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üîãîäí³, êîëè áàãàòî óê-
ðà¿íñüêèõ êîìïàí³é âèâ-
÷àþòü ìîæëèâîñò³ çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â øëÿõîì ²ÐÎ, êî-
ðèñíèì áóäå âèâ÷åííÿ äîñ-
â³äó íàøèõ ñóñ³ä³â — ðî-
ñ³éñüêèõ êîìïàí³é. À â íèõ
³ ñïðàâä³ º ÷îìó ïîâ÷èòèñÿ. 

Ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é ðîñ³éñüêèõ êîì-
ïàí³é ìàº âæå ìàéæå äåñÿòèð³÷íó ³ñòîð³þ. Ïðî-
òå îñòàíí³ äâà ðîêè ðîñ³éñüê³ ï³äïðèºìñòâà áó-
ëè äóæå àêòèâíèìè â çàëó÷åí³ êàï³òàëó ÷åðåç
²ÐÎ. Çá³ëüøèëàñü ÿê ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é-åì³òåí-
ò³â, òàê ³ îáñÿã êîøò³â, ùî çàëó÷àþòüñÿ ÷åðåç
²ÐÎ. À íèí³øí³é ð³ê âçàãàë³ ìîæíà ââàæàòè âèç-
íà÷íèì äëÿ ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é ó ïëàí³ çàëó-
÷åííÿ êîøò³â íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³
(LSE). Çà ïåðø³ ñ³ì ì³ñÿö³â ïîòî÷íîãî ðîêó
ø³ñòü êîìïàí³é îòðèìàëè 3,6 ìëðä. äîëàð³â. 

ßêùî âçÿòè äî óâàãè, ùî ïîñåðåäíèêè — îðãà-
í³çàòîðè ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ îòðèìóþòü ïðèáëèç-
íî 3% â³ä âàðòîñò³ ðîçì³ùåíèõ àêö³é, òî íå
âàæêî ï³äðàõóâàòè, ùî íà ðîñ³éñüêèõ êîìïà-
í³ÿõ áóëî çàðîáëåíî 108 ìëí. äîëàð³â. Òàê³ ñó-
ìè º äîñèòü ñóòòºâèìè íàâ³òü äëÿ LSE, ³ âîíè
äîçâîëèëè ïîñ³ñòè ðîñ³ÿíàì ÷³ëüíå ì³ñöå ñå-
ðåä íàéá³ëüøèõ êë³ºíò³â. Ïðè÷îìó íå ò³ëüêè
íàéá³ëüøèõ, àëå é îäíèõ ç íàéâàæëèâ³øèõ. 

²ñíóº äîñòàòíüî ïîøèðåíà äóìêà, ùî çä³é-
ñíåííÿ ðîñ³éñüêèìè êîìïàí³ÿìè ²ÐÎ íà çàõ³ä-
íèõ á³ðæàõ — öå íå çàñ³á çàëó÷åííÿ êîøò³â,
à íàìàãàííÿ âèâåñòè êàï³òàë ç êðà¿íè. Ïðîòå
òðåáà â³äçíà÷èòè, ùî çä³éñíåííÿ ²ÐÎ íà LSE º
ïðîöåñîì òðèâàëèì, ñêëàäíèì, òàêèì, ùî âè-
ìàãàº çàëó÷åííÿ ð³çíèõ ïîñåðåäíèê³â, ³ äî òî-
ãî æ ïðîçîðèì. Íàâðÿä ÷è çíàéäóòüñÿ áàæà-
þ÷³ âèêîðèñòîâóâàòè ²ÐÎ íà Ëîíäîíñüê³é
ôîíäîâ³é á³ðæ³ äëÿ âèâåäåííÿ êàï³òàëó ç
ñâîº¿ êðà¿íè. ²ñíóº ÷èìàëî ³íøèõ ïðîñòèõ
ñõåì, ùî äîçâîëÿþòü âëàñíèêàì ï³äïðèºìñòâà
âèâåñòè ãðîø³ ç êðà¿íè. 

