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àãàäàºìî ÷èòà÷àì, ùî ó
ïåðø³é ÷àñòèí³ ñòàòò³, îïóá-
ë³êîâàí³é ó âåðåñíåâîìó íî-
ìåð³ “Êðóãëîãî ñòîëó”, àâòîð
ïîäàâ ñòèñëèé îãëÿä çàãàëü-
íîãî ïðîöåñó ï³äãîòîâêè äî
²ÐÎ, çîêðåìà ðîçïîâ³â ïðî
òàê çâàíó ïðîì³æíó çóñòð³÷

ïðåäñòàâíèê³â åì³òåíòà, àíäåððàéòåð³â òà
êîíñóëüòàíò³â, ç ÿêî¿ ôîðìàëüíî é ðîçïî-
÷èíàºòüñÿ ïðîöåñ ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿
ïðîïîçèö³¿. Ó ïîïåðåäí³é ÷àñòèí³ ñòàòò³
Ïàâëî Ãóëüê³í â³â òàêîæ ìîâó ïðî ï³äãîòîâ-
êó ³íâåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó é ïðîñïåê-
òó åì³ñ³¿, ïðî ôîðìàò öèõ äâîõ äîêóìåíò³â
òà ïðî âèìîãè äî îáêëàäèíêè ³íâåñòèö³é-
íîãî ìåìîðàíäóìó. Ñüîãîäí³ ìè ïðîäîâ-
æóºìî ïóáë³êóâàòè ðîçïî÷àòèé ó ìèíóëîìó
íîìåð³ ðîçä³ë “Çì³ñò ³íâåñòèö³éíîãî ìåìî-
ðàíäóìó ³ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿”. Â íüîìó àâòîð
êîðîòêî çóïèíÿºòüñÿ íà êîæíîìó ³ç ïèòàíü,
ÿê³ ìàþòü çíàéòè îáîâ’ÿçêîâå â³äîáðàæåí-
íÿ ó öèõ äîêóìåíòàõ.

Ðîçìèâàííÿ êàï³òàëó. Ïðè ³ñíóâàíí³ âàð-
ò³ñíî¿ íåð³âíîñò³ ì³æ ö³íîþ çà àêö³þ ïðè ²ÐÎ ³
÷èñòîþ áàëàíñîâîþ âàðò³ñòþ ìàòåð³àëüíèõ
àêòèâ³â, ùî ïðèïàäàþòü íà àêö³þ, ìàº ì³ñöå
åôåêò, ùî íàçèâàºòüñÿ “ðîçìèâàííÿì”. Íàñ-
ë³äêè òàêîãî “ðîçìèâàííÿ” äëÿ ìàéáóòí³õ ³í-
âåñòîð³â ³ âëàñíèê³â ìàþòü áóòè äîêëàäíî
îïèñàí³. Çàçâè÷àé ö³ â³äîìîñò³ íàâîäÿòüñÿ ó
âèãëÿä³ òàáëèö³.

Àíäåððàéòèíã ³ ðîçïîä³ë àêö³é. Â îñòàòî÷-
íîìó âàð³àíò³ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ìàþòü áóòè
âêàçàí³: ö³íà àêö³é, ùî ïðîïîíóþòüñÿ äëÿ ïóá-
ë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ, ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â ñèíäèêà-
òó àäåððàéòåð³â, òèï óãîäè ç àíäåððàéòåðàìè
òà ³íø³ ñóòòºâ³ â³äîìîñò³, ùî ïðîÿñíþþòü
õàðàêòåð äîìîâëåíîñòåé, ÿê³ ³ñíóþòü ì³æ êîì-
ïàí³ºþ-åì³òåíòîì òà àíäåððàéòåðàìè.

Îïèñ ä³ÿëüíîñò³ (á³çíåñó) êîìïàí³¿. Öåé
ðîçä³ë º îäíèì ç íàéá³ëüø îá’ºìíèõ ÷àñòèí ³í-
âåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó ³ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿.
Ó íüîìó ìàº áóòè äàíèé ðîçãîðíóòèé, ´ðóí-
òîâíèé ³, âîäíî÷àñ, ëàêîí³÷íèé îïèñ âñ³õ àñ-
ïåêò³â ïðåäìåòíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî âåäåòüñÿ

êîìïàí³ºþ. Îñíîâíèìè ìîìåíòàìè, ÿê³ ñë³ä
îïèñàòè â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó, º íàñòóïí³:

� òèï á³çíåñó, ÿêèì çàéìàºòüñÿ êîìïàí³ÿ;
� õàðàêòåðèñòèêà îñíîâíèõ âèðîáíè÷èõ ïî-

òóæíîñòåé;
� êë³ºíòñüêà áàçà, âêëþ÷àþ÷è îêðåìî âèä³ëå-

í³ åêñïîðòí³ ïîñòàâêè àáî êë³ºíòóðó;
� îáñÿã ³ íàïðÿìè íàóêîâî-äîñë³äíèõ òà åêñïå-

ðèìåíòàëüíî-êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò, ùî
ïðîâîäÿòüñÿ, âêëþ÷àþ÷è âèòðàòè íà íèõ;
� íîðìàòèâíà áàçà é þðèäè÷íå îòî÷åííÿ, â

