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Ùîá çä³éñíèòè âèõ³ä
íà ôîíäîâèé ðèíîê,

êîìïàí³ÿ ïîâèííà
ñòðîãî ñë³äóâàòè

òèì ïðîöåñóàëüíèì
âèìîãàì, ùî

ïðåä’ÿâëÿþòüñÿ äî
îïåðàö³é ç àêö³ÿìè, é

ñïåö³àëüíèì
çàêîíàì. Ïðîòå â³ä

ñàìî¿ êîìïàí³¿ íå
âèìàãàºòüñÿ

´ðóíòîâíîãî çíàííÿ
âñ³õ òåõí³÷íèõ

äåòàëåé. Á³ëüøå
òîãî, ñàìîñò³éíî

ïðîéòè êð³çü òåðíè
ïîïåðåäíüî¿

ï³äãîòîâêè ³
çàñÿÿòè ç³ðêîþ íà

íåáîñõèë³ ôîíäîâîãî
ðèíêó, ïîêëàäàþ÷èñü

âèêëþ÷íî íà âëàñí³
ñèëè, í³ îäí³é

êîìïàí³¿ íå
âäàñòüñÿ.

à ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü òðè
ìåòîäè àáî ñïîñîáè îðãàí³çàö³¿
ïðîöåäóðè ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿
ïðîïîçèö³¿ àêö³é íà á³ðæîâîìó
ìàéäàí÷èêó (ïîðÿäîê âèçíà-
÷åííÿ ö³íè): ìåòîä ô³êñîâàíèõ
ö³í; ìåòîä “ôîðìóâàííÿ ïîðò-

ôåëþ” (â³í òàêîæ íîñèòü íàçâó “ìåòîä çáîðó
çàÿâîê”) òà àóêö³îí. Ìåòîä ô³êñîâàíèõ ö³í âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ äóæå ð³äêî ³ â îñíîâíîìó — íà âè-
ñîêîçàðåãóëüîâàíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ â îêðå-
ìèõ êðà¿íàõ. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì ìåòîäîì º
ìåòîä “ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ” — Bookbuiding.
Àóêö³îííèé ìåòîä ïðîïîçèö³¿ ³ ðîçïîä³ëó àêö³é
ïðè ²ÐÎ âèíèê, ÿê àëüòåðíàòèâà ìåòîäó “ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëþ” ³ îòðèìàâ îñîáëèâó â³äîì³ñòü
âíàñë³äîê âèÿâëåíèõ ó ïåð³îä, ùî íàñòóïèâ ï³ñ-
ëÿ êðàõó ²íòåðíåò-áóìó, ÷èñëåííèõ ïîðóøåíü ³
çëîâæèâàíü ç áîêó íàéá³ëüøèõ ³íâåñòèö³éíèõ
êîìïàí³é, êîòð³ â îñíîâíîìó ïðàêòèêóâàëè ìå-
òîä “ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ”. Ïðîòå àëüòåðíà-
òèâíèé, àóêö³îííèé ìåòîä íå çì³ã ïîêè ùî äî-
âåñòè ñâîþ çäàòí³ñòü ïîâí³ñòþ âèò³ñíèòè çà-
ãàëüíîïðèéíÿòèé ìåòîä ïåðâèííîãî ïóáë³÷íî-
ãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é — ìåòîä “ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëþ”. Ïåðøå ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ²ÐÎ
ãðóïè “Ðîñá³çíåñêîíñàëòèíã” áóëî çä³éñíåíå çà
ìåòîäîì “ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ” ³, ìîæíà ïðè-
ïóñêàòè, ùî é íàñòóïí³ ïóáë³÷í³ ðîçì³ùåííÿ òà-
êîæ ïðîâîäèòèìóòüñÿ çà öèì âç³ðöåì.1

ÎÃËßÄ ÏÐÎÖÅÑÓ

Ùîá çä³éñíèòè âèõ³ä íà ôîíäîâèé ðèíîê, êîì-
ïàí³ÿ ïîâèííà ñòðîãî ñë³äóâàòè òèì ïðîöå-
ñóàëüíèì âèìîãàì, ùî ïðåä’ÿâëÿþòüñÿ äî îïå-
ðàö³é ç àêö³ÿìè, é ñïåö³àëüíèì çàêîíàì. Ïðîòå
â³ä ñàìî¿ êîìïàí³¿ íå âèìàãàºòüñÿ ´ðóíòîâíî-
ãî çíàííÿ âñ³õ òåõí³÷íèõ äåòàëåé. Á³ëüøå òî-
ãî, ñàìîñò³éíî ïðîéòè êð³çü òåðíè ïîïåðåä-
íüî¿ ï³äãîòîâêè ³ çàñÿÿòè ç³ðêîþ íà íåáîñõèë³
ôîíäîâîãî ðèíêó, ïîêëàäàþ÷èñü âèêëþ÷íî íà
âëàñí³ ñèëè, í³ îäí³é êîìïàí³¿ íå âäàñòüñÿ. ²,
â³äïîâ³äíî äî ôîðìàëüíèõ âèìîã ðîáîòè íà
ïðîôåñ³éíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òà âèõî-
äÿ÷è ç ðîçïîä³ëó ïðàö³, ùî òàì ñêëàâñÿ, åì³-
òåíò âèìóøåíèé âçàºìîä³ÿòè ç ö³ëèì ðÿäîì
ñïåö³àë³ñò³â. ªäèíå, ùî âèìàãàºòüñÿ â³ä êîìïà-
í³¿-åì³òåíòà, — öå óñâ³äîìëåííÿ òîãî, ùî ³ âî-
íà, ³ çãóðòîâàíà äîâêîëà íå¿ êîìàíäà ïðîôå-
ñ³îíàë³â ïîâèíí³ äîòðèìóâàòèñÿ âñ³õ âèìîã,
ùî ïðåä’ÿâëÿþòüñÿ äî ³íôîðìàö³¿. ¯õ âèêîíàí-
íÿ îáîâ’ÿçêîâå — ïî÷èíàþ÷è ç âèìîã äî ðîç-
ì³ðó ïàïåðó ³ çàê³í÷óþ÷è êîëüîðîì ÷îðíèë,
ùî âèêîðèñòîâóâàòèìóòüñÿ ïðè íàïèñàíí³ ³í-
âåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó ³ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿.