Ïîð³âíÿíî ç ðîñ³éñüêèì ðèíêîì, Ëîíäîí ïðîïî-
íóº äîñòóï äî çíà÷íî øèðøîãî êîëà ³íâåñòîð³â,
ÿê³ íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ ³íâåñòóâàòè â ðîñ³éñü-
ê³ êîìïàí³¿ áåçïîñåðåäíüî â ÐÔ. Öå äóæå âàæëè-
âî, ÿêùî âçÿòè äî óâàãè òîé ôàêòè, ùî ñåðåä òèõ,
õòî âêëàäàº ãðîø³ â àêö³¿ ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é,
á³ëüøå ïîëîâèíè ñòàíîâëÿòü ³íîçåìí³ ³íâåñòî-
ðè. Òàê, ìîæíà áà÷èòè, ùî ìàêñèìàëüíà ñóìà, ÿêó
âäàëîñÿ çàëó÷èòè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, ñòà-
íîâèòü ëèøå 151 ìëí. äîëàð³â. Êð³ì òîãî, ³ñíóþ-
÷³ çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ â ÐÔ íå äîçâîëÿþòü
ïðîâåñòè ï³äãîòîâêó òà ðîçì³ùåííÿ àêö³é òîâà-
ðèñòâà äîñòàòíüî øâèäêî. À âèìîãè À²Ì Ëîí-
äîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ïîð³âíÿíî ç ðîñ³éñüêè-
ìè âèãëÿäàþòü ïðîñòèìè òà çðîçóì³ëèìè. 

ßêùî æ ïîð³âíþâàòè À²Ì LSE ç òàêèìè ôîíäî-
âèìè ïëîùàäêàìè, ÿê Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäîâà
á³ðæà òà NASDAQ, òî Ëîíäîí ïðîïîíóº äîñòóï
äî ìàéæå òàêîãî æ êîëà ³íâåñòîð³â, ìàþ÷è ïðè
öüîìó çíà÷íî ïðîñò³ø³ âèìîãè äëÿ âêëþ÷åííÿ
äî ë³ñòèíãó. Ïðî öå ñâ³ä÷àòü ³ ôàêòè: çà íè-
í³øí³é ð³ê ðîñ³éñüê³ êîìïàí³¿ çðîáèëè ø³ñòü
²ÐÎ íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, â òîé æå
÷àñ îñòàííº ðîçì³ùåííÿ ðîñ³éñüêèõ àêö³é ó
Íüþ-Éîðêó áóëî çä³éñíåíå ó æîâòí³ ìèíóëîãî
ðîêó, êîëè ìåòàëóðã³éíà êîìïàí³ÿ “Ìå÷åë”
ðîçì³ñòèëà ñâî¿ àêö³¿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîí-
äîâ³é á³ðæ³. Íà äóìêó åêñïåðò³â, ïðèâàáëè-
â³ñòü Óîëò-Ñòð³òó ñóòòºâî çìåíøèëàñÿ ÷åðåç
æîðñòêå çàêîíîäàâñòâî, çàïðîâàäæåíå ó ÑØÀ
ï³ñëÿ ñåð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ñêàíäàë³â.

Ñåðåä ³íøèõ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ð³-
øåííÿ ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é ùîäî ë³ñòèíãó íà
LSE, — ïðåñòèæ Ñ³ò³ — ä³ëîâî¿ ÷àñòèíè Ëîí-
äîíà, òà àãðåñèâíà êàìïàí³ÿ ñàìî¿ á³ðæ³, ñïðÿ-
ìîâàíà íà çàëó÷åííÿ ñõ³äíîºâðîïåéñüêèõ
åì³òåíò³â íà á³ðæó.

Ïðîòå íå ò³ëüêè çàêîíîäàâ÷å ñåðåäîâèùå ³ ñòà-
òóñ Ëîíäîíà, ÿê ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó,
çìóøóº ðîñ³éñüê³ êîìïàí³¿ ðîáèòè ë³ñòèíã ó Ëîí-

ÄËß ÄÎÂ²ÄÊÈ

Ñåêö³ÿ àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³é (À²Ì) — ñïåö³àë³çîâàíà ñåêö³ÿ
Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. À²Ì íàäàº ï³äïðèºìñòâàì ç óñ³õ êðà¿í òà
ãàëóçåé åêîíîì³êè ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó äî ðèíêó êàï³òàë³â íà ïî÷àò-
êîâîìó åòàï³ ¿õ ðîçâèòêó. Çàðàç íà À²Ì òîðãóþòüñÿ àêö³¿ 1.900 êîìïà-
í³é. Ñåêö³ÿ àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³é ïðîïîíóº ïðîñò³ø³ ïðàâèëà äëÿ
âêëþ÷åííÿ äî ë³ñòèíãó, í³æ îñíîâíà ñåêö³ÿ. ßê, íàïðèêëàä, â³äñóòí³ñòü
âèìîã ùîäî ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó àêö³é, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó â³ëüíîìó îá³-
ãó; â³äñóòí³ñòü ³ñòîð³¿ êîòèðóâàííÿ; â³äñóòí³ñòü âèìîã ùîäî ì³í³ìàëü-
íîãî ð³âíÿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿; äîêóìåíòè êîìïàí³¿ ïåðåãëÿäàþòü-
ñÿ ïåðåâàæíî ñàìîþ Ëîíäîíñüêîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ, à íå äåðæàâíè-
ìè îðãàíàìè Âåëèêîáðèòàí³¿. 

