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Новації не повинні погіршувати умови діяльності

За підрахунками Компанії 
ДАГДА, у 2005 – першому 

кварталі 2010 років українські 
емітенти провели 59 значимих 
розміщень, залучивши майже 
6,2 млрд. дол. США (табл. 1).

Найбільшими розміщення­
ми залишалися Kernel Holding 
S.A. (218 млн.+84 млн. дол. 
США), Миронівський хлібо­
продукт (322 млн. дол. США) 
і Ferrexpo (219 млн. дол. США 
з відрахуваннями на користь 
Fevamotinico). В цілому у 2005-
2008 роках відчувалося, що ме­
ханізм залучення коштів через 
приватні і публічні розміщен­
ня міг забезпечувати компанії 
реального сектора ресурсами, 
достатніми для розвитку. 

Можна стверджувати, що 
цей період був лише техноло­
гічним етапом, на рівні якого 
біржі, банки-депозитарії, ін­
вестиційні компанії, юридичні 
консультанти і аудитори від­
працьовували технології взає­
модії і пошуку оптимальних 
варіантів. Вони нагромадили 
багато статистики для роботи 
над помилками, що дозволить 
у новому періоді зростання, на 
який, сподіваємося, довго чека­
ти не доведеться, вийти на ри­
нок більш серйозним гравцям.

Аналіз статистичних даних 
з 2005 по 2010 роки дозволив 
зробити серйозні висновки, які 
допоможуть емітентам і інвес­
торам краще розуміти процеси, 
що відбувалися на українсько­
му ринку за останні 5 років.

По-перше, абсолютна біль­
шість емітентів проводила 
розміщення через свої мате­

ринські компанії, зареєстро­
вані за кордоном. Тобто перед 
IPO або навіть приватним роз­
міщенням вони структурува­
ли свій бізнес, будуючи схему 
корпоративного контролю так, 
що бізнес в Україні опинявся 
серед дочірніх структур, конт­
рольованих холдинговою ком­
панією, яка і залучала ресурси 
через розміщення. Найбільш 
популярними юрисдикціями у 
"наших" емітентів були: Кіпр, 
Британські території (острови 
Мен і Джерсі). Прийняття За­
кону "Про акціонерні товарис­
тва" поки що ніяк не вплинуло 
на правила структурування біз­
несу перед розміщеннями.

Очевидно, що дорога до 
Лондона, Парижа або навіть 
Варшави для наших емітен­
тів стає коротшою через Кіпр, 
Люксембург або острівні тери­
торії. Відбувається це не стіль­
ки через недосконалість нашого 
корпоративного права, скільки 
за незручностей податкового 
законодавства для компаній, 
що залучають інвестиції з-за 
кордону. Ось чому в процесі 
підготовки до залучення капі­
талу на етапі структурування 
бізнесу ключова роль належить 
юридичним консультантам.

По-друге, на ринку послуг 
інвестиційних банків з про­
ведення приватних і публіч­
них розміщень, як і два роки 
тому, склалася трійка лідерів: 
Concorde Capital, Dragon 
Capital та ING. За нашими 
підрахунками, дві перші уста­
нови за обсягами проведених 
розміщень нині йдуть приблиз­

но поряд з невеликою перева­
гою на користь Dragon Capital. 
Тезу про те, що кількість не за­
вжди гарантує якість, підтвер­
джують розміщення, проведені 
ING, одне з яких за підсумками 
2005-2009 років ми визнали 
кращим.

Загалом ми впевнені, що цей 
ринок остаточно не сформував­
ся, і себе ще не проявили такі 
міжнародні компанії, як Трій­
ка Діалог і Ренесанс Капітал.  
Досить непогано попрацювали 
над Миронівським хлібопро­
дуктом UBS і Morgan Stanley. 
Великим емітентам, які розра­
ховують на розміщення в сумі 
більше 200 млн. дол. США, 
можна порадити не експери­
ментувати і довіритися анде­
райтерам "першого ешелону", 
які визнані на міжнародному 
ринку (див табл. 1 у №30-31 
"України Бізнес Ревю").         