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ïðîöåñ ï³äãîòîâêè åì³-
ñ³éíèõ äîêóìåíò³â âèãëÿäàº íàñòóïíèì ÷èíîì:
êîìïàí³ÿ, àíäåððàéòåð ³ êîíñóëüòàíòè ãîòóþòü
äîêëàäíèé îïèñ á³çíåñó ³ äåê³ëüêà âàð³àíò³â
ïðîñïåêò³â, ÿê³ â ï³äñóìêó áóäóòü ïðåäñòàâëå-
í³ Ôåäåðàëüíèé êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ÐÔ

²ÐÎ. ÊÐÎÊ ÇÀ ÊÐÎÊÎÌ

Ïàâëî Ãóëüê³í

Àâòîð ö³ëîãî ðÿäó ïóáë³êàö³é ³ êíèã ç òåîð³¿ ³ ïðàê-
òèêè ðèçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ ðèíêó ²ÐÎ â Ðîñ³¿

Ìàº áàãàòîð³÷íèé äîñâ³ä ðîáîòè ç âå÷óðíèìè ³í-

âåñòèö³ÿìè â òåõíîëîã³÷íî îð³ºíòîâàíèõ ðîñ³éñü-

êèõ êîìïàí³ÿõ. Ç 1991 ð. ïî 1995 ð. ïðàöþâàâ ïî-

ì³÷íèêîì ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà ÑÏ “Ãåðóñ”

(ì. Ñàíêò-Ïåòåðáóðã). Â 1995 ð. — êîíñóëüòàíòîì ç

óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè Deloitte & Touche, Tohmatsu

Ink. (ì. Âîëîäèìèð). Ç 1995 ð. ïî 1999 ð. ïðàöþâàâ

ìåíåäæåðîì ç ³íâåñòèö³é â Hi-Tech êîìïàí³¿ â

Ñàíêò-Ïåòåðáóðç³. Ç 2001 ð. î÷îëþº ÒÎÂ “Àíàë³-

òè÷íèé öåíòð “Àëüïàð³ ÑÏÁ”, ÿêèé çàéìàºòüñÿ

äîñë³äæåííÿìè ó ñôåð³ ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî-

ãî á³çíåñó ³ ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà íàäàíí³ êîíñóëüòà-

ö³é ç îðãàí³çàö³¿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â, “ïåðåäïðîäàæ-

íîþ” ï³äãîòîâêîþ êîìïàí³é ³ ïðåäñòàâëåííÿì ïðîåêò³â ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì. Îäèí

ç åêñïåðò³â ïðîåêòó ç³ ñòâîðåííÿ Öåíòðó òðàíñôåðó òåõíîëîã³é íà Ï³âíî÷³-Çàõîä³ Ðî-

ñ³¿, çàïóùåíîãî Öåíòðîì ñòðàòåã³÷íèõ ðîçðîáîê “Ï³âí³÷-Çàõ³ä” íàïðèê³íö³ 2003 ð.

Ôðàãìåíòè êíèãè Ïàâëà Ãóëüê³íà “Ïðàêòè÷íèé ïîñ³áíèê ç ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿
àêö³é (²ÐÎ)”, ùî ðîçì³ùåí³ íà Âåá-ñàéò³ “Êîðïîðàòèâíèé ìåíåäæìåíò” (Ðîñ³ÿ) —
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

1 Äîêëàäíèé îïèñ âñ³õ âèêîðèñòîâóâàíèõ ìåòîä³â ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ ïîäàíî ó
êíèç³ “Ïðàêòè÷íèé ïîñ³áíèê ç ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðîïîçèö³¿ àêö³é (²ÐÎ)”.

goulkin@csr.spb.ru
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(ÔÊÖÏ) ³ ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì ó íàäðóêîâà-
íîìó âèãëÿä³ ÿê çàâåðøåíèé ïðîñïåêò åì³ñ³¿.
Ïàðàëåëüíî, àíäåððàéòåðè ïîâèíí³ ïðîâåñòè
ïðîöåäóðó Due Diligence (ðåòåëüíîãî âèâ÷åí-
íÿ àáî ñïîñòåðåæåííÿ) á³çíåñó êîìïàí³¿-åì³-
òåíòà. Ïðîñïåêò åì³ñ³¿ â îñòàòî÷íîìó âàð³àíò³
ïðîéäå ïåðåâ³ðêó ³ çàòâåðäæåííÿ â ÔÊÖÏ Ðîñ³¿
³, ó âèïàäêó íåîáõ³äíîñò³, êîìïàí³ÿ, àíäåððàé-
òåð àáî êîíñóëüòàíò ïîâèíí³ áóäóòü âíåñòè äî
íüîãî íåîáõ³äí³ ïîïðàâêè àáî çì³íè.