ÿêîìó ïðàöþº êîìïàí³ÿ;
� þðèäè÷í³ ñïîðè ³ òÿæáè, ùî ìàþòü ì³ñöå

àáî çàâåðøóþòüñÿ;
� ïî êîæíîìó ç ðèíêîâèõ ñåãìåíò³â, ÿê³ îá-

ñëóãîâóº êîìïàí³ÿ, ìàþòü áóòè íàäàí³ ïîÿñ-
íåííÿ ³ ïðèâåäåíà “ðîçáèâêà” ïî îáîðîòàõ,
ïðèáóòêó, àêòèâàõ, ïðîäóêòàõ ³ ïîñëóãàõ,
îáñÿãàõ íàóêîâî-äîñë³äíèõ òà åêñïåðèìåí-
òàëüíî-êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò, îñíîâíèõ
ñïîæèâà÷àõ, îáñÿãàõ çàìîâëåíü, ðîçì³ðàõ
çàïàñ³â òà ïî ïîñòà÷àëüíèêàõ, ïàòåíòàõ,
êîíêóðåíòí³é ñèòóàö³¿ ³ ò. ï.

Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñóòòºâ³ ïîä³¿ ³

ôàêòè. Äî òàêîãî ðîäó ³íôîðìàö³¿ â³äíîñÿòü-
ñÿ áóäü-ÿê³ ïîä³¿, ùî âïëèíóëè àáî æ çäàòí³ â
ìàéáóòíüîìó ñïðàâèòè ìàòåð³àëüíèé âïëèâ
íà ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿, ³ ÿê³ ìîæóòü çà÷åïèòè

²ÐÎ. ÊÐÎÊ ÇÀ ÊÐÎÊÎÌ
(Çàê³í÷åííÿ. Ïî÷àòîê — ó “Êðóãëîìó ñòîë³” ¹ 9 çà âåðåñåíü 2005 ð.).

Ôðàãìåíòè êíèãè Ïàâëà Ãóëüê³íà “Ïðàêòè÷íèé ïîñ³áíèê ç ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿
àêö³é (²ÐÎ)”, ùî ðîçì³ùåí³ íà ðîñ³éñüêîìó Âåá-ñàéò³ “Êîðïîðàòèâíèé ìåíåäæìåíò” —
http://www.cfin.ru/ — ï³ä çàãîëîâêîì “²ÐÎ. Ïî÷àòîê ðîáîòè”, ïóáë³êóþòüñÿ ç äîçâîëó àâòîðà.

Ç ³íøèìè ðîáîòàìè Ï. Ãóëüê³íà, ïðèñâÿ÷åíèìè ²ÐÎ, ìîæíà ïîçíàéîìèòèñÿ íà Âåá-ñàéò³ Öåíòðó
ñòðàòåã³÷íèõ ðîçðîáîê “Ï³âí³÷-Çàõ³ä” (Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ) — http://www.csr-nw.ru/.

Í

Ïàâëî Ãóëüê³íÏàâëî Ãóëüê³í

Îïèñ ä³ÿëüíîñò³
(á³çíåñó) êîìïàí³¿ º

îäíèì ç íàéá³ëüø
îá’ºìíèõ ðîçä³ë³â

³íâåñòèö³éíîãî
ìåìîðàíäóìó ³

ïðîñïåêòó åì³ñ³¿. Ó
íüîìó ìàº áóòè

äàíèé ðîçãîðíóòèé,
´ðóíòîâíèé ³,

âîäíî÷àñ, ëàêîí³÷íèé
îïèñ âñ³õ àñïåêò³â

ïðåäìåòíî¿
ä³ÿëüíîñò³, ùî

âåäåòüñÿ êîìïàí³ºþ.

goulkin@csr.spb.ru
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³íòåðåñè àêö³îíåð³â, ÿê³ ïðèñóòí³ â êîìïàí³¿,
àáî ÿê³ ìàþòü íàì³ð ³íâåñòóâàòè â íå¿ êîøòè.

Ô³íàíñîâà ³íôîðìàö³ÿ. Ïðè ï³äãîòîâö³ âåðñ³¿
³íâåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó ³ ïðîñïåêòó åì³-
ñ³¿ çà çàðóá³æíèìè ñòàíäàðòàìè äëÿ ïîøèðåí-
íÿ ñåðåä ³íâåñòîð³â êðàùå âñüîãî êåðóâàòèñÿ
âèìîãàìè, ÿê³ ñòàâèòü äî ñêëàäó ³ çì³ñòó öüîãî
ðîçä³ëó Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ
(SEC). Ö³ âèìîãè ïåðåë³÷åí³ ó ôîðì³ ¹ 1, ùî
äîäàºòüñÿ äî ðåºñòðàö³éíî¿ çàÿâè, ùî ïîäàºòü-
ñÿ äî SEC, ³ ïåðåäáà÷àþòü íàÿâí³ñòü íàñòóïíèõ
îñíîâíèõ äîêóìåíò³â:

� áàëàíñîâ³ çâ³òè íå ìåíø, í³æ çà äâà çâ³òí³
ðîêè, ùî ïåðåäóâàëè äàò³ ðîçì³ùåííÿ, ³ç äî-
äàâàííÿì âèñíîâêó íåçàëåæíîãî àóäèòîðà;
� çâ³òè ïðî ïðèáóòêè ³ çáèòêè, ðóõ ãðîøîâèõ