По-третє, вибір майданчи­
ка для проведення IPO також 
залишається дискусійним пи­
танням, хоча за останні чотири 
роки найпопулярнішими ук­
раїнські компанії вважали Вар­
шавську і Лондонську фондові 
біржі, вихід на які був апробо­
ваний, відомі всі плюси і мінуси 
обох юрисдикцій. Водночас ок­
ремі коментатори, які самостій­
но ніколи не проводили IPO, на 
обидва майданчики навісили 
ярлики, що спотворюють деякі 
практичні аспекти розміщень 
на цих біржах.

Наприклад, вважається, що 
ВФБ більше підходить неве­
ликим емітентам і там немає 
ліквідності. Але, аналізуючи 
статистичні дані, подані в табл. 1,  
нагадаємо, що де-факто най­
більшим розміщенням в Ук­
раїні, кошти від якого пішли 
не на виплату старих боргів, 
а використані компанією для 
нарощування виробничих по­
тужностей, залишилося роз­
міщення у Варшаві Kernel 
Holding S.A. Воно проходило 
в два етапи: компанія залучила 
218 млн. дол. США в листопаді 
2007 року, а потім ще 84 млн. 
дол. США через SPO у березні 
2008-го.

Свіжіший приклад – роз­
міщення найбільшого страхо­
вика Польщі PZU, обсяг IPO 
якого, за попередніми даними, 
перевищив 2 млрд. євро. Поль­
ські аналітики визнають це 

розміщення найбільшим за всю 
історію польського ринку капі­
талів, і важко не погодитися з 
тим, що навіть у не дуже спри­
ятливий кризовий період воно 
наочно демонструє потенціал 
ВФБ, якого цілком вистачить 
для апетитів української ком­
панії будь-якого масштабу.

Звичайно, оцінюючи під­
сумки IPO-буму в Україні, 
ми не змогли обійти питання 
ефективності інвестицій в акції 
наших компаній. Для аналізу 
ефективності відібрали всі IPO, 
які будь-коли здійснювали "ук­
раїнські емітенти" на закордон­
них майданчиках. Їх виявилося 
всього 10 (табл. 2).

Коли проводився аналіз 
ефективності, бракувало інфор­
мації про розміщення від бірж. 
Наприклад, Лондонська фон­
дова біржа у своїй системі роз­
криття інформації через web-
сайт подавала статистику руху 
курсів лише за 12 місяців. Щоб 
довідатися, що відбувалося з 
емітентами більше року тому, 
необхідно було використову­
вати сучасніші інформаційні 
системи, наприклад Bloomberg. 
Проте на LSE нас повністю вла­
штували вимоги до розкриття 
інформації біржами.

Спираючись на розкриття 
на LSE, через півроку-рік ціл­
ком можливо приступити до 
опису ситуацій з українськими 
емітентами у Лондоні, оскіль­
ки правила біржі змушують 
емітента в добровільно-при­
мусовому порядку розкривати 
важливу інформацію про ак­
ціонерів і результати роботи. 
Порівняння цих даних з інфор­
мацією, розповсюджуваною в 
Україні, уможливить отриман­
ня цікавих результатів.

Deutsche Borse засмутила 
відсутністю деяких важливих 
показників по емітентах з Ук­
раїни. Наприклад по ТММ 
забули надати інформацію 
про ринкову капіталізацію на 
момент IPO, і за станом на по­
чаток травня її довелося вишу­
кувати в повідомленнях інфор­
маційних агентств.

До інформаційної системи 
WSE претензій не було.

Серед "кричущих" про­
блем прогнозованою вия­
вилася якість звітності. Як 
ми пам’ятаємо, торги акція­
ми українського девелопера  

XXI Століття в 2009 році були 
припинені і відновлені лише в 
2010-му після того, як компанія 
опублікувала річні та проміж­
ний фінансові звіти, а також 
змінила фінансового радника 
– ING на Strand Partners.

Нагадаємо, що станом на 31 
грудня 2008 року вартість порт­
феля проектів XXI Століття, за 
оцінкою компанії "CB Richard 
Ellis", становила 474 млн. дол. 
США, порівняно з 2,18 млрд. 
дол. США станом на 30 червня 
того ж року. Настільки значне 
зниження вартості портфеля 
за короткий термін не пройшло 
безслідно. Інвестори на AIM 
відреагували жорстко: з момен­
ту первинного розміщення до 
10 травня 2010-го XXI Століт­
тя втратило 94,58% ринкової 
капіталізації. Нині капіталіза­
ція компанії оцінюється у роз­
мірі 12,2 млн. фунтів. Технічно 
це найменша "українська" ком­
панія за розміром капіталізації 
серед тих, які торгуються на за­
кордонних майданчиках.

