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ÍÀØ² ²ÍÒÅÐÂ�Þ

� Ïàíå Ðîáåðòå, ÷îìó ó ÂÔÁ ñàìå çàðàç âèíèê
³íòåðåñ äî åì³òåíò³â ç Óêðà¿íè?

� ß âæå íå âïåðøå â³äâ³äóþ âàøó êðà¿íó é õî÷ó ñêà-
çàòè, ùî ì³æ á³çíåñ-êîëàìè Óêðà¿íè é Ïîëüù³ îñòàíí³ì
÷àñîì àêòèâ³çóâàëîñÿ ñï³âðîá³òíèöòâî ïî ð³çíèõ á³çíåñ
ïðîåêòàõ, âèíèêàº áàãàòî íîâèõ êîíòàêò³â, ó òîìó ÷èñë³
é íà áàç³ ñï³âðîá³òíèöòâà ç ÂÔÁ. Âàðøàâñüêà ôîíäîâà
á³ðæà ñüîãîäí³ ìîæå ñòàòè ñâîºð³äíèì âñòóïíèì ìàé-
äàí÷èêîì äëÿ êîìïàí³é ç Óêðà¿íè, ÿê³ õî÷óòü ìàòè ë³ñòèíã
íà ºâðîïåéñüêèõ á³ðæàõ ³ ÿê³ õî÷óòü çàëó÷èòè ³íâåñòîð³â
ç ªâðîïè. Êëþ÷îâèì äîâîäîì, ùî ï³äòâåðäæóº íàøó
ñòðàòåã³÷íó çàö³êàâëåí³ñòü â óêðà¿íñüêîìó ðèíêó êàï³-
òàëó, º íåùîäàâíå (25 ÷åðâíÿ öüîãî ðîêó) â³äêðèòòÿ ó
Êèºâ³ ïðåäñòàâíèöòâà ÂÔÁ.

� ßêå ì³ñöå íà ÂÔÁ çàéìàþòü ³íîçåìí³ åì³òåíòè?
� Íàøà á³ðæà º äîñèòü ìîëîäîþ. Ïðîåêò ÂÔÁ áóâ

çàïóùåíèé ç íóëÿ 17 ðîê³â òîìó. Àëå âåñü öåé ÷àñ á³ðæà
ðîçâèâàëàñÿ äóæå äèíàì³÷íî. Ìîæíà ñì³ëèâî ñêàçàòè,
ùî íàøà á³ðæà ñòàëà ì³æíàðîäíîþ ç ìîìåíòó äåáþòó
â 2003 ðîö³ íà ÂÔÁ ïåðøî¿ ³íîçåìíî¿ êîìïàí³¿ � áàíêó
Austria Creditanstalt AG. Çàðàç íà ÂÔÁ êîòèðóþòüñÿ 365
êîìïàí³é, ³ç íèõ 26 � çàêîðäîíí³ � ç Ãîëëàíä³¿, Àâñòð³¿,
Óãîðùèíè, Í³ìå÷÷èíè, Óêðà¿íè, Ñëîâà÷÷èíè, ×åõ³¿, ÑØÀ,
Åñòîí³¿, ²òàë³¿, Ëþêñåìáóðãó é Øâåö³¿. ²íîçåìí³ êîìïàí³¿
çàéìàþòü äóæå âàãîìå ì³ñöå íà á³ðæ³ ÿê çà îáñÿãàìè
çàëó÷åíîãî êàï³òàëó, òàê ³ çà òîðãîâåëüíèì îáîðîòîì.
Ìîæó íàâåñòè ê³ëüêà öèôð: òàê, çà ñòàíîì íà òðàâåíü
2008 ðîêó êàï³òàë³çàö³ÿ çàêîðäîííèõ êîìïàí³é íà ÂÔÁ
ñòàíîâèëà 133 ìëðä. ºâðî é áóëà íà 7 ìëðä. ºâðî á³ëüøå
çà êàï³òàë³çàö³þ âñ³õ ïîëüñüêèõ êîìïàí³é, ÿê³ ìàþòü
ë³ñòèíã íà á³ðæ³. Òîáòî ñåðåäíÿ êàï³òàë³çàö³ÿ ³íîçåìíî¿
êîìïàí³¿ íà ÂÔÁ ïåðåâèùóâàëà 5 ìëðä. ºâðî, ó òîé ÷àñ
ÿê ñåðåäíÿ êàï³òàë³çàö³ÿ ïîëüñüêî¿ êîìïàí³¿ íå äîñÿãà-
ëà é 400 ìëí. ºâðî. Ùî öå îçíà÷àº? À öå îçíà÷àº, ùî
äî íàñ ïðèõîäÿòü íå ò³ëüêè ìàëåíüê³ êîìïàí³¿, à é âå-
ëèê³ çàêîðäîíí³ åì³òåíòè.