Â ËÎÍÄÎÍ ÇÀ ÃÐÎØÈÌÀ…
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Îëåã Ê³íÿºâ

Ïåðâèííå
ðîçì³ùåííÿ àêö³é

ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é
ìàº âæå ìàéæå

äåñÿòèð³÷íó
³ñòîð³þ. À íèí³øí³é

ð³ê âçàãàë³ ìîæíà
ââàæàòè âèçíà÷íèì

äëÿ ðîñ³éñüêèõ
êîìïàí³é ó ïëàí³

çàëó÷åííÿ êîøò³â íà
Ëîíäîíñüê³é

ôîíäîâ³é á³ðæ³ — çà
ñ³ì ì³ñÿö³â ø³ñòü

êîìïàí³é îòðèìàëè
3,6 ìëðä. äîëàð³â.

okinyayev@ifc.org
Òåë.: (044) 490-64-00



Ï
Ð

À
Ê

ÒÈ
Ê

À
 Ñ

Ó
Ñ

²Ä
²Â

9

ÊÐÓÃËÈÉ ÑÒ²Ë ¹ 9 (33), ÂÅÐÅÑÅÍÜ 2005 

äîí³. Íà äóìêó àíàë³òèê³â, âêëþ÷åííÿ äî ë³ñòèí-
ãó â³äîìî¿ ³íîçåìíî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ñëóæèòü
ñòðàõîâêîþ â³ä ïîë³òè÷íîãî ðèçèêó òà äîïîìà-
ãàº çàõèñòèòè ïðàâà âëàñíîñò³ âäîìà, â Ðîñ³¿. ßê-
ùî êîìïàí³ÿ ìàº áàãàòî ³íîçåìíèõ ì³íîðèòàð-
íèõ àêö³îíåð³â, òî öå ñòâîðþº ïåâí³ òðóäíîù³
äëÿ ïåðåñë³äóâàííÿ âëàäîþ òîâàðèñòâà. Çâè÷àé-
íî, ùî íå áàãàòî êåð³âíèê³â ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é
â³ðÿòü ó òå, ùî âêëþ÷åííÿ äî ë³ñòèíãó íà LSE àáî
íàÿâí³ñòü êðóïíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ïîâí³ñ-
òþ çàõèñòèòü â³ä ñâàâ³ëëÿ ïîäàòêîâî¿ ÷è Êðåìëÿ.
Âñ³ äóæå äîáðå ïàì’ÿòàþòü ïðî äîñâ³ä ÞÊÎÑÀ, àê-
ö³¿ ÿêîãî çíàõîäèëèñÿ â ë³ñòèíãó â Íüþ-Éîðêó.
Óñâ³äîìëþþ÷è çðîñòàþ÷³ ïîë³òè÷í³ ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç âåäåííÿì á³çíåñó, ðîñ³éñüê³ á³çíåñìå-
íè íàìàãàþòüñÿ äèâåðñèô³êóâàòè ñâî¿ àêòèâè òà
çàáåçïå÷èòè ìîæëèâîñò³ äëÿ âèõîäó íàïåðåäîä-
í³ ïðåçèäåíòñüêèõ âèáîð³â 2008 ðîêó. 

