàëè ùå á³ëüø äèñöèïë³íî-
âàíèìè. Òîìó ÿ ââàæàþ, ùî, çà ³íøèõ ð³âíèõ
óìîâ, ïóáë³÷íèé á³çíåñ á³ëüø åôåêòèâíèé.
Íàïðèêëàä, º, óìîâíî, ïðèâàòíå ï³äïðèºìñò-
âî. Åôåêòèâíèé öå á³çíåñ ÷è í³? Ìîº ïåðøå

ïðèïóùåííÿ — í³: öå íå ïóáë³÷íà êîìïàí³ÿ, à
ÿêùî é ïóáë³÷íà, òî çà óêðà¿íñüêèìè êðèòå-
ð³ÿìè. ßêùî á âîíè áóëè ïóáë³÷íèìè çà áðè-
òàíñüêèìè ñòàíäàðòàìè, òî ïðîéøëè á ÷åðåç
òàêó “ì’ÿñîðóáêó”, ùî ôóíäàìåíòàëüíî çì³íè-
ëè á ñâ³é ï³äõ³ä äî á³çíåñó.

— ×è ëåãøå ñòàëî çàëó÷èòè êðåäèò íà Çàõîä³?

— Òåîðåòè÷íî òàê, à ïðàêòè÷íî — í³. Â óñüî-
ìó ñâ³ò³ áàíê³âñüêå ô³íàíñóâàííÿ ïðèâ’ÿçàíå
äî êðà¿íè ïîõîäæåííÿ: áðèòàíñüêèé áàíê
êðåäèòóº áðèòàíñüê³ ï³äïðèºìñòâà, óêðà¿íñü-
êèé — ñâî¿. Çà êîðäîíîì â áàíêàõ íàì ñêà-
æóòü: “êðà¿íí³ ðèçèêè”. Öå ñòâîðþº ïðîáëå-
ìè, òîìó ùî óêðà¿íñüê³ áàíêè, â ñâî¿é á³ëüøîñ-
ò³, íå îö³íþþòü âàðò³ñòü á³çíåñó, à äèâëÿòüñÿ
íà “çàë³çî” ³ êàæóòü — îñü âàøà çàñòàâíà âàð-
ò³ñòü. Öå ñì³øíî, àëå âîíè òàê ïðàöþþòü. Äîá-
ðà ðîçìîâà ó íàñ âèõîäèòü ç çàðóá³æíèìè áàí-
êàìè, ÿê³ ïðàöþþòü â Óêðà¿í³, — âîíè á³ëüø
îð³ºíòîâàí³ íà îö³íêó á³çíåñó â êîìïëåêñ³, à
íå ò³ëüêè çàñòàâè.

— Ñê³ëüêè òðèâàëà ï³äãîòîâêà äî ïðîâåäåí-
íÿ ²ÐÎ?

— Ìè çâèêëè ââàæàòè, ùî ð³ê. Ó 2002 ðîö³,
ïðàöþþ÷è â Îêñôîðä³, ÿ ïîçíàéîìèâñÿ ç îä-
íèì ³ç îñíîâíèõ àêö³îíåð³â “Óêðïðîäóêò
Ãðóïï”, ó ÿêîãî âèíèêëà ³äåÿ çàëó÷àòè ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè øëÿõîì âèõîäó íà Ëîíäîíñüêó
ôîíäîâó á³ðæó. Íà òîé ìîìåíò öå âèãëÿäàëî
àáñîëþòíî íåíîðìàëüíî. Ó ëèñòîïàä³ 2003 ðî-

êó ÿ ïî÷àâ îáäçâîíþâàòè áðîêåð³â â Àíãë³¿,
ùîá çíàéòè àãåíò³â, ÿê³ íàì áóäóòü äîïîìàãà-
òè, — ùîá àêö³¿ êîìïàí³¿ ìîãëè êîòèðóâàòèñÿ
íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ïîòð³áíèé
ðàäíèê, òàê çâàíèé nominated advisor
(nomad). ß çàòåëåôîíóâàâ äåñü 30–40 ôàõ³â-

Âåá-ñòîð³íêà Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ — www.londonstockexchange.com.