Формально найбільшою 
компанією за розміром ринко­
вої капіталізації залишається 
Ferrexpo. З моменту проведен­
ня IPO її ринкова капіталізація 
зросла на 90% і нині оцінюється 
в 1,6 млрд. фунтів. Якщо не зва­
жати на те, що частину коштів, 
залучених від первинного роз­
міщення, компанія витратила на 
зменшення боргового наванта­
ження, то її первинне розміщен­
ня можна вважати вдалим.

Водночас серед "українсь­
ких" емітентів, що розмісти­
лися за кордоном, існують й 
більш вдалі приклади. Нап­
риклад, лідерами за зростан­
ням капіталізації залишають­
ся Astarta Holding (+166%) і 
Kernel Holding (+97%), обидві 
торгуються на Варшавській 
фондовій біржі (рис. 1).

Kernel Holding нині зали­
шається досить вагомим за 
розміром капіталізації емі­
тентом. Станом на 10.05.2010 
польські інвестори оцінили 
його в 1,2 млрд. дол. США. 
Нагадаємо, що компанія змог­
ла успішно провести повторне 
SPO. Крім того, саме на Вар­
шавській біржі Kernel Holding 
вдалося перебороти важливий 
психологічний для інвесторів 
бар’єр капіталізації в розмірі  
1 млрд. дол. США. Зважаючи на 
приріст капіталізації компанії з 

моменту розміщення майже на 
100% і масштаб ринкової капі­
талізації, нам лише залишаєть­
ся визнати IPO Kernel Holding 
найбільш вдалим українським 
первинним розміщенням за 
кордоном у 2005-2009 роках. 

А любителям посперечати­
ся, який майданчик найкраще 
підходить для розміщень ук­
раїнських емітентів, можемо 
лише порадити звернути увагу 
на статистику темпів приросту 
ринкової капіталізації з момен­

ту розміщення, подану на рис. 1.  
Зовсім невипадково найбіль­
ший приріст капіталізації дали 
емітенти на ВФБ. Польські 
інвестори краще розуміють 
український бізнес, приверну­
ти їхню увагу реальніше, ніж 
інвесторів з Великобританії чи 
Німеччини. А врешті-решт ос­
новне завдання менеджменту 
компанії – не проведення IPO 
заради IPO, а максимізація 
вартості компанії. 

Підготовлено Компанією ДАГДА

З початку своєї діяльності у 
1995 році як Ринок альтерна-
тивних інвестицій, так званий 
AIM, майданчик Лондонської 

фондової біржі для невеликих та зрос-
таючих компаній збільшив перелік своїх 
членів більш ніж на 3000 компаній, які 
залучили понад 60 млрд. фунтів стерлін-
гів початкового та додаткового капіталу.  
З них понад 500 компаній, зареєстрованих 
на АІМ, проводять більшу частину своєї 
діяльності за межами Великобританії – у 
майже 100 країнах. 
Першою з українських компаній до АІМ 
приєдналася Dragon-Ukrainian Properties 
& Development plc, яка здійснила на цьо-
му майданчику одне з найбільш успішних 
первинних розміщень акцій (ІРО) у червні 
2007 року, залучивши 208 млн. доларів 
США.
Приєднуючись до АІМ, кожна компанія 
повинна проаналізувати відповідальність 
і обов’язки, пов’язані з лістингом, зок-

рема, ринкові коливання, різноманітні 
інтереси всіх акціонерів, а також зважити 
на більш прискіпливі погляди з боку як ін-
весторів, так і аналітиків, які на неї будуть 
звернуті. 
Слід розуміти, що АІМ іноді піддається 
критиці, але існуючий на ньому баланс ро-
зумного рівня регулювання при наданні 
доступу до капіталу для розвитку бізнесу 
забезпечує, що відсоток компаній з пога-
ними показниками несуттєво відрізняєть-
ся від відсотку, який існує на основному 
ринку Лондонської фондової біржі.  
Розміщення на АІМ надасть українській 
компанії цілий ряд переваг, притаманних 
лістингу та котируванню на міжнарод-
ному фондовому ринку, без необхідності 
виконувати обтяжливі регуляторні вимо-
ги, які існують на багатьох  інших ринках 
світу.  AIM приваблює широкий спектр 
інвесторів, від заможних фізичних осіб до 
інституційних інвесторів, і всі вони шука-
ють нових інвестиційних можливостей.  