Âèêîðèñòîâóþ÷è ïîïåðåäí³é ïðîñïåêò àáî ³í-
âåñòèö³éíèé ìåìîðàíäóì ÿê ³íñòðóìåíò ïðî-
äàæó, êîìïàí³ÿ-åì³òåíò ï³ä êåð³âíèöòâîì ñïå-
ö³àëüíîãî àíäåððàéòåðà é åì³ñ³éíîãî êîíñóëü-
òàíòà ïî÷èíàº åòàï, â³äîìèé ó ïðîöåñ³ ²ÐÎ ï³ä
íàçâîþ “ìàðêåòèíã”. Ï³ä öèì òåðì³íîì â äàíî-
ìó âèïàäêó ìàºòüñÿ íà óâàç³ ïðîâåäåííÿ ö³ëî¿
ñåð³¿ ³íôîðìàö³éíèõ ³ ïóáë³÷íèõ çàõîä³â òà
ïðåçåíòàö³é, ñïðÿìîâàíèõ íà âèÿâëåííÿ ³ ô³ê-
ñóâàííÿ ³íòåðåñó ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äî
àêö³é êîìïàí³¿, ùî ïðîïîíóþòüñÿ äëÿ ïóáë³÷-
íîãî ïðîäàæó. Íà öüîìó åòàï³ ïðîâîäèòüñÿ òàê
çâàíå “øëÿõîâå øîó” — Road Show — ÷èñëåí-
í³ ïðåçåíòàö³¿ ïåðåä àóäèòîð³ºþ ïîòåíö³éíèõ
³íâåñòîð³â ó ð³çíèõ ì³ñòàõ àáî êðà¿íàõ. Íîâèí-
êîþ â³ðòóàëüíî¿ ðåàëüíîñò³ ñòàëî ïðîâåäåííÿ
â³ðòóàëüíèõ øëÿõîâèõ øîó — Net Road Show
— ïðåçåíòàö³é êîìïàí³¿-åì³òåíòà â ìåðåæ³ ²í-
òåðíåò. Â õîä³ âñ³õ öèõ ä³é àíäåððàéòåð íàìà-
ãàºòüñÿ âèçíà÷èòè ³íòåðåñ ³ ðåàêö³þ ³íâåñòî-
ð³â, ùîá âèÿâèòè éìîâ³ðíèé óñï³õ ðîçì³ùåííÿ,
à òàêîæ ïðîðàõóâàòè îïòèìàëüíó ê³ëüê³ñòü òà
ö³íó àêö³é, ÿê³ äîö³ëüíî áóäå âèñòàâèòè äëÿ
ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ. Â îñòàíí³ äí³ ïðîöå-
ñó êîìïàí³ÿ-åì³òåíò é àíäåððàéòåð âèçíà÷àòü
îñòàòî÷íó ö³íó íà àêö³¿ ³ âèïóñòÿòü îñòàòî÷íèé
âàð³àíò ïðîñïåêòó åì³ñ³¿. Âñå çàâåðøèòüñÿ, êî-
ëè àíäåððàéòåð ïðîäàñòü àêö³¿ êîìïàí³¿ é åì³-
òåíò, ÿêèé âæå ñòàâ ïóáë³÷íîþ êîìïàí³ºþ, îò-
ðèìàº äîõ³ä â³ä åì³ñ³¿ (âèðó÷åí³ â³ä ïðîäàæó
àêö³é ãðîø³) ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ “ï³äñóìêîâî¿
çóñòð³÷³” ç³ âñ³ìà ó÷àñíèêàìè ²ÐÎ.

Ç íàáëèæåííÿì äî äàòè ïðîâåäåííÿ ²ÐÎ çðîñòà-
òèìå é íàïðóæåííÿ. Âñ³ ó÷àñíèêè ïðîöåñó íà-
ïèñàííÿ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ïîâèíí³ ïåðåäáà÷èòè
ìîæëèâ³ñòü çàõèñòó â³ä íàäì³ðíî¿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³, ùî ìîæå âèíèêíóòè ÷åðåç íåêîðåêòí³ çàÿ-
âè, ïðèõîâóâàííÿ àáî ïðîïóñê ó ï³äñóìêîâîìó
äîêóìåíò³ òîãî ÷è ³íøîãî ñóòòºâîãî ôàêòó, àáî
äîïóùåíî¿ íå÷³òêîñò³ ôîðìóëþâàíü. Ó âèïàäêó
âèíèêíåííÿ ðîçá³æíîñòåé ì³æ êîìïàí³ºþ-åì³-
òåíòîì, àíäåððàéòåðîì é ³íâåñòîðàìè, ¿õ äîâå-
äåòüñÿ âðåãóëüîâóâàòè, íå ìàþ÷è ìîæëèâîñò³
àïåëþâàòè äî îðãàí³â äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿.
Çã³äíî ³ç ïîëîæåííÿì ï. 10.10 “Ñòàíäàðò³â åì³-
ñ³¿”: “Ðåºñòðóþ÷³ îðãàíè íåñóòü â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü ëèøå çà ïîâíîòó â³äîìîñòåé, ùî ì³ñòÿòüñÿ

â ð³øåííÿõ ïðî âèïóñê àêö³é ³ ïðîñïåêòàõ åì³-
ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå íå çà ¿õ äîñòîâ³ðí³ñòü”.