Äî ìîìåíòó
ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà
Ëîíäîíñüê³é
ôîíäîâ³é á³ðæ³ âñ³
â³äêðèò³ êðåäèòí³
ë³í³¿ “Óêðïðîäóêò
Ãðóïï” ñòàíîâèëè
îð³ºíòîâíî 2,6 ìëí.
ôóíò³â. Ïëþñ
àêö³îíåðíèé
êàï³òàë — ÷îòèðè ç
ïîëîâèíîþ ì³ëüéîíè
ôóíò³â. Íà
ïóáë³÷íîìó ðèíêó
êîìïàí³ÿ â³äðàçó æ
çàëó÷èëà ìàéæå
ñò³ëüêè æ. Öüîãî
í³êîëè íå äîñÿãíóòè
³íøèìè ñïîñîáàìè
ô³íàíñóâàííÿ.
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öÿì ³ ìàéæå â³ä âñ³õ ïî÷óâ çàìàñêîâàíèé åêâ³-
âàëåíò âèñëîâ³â “÷è òè â ñâîºìó ðîçóì³?” ³
“Óêðà¿íà — öå òàì, äå Ñüºððà-Ëåîíå?”.

Ñïî÷àòêó ³íòåðåñ áóâ äóæå îáìåæåíèé, àëå ó
ëþòîìó 2004 ðîêó çíàéøîâñÿ îäèí nomad. Ó
áåðåçí³ ìè éîãî çì³íèëè, áî ïåðåéøëè äî îð-
ãàí³çàö³¿, ÿêà îäíî÷àñíî áóëà ³ íîìàäîì, ³ áðî-
êåðîì. Öå ð³çí³ ðå÷³ — nomad ïðîñòî äîêó-
ìåíòàëüíî ïðèêð³ïëþº äî á³ðæ³, à áðîêåð äî-
ïîìàãàº çàëó÷èòè ãðîø³ ÷åðåç ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè Âåëèêîáðèòàí³¿.

Äåùî ðàí³øå, ïðèáëèçíî ç ñ³÷íÿ 2004 ðîêó,
ïî÷àëàñü ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ êîìïàí³¿ ó ôîðìó,
çðîçóì³ëó ³íâåñòîðàì. Ìè ïåðåâåëè âíóòð³ø-
íþ çâ³òí³ñòü ³ ïðîöåäóðè ó â³äïîâ³äí³ñòü äî
ôîðìàëüíèõ ³ íåôîðìàëüíèõ âèìîã Ëîíäîíñü-
êî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ äî ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é.
Òîä³ æ ïî÷àëàñÿ ï³äãîòîâêà, à ïîò³ì ³ ïðîâå-
äåííÿ ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ³ þðèäè÷-
íîãî àóäèòó. Ïàðàëåëüíî ìè ïîïåðåäíüî âèâ-
÷àëè ³íòåðåñ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â
Âåëèêîáðèòàí³¿ äî íàøî¿ êîìïàí³¿. Âñå öå
òðèâàëî äî âåðåñíÿ-æîâòíÿ 2004 ðîêó. Îäíî-
÷àñíî çì³íþâàëàñÿ ñâ³äîì³ñòü. Âàæêî îïèñàòè,
àëå ì³æ ïðèâàòíîþ ³ ïóáë³÷íîþ êîìïàí³ºþ —
ïð³ðâà. ²íøà ñòóï³íü â³äêðèòîñò³, íîâ³ ñòàí-
äàðòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