думка фахівця

Ринок альтернативних 
інвестицій Лондонської 
фондової біржі (AIM) для 
українських компаній
Адам МИЦИК, 
керуючий партнер CMS Cameron McKenna:

Асоціації фондового ринку обговорили і узгодили пропозиції до проекту Податкового кодексу 

Як вплинуть на діяльність професійних 
учасників ринку цінних паперів нові 
механізми проекту Податкового кодексу, 
які його норми стимулюватимуть розвиток 
фондового ринку, а які ускладнюватимуть 
залучення в економіку країни фінансових 
ресурсів? Представники УАІБ, ПАРД, 
АУФТ і ПФТС спільно опрацювали проект 
пропозицій професійних учасників 
фондового ринку до проекту Податкового 
кодексу.

На думку Дмитра Леонова, 
Головуючого Ради УАІБ, об­
говорення пропозицій учас­
ників ринку цінних паперів 
вкрай актуальне і своєчасне, 
оскільки нині у парламенті 
працює робоча група з підго­
товки Податкового кодексу 
до другого читання. Запро­
вадження не врегульованих 
належним чином фіскальних 

механізмів негативно вплине на розвиток вітчиз­
няної економіки і може призвести до збільшення 
рівня її тінізації. 

Проект Податкового кодексу розробляється уже 
майже сім років, і оскільки зараз існує велика віро­
гідність його прийняття, головним завданням пови­
нен стати не сам факт ухвалення парламентом цього 
документа, а запровадження в Україні ефективної 
і адекватної системи оподаткування, що дозволить 
розвиватися економічним процесам і забезпечить ба­
ланс між суспільством і владою. В усьому світі ринок 
капіталу виступає локомотивом новацій в економіці, 
за допомогою якого залучаються інвестиції. Прийма­
ючи Податковий кодекс, важливо не перекрити кана­
ли доступу до інвестиційних ресурсів, а стимулювати 
залучення їх в економіку.

Ірина Заря, президент Асоціації ПФТС, впевне­
на, що наповнення Державного бюджету за допомо­

гою нових податкових механіз­
мів – вірний шлях, однак слід 
враховувати й інтереси віт­
чизняного фінансового ринку.  
Насамперед не можна допусти­
ти погіршення умов діяльності 
емітентів на фондовому ринку, 
стабільності, збалансованості 
потребують також інвестори. 
На фондовий ринок важливо 
залучити нерезидентів, а вони 
не прийдуть за відсутності в 

країні нормальних умов ведення бізнесу. Новації не 
повинні погіршувати і умови діяльності на ринку 
цінних паперів для фізичних осіб, інституційних ін­
весторів, торговців цінними паперами, а також бірж 
і депозитаріїв. 

Пропозиції ПФТС до проекту Податкового ко­
дексу стосуються податків – на прибуток підпри­
ємств, на доходи фізичних осіб, на додану вартість. 
Окрема увага приділена запровадженню ефективних 
механізмів оподаткування операцій РЕПО. За слова­
ми Ірини Зарі, наприклад, в Росії і Казахстані обсяги 
таких операцій нині дуже великі. Відповідні зміни до 
проекту дозволять розвивати операції РЕПО і в Ук­
раїні.

Анатолій Федоренко, голова 
Комісії з питань оподаткування 
УАІБ, повідомив, що за останні 
роки в Україні розробили кіль­
ка проектів Податкового кодек­
су. Документ, прийнятий пар­
ламентом у першому читанні, 
найбільш досконалий, оскільки 
увібрав у себе чинне законо­
давство з питань оподаткуван­
ня, яке було доопрацьовано і 
модифіковано. 