êîøò³â, çì³íè â àêö³îíåðíîìó êàï³òàë³ çà
êîæíèé ð³ê ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â, ùî ïåðå-
äóâàëè äàò³ ðîçì³ùåííÿ, ç äîäàâàííÿì âèñ-
íîâêó íåçàëåæíîãî àóäèòîðà;
� çâåäåí³ äàí³ ïðî ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâî-ãîñ-

ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðèâåäåí³ â îäí³é
òàáëèö³, çà ï’ÿòü ðîê³â, ùî ïåðåäóâàëè äàò³
ðîçì³ùåííÿ;
� äîäàòêè, ÿê³ îïèñóþòü ïðèäáàí³ àáî çàïëà-

íîâàí³ äëÿ ïðèäáàííÿ á³çíåñè. Çàëåæíî â³ä
êîíêðåòíî¿ ñèòóàö³¿, â³äîìîñò³ ïðî çëèòòÿ
òà ïîãëèíàííÿ, ùî ìàëè ì³ñöå, ïîâèíí³ íà-
äàâàòèñÿ çà ïåð³îä â³ä äâîõ äî òðüîõ ðîê³â,
ùî ïåðåäóâàëè äàò³ ðîçì³ùåííÿ;
� ïðîì³æí³ ô³íàíñîâ³ çâ³òè — êâàðòàëüí³ àáî

ï³âð³÷í³, çàëåæíî â³ä ïðîì³æêó ÷àñó, ùî â³ä-
ä³ëÿº â³ä äàòè ðîçì³ùåííÿ. ßê ïðàâèëî, ïðî-
ì³æí³ çâ³òè íå ïåðåâ³ðÿþòüñÿ íåçàëåæíèì
àóäèòîðîì, ïðîòå ïðîâåäåííÿ òàêî¿ ïåðå-
â³ðêè ìîæå âèìàãàòè àíäåððàéòåð.

Êåð³âíèöòâî ³ ïåðñîíàë. Ó öüîìó ðîçä³ë³ âè-
ìàãàºòüñÿ äàòè ðîçãîðíóòó õàðàêòåðèñòèêó
îñíîâíèõ êåð³âíèê³â êîìïàí³¿, äèðåêòîð³â, ãî-
ëîâíèõ àêö³îíåð³â ³ ïðèâåñòè â³äîìîñò³ ïðî
ðîçì³ð îòðèìóâàíèõ íèìè âèíàãîðîä ³ êîì-
ïåíñàö³é. Êð³ì öüîãî, ïîòð³áíî îõàðàêòåðèçó-
âàòè âèðîáíè÷èé ³ êåð³âíèé äîñâ³ä, ÿêèé
ìàþòü âèêîíàâ÷³ äèðåêòîðè ³ êëþ÷îâ³ ñï³âðî-
á³òíèêè êîìïàí³¿, ðîçì³ð ¿õ çàðîá³òíî¿ ïëàòè
(âêëþ÷àþ÷è â³äîìîñò³ ïðî îïö³îíè íà àêö³¿,
áîíóñè, óãîäè ïðî ó÷àñòü ó ïðèáóòêàõ òà ³íø³
ñòàòò³ äîõîä³â), íàäàòè ³íôîðìàö³þ ïðî íà-

ëåæí³ ¿ì ïàêåòè àêö³é òà ó÷àñòü â îïåðàö³ÿõ,
ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîçè÷êîâèìè çàñîáàìè, âåëè÷è-
íó êîì³ñ³éíèõ âèíàãîðîä òà ³í.

Ïîãëÿä ³ îö³íêà êåðóþ÷èõ (Management

Discussion and Analysis — MD&A). Ó ö³é ÷àñ-
òèí³ êåð³âíèöòâî êîìïàí³¿-åì³òåíòà ä³ëèòüñÿ
ç ïîòåíö³éíèìè ³íâåñòîðàìè òà ³íøèìè ÷èòà-
÷àìè öüîãî äîêóìåíòó ñâî¿ìè ïîãëÿäàìè òà
îö³íêîþ ðåçóëüòàò³â ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿, àíàë³çóº ñòàí ë³êâ³äíîñò³, äîñòàòíîñò³
êàï³òàëó, çâåðòàþ÷è îñîáëèâó óâàãó íà ïåðñ-
ïåêòèâè ñâîãî á³çíåñó. Äî ï³äãîòîâêè öüîãî
ðîçä³ëó àâòîðè äîêóìåíòó ïîâèíí³ ï³ä³éòè
îñîáëèâî óâàæíî ³ âèâàæåíî. ²íôîðìàö³ÿ òà
îö³íêè ïîâèíí³ áóòè ïîäàí³ íàñò³ëüêè îá’ºê-
òèâíî, íàñê³ëüêè öå ìîæëèâî, ³ ì³ñòèòè ìàêñè-
ìàëüíî çâàæåí³ îö³íêè ÿê ìîæëèâîãî áëàãî-
ïîëó÷íîãî, òàê ³ ïðîáëåìàòè÷íîãî ðîçâèòêó
ïîä³é ó êîìïàí³¿ ïî òàêèõ íàïðÿìàõ, ÿê:

� Ðåçóëüòàòè ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òóò çâè-
÷àéíî ïðèâîäèòüñÿ ïîð³âíÿííÿ îñíîâíèõ
ïîêàçíèê³â çâ³ò³â ïðî ïðèáóòêè ³ çáèòêè çà
ìèíóë³ çâ³òí³ ïåð³îäè, ùî ñóïðîâîäæóþòüñÿ
êîìåíòàðÿìè òèõ ÷è ³íøèõ îáñòàâèí, ðèí-
êîâèõ òåíäåíö³é ³ ïîä³é, ùî òàê ÷è ³íàêøå
âïëèíóëè íà äîñÿãíóò³ ðåçóëüòàòè.
� Ë³êâ³äí³ñòü. Âñ³ â³äîì³ îáñòàâèíè, âèìî-