À âæå â æîâòí³-ëèñòîïàä³ 2004 ðîêó ïî÷àëîñü
âëàñíå çàëó÷åííÿ ãðîøåé — road shows.
Áðîêåð îðãàí³çîâóâàâ çóñòð³÷³ ç ³íâåñòôîíäà-
ìè, ÿê³ ìîãëè á ó íàñ âêëàñòè ãðîø³ íà ñòàä³¿
²ÐÎ, à ìè ïðîâîäèëè ìàðêåòèíãîâ³ ïðåçåíòà-
ö³¿. Ïî÷àëè â ëèñòîïàä³, îäíî÷àñíî ç ðîçïà-
ëîì “ïîìàðàí÷åâî¿ ðåâîëþö³¿”. Financial
Times äâà òèæí³ ðÿñí³ëà çàãîëîâêàìè... Çà
òèæäåíü ìè ïðîâåëè íàïåâíî 15 çóñòð³÷åé,
³íâåñòîðè ñïðèéíÿëè íàñ äîáðå, àëå ñêàçàëè:

“Òåïåð ìè çíàºìî, ùî Óêðà¿íà, âèÿâëÿºòüñÿ,
— íîðìàëüíà êðà¿íà, àëå ï³ä ÷àñ ðåâîëþö³¿
ìè íå ìîæåìî äàòè ô³íàíñóâàííÿ”. Ìè ïî-
âåðíóëèñÿ äî íèõ ó äðóãèé-òðåò³é òèæäåíü
ñ³÷íÿ 2005 ðîêó ³ ïðîâåëè äðóãèé ðàóíä
ìàðêåòèíãîâèõ ïðåçåíòàö³é. Çà äâà òèæí³
â³äáóëîñÿ äåñü 25 ïðåçåíòàö³é. Îòðèìàëè
commitments — ï³äòâåðäæåííÿ îá³öÿíêè
ðåàëüíèõ ãðîøåé. Îñü, âëàñíå, ³ âñå. 11 ëþòî-
ãî íàñ âêëþ÷èëè ó ë³ñòèíã Ëîíäîíñüêî¿ ôîí-

äîâî¿ á³ðæ³, ³ àêö³¿ êóïèëè 18 ³íñòèòóö³éíèõ
³ 33 ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè. Ìè ââàæàºìî öå âå-
ëè÷åçíèì óñï³õîì ÿê äëÿ êîìïàí³¿, òàê ³ äëÿ
Óêðà¿íè â ö³ëîìó, æàðòîìà ïîð³âíþþ÷è öþ
ïîä³þ ç âèõîäîì ïåðøî¿ ëþäèíè ó êîñìîñ.

— Ââàæàºòüñÿ, ùî ëåãøå âèéòè ç ²ÐÎ íà ðî-
ñ³éñüêèé ðèíîê. Êð³ì òîãî, ó ÑØÀ çíàõîäÿòü-
ñÿ â îá³ãó ADR ê³ëüêîõ óêðà¿íñüêèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ. ×îìó âè âèáðàëè Âåëèêîáðèòàí³þ?

— Òóò âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº òå, äå ìàòè ïåð-
âèííå êîòèðóâàííÿ ³ íàâ³ùî. Ñòàíäàðòè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïðîôåñ³îíàë³çì ï³ä-
ïðèºìñòâà íåçì³ííî ïîâ’ÿçóþòüñÿ ïîêè ùî ç
êðàùèìè ôîíäîâèìè ðèíêàìè ñâ³òó — Íüþ-
Éîðêñüêîþ ³ Ëîíäîíñüêîþ ôîíäîâèìè á³ðæà-
ìè. ª ùå òàêå ïèòàííÿ, ÿê valuation, — çà
ñê³ëüêè ìîæíà ïðîäàòè 25% êîìïàí³¿. Îñê³ëü-
êè íà Çàõîä³ á³ëüøå ãðîøåé, âîíè ãîòîâ³ á³ëü-
øå ïëàòèòè. Ìè ïðîäàëè 27,2% êîìïàí³¿ çà
ø³ñòü ì³ëüéîí³â ôóíò³â. Í³êîëè áè ìè ñò³ëüêè
íå îòðèìàëè òóò àáî íà á³ðæàõ êðà¿í êî-
ëèøíüîãî ÑÐÑÐ, âêëþ÷àþ÷è Ðîñ³þ.