Є в документі і проблемні моменти. Враховуючи 
їх, УАІБ розробила пропозиції, які, зокрема, стосу­
ються загальних положень, адміністрування подат­
ків, зборів і податкових платежів, податку на доходи 
фізичних осіб, податку на додану вартість.

Необхідність внести пропозиції до Податкового 

кодексу об’єднала всі саморе­
гулівні організації ринку цін­
них паперів. Ігор Когут, член 
рад АУФТ і УАІБ, вважає, що 
нові податкові механізми спри­
ятимуть належному розвитку 
ринку, а саме стимулювати­
муть діяльність внутрішніх 
інвесторів, впливатимуть на 
підвищення прозорості і від­
критості ринку, встановлення 
на ньому зрозумілих правил 

гри. Розробляючи їх, слід враховувати особливості 
фондового ринку, який не виробляє кінцевого про­
дукту, а забезпечує перетік капіталу в економіці. 

Оприлюднюючи пропози­
ції від ПАРД, Максим Журав-
льов, керівник юридичного де­
партаменту асоціації, зокрема 
зазначив, що за Законом "Про 
Національну депозитарну сис­
тему та особливості електрон­
ного обігу цінних паперів в Ук­
раїні" реєстратор визначається 
як юридична особа – суб’єкт 
підприємницької діяльності, 
який одержав у встановлено­

му порядку ліцензію на ведення реєстрів власників 
іменних цінних паперів. Ведення реєстрів власни­
ків іменних цінних паперів є виключною діяльніс­
тю суб’єктів підприємницької діяльності і не може 
поєднуватися з іншими видами діяльності, крім де­
позитарної. Крім того, така діяльність не "надпри­
буткова", тому встановлення у проекті Податкового 
кодексу норми про заборону реєстраторам цінних 
паперів здійснювати сплату податків за спрощеною 
системою оподаткування невиправдане і потребує 
внесення змін.

Пропозиції від асоціацій надіслані до Коміте­
ту ВР з питань фінансів і банківської діяльності.  
Відповідні листи з обґрунтуванням позиції про­
фесійних учасників фондового ринку направлять 
президенту України, прем’єр-міністру і голові Вер­
ховної Ради. 

Головне завдання – максимізація вартості компанії

Таблиця 1
Основні приватні і публічні розміщення акцій українських емітентів  
в 2005-2010 роках****

№ Назва емітента
Сума 

залученого 
капіталу, $ 

млн

Відсоток 
розміщуваних 

акцій від 
загальної 
кількості

Дата розміщення Майданчик 
(Біржа) Вид

Андерайтер 
або Фінансовий 

радник

1 Ukrproduct Group (о. Джерсі) 11,3 Н-Д Лютий 2005 AIM (LSE) IPO Metropol UK Ltd
2 Cardinal Resources 

(Великобританія)*
20,0 Н-Д Квітень 2005 AIM (LSE) IPO Н-Д

3 "ДніпрАзот" 7,3 10% Вересень 2005 Deutsche 
Borse

PP Concorde Capital

4 "АвтоКрАЗ" 4,5 5% Вересень 2005 ПФТС PP Concorde Capital
5 Банк "Форум" 22,0 10% Жовтень 2005 ПФТС - DB PP Concorde Capital
6 XXI Century Investments 138,7 35,7% Грудень 2005 AIM (LSE) IPO ING
7 ВАТ "Рітейл Груп" ("Велика 

Кишеня")
35,2 10% Грудень 2005 

(06)
ПФТС PP Dragon Capital

8 "Галнафтогаз" 27,0 10% Січень 2006 ПФТС PP Concorde Capital
9 ЛуАЗ 26,0 8% Січень 2006 ПФТС - DB PP Dragon Capital

10 Мегабанк 22,0 20% Березень 2006 ПФТС РР Concorde Capital
11 Родовід Банк 47,0 19% Квітень 2006 ПФТС IPO Dragon Capital
12 Cantik Development 26,0 100% Травень 2006 Н-Д PP Dragon Capital
13 Укрінбанк 36,0 20% Червень 2006 ПФТС IPO Dragon Capital
14 IMB Group (Кіпр, нині банк 