� Õòî º îñíîâíèìè ³íâåñòîðàìè íà ÂÔÁ?
� Ñïðàâà â òîìó, ùî ïåíñ³éíà ðåôîðìà, ÿêà ïî÷à-

ëàñÿ â Ïîëüù³ ùå 10 ðîê³â òîìó, çðîáèëà ïåíñ³éí³ ôîí-
äè íàéàêòèâí³øèìè ïîêóïöÿìè àêö³é. Íà ïî÷àòîê ïî-
òî÷íîãî ðîêó âêëàäåííÿ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â â àêö³¿ íà
ÂÔÁ îö³íþâàëèñÿ á³ëüøå í³æ â 38 ìëðä. ºâðî. Ïðè öüî-
ìó ìàéáóòí³ ïîëüñüê³ ïåíñ³îíåðè íà äîâãèé ÷àñ çà-
áåçïå÷èëè âåëè÷åçíèé ïðèïëèâ êîøò³â äëÿ ³íâåñòèö³é:

ØËßÕ ÄÎ ÏÎËÜÑÜÊÎÃÎ ÐÈÍÊÓ ÊÀÏ²ÒÀËÓ
Ïîëüñüêèé ðèíîê êàï³òàëó ñüîãîäí³ êîðèñòóºòüñÿ ãàðíîþ ðåïó-

òàö³ºþ â ³íâåñòîð³â òà ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ÿê ó Ïîëüù³, òàê ³ çà ¿¿
ìåæàìè. Ñó÷àñíà ³íôðàñòðóêòóðà; ïðàâîâå ïîëå, ùî â³äïîâ³äàº íîð-
ìàì ªÑ; ïðîçîð³ ïðàâèëà; ãàðí³ åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè é çðîñòàþ÷à
÷èñåëüí³ñòü ³íâåñòîð³â � âñå öå ñïðèÿº çð³ëîñò³ ïîëüñüêîãî ðèíêó.

Âàðøàâñüêà ôîíäîâà á³ðæà (ÂÔÁ) óæå ÷îòèðè ðîêè ïîñ³äàº îäíå
ç ïðîâ³äíèõ ì³ñöü ñåðåä ºâðîïåéñüêèõ á³ðæ çà ê³ëüêîñòþ ²ÐÎ. Ìèíó-
ëîãî ðîêó íà ÂÔÁ áóëî çä³éñíåíî 81 ²ÐÎ, öå íàéá³ëüøèé ïîêàçíèê ó
ªâðîï³ ï³ñëÿ Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Ç 2004 ð. ïî ÷åðâåíü 2008 ð.
ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ íà ÂÔÁ, çá³ëüøèëàñü
á³ëüøå í³æ íà 200. Öüîãî ðîêó ñâ³é äåáþò íà ÂÔÁ ïëàíóþòü ê³ëüêà
äåñÿòê³â çàêîðäîííèõ êîìïàí³é, ñåðåä ÿêèõ º é óêðà¿íñüê³.