ßêùî ãîâîðèòè ïðî ADR, òî íåîáõ³äíî áóëî
çðîáèòè ë³ñòèíã â Óêðà¿í³ ³ â Ðîñ³¿. Â Óêðà¿í³
íåìàº äîñòàòí³õ, âèçíàíèõ çà ¿¿ ìåæàìè êîð-
ïîðàòèâíèõ ñòàíäàðò³â óïðàâë³ííÿ, òîìó êî-
òèðóâàòèñÿ ³ âèïóñêàòè ADR, íàïðèêëàä â
Íüþ-Éîðêó àáî Ëîíäîí³, íåëîã³÷íî. Ó Ðîñ³¿ íå
õîò³ëè ðîáèòè âèïóñê òîìó, ùî òàì ³íâåñòîðè
³ ïðîôåñ³éí³ êîíñóëüòàíòè ðîçïåùåí³ âåëè-
÷åçíèìè íàôòîãàçîâèìè êîìïàí³ÿìè. Ùî òàêå
äëÿ “Ãàçïðîìó” îïëàòà ðîáîòè áðîêåðà â ðîç-
ì³ð³ 1% â³ä óãîäè? 20–30 ìëí. äîë. äëÿ íüîãî
íå ñóìà. À ñåðåäí³ êîìïàí³¿, ÿê íàøà, òàê³ ãðî-
ø³ ïëàòèòè íå áóäóòü — ³ íå ïëàòèëè!

— Ó ñê³ëüêè îá³éøîâñÿ âàì âåñü ïðîåêò?

— Ó â³ñ³ìñîò òèñÿ÷ ôóíò³â. Òóäè â³äíåñëîñÿ
âñå, ùî ìè âèòðàòèëè äëÿ îòðèìàííÿ ïóáë³÷-
íîãî ñòàòóñó êîìïàí³¿. Íàïðèêëàä, âèòðàòè íà
ïðîâåäåííÿ ì³æíàðîäíîãî àóäèòó. Ãîëîâíèé
åëåìåíò â ö³é ñóì³ — öå âèíàãîðîäà, ÿêó îò-
ðèìóº áðîêåð. Â óñüîìó ñâ³ò³ âîíè çâèêëè áðà-
òè âèíàãîðîäó ó âèãëÿä³ â³äñîòê³â â³ä çàëó÷å-
íèõ êîøò³â. Ó íàøîìó âèïàäêó öå áóëî ï’ÿòü
ïðîöåíò³â â³ä ñóìè — 300 òèñ. ôóíò³â. ² öå äà-
ëåêî íå íàéâèùà ïëàòà ÿê â àáñîëþòíîìó, òàê

“11 ëþòîãî 2005 ðîêó íàñ âêëþ÷èëè ó ë³ñòèíã Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, ³ àêö³¿ êóïèëè 18
³íñòèòóö³éíèõ ³ 33 ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè. Ìè ââàæàºìî öå âåëè÷åçíèì óñï³õîì ÿê äëÿ êîìïàí³¿, òàê
³ äëÿ Óêðà¿íè â ö³ëîìó, æàðòîìà ïîð³âíþþ÷è öþ ïîä³þ ç âèõîäîì ïåðøî¿ ëþäèíè ó êîñìîñ”…

Äìèòðî Äðàãóí.
Ïàðòíåð “Trust Capital Group”, ô³íàíñîâèé äèðåêòîð Ukrproduct Group LTD.