Платінум)
32,0 46% Липень 2006 Н-Д РР Dragon Capital

15 KP Media 11,0 20% Липень 2006 ПФТС IPO Dragon Capital
16 Astarta Holding (Нідерланди) 31,5 Н-Д Серпень 2006 WSE IPO ING
17 Банк "Надра" 57,7 7,7% Серпень 2006 Н-Д РР Dragon Capital, 

HSBC
18 "Універсальна" (страхова 

компанія)
11,3 15% Серпень 2006 ПФТС РР Concorde Capital

19 "Галнафтогаз" 14,0 10% Вересень 2006 Н-Д PP Concorde Capital
20 Anthousa Limited 

– Великобританія (Фуршет)
34,0 7% Вересень 2006 Н-Д PP Dragon Capital

21 VK Development (Група 
"Велика Кишеня")

37,0 37% Листопад 2006 ПФТС РР Dragon Capital

22 "Еквін" (МКС) 14,5 20% Грудень 2006 ПФТС PP Concorde Capital
23 "Універсальна" (страхова 

компанія)
15,8 19% Травень 2007 н-д РР Ренесанс 

Капітал 
24 IMB Group (Кіпр) 100,0 Н-Д Травень 2007 Н-Д PP Dragon Capital
25 Факторіал-банк 5,8 9,99% Травень 2007 Н-Д PP Concorde Capital
26 "Караван" 55,0 Н-Д Травень 2007 Н-Д РР Ренесанс 

Капітал 
27 "Дакор" 21,0 20% Травень 2007 Н-Д РР Concorde Capital
28 ТММ Real Estate Development 

(Кіпр)
105,0 13,1% Травень 2007 Deutsche 

Borse
IPO Concorde Capital

29 Sablink 48,0 73% Червень 2006 Н-Д PP Dragon Capital
30 Dragon-Ukrainian Properties & 

Development Plc
208,0 100,00%** Червень 2007 AIM (LSE) IPO Zimmerman 

Adams Intl, 
Dragon Capital

31 "Мотор Січ" 18,4 5% Червень 2007 ПФТС PP Concorde Capital
32 "Мотор Січ" 18,7 6% Червень 2007 Deutsche 

Borse
PP Concorde Capital

33 "Вінніфрут" 12,3 24% Червень 2007 ПФТС PP Альфа Капітал 
Україна

34 Ferrexpo (Швейцарія) *** 218,72 12% Червень 2007 LSE IPO J.P. Morgan
35 "Цукрова Спілка "УкрРос"" 42,0 20% Липень 2007 ПФТС / DB PP Dragon Capital
36 Waymore Holdings (Кіпр) – ТКС 39,6 22% Серпень 2007 Н-Д РР Concorde Capital
37 "УкрКарт" 2,0 71,4% Жовтень 2007 Н-Д PP Н-Д
38 Nord Star Pharmashare 

(Данія)
48,0 10% Жовтень 2007 DB PP Concorde Capital

39 "Креатив Груп" 30,0 23,4% Листопад 2007 Deutsche 
Borse

PP Dragon Capital, 
Delphi Capital

40 Clubhouse Group Holdings 32,9 16,4% Листопад 2007 Deutsche 
Borse

PP Dragon Capital

41 Kernel Holding S.A. 
(Люксембург)

218,0 33% Листопад 2007 WSE IPO ING

42 Landkom International (о. 
Мен)

110,5 54,9% Листопад 2007 AIM (LSE) IPO -

44 KDD Group N.V. (" Київ-
Донбас")

130,0 19,6% Грудень 2007 AIM (LSE) IPO ING і Ренесанс 
Капітал

45 Kremney Public Company 
(Ленд Вест компані)

43,0 20,0% Грудень 2007 Deutsche 
Borse

РР Concorde Capital

46 CB Retail Investments (Пакко 
холдинг)

18,0 10,0% Грудень 2007 Deutsche 
Borse

РР Concorde Capital

47 Davento PLC (VK Development 
(Група Велика Кишеня))

61,4 10,0% Грудень 2007 Deutsche 
Borse

РР Dragon Capital

48 MCB Agricole Holding 
(Укрзернопром)

56,1 24,4% Березень 2008 Deutsche 
Borse

РР Concorde Capital

49 Kernel Holding S.A. 
(Люксембург)

84,0 8,5% Березень 2008 WSE SPO ING

50 Davento PLC (VK Development 
(Група Велика Кишеня))

77,8 12,3% Березень 2008 Deutsche 
Borse

РР Dragon Capital

51 United Media Holding 
(Український Медіа Холдинг)

45,0 15,0% Травень 2008 Deutsche 
Borse

РР Concorde Capital

52 Миронівський хлібопродукт 322,0 19,4% Квітень 2008 LSE IPO UBS і Morgan 
Stanley.