Íà íàø³ ïèòàííÿ ùîäî ë³ñòèíãó óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â íà ÂÔÁ
ñïåö³àëüíî äëÿ «Ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè» ëþá�ÿçíî ïîãîäèâñÿ â³äïî-
â³ñòè ïàí Ðîáåðò ÊÂßÒÊÎÂÑÜÊÈÉ � äèðåêòîð Äåïàðòàìåíòó ðîç-
âèòêó á³çíåñó Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³.

ùîì³ñÿöÿ âîíè çá³ëüøóþòü ñâî¿ âêëàäåííÿ ó â³äêðèò³
ïåíñ³éí³ ôîíäè íà 715 ìëí. ºâðî, 40% ³ç ö³º¿ ñóìè ìîæå
áóòè ñïðÿìîâàíå íà êóï³âëþ àêö³é íà á³ðæ³. Òàêîæ ÷è-
ìàëó ðîëü íà ÂÔÁ â³ä³ãðàþòü ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè é ïðè-
âàòí³ ³íâåñòîðè. Íàøà á³ðæà ìîæå ïèøàòèñÿ îäíèì ³ç
íàéâèùèõ ó ñâ³ò³ ð³âíåì ó÷àñò³ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â
ó òîðãàõ, âæå ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ ðîê³â öÿ ó÷àñòü òðè-
ìàºòüñÿ íà ñòàá³ëüíîìó ð³âí³ â 30-35%. Ïðèâàòí³ ³íâåñ-
òîðè çàáåçïå÷óþòü âèñîêó ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó, ùî âàæëè-
âî ³ äëÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ äëÿ åì³òåíò³â. Îòæå,
êàï³òàë ó Âàðøàâ³ º.

� ßê³ ïåðåâàãè äëÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ìàº
îäåðæàííÿ ë³ñòèíãó ñàìå íà ÂÔÁ?

� ÂÔÁ º ñâîãî ðîäó âñòóïíèì ìàéäàí÷èêîì äëÿ åì³-
òåíò³â, ÿê³ õî÷óòü îòðèìàòè ë³ñòèíã ó ªâðîï³ ³ ÿê³ õî÷óòü
çàëó÷èòè ³íâåñòîð³â ç ªâðîïè. ×ëåíñòâî Ïîëüù³ â ªÑ ³
¿¿ ðîçòàøóâàííÿ â öåíòð³ êîíòèíåíòó íàäàëè ÂÔÁ øàíñ
íà ñòâîðåííÿ ðåã³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó. Çíà÷-
íà ó÷àñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â â îáîðîò³ á³ðæ³ (áëèçüêî
30%) íàäàº åì³òåíòàì ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó äî ì³æíà-
ðîäíèõ äæåðåë êàï³òàëó, òîìó â íèõ íå âèíèêàº ïîòðå-
áè øóêàòè ïîïèòó íà ñâî¿ àêö³¿ íà ³íøèõ á³ðæàõ ªÑ. Çà
íàøîþ ³íôîðìàö³ºþ, áëèçüêî 80% ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â
íà ÂÔÁ ðîçòàøîâàí³ â Ëîíäîí³. Öå îçíà÷àº, ùî ÿêùî â
åì³òåíòà âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü äîñòóïó äî ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó, éîìó íå îáîâ�ÿçêîâî ïðîïîíóâàòè ñâî¿ àêö³¿ ó
Âåëèêîáðèòàí³¿ � ó Âàðøàâ³ ïðèñóòí³ ìàéæå âñ³ âåëèê³
ãðàâö³ ëîíäîíñüêîãî Ñ³ò³. Á³ëüøå òîãî, ³íôðàñòðóêòóðà
ïîëüñüêîãî ðèíêó êàï³òàëó ôóíêö³îíóº â³äïîâ³äíî äî
ºäèíèõ äèðåêòèâ ªÑ, çàâäÿêè ÷îìó âîíà º çðîçóì³ëîþ
äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

Òàêîæ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî áàãàòî óñòàíîâ,
íàïðèêëàä, àìåðèêàíñüê³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, â³äïîâ³äíî äî
ñâîãî ñòàòóòó íå ìîæóòü âêëàäàòè êîøòè â ö³íí³ ïàïå-
ðè ô³ðì, ùî êîòèðóþòüñÿ íà ðèíêàõ çà ìåæàìè ªÑ.
Êîìïàí³¿, ÿê³ óõâàëÿòü ð³øåííÿ ùîäî âèõîäó íà ðèíîê
àêö³é ÷åðåç ÂÔÁ, ó ñâî¿õ ïðàâàõ áóäóòü ïðèð³âíÿí³ äî
³íøèõ êîìïàí³é ³ç êðà¿í ªâðîñîþçó.