ãè, çàáîâ’ÿçàííÿ, ïîä³¿, íåâèçíà÷åíîñò³, ÿê³
ìàëè ì³ñöå àáî, íà äóìêó êåðóþ÷èõ êîì-
ïàí³ºþ, ìîæóòü íåãàòèâíî ïîçíà÷èòèñÿ íà
ïîòî÷íîìó ñòàí³ ë³êâ³äíîñò³ ïëàò³æíîãî
áàëàíñó, ïîâèíí³ áóòè äåòàëüíî îõàðàêòå-
ðèçîâàí³ ³ ðîçêðèò³. Ïðè âèíèêíåíí³ çàã-
ðîçè íåáëàãîïîëó÷íî¿ äèíàì³êè ïîêàçíè-
ê³â ë³êâ³äíîñò³, äèðåêòîðè ïîâèíí³ ïîÿñ-
íèòè, ÿêèì ÷èíîì êîìïàí³ÿ ìàº íàì³ð

ïðîòèä³ÿòè âèÿâëåí³é çàãðîç³ ³ íåéòðàë³-
çóâàòè âïëèâ íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â. Íåîá-
õ³äíî ïåðåë³÷èòè âñ³ âíóòð³øí³ ³ çîâí³ø-
í³ äæåðåëà ë³êâ³äíîñò³, íåâèêîðèñòîâóâà-
í³ âíóòð³øí³ ðåçåðâè ³ íåçàä³ÿí³ ïîâíîþ
ì³ðîþ ë³êâ³äí³ àêòèâè.
� Äîñòàòí³ñòü êàï³òàëó. Ìàº áóòè ïîäàíèé

îïèñ âñ³õ çîáîâ’ÿçàíü, ùî âèíèêàþòü ó
çâ’ÿçêó ³ç ïðîâåäåíèìè ³ ïëàíîâàíèìè êàï³-
òàëüíèìè âèòðàòàìè, òà âêàçàíî äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ ö³º¿ ñòàòò³ âèòðàò. Âñ³ ïîçè-
òèâí³ ³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿, âèÿâëåí³ àáî â³-

Management Discussion and Analysis — ó ö³é ÷àñòèí³ ³íâåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó êåð³âíèöòâî
êîìïàí³¿-åì³òåíòà ä³ëèòüñÿ ç ïîòåíö³éíèìè ³íâåñòîðàìè é ³íøèìè ÷èòà÷àìè ñâî¿ìè
ïîãëÿäàìè òà îö³íêîþ ðåçóëüòàò³â ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, àíàë³çóº ñòàí ë³êâ³äíîñò³,
äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó, çâåðòàþ÷è îñîáëèâó óâàãó íà ïåðñïåêòèâè ñâîãî á³çíåñó. Äî ï³äãîòîâêè
öüîãî ðîçä³ëó íàëåæèòü ï³ä³éòè îñîáëèâî óâàæíî ³ âèâàæåíî.

Ïðè ï³äãîòîâö³
âåðñ³¿
³íâåñòèö³éíîãî
ìåìîðàíäóìó ³
ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ çà
çàðóá³æíèìè
ñòàíäàðòàìè äëÿ
ïîøèðåííÿ ñåðåä
³íâåñòîð³â êðàùå
âñüîãî êåðóâàòèñÿ
âèìîãàìè, ÿê³
ñòàâèòü äî ñêëàäó ³
çì³ñòó öüîãî ðîçä³ëó
Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ
(SEC).
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äîì³, ùî çäàòí³ òàê ÷è ³íàêøå âïëèíóòè íà
³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè êîìïàí³¿, ñë³ä îïè-
ñàòè äåòàëüíî.
� ²íø³ ôàêòè, ùî ï³äëÿãàþòü âèñâ³òëåííþ.

Äî òàêèõ â³äíîñÿòüñÿ: ó÷àñòü êîìïàí³¿ ó ñó-
äîâèõ ñïîðàõ áóäü-ÿêîãî ðîäó, ³ìåíà åê-
ñïåðò³â ³ êîíñóëüòàíò³â, êîòð³ îòðèìóþòü
âèíàãîðîäó çà ñâî¿ ïîñëóãè â³ä êîìïàí³¿,
âçàºìîâ³äíîñèíè ç çàëåæíèìè ³ àô³ë³éîâà-
íèìè îñîáàìè é îðãàí³çàö³ÿìè òà ³í.