ÏÐÎÌ²ÆÍÀ ÇÓÑÒÐ²×

Ôîðìàëüíî ïðîöåñ ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿ ïðî-
ïîçèö³¿ çâè÷àéíî ïî÷èíàºòüñÿ ç ïðîâåäåííÿ
îçíàéîì÷î¿ çóñòð³÷³ âñ³õ òèõ, õòî âõîäèòü àáî
ìàº íàì³ð ââ³éòè äî ðîáî÷î¿ ãðóïè. Ïðåäñòàâ-
íèêè êîìïàí³¿ çóñòð³÷àþòüñÿ ç þðèñòàìè, êîí-
ñóëüòàíòàìè, ïðîâ³äíèìè àíäåððàéòåðàìè ³
þðèñòàìè àíäåððàéòåð³â äëÿ íàëàãîäæåííÿ
ðîáî÷èõ â³äíîñèí ³ ðîçïîä³ëó â³äïîâ³äàëüíîñ-
ò³ òà âèçíà÷åííÿ ÷àñîâèõ ðàìîê. Ïåðøà îç-
íàéîì÷à çóñòð³÷ êîìàíäè ç ï³äãîòîâêè ²ÐÎ íî-
ñèòü â àíãë³éñüê³é ìîâ³ íàçâó “All Hands”.

Äóæå âàæëèâî, ùîá ëèøå îäíà ëþäèíà îòî-
òîæíþâàëàñÿ ³ âèçíàâàëàñÿ âñ³ìà ÿê êîîð-
äèíàòîð ðîáîòè âñ³º¿ êîìàíäè. Ó äåÿêèõ âè-
ïàäêàõ öå ìîæå áóòè þðèäè÷íèé àáî åì³ñ³é-
íèé êîíñóëüòàíò, àëå íèì ìîæå òàêîæ áóòè
é ñïåö³àëüíî âèä³ëåíèé äëÿ öüîãî çàâäàííÿ
ïðåäñòàâíèê êîìïàí³¿. Êð³ì öüîãî, êîìïàí³¿-
åì³òåíòó ïîòð³áíî âèçíà÷èòè â³äïîâ³äàëüíó
îñîáó, ÿêà ìàòèìå ïðàâî ïðèéìàòè îñòàòî÷-
í³ ð³øåííÿ ç óñ³õ ïèòàíü, ùî âèíèêàþòü ï³ä
÷àñ ï³äãîòîâêè ³ ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè ²ÐÎ.
Êîìàíäà ïîâèííà äîìîâèòèñÿ ïðî ðîçïîä³ë
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ì³æ ñâî¿ìè ÷ëåíàìè çà çá³ð
íåîáõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ ³ ï³äãîòîâêó ð³çíèõ
ðîçä³ë³â, ùî ñêëàäàþòü ïðîñïåêò åì³ñ³¿, à òà-
êîæ ïðî ê³íöåâ³ òåðì³íè âèêîíàííÿ ö³º¿ ðî-
áîòè. Ïðè ðîçïîä³ë³ îáîâ’ÿçê³â ó êîæíîãî ³ç
÷ëåí³â êîìàíäè ìàº áóòè âëàñíèé ïðèì³ð-
íèê ïîãîäæåíîãî ³ òàêîãî, ùî âèêëþ÷àº â³-
ðîã³äí³ñòü äâîçíà÷íîãî òëóìà÷åííÿ, ðîçêëà-
äó òà ïîâíèé ñïèñîê âñ³õ ÷ëåí³â ãðóïè é ¿õ
êîíòàêòí³ àäðåñè òà òåëåôîíè.

Ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ âñ³õ ôîðìàëüíèõ ïðîöåäóð,
ïîâ’ÿçàíèõ ç âèçíà÷åííÿì ïîðÿäêó ³ çì³ñòó
ðîáîòè, íåîáõ³äíî ïðèñòóïàòè äî ïðîöåäóðè
Due Diligence — ðåòåëüíîãî âèâ÷åííÿ âñ³õ â³-
äîìîñòåé, ùî áóäóòü âíåñåí³ àáî çãàäàí³ ó
“êîìôîðòíèõ ëèñòàõ” àóäèòîð³â ³ þðèäè÷íèõ
êîíñóëüòàíò³â, ÿê³ íàïðàâëÿþòüñÿ àíäåððàé-
òåðó. Ïðèðîäíî, ùî þðèñòè àíäåððàéòåðà áó-
äóòü çàïèòóâàòè äóæå âåëèê³ îáñÿãè ð³çíîìà-
í³òíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî êîìïàí³þ òà ¿¿ ä³ÿëü-
í³ñòü. Âèòðàòè íà “äîáóâàííÿ” ³ îáðîáêó öüî-

Äóæå âàæëèâî, ùîá ëèøå îäíà ëþäèíà
îòîòîæíþâàëàñÿ ³ âèçíàâàëàñÿ âñ³ìà ÿê
êîîðäèíàòîð ðîáîòè âñ³º¿ êîìàíäè. Ó äåÿêèõ
âèïàäêàõ öå ìîæå áóòè þðèäè÷íèé àáî
åì³ñ³éíèé êîíñóëüòàíò, àëå íèì ìîæå
òàêîæ áóòè é ñïåö³àëüíî âèä³ëåíèé äëÿ
öüîãî çàâäàííÿ ïðåäñòàâíèê êîìïàí³¿.