Íà êîðèñòü ïðèñóòíîñò³ íà ÂÔÁ ñâ³ä÷àòü òàêîæ é
³íø³ àðãóìåíòè, äåÿê³ ç íèõ äîñèòü ïðîçà¿÷í³, àëå ÷àñòî
äîâîë³ âàæëèâ³, íàïðèêëàä, â³äñóòí³ñòü ìîâíîãî áàð�º-
ðó, ñõîæ³ñòü êóëüòóð. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî òðèâàº ïðî-
öåñ ãëîáàë³çàö³¿, ðåã³îíàëüí³ â³äì³ííîñò³ â êóëüòóð³ é
ïðàêòèö³ âåäåííÿ á³çíåñó äîñ³ º äóæå âàæëèâèì ôàêòîðîì.
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ßê ïîêàçóº äîñâ³ä, ïîëüñüê³ ô³ðìè é óñòàíîâè êðàùå
çíàõîäÿòü âçàºìîðîçóì³ííÿ ç ô³ðìàìè ç³ ñõ³äíîºâðî-
ïåéñüêîãî ðåã³îíó, ó òîìó ÷èñë³ ³ç êðà¿í ÑÍÄ.

� Ñê³ëüêè äëÿ óêðà¿íñüêîãî åì³òåíòà áóäå êîø-
òóâàòè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó íà ÂÔÁ?

� Ñåðåäí³ âèòðàòè íà ïåðâèííó åì³ñ³þ íà ÂÔÁ, ÿê
ïðàâèëî, íå ïåðåâèùóþòü 5-6% â³ä îáñÿãó çàëó÷åíîãî
êàï³òàëó. Á³ëüø çíà÷í³ âèòðàòè íåñóòü êîìïàí³¿, ÿêèì
äëÿ ïîêðàùàííÿ ³ì³äæó ô³ðìè àáî ïîâ�ÿçàíîãî ç íåþ
áðåíäó íåîáõ³äíî á³ëüø àêòèâíî í³æ çàçâè÷àé ïðîâî-
äèòè çàõîäè, ÿê³ ñóïðîâîäæóþòü åì³ñ³þ àêö³é. Îäíàê ç
³íøîãî áîêó, êîìïàí³ÿ, ÿêà âæå çàâîþâàëà äîâ³ðó ³íâåñ-
òîð³â, ìîæå ðîçðàõîâóâàòè íà òå, ùî ïðè íàñòóïí³é
åì³ñ³¿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó îá³éäåòüñÿ ¿é äåøåâøå.
Àíàë³ç âèòðàò, ïîâ�ÿçàíèõ ç ðîçì³ùåííÿì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà ³íøèõ âåëèêèõ á³ðæàõ ó ªÑ, ïîêàçóº, ùî ö³
á³ðæ³ çàëèøàþòüñÿ á³ëüø ïðèâàáëèâèìè äëÿ áàãàòèõ
åì³òåíò³â, ÿê³ âçìîç³ çàïëàòèòè âåëèêó ö³íó çà êîòèðó-
âàííÿ ñâî¿õ àêö³é.