ÏÐÎÕÎÄÆÅÍÍß ÏÐÎÖÅÑÓ 
DUE DILIGENCE

Ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ ïðîöåñó º ïðîâåäåííÿ
ðåòåëüíîãî âèâ÷åííÿ âñ³õ àñïåêò³â âàøîãî
á³çíåñó ïðîâ³äíèìè àíäåððàéòåðàìè é ¿õ
þðèñòàìè àáî íàéíÿòèì íåçàëåæíèì þðèäè÷-
íèì êîíñóëüòàíòîì. Öÿ ïðîöåäóðà º íåîáõ³ä-
íîþ ³ íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ïðîöåñó ï³äãî-
òîâêè äî çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, íåçà-
ëåæíî â³ä ñïîñîáó ¿õ âíåñåííÿ â êîìïàí³þ.1

Îñíîâí³ ïðè÷èíè, ÷åðåç ÿê³ àíäåððàéòåðè é
³íâåñòîðè ââàæàþòü çà êðàùå çâåðòàòèñÿ äî
çîâí³øíüîãî êîíñóëüòàíòà, çâîäÿòüñÿ äî íàñ-
òóïíîãî:

� ùîá ç³áðàòè ³íôîðìàö³þ äëÿ ïðîñïåêòó;
� ùîá ïåðåêîíàòèñÿ, ùî âñÿ ñóòòºâà ³íôîðìà-

ö³ÿ âêëþ÷åíà äî åì³ñ³éíèõ äîêóìåíò³â;
� ùîá ï³äòâåðäèòè òî÷í³ñòü ö³º¿ ³íôîðìàö³¿.

Due Diligence ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ïðîöåäóðó
ðåòåëüíîãî âèâ÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ³
á³çíåñó, ìåòà ÿêîãî — âïåâíèòèñÿ â òîìó, ùî
â³äîìîñò³, êîòð³ ðîçêðèâàþòüñÿ, íå ì³ñòÿòü
æîäíèõ íåòî÷íîñòåé, äâîçíà÷íèõ òëóìà÷åíü,
âèêðèâëåíü àáî ïðîãàëèí. Öåé ïðîöåñ, ÿê
ïðàâèëî, ïðîäîâæóºòüñÿ ùîíàéìåíøå ïðîòÿ-
ãîì 60 äí³â ³ âèìàãàº â³ä ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿
÷àñó, òåðï³ííÿ òà êîíñòðóêòèâíî¿ âçàºìîä³¿ ç
ïåðåâ³ðíèêàìè. Ïðîâåäåííÿ ö³º¿ ïðîöåäóðè
ïåðåäáà÷àº âèâ÷åííÿ êîìïàí³¿ ³ ¿¿ êåð³âíèöò-
âà, ùî ïðîâîäèòüñÿ â ïðîöåñ³ íåîäíîðàçîâèõ
â³äâ³äèí ïðåäñòàâíèêàìè àíäåððàéòåðà ³
þðèñòàìè âèðîáíè÷èõ é îô³ñíèõ ïðèì³ùåíü,
àíàë³çó íàÿâíèõ óãîä ³ äîãîâîð³â, ô³íàíñîâèõ
çâ³ò³â, ïîäàòêîâèõ â³äðàõóâàíü, ðîçãëÿäó ïðî-
òîêîë³â çàñ³äàíü ðàäè äèðåêòîð³â, ïðîòîêîë³â
çáîð³â àêö³îíåð³â, ñêëàäàííÿ ð³çíèõ âàð³àíò³â
ñöåíàð³þ ìàéáóòíüîãî ðîçâèòêó êîìïàí³¿ ³
á³çíåñó, äîñë³äæåíü ãàëóç³ ³ ðèíê³â, íà ÿêèõ
ïðàöþº êîìïàí³ÿ.

Êð³ì çàáåçïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíî¿ áåçïåêè äëÿ
àíäåððàéòåð³â â³ä ìîæëèâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³
çà íàäàííÿ íåïðàâäèâî¿ ³íôîðìàö³¿ â åì³ñ³é-

íèõ äîêóìåíòàõ, ðåçóëüòàòè Due Diligence äî-
ïîìàãàþòü òàêîæ é ³íâåñòîðàì âïåâíèòèñÿ ó
òîìó, ùî â öèõ äîêóìåíòàõ ïîâíî ³ ïðàâäèâî
ðîçêðèâàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî êîìïàí³þ. Òà-
êîæ ïðîöåäóðà ðåòåëüíîãî âèâ÷åííÿ ñïðèÿº
á³ëüø ÷³òêîìó âèçíà÷åííþ ìåòîä³â ³ ñïîñîá³â
ïðåäñòàâëåííÿ êîìïàí³¿ ³íâåñòîðàì ó íàé-
á³ëüø âèã³äíîìó ñâ³òë³.

Ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ ïðîõîäæåííÿ ïåðåâ³ðêè
â õîä³ “ðåòåëüíîãî ñïîñòåðåæåííÿ” º òàêîæ
ïîãîäæåííÿ ³ êîðèãóâàííÿ òåêñò³â åì³ñ³éíèõ
äîêóìåíò³â — îñòàòî÷íîãî âàð³àíòó ïðîñïåê-
òó åì³ñ³¿ (äî éîãî ðåºñòðàö³¿ ó ÔÊÖÏ Ðîñ³¿) òà
ð³øåííÿ ïðî âèïóñê àêö³é ç äåïîçèòàð³ºì ³
ôîíäîâîþ á³ðæåþ.