Âàæëèâó ðîëü
â³ä³ãðàº òå, äå ìàòè

ïåðâèííå
êîòèðóâàííÿ ³

íàâ³ùî. Ñòàíäàðòè
êîðïîðàòèâíîãî

óïðàâë³ííÿ,
ïðîôåñ³îíàë³çì

ï³äïðèºìñòâà
íåçì³ííî

ïîâ’ÿçóþòüñÿ ïîêè
ùî ç êðàùèìè

ôîíäîâèìè ðèíêàìè
ñâ³òó — 

Íüþ-Éîðêñüêîþ ³
Ëîíäîíñüêîþ

ôîíäîâèìè á³ðæàìè.
ª ùå òàêå ïèòàííÿ,

ÿê valuation, — çà
ñê³ëüêè ìîæíà
ïðîäàòè 25%

êîìïàí³¿. Îñê³ëüêè
íà Çàõîä³ á³ëüøå

ãðîøåé, âîíè ãîòîâ³
á³ëüøå ïëàòèòè.
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³ â³äíîñíîìó âèðàæåíí³. Íàïðèêëàä, ðîñ³éñü-
êà “Ñèñòåìà” ïðè âèõîä³ íà Ëîíäîíñüêó ôîí-
äîâó á³ðæó çàïëàòèëà íàáàãàòî á³ëüøå.

— Ñê³ëüêè áóäå êîøòóâàòè ²ÐÎ äëÿ óêðà¿íñü-
êî¿ êîìïàí³¿ ñåðåäíüî¿ ðóêè, ÿêùî âîíà áóäå
âèõîäèòè íà Ëîíäîíñüêó ôîíäîâó á³ðæó?

— Çâó÷èòü ÿê ðåêëàìà, àëå ÿêùî ç äîïîìîãîþ
êîìïàí³¿ “Trust Capital Group”, òî â ñò³ëüêè æ, â
ñê³ëüêè öå îá³éøëîñÿ ³ “Óêðïðîäóêòó”. Â³äðà-
çó ñêàæó, ùî ñóìà äóæå ïîì³ðêîâàíà. Àäæå öÿ
öèôðà íàâ³òü ó âèïàäêó “Óêðïðîäóêòó” ìîãëà
ñòàíîâèòè äâà ì³ëüéîíè ôóíò³â — ìè ïðîõî-
äèëè âåñü øëÿõ ñàì³ ³ çíàºìî, êîìó ³ ÿê ÍÅ ïëà-
òèòè. Íàïðèêëàä, â³äîìà ðîñ³éñüêà êîìïàí³ÿ
Highland Gold Mining âèéøëà íà Ëîíäîíñüêó
ôîíäîâó á³ðæó ó 2002 ðîö³, òàê ¿ì ²ÐÎ îá³éø-
ëîñÿ â ÷îòèðè ì³ëüéîíè ôóíò³â. Òóò ÿê íà ðèí-
êó — ö³íè íå ô³êñîâàí³. Ìè âèãàäàëè, òîìó ùî
íå ïëàòèëè, ñêóïèëèñÿ, âèìàãàëè âèçíàòè, ùî
ìè óí³êàëüí³, ïåðø³ ç Óêðà¿íè — âñ³ ìåòîäè
áóëè. Âîíè ãîâîðèëè “ïëàòè”, à ÿ çàÿâëÿâ: “Ó
íàñ íåìàº áþäæåòó”, ùî áóëî ïðàâäîþ íà òîé
ìîìåíò. Âîíè ïîãðîæóâàëè: “Ìè çàðàç ïðèïè-
íèìî ðîáîòó”. ß â³äïîâ³äàâ: “Íó é ïðèïèíÿé-
òå, òîä³ âçàãàë³ âñå âòðàòèòå”. Îäíèì ñëîâîì
— á³çíåñ ÿê â³í º.