Âèêîðèñòîâóþ÷è
ïîïåðåäí³é ïðîñïåêò
àáî ³íâåñòèö³éíèé
ìåìîðàíäóì ÿê
³íñòðóìåíò
ïðîäàæó, êîìïàí³ÿ-
åì³òåíò ï³ä
êåð³âíèöòâîì
ñïåö³àëüíîãî
àíäåððàéòåðà é
åì³ñ³éíîãî
êîíñóëüòàíòà
ïî÷èíàº åòàï,
â³äîìèé ó ïðîöåñ³
²ÐÎ ï³ä íàçâîþ
“ìàðêåòèíã”. Ï³ä
öèì òåðì³íîì â
äàíîìó âèïàäêó
ìàºòüñÿ íà óâàç³
ïðîâåäåííÿ ö³ëî¿
ñåð³¿ ³íôîðìàö³éíèõ ³
ïóáë³÷íèõ çàõîä³â òà
ïðåçåíòàö³é,
ñïðÿìîâàíèõ íà
âèÿâëåííÿ ³
ô³êñóâàííÿ ³íòåðåñó
ïîòåíö³éíèõ
³íâåñòîð³â äî àêö³é
êîìïàí³¿. 
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ãî ³íôîðìàö³éíîãî ìàñèâó ïîâí³ñòþ ëÿãàþòü
íà ìàéáóòíüîãî åì³òåíòà. Òîìó ïðåäñòàâíèêè
êîìïàí³¿ ïîâèíí³ çàçäàëåã³äü ïåðåäáà÷èòè
ìîæëèâ³ñòü ïåðåâ³ðêè âèêîðèñòàííÿ â³äîìîñ-
òåé, ùî ì³ñòèòèìóòüñÿ ó êîìôîðòíîìó ëèñò³.

Ï²ÄÃÎÒÎÂÊÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ
ÌÅÌÎÐÀÍÄÓÌÓ ² ÏÐÎÑÏÅÊÒÓ
ÅÌ²Ñ²¯

Ïî ñóò³, ïðîñïåêò åì³ñ³¿ — öå äîêóìåíò, ÿêèé
ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ, ùî íåîáõ³äíà ³íâåñòîðàì
äëÿ ïðèéíÿòòÿ àðãóìåíòîâàíîãî é îá´ðóíòî-
âàíîãî ð³øåííÿ ïðî çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é. Â
îñíîâíîìó â³í ì³ñòèòü äàí³ ïðî ³ñòîð³þ êîìïà-
í³¿, îïèñ ¿¿ á³çíåñó, î÷³êóâàí³ ïåðñïåêòèâè ³ ðè-
çèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòèö³ÿìè â äàíó ô³ðìó. Ó
íüîìó òàêîæ íàâîäèòüñÿ õàðàêòåðèñòèêà ïà-
ðàìåòð³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ áóäóòü åì³òîâàí³,
òà ñïðÿìóâàííÿ âèêîðèñòàííÿ äîõîäó â³ä ¿õ
ïðîäàæó. Çì³ñò ³ ñêëàä ³íôîðìàö³¿, ùî ðîçêðè-
âàºòüñÿ â îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó, â ö³ëîìó âèç-
íà÷àþòüñÿ çàêîíàìè ÐÔ “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà” òà “Ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â”.

ßê ïîêàçàâ äîñâ³ä ïåðøîãî ïóáë³÷íîãî á³ðæî-
âîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é â Ðîñ³¿, íà äîäàòîê äî
îô³ö³éíîãî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ àêö³é, ùî íàïðàâ-
ëÿºòüñÿ â îðãàíè äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿, â³äïî-
â³äíî äî âèìîã çàêîíîäàâñòâà ÐÔ, êîìïàí³¿-
åì³òåíòè, ÿêùî âîíè õî÷óòü ïðèâåðíóòè óâàãó
øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â, âêëþ÷àþ÷è é çàðó-
á³æíèõ, ôàêòè÷íî ïîâèíí³ ãîòóâàòè äâà êîìï-
ëåêòè ñâî¿õ åì³ñ³éíèõ äîêóìåíò³â. Ïåðøèé —
ó ïîâí³é â³äïîâ³äíîñò³ äî âèìîã çàêîí³â ÐÔ ³
ðîçïîðÿäæåíü ÔÊÖÏ Ðîñ³¿, ìàº áóòè ï³äãîòîâ-
ëåíèé ³ íàïðàâëåíèé ó â³äïîâ³äí³ ³íñòàíö³¿
äëÿ ïðîõîäæåííÿ ïðîöåäóðè äåðæàâíî¿ ðåºñò-
ðàö³¿. Äðóãèé — íà ðîñ³éñüê³é ³ àíãë³éñüê³é
ìîâàõ — ïîâèíåí áóòè ï³äãîòîâëåíèé â³äïî-
â³äíî äî âèìîã çàðóá³æíî¿ ïðàêòèêè íàïèñàí-
íÿ ïîä³áíèõ äîêóìåíò³â, ³ ó ôîðì³ íåîô³ö³éíî-
ãî öèðêóëÿðó ìàº áóòè ðîçïîâñþäæåíèé ó çà-
ñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ àáî ÷åðåç çàêðèòó
ï³äïèñêó ñåðåä ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â êîì-
ïàí³ºþ-åì³òåíòîì ÷è ¿¿ àíäåððàéòåðîì. Ö³ äî-
êóìåíòè íå ïîâèíí³ ö³ëêîì ñï³âïàäàòè ì³æ
ñîáîþ ÿê çà ôîðìîþ, òàê ³ çà çì³ñòîì. 

ÔÎÐÌÀÒ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ 
ÌÅÌÎÐÀÍÄÓÌÓ ² ÏÐÎÑÏÅÊÒÓ
ÅÌ²Ñ²¯

2

Çàäîâãî äî ïîäàííÿ îñòàòî÷íîãî âàð³àíòó
ïðîñïåêòó, àíäåððàéòåð ñï³ëüíî ç êîìïàí³ºþ-

åì³òåíòîì ãîòóº ïîïåðåäí³é ïðîñïåêò (³íâåñ-
òèö³éíèé ìåìîðàíäóì), ÿêèé òàê ñàìî, ÿê ³
ïîâíîö³ííèé ïðîñïåêò åì³ñ³¿, ïîâèíåí ì³ñòè-
òè âñþ íåîáõ³äíó äëÿ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ð³øåííÿ ³íôîðìàö³þ, çà âèíÿòêîì:

à) îñòàòî÷íî¿ ö³íè çà àêö³¿;
á) çàçíà÷åííÿ ðîçì³ðó êîì³ñ³¿ àíäåððàéòåð³â;
â) îñòàòî÷íî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é, ÿê³ áóäóòü çà-

ïðîïîíîâàí³ íà ²ÐÎ;
ã) âåëè÷èíè äîõîäó â³ä àêö³é.