Îïèòóâàëüí³ ëèñòè. Çàçâè÷àé àäâîêàòè àí-
äåððàéòåð³â àáî þðèäè÷íèé êîíñóëüòàíò
ñêëàäàþòü âè÷åðïíèé ïåðåë³ê äîêóìåíò³â, ùî
ìàþòü â³äíîøåííÿ äî ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, êîò-
ð³ ïîâèíí³ áóòè íàäàí³ ¿ì äëÿ âèâ÷åííÿ. Íàï-
ðèêëàä, ¿ì áóäóòü íåîáõ³äí³ çàãàëüí³ äîêóìåí-
òè, òàê³ ÿê: ñâ³äîöòâî ïðî ðåºñòðàö³þ, ïðîòîêî-
ëè çàñ³äàíü ïðàâë³ííÿ êîìïàí³¿, ô³íàíñîâ³ çâ³-
òè êîìïàí³¿, ñïèñêè âñ³õ àêö³îíåð³â ³ ò. ä. Òà-
êîæ âîíè çàõî÷óòü îòðèìàòè âè÷åðïíó ³íôîð-
ìàö³þ ïðî ïðîäàæ³ — ñïèñîê îñíîâíèõ êë³ºí-
ò³â ³ ïîñòà÷àëüíèê³â, âñ³ äîãîâîðè ³ óãîäè ç íè-
ìè, òà äîêóìåíòè, ùî ô³êñóþòü ñòàí ³ ðóõ òî-
âàðíî-ìàòåð³àëüíèõ çàïàñ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü.

Â õîä³ ïðîöåäóðè Due Diligence þðèñòè ïðîâî-
äèòèìóòü ðåòåëüíå âèâ÷åííÿ ³íòåëåêòóàëüíî¿
âëàñíîñò³ é àêòèâ³â êîìïàí³¿. Âîíè äîñë³äæó-
âàòèìóòü íàÿâíó ô³íàíñîâó ³íôîðìàö³þ, ïðî-
àíàë³çóþòü äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³ ðîçïîä³ëó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ñõåìè ñòðàõîâîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ, íàÿâí³ âèìîãè äî êîíòðàãåíò³â, ìîæëèâ³
ïîçîâè ³ ïîäàòêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Âîíè òàêîæ
çàõî÷óòü âïåâíèòèñÿ, ùî êîìïàí³ÿ íå âòÿãíó-
òà â àäì³í³ñòðàòèâí³ àáî ³íø³ ðîçñë³äóâàííÿ
÷è ñïîðè. Íàðåøò³, âîíè ïðîãëÿäàòèìóòü â³äî-
ìîñò³ ïðî ïðàö³âíèê³â — ñïèñêè, îðãàí³çàö³é-
íó ñòðóêòóðó êîìïàí³¿, ñõåìè ìàòåð³àëüíîãî
çàîõî÷åííÿ, óêëàäåí³ äîãîâîðè ï³äðÿäó òà óãî-
äè ç ïðîôåñ³éíèìè îðãàí³çàö³ÿìè ³ ñîþçàìè.

Àíêåòóâàííÿ ìåíåäæåð³â. Äóæå ÷àñòî þðèñ-
òè àíäåððàéòåð³â ³ êîíñóëüòàíòè ïðîâîäÿòü àí-
êåòóâàííÿ ìåíåäæåð³â ³ äèðåêòîð³â êîìïàí³¿.
Íà äîäàòîê äî çàãàëüíèõ ïèòàíü ïðî êîìïàí³þ,
àíêåòè, ÿê³ âîíè ðîçñèëàþòü, ìîæóòü îõîïëþ-
âàòè êîëî îêðåìèõ ïîçèö³é ³ àñïåêò³â, ùî ðîç-
êðèâàþòüñÿ â åì³ñ³éíèõ äîêóìåíòàõ, íàïðèê-
ëàä: â³äîìîñò³ ïðî ìåíåäæåð³â òà äîñâ³ä ¿õ ïî-
ïåðåäíüî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïîäðîáèö³ òðóäîâèõ
êîíòðàêò³â ç ïðàö³âíèêàìè ³ ¿õ êîìïåíñàö³é.
Ìåíåäæåðè ³ äèðåêòîðè êîìïàí³¿ ïîâèíí³ áóòè

1 Á³ëüø äîêëàäíî ïðî ïðîöåäóðó ïðîâåäåííÿ ïðîöåñó Due Diligence ïðè
âèâ÷åíí³ êîìïàí³¿ âåí÷óðíèìè ³íâåñòîðàìè äèâ.: Ï. Ãóëüê³í “Ââåäåííÿ
ó âåí÷óðíèé á³çíåñ â Ðîñ³¿” íà http://www.cfin.ru.

Due Diligence
ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ

ïðîöåäóðó
ðåòåëüíîãî

âèâ÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿ ³ á³çíåñó,

ìåòà ÿêîãî —
âïåâíèòèñÿ â òîìó,
ùî â³äîìîñò³, êîòð³

ðîçêðèâàþòüñÿ, íå
ì³ñòÿòü æîäíèõ

íåòî÷íîñòåé,
äâîçíà÷íèõ
òëóìà÷åíü,

âèêðèâëåíü àáî
ïðîãàëèí. Öåé

ïðîöåñ, ÿê ïðàâèëî,
ïðîäîâæóºòüñÿ

ùîíàéìåíøå
ïðîòÿãîì 60 äí³â ³

âèìàãàº â³ä
ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿

÷àñó, òåðï³ííÿ òà
êîíñòðóêòèâíî¿

âçàºìîä³¿ ç
ïåðåâ³ðíèêàìè.
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ãîòîâèìè â³äïîâ³äàòè íà âñ³ çàïèòàííÿ â³äêðè-
òî ³ ÷åñíî. Þðèñòè áóäóòü ïåðåâ³ðÿòè îòðèìà-
íó ³íôîðìàö³þ ³ âèÿâëÿòè äîïóùåí³ íåâ³äïî-
â³äíîñò³, ñóïåðå÷ëèâ³ çàÿâè ³ ïðîãàëèíè.