Ñåðåä ³íøèõ âàæëèâèõ ïðè÷èí ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ
ñàìå çàðàç — öå âäàëèé âèá³ð ÷àñó. Ïî-ïåðøå,
ïðîâåäåííÿ ë³ñòèíãó â 2007-ìó àáî 2008 ðîö³

— íàïåðåäîäí³ ïðåçèäåíòñüêèõ âèáîð³â, ï³ä
÷àñ ÿêèõ á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â çàéìàþòü âè÷³êó-
âàëüíó ïîçèö³þ, ìîæå áóòè äóæå ïðîáëåìàòè÷-
íèì. Ïî-äðóãå, ñàìå çàðàç â³ä÷óâàºòüñÿ ñóòòº-
âèé ïîïèò íà ðîñ³éñüê³ àêö³¿, â³äñóòí³ñòü ïðîïî-
çèö³¿ ³íøèõ ²ÐÎ, ÿê³ á ïðîïîíóâàëè âèñîêèé ð³-
âåíü ïðèáóòêó. ßêùî ïîäèâèòèñÿ íà ðåçóëüòà-
òè ðîçì³ùåííÿ â íèí³øíüîìó ðîö³, òî ïîïèò ó
ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ ²ÐÎ ïåðåâèùóâàâ ïðîïî-
çèö³þ. Îñòàííº çà ÷àñîì ²ÐÎ ðîñ³éñüêèõ êîìïà-
í³é áóëî ïðîâåäåíî Óðàëç Åíåðäæè. Ï³ä ÷àñ ²ÐÎ
ïîïèò íà àêö³¿ ïåðåâèùóâàâ ïðîïîçèö³þ â ï’ÿòü
ðàç³â. À ³íâåñòèö³éíèé áàíê Morgan Stanley, 
ùî çàéìàâñÿ ðîçì³ùåííÿì àêö³é êîìïàí³¿, ðåà-
ë³çóâàâ ñâ³é îïö³îí íà êóï³âëþ äîäàòêîâèõ
4,6% àêö³é êîìïàí³¿. Ïëàíóºòüñÿ, ùî çàëó÷åí³
êîøòè ï³äóòü íà ðîçâèòîê ³ñíóþ÷èõ àêòèâ³â
êîìïàí³¿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³þ çàáîðãîâàíîñò³.
Óðàëç Åíåðäæè ìàº çîâñ³ì íåâåëèê³ çà ðîñ³éñü-

êèìè ìàñøòàáàìè îáñÿãè âèäîáóòêó íàôòè.
Ïðîòå íàëåæí³ ¿é ïîòåíö³éí³ çàïàñè íàôòè
ìîæóòü çðîáèòè Óðàëç Åíåðäæè îäí³ºþ ç íàé-
á³ëüøèõ íàôòîâèõ êîìïàí³é Ðîñ³¿. 

Àêö³¿ êîìïàí³¿ Íîâàòåê òàêîæ êîðèñòóâàëèñÿ
íåàáèÿêèì ïîïèòîì ñåðåä ³íâåñòîð³â íà LSE,
ùî äîçâîëèëî ïðîäàòè àêö³¿ çà ìàêñèìàëüíîþ
ö³íîþ. Ïîïèò íà ö³íí³ ïàïåðè ðîñ³éñüêîãî íå-
çàëåæíîãî âèðîáíèêà ãàçó ïåðåâèùèâ ïðîïî-
çèö³þ â 13 ðàç³â. Îðãàí³çàòîðè ²ÐÎ Íîâàòåêà
íå çàáàðèëèñÿ ç ðåàë³çàö³ºþ îïö³îíó íà êóï³â-
ëþ 1,7% àêö³é êîìïàí³¿. Êîìïàí³ÿ Íîâàòåê íå
ðîáèëà äîäàòêîâîãî âèïóñêó àêö³é äëÿ ïðîâå-
äåííÿ ²ÐÎ, ïëàíóºòüñÿ, ùî ÷àñòêà îòðèìàíèõ
àêö³îíåðàìè êîøò³â ïîâåðíåòüñÿ â êîìïàí³þ
ó âèãëÿä³ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â. Êîìïàí³ÿ Íî-
âàòåê º íàéá³ëüøèì íåçàëåæíèì âèðîáíèêîì
ãàçó â Ðîñ³¿. Çà ìèíóëèé ð³ê îáñÿãè ðåàë³çàö³¿
çðîñëè íà 46% — äî ìàéæå 900 ìëí. äîëàð³â,
à ÷èñòèé ïðèáóòîê çà öåé æå ïåð³îä çð³ñ ùå
á³ëüøå: íà 73% — äî 200 ìëí. äîëàð³â.