Ð³øåííÿ ñòîñîâíî çíà÷åííÿ öèõ ïîêàçíèê³â ³
ïàðàìåòð³â ïðèéìàþòüñÿ ëèøå â îñòàíí³ äí³
ï³äãîòîâêè ïðîïîçèö³¿, áåçïîñåðåäíüî ïåðåä
ïî÷àòêîì çä³éñíåííÿ ïðîöåäóðè ðîçì³ùåííÿ
àêö³é íà á³ðæ³. Ëèøå çàêëþ÷í³ âåðñ³¿ åì³ñ³é-
íèõ ìåìîðàíäóì³â ì³ñòÿòü ïåðåë³÷åí³ âèùå â³-
äîìîñò³ ³ â ï³äñóìêîâîìó âèãëÿä³ ïîäàþòüñÿ â
îðãàíè äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ òà ïîøèðþþòüñÿ
ñåðåä ³íâåñòîð³â.

ÎÁÊËÀÄÈÍÊÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ
ÌÅÌÎÐÀÍÄÓÌÓ

Âèäàíèé ïîë³ãðàô³÷íèì ñïîñîáîì ïîïåðåä-
í³é ïðîñïåêò â³äîìèé ï³ä íàçâîþ “êîï÷åíèé
îñåëåäåöü” àáî “íàæèâêà” — Red Herring. Òà-
êå ñì³øíå ïð³çâèñüêî â³í îòðèìàâ çàâäÿêè òî-
ìó, ùî íà îáêëàäèíö³ ïðèñóòí³é íàáðàíèé
÷åðâîíèì êîëüîðîì òåêñò ïðèáëèçíî òàêîãî
çì³ñòó: “Äàíèé äîêóìåíò íå º ïðîñïåêòîì
åì³ñ³¿. ²íôîðìàö³ÿ, ùî ì³ñòèòüñÿ â äàíîìó ³í-
âåñòèö³éíîìó ìåìîðàíäóì³, íå º âè÷åðïíîþ
³ ìîæå â ïîäàëüøîìó êîðèãóâàòèñÿ. Ïðîäàæà
àêö³é òîâàðèñòâà ìîæëèâà ëèøå ï³ñëÿ çàâåð-
øåííÿ âñ³õ âñòàíîâëåíèõ ÷èííèì çàêîíî-
äàâñòâîì ïðîöåäóð, ùî çàáåçïå÷óþòü äîïóñê
àêö³é òîâàðèñòâà íà (íàçâà á³ðæîâîãî ìàé-
äàí÷èêà), âêëþ÷àþ÷è ðåºñòðàö³þ ïðîñïåêòó
åì³ñ³¿ ó Ôåäåðàëüí³é êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ (ÔÊÖÏ Ðîñ³¿). Äàíèé ³í-
âåñòèö³éíèé ìåìîðàíäóì íå º ïðÿìîþ ïðîïî-
çèö³ºþ ïðî ïðîäàæ àêö³é òîâàðèñòâà ³ ñëó-
æèòü âèêëþ÷íî äëÿ ïðåçåíòàö³¿ òîâàðèñòâà
ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì”.

Ó âåðõí³é ÷àñòèí³ ñòîð³íêè, ÿê ïðàâèëî, ðîç-
ì³ùóºòüñÿ ëîãîòèï êîìïàí³¿, òðîõè âèùå íàä
íèì — íåçàïîâíåí³ ì³ñöÿ äëÿ äàòè ïðîïî-
çèö³¿ òà ê³ëüêîñò³ àêö³é, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó
ðîçì³ùåíí³. Êð³ì öüîãî, íà îáêëàäèíö³ ³í-
âåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó òàêîæ ìàþòü áó-
òè ïðîñòàâëåí³ ³ìåíà àíäåððàéòåð³â. ²ì’ÿ
ïðîâ³äíîãî àíäåððàéòåðà ïîâèííî áóòè íàá-
ðàíå êðóïíèì êåãëåì ³ ðîçì³ùåíå ïî öåíòðó
òèòóëüíî¿ ñòîð³íêè, ³ìåíà ñï³âàíäåððàéòå-
ð³â — íàáðàí³ ìåíøèì êåãëåì ³ ïîì³ùåí³ íà
ê³ëüêà ðÿäê³â íèæ÷å.

Ïðîñïåêò åì³ñ³¿ —
öå äîêóìåíò, ÿêèé

ì³ñòèòü
³íôîðìàö³þ, ùî

íåîáõ³äíà
³íâåñòîðàì äëÿ

ïðèéíÿòòÿ
àðãóìåíòîâàíîãî é

îá´ðóíòîâàíîãî
ð³øåííÿ ïðî

çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³é. Â
îñíîâíîìó â³í

ì³ñòèòü äàí³ ïðî
³ñòîð³þ êîìïàí³¿,

îïèñ ¿¿ á³çíåñó,
î÷³êóâàí³

ïåðñïåêòèâè ³
ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç

³íâåñòèö³ÿìè â äàíó
ô³ðìó.