Á³ëüø íèçüê³ âèòðàòè äëÿ åì³òåíòà ïðè çä³éñíåíí³
ðîçì³ùåíü ïîâ�ÿçàí³ íå ëèøå ç áåçïîñåðåäíüî íåâè-
ñîêèìè òàðèôàìè ñàìî¿ ÂÔÁ, à é ç òèì, ùî ïðè
â³äíîñíî íåâåëèê³é ê³ëüêîñò³ êîìïàí³é íà íàø³é á³ðæ³,
äóæå âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî íîâà åì³ñ³ÿ ïðèâåð-
íå óâàãó ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ ùå ïðîòÿãîì ê³ëüêîõ
ðîê³â ìàòèìóòü íåîáìåæåíèé àïåòèò íà àêö³¿ ë³êâ³äíèõ
êîìïàí³é ç ãàðíèìè ôóíäàìåíòàëüíèìè ïîêàçíèêàìè.
Íà ðîçâèíåíèõ ³íîçåìíèõ á³ðæîâèõ ðèíêàõ áîðîòüáà
çà òå, ùîá ïðèâåðíóòè óâàãó ³íâåñòîð³â, º íàáàãàòî
ñêëàäí³øîþ é çàëó÷åííÿ êàï³òàëó îáõîäèòüñÿ â ê³ëüêà
ðàç³â äîðîæ÷å.

� ßê³ âàð³àíòè âèõîäó íà ÂÔÁ ³ñíóþòü äëÿ êîì-
ïàí³é-åì³òåíò³â?

� ßê ³íîçåìíà, òàê ³ ïîëüñüêà êîìïàí³ÿ ìîæóòü âèéòè
íà ÂÔÁ òðüîìà øëÿõàìè. Ïåðøèé øëÿõ � öå ïóáë³÷íå
ðîçì³ùåííÿ àêö³é, êîëè îñòàíí³ êîòèðóâàòèìóòüñÿ íà
îñíîâíîìó (ðåãóëüîâàíîìó) ðèíêó ÂÔÁ. Äëÿ äîïóñêó
íà öåé ðèíîê åì³òåíò ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè ô³íàíñî-
âèì âèìîãàì á³ðæ³, ïîâèíåí ïîäàòè ô³íàíñîâ³ çâ³òè
ðàçîì ³ç àóäèòîðñüêèìè âèñíîâêàìè çà îñòàíí³ òðè
ðîêè. Òàêîæ åì³òåíò ïîâèíåí ï³äãîòóâàòè ïðîñïåêò
åì³ñ³¿. Ïðèíöèïè éîãî ñêëàäàííÿ ç ìîìåíòó ïðèéíÿò-
òÿ ðîçïîðÿäæåííÿ ªâðîïåéñüêî¿ Êîì³ñ³¿ ¹809/2004 º
ºäèíèìè íà òåðåíàõ âñüîãî ªÑ. Öå îçíà÷àº, ùî çíè-
êàº ïåðåøêîäà, ÿêîþ ìîãëî áóòè íåçíàííÿ âíóòð³ø-
íüîãî (ó öüîìó âèïàäêó ïîëüñüêîãî) çàêîíîäàâñòâà é
ìîâè. Ïðîñïåêò ìîæå áóòè óêëàäåíèé àíãë³éñüêîþ
ìîâîþ ç êîðîòêèì ðåçþìå ïîëüñüêîþ ìîâîþ. Íà
ï³äñòàâ³ îäíîãî é òîãî ñàìîãî ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ êîì-
ïàí³ÿ-åì³òåíò ìîæå âèïóñêàòè àêö³¿ â îá³ã íà á³ðæàõ
ð³çíèõ êðà¿í íà òåðèòîð³¿ ªÑ.

Äðóãèé øëÿõ äëÿ åì³òåíòà � öå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é íà àëüòåðíàòèâíîìó ðèíêó ÂÔÁ, ùî íàçèâàºòü-
ñÿ New-Connect. Äî êîìïàí³é, ÿê³ îáðàëè öåé øëÿõ,
çàñòîñîâóþòüñÿ òàê³ ñàì³ ïðîöåäóðè äîïóñêó, ùî é äî
êîìïàí³é íà ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó, îäíàê âèìîãè äî íèõ
º á³ëüø ì�ÿêèìè. Îêð³ì òîãî, êîìïàí³¿ ñë³ä ñêëàñòè ïðî-
ñïåêò åì³ñ³¿ àáî ìåìîðàíäóì. Ìåìîðàíäóì ñêëàäàºòü-
ñÿ, ÿêùî ðîçì³ð åì³ñ³¿ íå ïåðåâèùóº 2,5 ìëí. ºâðî. Àëü-
òåðíàòèâíèé ðèíîê ÂÔÁ ðåãóëþºòüñÿ âèíÿòêîâî ñàìîþ
á³ðæåþ é äî íüîãî íå çàñòîñîâóþòüñÿ íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâ³ àêòè Ïîëüù³ ³ ªÑ.