Äîñèòü âäàëèì ìîæíà íàçâàòè é ²ÐÎ ìåðåæ³ ñó-
ïåðìàðêåò³â Ïÿòåðî÷êà. Õî÷à àêö³¿ áóëè ðîçì³-
ùåí³ ëèøå çà ì³í³ìàëüíîþ ö³íîþ, åêñïåðòè ï³ä-
êðåñëþþòü, ùî êîìïàí³ÿ áóëà îö³íåíà â 20 ðà-
ç³â âèùå, í³æ ¿¿ ïîêàçíèê EBITDA1. Öå äóæå âè-
ñîêèé êîåô³ö³ºíò, äëÿ ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ çâè-
÷àéíå çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà ñòàíîâèòü
10–12. Ìåðåæà ñóïåðìàðêåò³â Ïÿòåðî÷êà íå
ðîáèëà äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ äëÿ ²ÐÎ, ¿¿ çàñíîâíèêè
ïðîäàëè ÷àñòêè âëàñíèõ ïàêåò³â. Òàêèì ÷èíîì,
ãðîø³, îòðèìàí³ â³ä ðîçì³ùåííÿ àêö³é ó Ëîíäî-
í³, íå ïîâåðíóëèñÿ äî êîìïàí³¿, à ï³øëè äî êè-
øåíü ¿¿ çàñíîâíèê³â. Çà ñëîâàìè îäíîãî ç êå-
ð³âíèê³â, êîìïàí³ÿ íå ïîòðåáóº êàï³òàëîâêëà-
äåíü â ïîòî÷íèé ìîìåíò, ³ êåð³âíèöòâî íå ðîç-
ãëÿäàëî ²ÐÎ, ÿê ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè ïëàòó çà
ñâîþ ðîáîòó. Ìåðåæà ìàãàçèí³â Ïÿòåðî÷êà âî-
ëîä³º ïîíàä 460 ñóïåðìàðêåòàìè â Ðîñ³¿, Óê-
1 EBITDA — ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïðîöåíò³â, ïîäàòê³â òà àìîðòèçàö³¿.
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25

20

23

32

27

Ãàëóçü

Òåëåêîìóí³êàö³¿

Ãàç

Ìåðåæà ñóïåðìàðêåò³â

Ìåòàëóðã³ÿ

Òåëåêîìóí³êàö³¿

Ìåòàëóðã³ÿ

Ïðîäóêòè õàð÷óâàííÿ

Âèðîáíèöòâî ñîê³â

Àâ³àö³ÿ

Íàôòà

²íòåðíåò

Íàçâà êîìïàí³¿

ÀÔÊ Ñèñòåìà

Íîâàòåê

Ïÿòåðî÷êà

ªâðàçõîëäèíã

ÌÒÑ

Ìå÷åë

Â³ìì-Á³ëëü-Äàíí

ÅÊÇ “Ëåáåäÿíñüêèé”

Êîíöåðí “²ðêóò”

Óðàëç Åíåðäæè

Ðàìáëåð Ìåä³à

Ðàíã

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

15.
Ïðèì³òêè: LSE — Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà; NYSE — Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà; ÌÌÂÁ — Ìîñêîâñüêà ì³æáàíê³âñüêà âàëþòíà á³ðæà; ÐÒÑ — Ðîñ³éñüêà òîðã³âåëüíà ñèñòåìà. 

— öèì êîëüîðîì âèä³ëåíî ²ÐÎ, ùî ïðîâîäèëèñÿ íà LSE â 2005 ðîö³ ³, ÿê âèäíî ç òàáëèö³, çà îáñÿãîì çàëó÷åíèõ êîøò³â âîíè áóëè íàéá³ëüøèìè.

Ñåðåä ³íøèõ
ôàêòîð³â, ùî
âïëèâàþòü íà
ð³øåííÿ ðîñ³éñüêèõ
êîìïàí³é ùîäî
ë³ñòèíãó íà
Ëîíäîíñüê³é
ôîíäîâ³é á³ðæ³, —
ïðåñòèæ Ñ³ò³ —
ä³ëîâî¿ ÷àñòèíè
Ëîíäîíà, òà
àãðåñèâíà êàìïàí³ÿ
ñàìî¿ á³ðæ³,
ñïðÿìîâàíà íà
çàëó÷åííÿ
ñõ³äíîºâðîïåéñüêèõ
åì³òåíò³â íà á³ðæó.

Äàòà ë³ñòèíãó

14 ëþòîãî 2005 ð.

21 ëèïíÿ 2005 ð.

11 òðàâíÿ 2005 ð.

8 òðàâíÿ 2005 ð.

÷åðâåíü 2000 ð.