Äî ðå÷³, ÿ çíàþ, ùî çàðàç ê³ëüêà óêðà¿íñüêèõ
êîìïàí³é çíàõîäÿòüñÿ ó ñòàä³¿ âèáîðó àãåí-
ò³â äëÿ âèõîäó íà Ëîíäîíñüêó ôîíäîâó á³ð-
æó ³ ñõèëÿþòüñÿ äî âåëèêèõ ³ìåí â Àíãë³¿,
ÿê³ çîáîâ’ÿçóþòüñÿ ïðîâåñòè äëÿ íèõ âñþ ðî-
áîòó é îðãàí³çóâàòè ïðîöåñ. Ìîÿ ïîðàäà: íå
ïëåêàéòå ³ëþç³é. Í³õòî çà âàñ í³÷îãî íå çðî-
áèòü, âàðò³ñòü “âåëèêèõ ³ìåí” áóäå àñòðîíî-
ì³÷íîþ, à ðåçóëüòàò — íåãàðàíòîâàíèì. Ãî-
ëîâíèé ïðèíöèï — “ãîëîâà” ïðîöåñó ïîâèí-
íà çíàõîäèòèñÿ â Óêðà¿í³.

— Âè ìîæåòå ïîð³âíÿòè âàðò³ñòü ²ÐÎ â ÑØÀ
³ Âåëèêîáðèòàí³¿?

— Ó ÑØÀ òå æ ñàìå îá³éøëîñÿ á íà 30–50%
äîðîæ÷å. Ïåðø çà âñå, ÷åðåç êîìóí³êàö³¿. Îä-
íà ñïðàâà ë³òàòè ç Êèºâà ó Ëîíäîí, ³ òî öå
ïîòðåáóº çóñèëü, ÷àñó ³ ãðîøåé, à ³íøà — â
ÑØÀ. Äðóãå — ó Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ ³íøå ñå-
ðåäîâèùå ³íâåñòîð³â. Öå ñóñï³ëüñòâî, äå ëþ-
äè ³ þðèäè÷í³ îñîáè îäèí îäíîãî ïåðåñë³-
äóþòü ó ñóäàõ. Òàì âñ³ îñîáëèâî ñòóðáîâàí³,
ùîá âñå áóëî ïðàâèëüíî çðîáëåíî (comp-
liance). Ðàé äëÿ þðèñò³â, à â³í êîøòóº âåëè-
êèõ ãðîøåé. Ëåãàëüí³ ïîñëóãè ó Âåëèêîáðè-
òàí³¿ ³ ïîâ’ÿçàíèõ þðèñäèêö³ÿõ íàì êîøòóâà-
ëè 100 òèñ. ôóíò³â. ß âïåâíåíèé, ó ÑØÀ òå æ
ñàìå êîøòóâàëî á â äâà-òðè ðàçè äîðîæ÷å.

— ×èì âîíè ïîÿñíþþòü òàêå ñòàâëåííÿ? Âè
æ ïëàòèòå ãðîø³.

— ß äîñ³ íå âëîâëþþ ëîã³êè. Â ÷îìóñü ç íà-
øîãî áîêó â³äáóâàºòüñÿ “ñàìîáè÷óâàííÿ”, ³
ìè ùå çà öå ïëàòèìî, òîìó ùî âîíè çíàþòü,
ÿê íàì êðàùå öå çðîáèòè. ²íøà ñïðàâà, ùî
âñå çàê³í÷óºòüñÿ äîáðå. ßêùî ìè õî÷åìî
âèéòè ³ çàëó÷èòè êàï³òàë íà öèâ³ë³çîâàíîìó
ðèíêó, òî ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè öèâ³ë³çîâàíèì
âèìîãàì. Âîíè âèñóâàëè âèìîãè, ³ òè àáî ¿õ
äîòðèìóºøñÿ, àáî í³. Àãåíòè ïðîñòî íàâ’ÿçó-
âàëè ïðàâèëà.