Òðåò³é øëÿõ � öå ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñåðåä
îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â, ùî íà ÂÔÁ ìîæå áóòè

çä³éñíåíå òàêîæ ÷åðåç àëüòåðíàòèâíèé ðèíîê New-
Connect. Ïðè ïðèâàòíîìó ðîçì³ùåíí³ åì³ñ³ÿ ïîøè-
ðþºòüñÿ ñåðåä íå á³ëüø í³æ 99 ñóá�ºêò³â (³íñòèòóö³éíèõ
òà ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â). Íåçàëåæíî â³ä ðîçì³ðó
åì³ñ³¿, äîïóñê íàäàºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ ïðîñòîãî ³íôîð-
ìàö³éíîãî äîêóìåíòà, ï³äãîòîâëåíîãî óïîâíîâàæåíèì
ðàäíèêîì çà ñï³âðîá³òíèöòâà ç åì³òåíòîì, ³ çàòâåðä-
æåíîãî ëèøå óïîâíîâàæåíèì ðàäíèêîì.

� Ñê³ëüêè ÷àñó çàéìàº ïðîöåäóðà ë³ñòèíãó
íà ÂÔÁ?

� ßêùî ìîâà éäå ïðî îñíîâíèé ðèíîê á³ðæ³, òî åì³-
òåíòè äëÿ ï³äãîòîâêè âñ³õ íåîáõ³äíèõ äîêóìåíò³â ³ ïðî-
õîäæåííÿ ïðîöåäóðè ë³ñòèíãó âèòðà÷àþòü ó ñåðåäíüî-
ìó â³ä 6 äî 9 ì³ñÿö³â, õî÷à â äåÿêèõ âèïàäêàõ ö³ ñòðîêè
çá³ëüøóþòüñÿ. Ùîäî ïàðàëåëüíîãî ðèíêó New-Connect,
òî ÷àñ â³ä ïðèéíÿòòÿ åì³òåíòîì ð³øåííÿ ïðî ë³ñòèíã äî
ïåðøîãî êîòèðóâàííÿ ìîæå çàéíÿòè âñüîãî 1-3 ì³ñÿö³.

� ßê³ âèñíîâêè òà óðîêè ìîæíà íàâåñòè óêðà¿í-
ñüêèì êîìïàí³ÿì, ùî ïëàíóþòü âèõ³ä íà ÂÔÁ, íà
ï³äñòàâ³ âæå íàÿâíîãî äîñâ³äó ðîçì³ùåííÿ íà í³é
àêö³é óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â?