æîâòåíü 2004 ð.

ëþòèé 2000 ð.

áåðåçåíü 2005 ð.

áåðåçåíü 2004 ð.

4 ñåðïíÿ 2005 ð.

10 ÷åðâíÿ 2005 ð.
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ðà¿í³ òà Êàçàõñòàí³. ̄ ¿ ð³÷íèé îáîðîò â ìèíóëî-
ìó ðîö³ ñòàíîâèâ ìàéæå 1,6 ìëðä. äîëàð³â, à
ïðèáóòîê — ìàéæå 100 ìëí. äîëàð³â.

ªâðàçõîëäèíã — äðóãà ðîñ³éñüêà ìåòàëóðã³éíà
êîìïàí³ÿ ï³ñëÿ “Ìå÷åëà”, ÿê³é âäàëîñÿ çðîáèòè
²ÐÎ. ² õî÷à ïîïèò íà àêö³¿ ªâðàçõîëäèíãà âñüîãî
â ï³âòîðà ðàçà ïåðåâèùóâàâ ïðîïîçèö³þ, ö³íà àê-
ö³é áóëà íà äîñèòü âèñîêîìó ð³âí³. Íà äóìêó ôà-
õ³âö³â, ÿêùî á öå áóëè íå àêö³¿ ðîñ³éñüêî¿ êîìïà-
í³¿, ³íâåñòîðè íàâðÿä ÷è ïëàòèëè á òàêó ö³íó çà
àêö³¿. Ñïî÷àòêó ïðåçèäåíò êîìïàí³¿ ªâðàçõîë-
äèíã çàÿâëÿâ, ùî õîëäèíã ìàº äîñòàòíüî âëàñ-
íèõ êîøò³â ³ íå ìàº íàì³ð³â ùîäî âèõîäó íà ì³æ-
íàðîäíèé ðèíîê êàï³òàë³â. Êð³ì öüîãî, â³í òàêîæ
ââàæàâ, ùî âàðò³ñòü îòðèìàííÿ êîøò³â çà ðàõó-
íîê âèïóñêó îáë³ãàö³é çíà÷íî äåøåâøå, í³æ ïðî-
âåäåííÿ ²ÐÎ. Ïðîòå äóìêè êåð³âíèöòâà çì³íèëè-
ñÿ, ³ êåð³âíèöòâî îö³íèëî ²ÐÎ, ÿê íåîáõ³äíèé ³
ëîã³÷íèé êðîê â ðîçâèòêó ªâðàçõîëäèíãà, ùî ïî-
âèíåí íàäàòè êîìïàí³¿ íåîáõ³äíèé ïîøòîâõ äëÿ
ïîäàëüøîãî ïðèäáàííÿ àêòèâ³â. ªâðàçõîëäèíã
— îäíà ç íàéá³ëüøèõ âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíèõ
ðîñ³éñüêèõ ìåòàëóðã³éíèõ òà ã³ðíè÷î-äîáóâíèõ
êîìïàí³é ç ð³÷íîþ âèðó÷êîþ â 5,9 ìëðä. äîëàð³â
òà ÷èñòèì ïðèáóòêîì áëèçüêî 1 ìëðä. äîëàð³â.

Ïðî çàö³êàâëåí³ñòü äî àêö³é ÀÔÊ Ñèñòåìà ñâ³ä-
÷èòü òîé ôàêò, ùî ö³íà íà ¿¿ àêö³¿ ïðîòÿãîì ïåð-
øîãî òîðãîâîãî äíÿ ïîñò³éíî çðîñòàëà, à îðãà-
í³çàòîðè ²ÐÎ êîìïàí³¿ — CS First Boston òà
Morgan Stanley â³äðàçó ðåàë³çóâàëè îïö³îí íà
êóï³âëþ 2,5% àêö³é â³ä ñòàòóòíîãî ôîíäó. ²ÐÎ
ÀÔÊ Ñèñòåìà º íàéá³ëüøèì çà ðîçì³ðàìè ñåðåä
óñ³õ ²ÐÎ, çä³éñíåíèõ ðîñ³éñüêèìè ï³äïðèºìñòâà-
ìè. Ç óðàõóâàííÿì ðåàë³çîâàíîãî îðãàí³çàòî-
ðàìè ²ÐÎ îïö³îíó, âñ³ íàäõîäæåííÿ â³ä äîäàòêî-
âîãî âèïóñêó àêö³é ñòàíîâèëè 1,56 ìëðä. äîëà-
ð³â. Çà ïëàíàìè êåð³âíèöòâà, îòðèìàí³ ï³ä ÷àñ
²ÐÎ êîøòè ìàþòü áóòè âèêîðèñòàí³ íà ïðèäáàí-
íÿ ³íøèõ àêòèâ³â ó òåëåêîìóí³êàö³éí³é ãàëóç³. 