Àíàë³ç ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñ-

ò³. Àíäåððàéòåðè ³ ¿õ þðèñòè îáîâ’ÿçêîâî ³ íå-
îäíîðàçîâî íàíåñóòü â³çèòè äî êîìïàí³¿, ùîá
ïðî³íñïåêòóâàòè íàÿâí³ àêòèâè. Âîíè ñï³ëêó-
âàòèìóòüñÿ ç êë³ºíòàìè, ïîñòà÷àëüíèêàìè é
³íøèìè îñîáàìè, ç ÿêèìè êîìïàí³ÿ âåäå ñïðà-
âè, òà ïðîâåäóòü îêðåì³ çóñòð³÷³ ç äèðåêòîðà-
ìè, àóäèòîðàìè é ³íøèìè êîíñóëüòàíòàìè.

×àñòèíîþ ïðîöåñó òàêîæ áóäå çàïèò àíäåð-
ðàéòåð³â äî íåçàëåæíèõ àóäèòîð³â ïðî íàäàí-
íÿ “êîìôîðòíîãî ëèñòà”, â ÿêîìó ìàþòü áóòè
ïðåäñòàâëåí³ òà çàñâ³ä÷åí³ â³äîìîñò³, ùî íå
âêëþ÷àþòüñÿ äî ô³íàíñîâèõ çâ³ò³â, àëå ÿê³ íå-
îäì³ííî ïðèñóòí³ â ðåºñòðàö³éíèõ äîêóìåí-
òàõ, à òàêîæ ò³ ôàêòè, ùî ìàëè ì³ñöå ï³ñëÿ çà-
âåðøåííÿ àóäèòîðñüêèõ ïåðåâ³ðîê. Àíäåð-
ðàéòåðàì âëàñòèâî çàïèòóâàòè âèñíîâêè
àóäèòîð³â ç íàäçâè÷àéíî øèðîêîãî êîëà ïè-
òàíü. ßê ïðàâèëî, ÷èì âîíî øèðøå, òèì äî-
ðîæ÷èì ñòàº ïðîöåñ ïðîâåäåííÿ Due
Diligence. Ùîá óíèêíóòè çàéâèõ âèòðàò, ñë³ä
íà ñàìîìó ïî÷àòêó ïîãîäæóâàòè ì³æ âñ³ìà
ó÷àñíèêàìè ïðîöåñó ïåðåë³ê ïèòàíü, çà ÿêèìè
àíäåððàéòåðè áóäóòü âèìàãàòè â³ä àóäèòîð³â
ïîñâ³ä÷åííÿ â³äîìîñòåé ïðî êîìïàí³þ.

Ï³äñóìêîâà çóñòð³÷ â ïðîöåñ³ Due

Diligence. Íåçàäîâãî äî ï³äãîòîâêè îñòàòî÷-
íîãî âàð³àíòó ïðîñïåêòó, êîìàíäà, ÿêà áåðå
ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ ²ÐÎ, ïðîâîäèòü çóñòð³÷,
ùîá îñòàòî÷íî ïîãîäèòè ðåçóëüòàòè ïðîâåäå-
íî¿ ïðîöåäóðè Due Diligence. Íåîáõ³äí³ñòü
îðãàí³çàö³¿ ³ ïðîâåäåííÿ òàêî¿ çóñòð³÷³ îáó-
ìîâëåíà ïîòðåáîþ â çàâåðøàëüí³é çâ³ðö³ ³
çàòâåðäæåíí³ ô³íàëüíèõ ïîëîæåíü, ÿê³ áó-
äóòü âêëþ÷åí³ â îñòàííþ âåðñ³þ ïðîñïåêòó
åì³ñ³¿, ùî ïîò³ì ïîäàºòüñÿ íà ðåºñòðàö³þ.

ÏÅÐ²ÎÄ Î×²ÊÓÂÀÍÍß

Â àìåðèêàíñüê³é ïðàêòèö³, ÿê ò³ëüêè ðåºñòðà-
ö³éí³ äîêóìåíòè ñêëàäåí³ ³ ïîäàí³ ç³ âñ³ìà íå-
îáõ³äíèìè äîäàòêàìè â Êîì³ñ³þ ç ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ³ á³ðæ, íàñòàº ïåð³îä î÷³êóâàííÿ — Waiting
Period, àáî “îõîëîäæåííÿ” — Cooling Off. Ïîêè
â³í ïðîäîâæóºòüñÿ, àíäåððàéòåðè ³ êîìïàí³ÿ
íå ìàþòü ïðàâà ðîáèòè æîäíèõ êðîê³â, ñïðÿ-
ìîâàíèõ íà ïðîäàæó àêö³é êîìïàí³¿-åì³òåíòà.
Àíäåððàéòåðè ïîâíîâàæí³ ëèøå ïðîâîäèòè
çá³ð ïèñüìîâèõ àáî óñíèõ “ïðîÿâ³â ³íòåðåñó”
— Indication of Interest — ç áîêó éìîâ³ðíèõ ïî-
êóïö³â. Ñàì ïðîöåñ ðîçïîä³ëó ³ ïðîäàæó àêö³é
ïî÷íåòüñÿ ëèøå ï³ñëÿ îãîëîøåíî¿ äàòè ²ÐÎ.