� Ä³éñíî, ñüîãîäí³ íà ÂÔÁ êîòèðóþòüñÿ àêö³¿ äâîõ
óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é: «Àñòàðòà-Êè¿â» (ðîçì³ùåííÿ áóëî
çä³éñíåíå ÷åðåç Astarta Holding N.V.) ³ «Êåðíåë Ãðóï»
(ðîçì³ùåííÿ ÷åðåç Kernel Holding S.A.). Îáèäâ³ êîì-
ïàí³¿ º ïðåäñòàâíèêàìè àãðîïðîìèñëîâîãî êîìïëåê-
ñó Óêðà¿íè ³ çàëó÷èëè â ïðîöåñ³ ²ÐÎ $32 ìëí. ³ $218
ìëí. â³äïîâ³äíî. Â îáîõ âèïàäêàõ êîìïàí³¿ ïðîéøëè
çíà÷íó ðåñòðóêòóðèçàö³þ â ïðîöåñ³ ï³äãîòîâêè äî IPO
(ñòðóêòóðó êîìïàí³é áóëî ïîâí³ñòþ çì³íåíî é ñòâîðå-
íî íîâó õîëäèíãîâó ñòðóêòóðó). Áóëà ï³äãîòîâëåíà
çâ³òí³ñòü çà ÌÑÔÇ,  ïðîâåäåíèé àóäèò êîìïàí³é. Êð³ì
òîãî, îêð³ì óêðà¿íñüêîãî õîëäèíãó áóëî ñòâîðåíî äî-
äàòêîâó õîëäèíãîâó êîìïàí³þ â Ëþêñåìáóðç³. Îäíàê
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ï³äãîòîâêà çâ³ò³â çà ÌÑÔÇ çàéíÿ-
ëà á³ëüøå ÷àñó í³æ î÷³êóâàëîñü, òîìó äëÿ êîìïàí³é äóæå
âàæëèâî ñïðÿìóâàòè äîñòàòíüî âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â íà
öå, à ïðè íåîáõ³äíîñò³ � çàëó÷èòè çîâí³øí³õ êîíñóëü-
òàíò³â. Òàêîæ âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî íåçâà-
æàþ÷è íà çíà÷íó ó÷àñòü íà ÂÔÁ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â,
ìàðêåòèíãîâ³ çàõîäè åì³òåíòà ïåðø çà âñå ìàþòü áóòè
çîð³ºíòîâàí³ íà ïåíñ³éí³ é ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, ÿê³ ñêëà-
äàþòü îñíîâó áóäü-ÿêîãî IPO íà ÂÔÁ. Êîðèñíèì äëÿ
óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â, ÿê³ ïëàíóþòü IPO ó Âàðøàâ³,
ìîæå òàêîæ ñòàòè íàÿâí³ñòü ó íèõ ïîëüñüêîìîâíîãî
ôàõ³âöÿ, ùî ïðàöþº ç ³íâåñòîðàìè.

Â ö³ëîìó, õî÷ó çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ³íâåñòîðè
íà ÂÔÁ ìàþòü ñò³éêèé ³íòåðåñ äî êîìïàí³é ç êðà¿í
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè. Íàïðèêëàä, êîòèðóâàííÿ àêö³é îáîõ
óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é çà îñòàíí³ 12 ì³ñÿö³â çðîñëè,
íåçâàæàþ÷è íà ïàä³ííÿ îñíîâíîãî ³íäåêñó ÂÔÁ. Òàê,
êóðñ àêö³é Astarta âèð³ñ çà öåé ïåð³îä ó ÷îòèðè ðàçè, à
êóðñ àêö³é Kernel ç ìîìåíòó ðîçì³ùåííÿ, òîáòî çà îñ-
òàíí³ ø³ñòü ì³ñÿö³â, çá³ëüøèâñÿ íà 50%, ïðè öüîìó
ôîíäîâèé ³íäåêñ WIG � óïàâ íà 20%.

� ×è ìàº ÂÔÁ ïëàíè ùîäî êóï³âë³ áóäü-ÿêèõ óê-
ðà¿íñüêèõ á³ðæ?

� Ùîäî öüîãî, òî ÿ ìîæó ëèøå ñêàçàòè, ùî Óêðà¿íà
� íàø ñòðàòåã³÷íèé ïàðòíåð ³ äóæå ïåðñïåêòèâíèé ðè-
íîê äëÿ ÂÔÁ. Îäíàê, ïîêè âñ³ íàø³ ïðîåêòè áåçïîñå-
ðåäíüî â Óêðà¿í³ ïåðåáóâàþòü ó ñòàä³¿ îáãîâîðåííÿ, ìåí³
íå õîò³ëîñÿ á îçâó÷óâàòè òàê³ íàì³ðè.

²íòåðâ�þ âçÿëà
Íàòàëÿ ØÀÏÐÀÍ