2 Ó öüîìó ðîçä³ë³ êíèãè Ï. Ãóëüê³íà íàâîäèòüñÿ îïèñ îñíîâíèõ ðîçä³ë³â
³íâåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó ³ ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ òàê, ÿê öå ïðèéíÿòî ó
çàðóá³æí³é, ïåðø çà âñå — ï³âí³÷íî-àìåðèêàíñüê³é ïðàêòèö³. Ç âèìî-
ãàìè ÔÊÖÏ Ðîñ³¿ äî ñêëàäó ³ çì³ñòó ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ìîæíà ïîçíàéî-
ìèòèñÿ ó äîäàòêó äî “Ïðàêòè÷íîãî ïîñ³áíèêà ç ïåðâèííî¿ ïóáë³÷íî¿
ïðîïîçèö³¿ àêö³é (²ÐÎ)” — “Ñòàíäàðòè åì³ñ³¿ àêö³é, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ
ïðè ñòâîðåíí³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ³ ¿õ ïðîñïåêò³â åì³ñ³¿”.
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Îñê³ëüêè âñ³ ³íâåñòèö³éí³ ìåìîðàíäóìè âèêî-
íàí³ â ïåâíîìó ºäèíîìó ôîðìàò³, òî íà ïåð-
øèé ïîãëÿä âñ³ âîíè âèãëÿäàþòü îäíàêîâî.
Àëå, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî çàãàëüí³ âèìîãè äî
ñêëàäó ³ ïîñë³äîâíîñò³ ðîçòàøóâàííÿ ³íôîðìà-
ö³¿ â öüîìó äîêóìåíò³ äîñòàòíüî ñòàíäàðòèçî-
âàí³, ïðè ï³äãîòîâö³ ìàòåð³àëó ó éîãî àâòîð³â º
çíà÷íèé ïðîñò³ð äëÿ ìàíåâðó ³ òâîð÷îñò³.

ÇÌ²ÑÒ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ 
ÌÅÌÎÐÀÍÄÓÌÓ 
² ÏÐÎÑÏÅÊÒÓ ÅÌ²Ñ²¯

Çì³ñò ³íâåñòèö³éíîãî ìåìîðàíäóìó òà ïðîñ-
ïåêòó åì³ñ³¿, ùî ñêëàäàºòüñÿ íà éîãî îñíîâ³,
îõîïëþº ïåðåë³ê äîñòàòíüî ôîðìàë³çîâàíèõ ³
îäíîçíà÷íî òðàêòîâàíèõ ïèòàíü, ÿê³ âèñâ³ò-
ëþþòüñÿ ó ðîçä³ëàõ, ùî îïèñàí³ íèæ÷å.

Ðåçþìå. Öåé ðîçä³ë ìåìîðàíäóìó ³ ïðîñïåêòó
âì³ùóºòüñÿ íà ñàìîìó ïî÷àòêó îáîõ äîêóìåí-
ò³â ³ ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ “âèòðèìêó” ç íàñòóï-
íîãî äîêëàäíîãî îïèñó êîìïàí³¿, ¿¿ á³çíåñó, òè-
ïó ïðîïîíîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, î÷³êóâàíîãî
îáñÿãó íàäõîäæåíü â³ä ïðîäàæó àêö³é, ñïðÿìó-
âàííÿ âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â, ³, êð³ì
öüîãî, ìîæå âêëþ÷àòè óêðóïíåí³ ô³íàíñîâ³ ïî-
êàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ çà îñòàíí³ çâ³òí³
ïåð³îäè. Òóò æå íàâîäÿòüñÿ ïîâí³ þðèäè÷íà
íàçâà ³ ïîøòîâà àäðåñà êîìïàí³¿ òà íîìåðè òå-
ëåôîí³â ¿¿ êåð³âíèê³â. ßêùî ó êîìïàí³¿ º Âåá-
ñàéò, òî éîãî íàçâà, à òàêîæ àäðåñà åëåêòðîííî¿
ïîøòè òåæ âêàçóþòüñÿ â öüîìó ðîçä³ë³.

Ôàêòîðè ðèçèêó. Â öüîìó ðîçä³ë³ ïîâèíåí
áóòè íàâåäåíèé âè÷åðïíèé ïåðåë³ê âñ³õ ôàê-
òîð³â ðèçèêó, ùî ïîâ’ÿçàí³ òà âèïëèâàþòü ³ç
çä³éñíþâàíî¿ êîìïàí³ºþ ïðîïîçèö³¿. Äî íèõ
â³äíîñÿòüñÿ áóäü-ÿê³ îáñòàâèíè àáî ïðèïó-
ùåííÿ, ùî ì³ñòÿòü ó ñîá³ ïîòåíö³éíó çàãðîçó ³
ìîæóòü ñïðàâèòè íåãàòèâíèé âïëèâ íà ä³ÿëü-
í³ñòü êîìïàí³¿ òåïåð àáî â ìàéáóòíüîìó. Äî
÷èñëà íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ ³ òèïîâèõ ôàêòî-
ð³â ðèçèêó â³äíîñÿòüñÿ íàñòóïí³:

� íåñïðèÿòëèâèé ðîçâèòîê ïîòî÷íèõ ïîä³é â
êîìïàí³¿ àáî çáèòêè â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³;
� ïîòðåáà ó äîäàòêîâîìó ô³íàíñóâàíí³;
� íåáåçïåêà “ðîçìèâàííÿ” êàï³òàëó äëÿ ïóá-

ë³÷íèõ ³íâåñòîð³â;
� âèíèêíåííÿ çàãðîçëèâèõ òåíäåíö³é â ðîç-

âèòêó ãàëóç³, äî ÿêî¿ â³äíîñèòüñÿ êîìïàí³ÿ,
òà ñåçîííèé õàðàêòåð á³çíåñó;
� íàÿâí³ñòü çíà÷íî¿ êîíêóðåíö³¿;
� çàëåæí³ñòü êîìïàí³¿ â³ä îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñ-

ò³ êë³ºíò³â, ïîñòà÷àëüíèê³â.