Çà ïðîãðàìîþ Ì³æíàðîäíîãî ²ÐÎ-Ôîðóìó
“Ïåðñïåêòèâè óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é íà
ðèíêàõ ïåðâèííèõ ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü”,
íà äðóãèé äåíü éîãî ðîáîòè — 6 æîâòíÿ
çàïëàíîâàíà äîïîâ³äü Äìèòðà Äðàãóíà. 
¯¿ òåìà — öå, âëàñíå, ñèòóàö³éíà âïðàâà
äëÿ ó÷àñíèê³â: “Ukrproduct — ïðàêòè÷íèé
äîñâ³ä ²ÐÎ óêðà¿íñüêî¿ êîìïàí³¿”.

Çàðàç ê³ëüêà
óêðà¿íñüêèõ
êîìïàí³é
çíàõîäÿòüñÿ ó ñòàä³¿
âèáîðó àãåíò³â äëÿ
âèõîäó íà
Ëîíäîíñüêó ôîíäîâó
á³ðæó ³ ñõèëÿþòüñÿ
äî âåëèêèõ ³ìåí â
Àíãë³¿, ÿê³
çîáîâ’ÿçóþòüñÿ
ïðîâåñòè äëÿ íèõ
âñþ ðîáîòó. Ìîÿ
ïîðàäà: íå ïëåêàéòå
³ëþç³é. Í³õòî çà âàñ
í³÷îãî íå çðîáèòü,
âàðò³ñòü “âåëèêèõ
³ìåí” áóäå
àñòðîíîì³÷íîþ, à
ðåçóëüòàò —
íåãàðàíòîâàíèì.
Ãîëîâíèé ïðèíöèï
— “ãîëîâà” ïðîöåñó
ïîâèííà
çíàõîäèòèñÿ â
Óêðà¿í³.

ÃËÎÑÀÐ²É

Àíäåððàéòåð — íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â — ñòîðîíà, ÿêà ãàðàíòóº åì³òåíòó âèðó÷êó â³ä ïðîäà-
æó âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ôàêòè÷íî àíäåððàéòåð êóïóº ö³íí³ ïàïåðè â åì³òåíòà ³ ïåðåïðîäóº ¿õ
³íâåñòîðàì. Çàçâè÷àé â ÿêîñò³ àíäåððàéòåðà âèñòóïàº ³íâåñòèö³éíèé áàíê. Ñèíäèêàò àíäåððàé-

òåð³â — ãðóïà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ùî ñòâîðþºòüñÿ íà íåòðèâàëèé ÷àñ, ùîá çàáåçïå÷èòè ïðî-
äàæ íîâîãî âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â çà ö³íîþ, âñòàíîâëåíîþ ó ïîïåðåäí³é óãîä³. Ñèíäèêàò àíäåð-
ðàéòåð³â î÷îëþº ïðîâ³äíèé àíäåððàéòåð.

Á³ðæîâèé áðîêåð — ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê, ÿêèé çàéìàºòüñÿ êóï³âëåþ-ïðîäàæåì ö³ííèõ ïàïå-
ð³â çà ðàõóíîê ³ çà äîðó÷åííÿì êë³ºíòà. Áðîêåð, ÿêèé âèêîíóº äîðó÷åííÿ êë³ºíòà, ìàº áóòè îô³-
ö³éíî çàðåºñòðîâàíèé á³ðæåþ. Á³ðæîâèé áðîêåð íå ñòàº âëàñíèêîì ö³ííèõ ïàïåð³â; îäåðæóº çà
ðîáîòó êîì³ñ³éí³; íå íåñå â³äïîâ³äàëüíîñò³ íà âèêîíàííÿ óãîäè.

Âàëîâèé ñïðåä — îïëàòà ïîñëóã àíäåððàéòåð³â, ùî çàçâè÷àé ñêëàäàºòüñÿ ç òðüîõ êîìïîíåíò³â:
êîì³ñ³éíèõ çà ïðîäàæó àêö³é; îïëàòè ïîñëóã ç àíäåððàéòèíãó òà îïëàòè ïîñëóã ìåíåäæåðà ²ÐÎ.

(Ïî÷àòîê. Ïðîäîâæåííÿ — íà 14-é ñòîð.).