Óñï³øíî ïðîéøëî ïåðøå ñåðåä ðîñ³éñüêèõ ²í-
òåðíåò-êîìïàí³é ²ÐÎ Ìåä³à-êîìïàí³¿ Ðàìáëåð.
Íå çâàæàþ÷è íà íåãàòèâí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàç-
íèêè, âñ³ çàïðîïîíîâàí³ àêö³¿ áóëè âèêóïëåí³
³íâåñòîðàìè. Çà â³äñóòíîñò³ ïîïèòó íà ²íòåð-
íåò-êîìïàí³¿ â ñåðåäèí³ Ðîñ³¿, Ðàìáëåð íàìà-
ãàëàñÿ çàëó÷èòè êîøòè, ùî ïîòð³áí³ êîìïàí³¿
äëÿ ðîçâèòêó òà óêðóïíåííÿ á³çíåñó. Êð³ì òî-
ãî, ³ öå, ìîæëèâî, á³ëüø âàæëèâå äëÿ Ðàìáëå-
ðà, âêëþ÷åííÿ àêö³é äî ë³ñòèíãó â Ëîíäîí³
äîçâîëèòü ï³äâèùèòè ñòàòóñ êîìïàí³¿ òà äî-
ñÿãíóòè çîâñ³ì ³íøîãî ð³âíÿ äîâ³ðè ç ïàðòíå-
ðàìè. Êîìïàí³¿ Ðàìáëåð íàëåæèòü äðóãà çà
ïîïóëÿðí³ñòþ â ðîñ³éñüêîìó ²íòåðíåò³ ïîøó-
êîâà ñèñòåìà òà ³íø³ ìåä³éí³ àêòèâè. Â 2004
ðîö³ îáñÿãè ðåàë³çàö³¿ ñòàíîâèëè 12,5 ìëí. äî-
ëàð³â, à ÷èñòèé çáèòîê — 4,4 ìëí. äîëàð³â.

Ïåðåë³ê êîìïàí³é, ÿê³ çáèðàþòüñÿ âæå íàé-
áëèæ÷èì ÷àñîì çä³éñíþâàòè ²ÐÎ, äîñèòü äîâ-
ãèé, çà ð³çíèìè îö³íêàìè òàêèõ ï³äïðèºìñòâ â
Ðîñ³¿ ê³ëüêà äåñÿòê³â. Çàãàëîì ³íòåðåñè ³íâåñ-
òîð³â, ÿê³ øóêàþòü íîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ âêëà-
äàííÿ êîøò³â, ñï³âïàäàþòü ç áàæàííÿì âëàñ-
íèê³â ðîñ³éñüêèõ ï³äïðèºìñòâ çàëó÷èòè êîø-
òè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ øëÿõîì ²ÐÎ. Ñåðåä
ï³äïðèºìñòâ, ùî ïðàêòè÷íî ãîòîâ³ äî ²ÐÎ, —
Íîâîëèïåöüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò
(ÍËÌÊ). ÍËÌÊ — òðåò³é çà ðîçì³ðàìè êîìá³-
íàò â Ðîñ³¿, ò³ëüêè ÷èñòèé ïðèáóòîê ÿêîãî çà
ðåçóëüòàòàìè 2004 ðîêó ñòàíîâèâ 1,8 ìëðä.
äîëàð³â. Îáñÿãè ðåàë³çàö³¿ çà òîé æå ïåð³îä
ñòàíîâèëè 45 ìëðä. äîëàð³â. Ïðîòå ïëàíè
ÍËÌÊ ùîäî çä³éñíåííÿ ²ÐÎ ïðèéøëîñÿ êîðè-
ãóâàòè ÷åðåç ²ÐÎ, ÿêå çä³éñíèâ ªâðàçõîëäèíã ó
òðàâí³ ïîòî÷íîãî ðîêó. 