Ôàêòîðè, ùî ìîæóòü âïëèíóòè íà âèíèêíåííÿ
íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ êîìïàí³¿ é ³íâåñòî-
ð³â, ìàþòü áóòè ïåðåë³÷åí³ ³ ðîçòëóìà÷åí³ â
îáîâ’ÿçêîâîìó ïîðÿäêó. Îäíàê, íå ñë³ä ³ãíîðó-
âàòè é îáñòàâèíè, êîòð³ ìîæóòü íåéòðàë³çóâà-
òè âïëèâ ôàêòîð³â ðèçèêó àáî, íàâïàêè, ïîçè-
òèâíî âïëèíóòè íà ñòàí ñïðàâ. Íàïðèêëàä, çãà-
äàâøè, ÿê ïðî ïîòåíö³éíó çàãðîçó, ïðî çàëåæ-
í³ñòü êîìïàí³¿ â³ä ä³ÿëüíîñò³ òîãî ÷è ³íøîãî
êëþ÷îâîãî ñïåö³àë³ñòà, âòðàòà ÿêîãî ìîæå ìà-
òè âêðàé íåãàòèâí³ íàñë³äêè äëÿ ä³ÿëüíîñò³
ô³ðìè, îäíî÷àñíî ñë³ä äîäàòè, ùî êåð³âíèöòâî
êîìïàí³¿ íàïîëåãëèâî ïðàöþº íàä çì³öíåííÿì
êàäðîâî¿ ïîë³òèêè, âåäå ïîøóê ñïåö³àë³ñò³â, ùî
âîëîä³þòü íåîáõ³äíîþ êâàë³ô³êàö³ºþ ³ äîñâ³-
äîì. Íå çàéâèì âèÿâèòüñÿ ³ çãàäêà ïðî ä³þ÷ó â
êîìïàí³¿ ñèñòåìó ñòèìóëþâàííÿ òà ìîòèâàö³¿,
ùî ñïðÿìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ çàö³êàâëåíîñò³
ïåðñîíàëó â ðåçóëüòàòàõ ðîáîòè òà óòðèìàííÿ
íàéá³ëüø ö³ííèõ ïðàö³âíèê³â.

Ñïðÿìóâàííÿ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, âèðó-
÷åíèõ â³ä ïðîäàæó àêö³é. Ó ìåìîðàíäóì³
ìàþòü áóòè äîñòàòíüî äîêëàäíî îïèñàí³ îñ-
íîâí³ íàïðÿìè âèòðà÷àííÿ ³íâåñòèö³é, çàëó-
÷åíèõ â ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó àêö³é íà ïóáë³÷-
íîìó ðèíêó. ßê ïðàâèëî, ö³ íàïðÿìè îïèñó-
þòüñÿ â óçàãàëüíåíîìó âèãëÿä³, áåç íàäì³ðíî¿
äåòàë³çàö³¿. Íàïðèêëàä, ñê³ëüêè-òî ãðîøåé áó-
äå âèòðà÷åíî íà ïîãàøåííÿ ïîòî÷íî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ ³ çàì³ùåííÿ îäåðæàíèõ êðåäèò³â,
òàêà-òî ñóìà áóäå âèòðà÷åíà íà ³íâåñòèö³¿ â
îñíîâíèé êàï³òàë, òàêà-òî ÷àñòèíà áóäå âêëà-
äåíà ó äîñë³äæåííÿ ³ ðîçðîáêè ³ ò. ä.

Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà é ³ñíóþ÷³ îáìåæåí-
íÿ. Ó öüîìó ðîçä³ë³ êîìïàí³ÿ ïîâèííà äàòè
ïîÿñíåííÿ ñâîº¿ ïîòî÷íî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òè-
êè, âêàçàòè íà çì³íè â ïîðÿäêó íàðàõóâàííÿ ³
âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ùî óõâàëþâàëèñÿ â ìèíó-
ëîìó, ïåðåë³÷èòè ³ñíóþ÷³ îáìåæåííÿ ³ âèíÿò-
êè, ÿêùî âîíè º. Íàïðèêëàä, äóæå ÷àñòî àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà ââàæàþòü çà êðàùå íå íàðà-
õîâóâàòè äèâ³äåíäè, à ñïðÿìîâóâàòè âåñü íå-
ðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê íà ô³íàíñóâàííÿ ïî-
òî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî íà ðîçâèòîê êîìïàí³¿.
Îáìåæåííÿ ìîæóòü áóòè ïîâ’ÿçàí³, íàïðèêëàä,
ç îáñòàâèíàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç îáñëóãîâóâàí-
íÿì ïîòî÷íèõ êðåäèò³â àáî ïðàâèëàìè ðåãó-
ëþâàííÿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.

Êàï³òàë³çàö³ÿ. ßê ïðàâèëî, ó öüîìó ðîçä³ë³ ó
âèãëÿä³ òàáëèöü âì³ùóºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî
ñòðóêòóðó âëàñíîñò³ â êîìïàí³¿ äî ìîìåíòó ¿¿ ïå-
ðåòâîðåííÿ ó ïóáë³÷íó òà ïðî ÷àñòêè ó÷àñò³ ï³ñ-
ëÿ ïðîäàæó ÷àñòèíè àêö³é íà ïóáë³÷íîìó ðèíêó.

(Ïî÷àòîê. Çàê³í÷åííÿ — ó íàñòóïíîìó
íîìåð³ “Êðóãëîãî ñòîëó”).

3 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.