“ÏÎÕÎÐÎÍÍÅ ÎÃÎËÎØÅÍÍß”

Ñàìå òàê — Tombstone Ads — äåùî çëîâ³ñíî-
³ðîí³÷íî íàçèâàºòüñÿ ðåêëàìíå îãîëîøåííÿ
ïðî íàñòóïíèé ïðîäàæ àêö³é ïðè ²ÐÎ, ÿêå êîì-
ïàí³ÿ ìîæå ðîçì³ùóâàòè ó áóäü-ÿêèõ çàñîáàõ
ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Ó íüîìó çàçâè÷àé çàçíà-
÷àºòüñÿ ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî ïðîïîíóþòüñÿ äëÿ
ïðîäàæó, ö³íà çà àêö³þ, çãàäóþòüñÿ ³ìåíà ÷ëå-
í³â ñèíäèêàòó àíäåððàéòåð³â, à òàêîæ ïîâ³-
äîìëÿºòüñÿ ïðî ì³ñöå ³ ÷àñ îòðèìàííÿ êîï³¿
ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ àáî ³íâåñòèö³éíîãî ìåìîðàí-
äóìó. Ìåòîþ ïóáë³êàö³¿ òàêèõ îãîëîøåíü º ³í-
ôîðìóâàííÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ïðî ïóá-
ë³÷íå ðîçì³ùåííÿ, ùî ãîòóºòüñÿ. Â³äïîâ³äíî
äî àìåðèêàíñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, “ïîõîðîí-
í³ îãîëîøåííÿ” ìîæóòü ïóáë³êóâàòèñÿ ëèøå
ï³ñëÿ òîãî, ÿê ðåºñòðàö³éí³ äîêóìåíòè áóëè
ïîäàí³ äî Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ äëÿ
ðåºñòðàö³¿. Ðîñ³éñüêå çàêîíîäàâñòâî í³ÿê íå
ðåãëàìåíòóº ÷àñ ³ ñïîñ³á ïîâ³äîìëåííÿ êîìïà-
í³ºþ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ïðî ñâ³é íàì³ð
âèéòè íà ïóáë³÷íèé ðèíîê.

Ïàâëî Ãóëüê³í
Êåð³âíèê 

Àíàë³òè÷íîãî öåíòðó “Àëüïàð³ ÑÏÁ” 

ì. Ñàíêò-Ïåòåðáóðã

ÐÎÇÄ²Ë “²ÍÂÅÑÒÈÖ²¯” ÍÀ GAAP.RU

×èòà÷àì, ÿê³ ñåðéîçíî ö³êàâëÿòüñÿ ïèòàííÿ-
ìè ï³äãîòîâêè ³ ïðîâåäåííÿ ïåðâèííîãî
ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é, ìîæåìî ïîðà-
äèòè ñêîðèñòàòèñÿ ðåñóðñàìè, ùî ðîçì³ùåí³
ó â³ëüíîìó äîñòóï³ íà Âåá-ñàéò³ ²íòåðíåò-
âèäàííÿ GAAP.RU.

Íà Âåá-ñàéò³ GAAP.RU ðîçì³ùåíà, âëàñíå,
ö³ëà á³áë³îòåêà ñòàòåé, íàóêîâèõ ³ íàóêî-
âî-ïðàêòè÷íèõ ðîá³ò ïðàêòèê³â òà íàóêîâ-
ö³â ç øèðîêîãî êîëà ïèòàíü. Îäèí ³ç ¿¿ ðîç-
ä³ë³â ïðèñâÿ÷åíèé ³íâåñòèö³ÿì. Òóò ç³á-
ðàíî ïîíàä ÷îòèðè äåñÿòêè ñòàòåé òà
³íøèõ ðîá³ò. Ñåðåä òåì, ÿê³ â íèõ ðîçãëÿ-
äàþòüñÿ, º çîêðåìà íàñòóïí³ — ï³äãîòîâ-
êà âèõîäó íà ïóáë³÷íèé ðèíîê: îñíîâí³
ãðàâö³; îö³íêà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â —
ÿê óíèêíóòè ïîìèëîê; äåïîçèòàðí³ ðîç-
ïèñêè; çíà÷åííÿ ðèíêó ²ÐÎ äëÿ ³ñíóâàí-
íÿ ðîçâèíóòîãî ðèíêó âåí÷óðíîãî ³ ïðÿ-
ìîãî ïðèâàòíîãî êàï³òàëó òà ³í.

Àäðåñà ðîçä³ëó “²íâåñòèö³¿” íà Âåá-ñàéò³

GAAP.RU — 

www.gaap.ru/biblio/investment/.

Äóæå ÷àñòî þðèñòè
àíäåððàéòåð³â ³
êîíñóëüòàíòè
ïðîâîäÿòü
àíêåòóâàííÿ
ìåíåäæåð³â ³
äèðåêòîð³â
êîìïàí³¿. Âîíè
ïîâèíí³ áóòè
ãîòîâèìè
â³äïîâ³äàòè íà âñ³
çàïèòàííÿ â³äêðèòî
³ ÷åñíî. Þðèñòè
áóäóòü ïåðåâ³ðÿòè
îòðèìàíó
³íôîðìàö³þ ³
âèÿâëÿòè äîïóùåí³
íåâ³äïîâ³äíîñò³,
ñóïåðå÷ëèâ³ çàÿâè ³
ïðîãàëèíè.