²íøà ðîñ³éñüêà êîìïàí³ÿ — Ðóñàë íàìàãàºòü-
ñÿ ÿêíàéøâèäøå âèð³øèòè âñ³ ñï³ðí³ ïèòàííÿ
ç âëàñíèêàìè ï³äïðèºìñòâ, ùî âõîäÿòü äî
ñòðóêòóðè Ðóñàëó. Ðóñàë — º òðåò³ì çà ðîçì³-
ðàìè âèðîáíèêîì àëþì³í³þ â ñâ³ò³. Îáñÿãè
ðåàë³çàö³¿ â 2004 ðîö³ ñòàíîâèëè 5,4 ìëðä. äî-
ëàð³â. Íà äóìêó êåð³âíèê³â Ðóñàëó, ïîòðåáè â
ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çà ðàõó-
íîê íàäõîäæåíü â³ä ²ÐÎ íåìà. Òîìó íå äèâíî,
ùî ïëàíè Ðóñàëó â³äíîñíî äàòè ïðîâåäåííÿ
²ÐÎ ïîñò³éíî çì³íþþòüñÿ, ³ íå â îñòàííþ ÷åð-
ãó íà öå âïëèâàº äîáðà êîí’þíêòóðà íà ðèíêó
òà âèñîê³ ö³íè íà àëþì³í³é, ùî çàáåçïå÷óº ô³-
íàíñóâàííÿ á³çíåñó çà ðàõóíîê íàäõîäæåíü
â³ä âèðîáíèöòâà. Òàêîæ êîðåêòèâè â ïëàíè
ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ âíîñÿòü ïîë³òè÷í³ ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç âëàñíèêàìè íåâåëèêèõ ïàêåò³â àê-
ö³é ï³äïðèºìñòâ, ùî âõîäÿòü äî ãðóïè Ðóñàëó. 

Êîëè çàõ³äíèé ³íâåñòîð òðèìàº â ðóêàõ ãàð-
íî â³ääðóêîâàíèé ïðîñïåêò ²ÐÎ ðîñ³éñüêî¿
êîìïàí³¿, ùî ï³äãîòîâëåíèé ì³æíàðîäíèì
áàíêîì, âñ³ êîìïàí³¿ âèãëÿäàþòü îäíàêîâî
äîáðå, òàê ñàìî, ÿê ³ áóäü-ÿêà çàõ³äíà êîì-
ïàí³ÿ. Áàãàòî õòî çàáóâàº ïðî çíà÷íî âèùèé
ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç ³íâåñòóâàííÿì â ðîñ³éñü-
êó êîìïàí³þ, ³ ùî ìîæëèâî ïëàòèòü á³ëüøå
çà àêö³¿ òîâàðèñòâà, í³æ âîíè òîãî âàðò³. Ïî-
ïèò íà àêö³¿ êîìïàí³é, ùî äèíàì³÷íî ðîçâè-
âàþòüñÿ òà îá³öÿþòü çíà÷íèé ïðèáóòîê,
çàâæäè çàëèøàºòüñÿ âèñîêèì. Òîìó Ðîñ³ÿ é ¿¿
ñóñ³äè çàðàç çíàõîäÿòüñÿ ï³ä äóæå ïèëüíèì
íàãëÿäîì ³íâåñòîð³â.

Îëåã Ê³íÿºâ
Ðàäíèê ç ô³íàíñîâèõ ïèòàíü 

Êè¿âñüêîãî îô³ñó ïðîåêòó 

“Êîðïîðàòèâíèé ðîçâèòîê â Óêðà¿í³”

Ì³æíàðîäíî¿ Ô³íàíñîâî¿ Êîðïîðàö³¿

Ïåðåë³ê êîìïàí³é,
ÿê³ çáèðàþòüñÿ âæå
íàéáëèæ÷èì ÷àñîì

çä³éñíþâàòè ²ÐÎ,
äîñèòü äîâãèé, çà
ð³çíèìè îö³íêàìè

òàêèõ ï³äïðèºìñòâ
â Ðîñ³¿ ê³ëüêà

äåñÿòê³â. Çàãàëîì
³íòåðåñè ³íâåñòîð³â,

ÿê³ øóêàþòü íîâ³
ìîæëèâîñò³ äëÿ

âêëàäàííÿ êîøò³â,
ñï³âïàäàþòü ç

áàæàííÿì âëàñíèê³â
ðîñ³éñüêèõ

ï³äïðèºìñòâ
çàëó÷èòè êîøòè íà
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ

øëÿõîì ²ÐÎ.