53 Mriya Agro (Кіпр) 90,1 20,0% Липень 2008 Deutsche 
Borse

РР Dragon Capital

54 Sintal Agriculture Public Ltd 
(Кіпр)

34,5 15,0% Серпень 2008 Deutsche 
Borse

PP Concorde Capital

55 Landkom International (о. 
Мен)

3,5 10,0% Березень 2009 - РР -

56 Sintal Agriculture Public Ltd 
(Кіпр)

13,0 17,2% Жовтень 2009 - РР Concorde Capital

57 Агрохолдинг Агротон, 
AgrotonPLC (Кіпр)

42,0 25% Листопад 2009 Deutsche 
Borse

РР Phoenix Capital

58 AgroGeneration, SA (Франція) 17,4 25% Березень 2010 Alternext 
(NYSE 

Euronext)

РР -

59 Агрохолдинг Авангард, 
Avangardco Investments 
Public Limited

187,5 20% Травень 2010 LSE IPO Troika Dialog 
(UK)

Усього: 6184,92 - - - - -
* у жовтні 2007 року компанія оголосила про призупинення операцій в Україні
** частину акцій фонду викупив андерайтер Dragon Capital
*** більше 50% від залученої суми було передано компанії Fevamotinico, у таблиці зазначена сума, яку направили на розвиток бізнесу в Україні
**** починаючи з 2008 року, розміщення на ПФТС перестали відслідковуватися через їхню формальність і неефективність
Джерело: Компанія ДАГДА

Таблиця 2
Показники ринку акцій українських емітентів, які провели IPO на 
закордонних фондових біржах

№ Назва емітента Дата розміщення Майданчик 
(Біржа)

Капіталізація 
компанії на момент 

розміщення

Капіталізація компанії 
на 10 травня 2010 

року
1 Ukrproduct Group (о. Джерсі) Лютий 2005 AIM (LSE) 22,05 млн. фунтів 13,14 млн. фунтів
2 XXI Century Investments Грудень 2005 AIM (LSE) 225,0 млн. фунтів 12,2 млн. фунтів
3 Astarta Holding (Нідерланди) Серпень 2006 WSE 158,17 млн. дол. 421,0 млн. дол.

4 ТММ Real Estate Development 
(Кіпр) Травень 2007 Deutsche Borse 516,12 млн. євро 186,51 млн. євро

5 Dragon-Ukrainian Properties & 
Development Plc Червень 2007 AIM (LSE) 116 млн. фунтів 105,94 млн. фунтів

6 Ferrexpo (Швейцарія) Червень 2007 LSE 847,72 млн. фунтів 1612,24 млн. 
фунтів

7 Kernel Holding S.A. (Люксембург) Листопад 2007 WSE 613 млн. дол. 1210,91 млн. дол.
8 Landkom International (о. Мен) Листопад 2007 AIM (LSE) 101,82 млн. фунтів 33,71 млн. фунтів
9 KDD Group N.V. (" Київ-Донбас") Грудень 2007 AIM (LSE) 323,45 млн. фунтів 74,87 млн. фунтів

10 Миронівський хлібопродукт Квітень 2008 LSE 812,43 млн. фунтів 988,90 млн. фунтів

Джерело: Дані бірж, розрахунки Компанія ДАГДА

Рис. 1. Темп приросту капіталізації компаній, 
які проводили IPO в 2005-2009 рр. з моменту 
IPO по 10 травня 2010 року

166,17%

97,�4%
90,19%

21,72%

94,�8%76,8�%66,89%63,86%40,41%8,67%

100,00%

50,00%

0,00%

50,00%

100,00%

150,00%

200,00%

As
ta

rt
a 

H
ol

di
ng

 (Н
ід

ер
ла

нд
и)

Ke
rn

el
 H

ol
di

ng
 S

.A
. (

Л
ю

кс
ем

бу
рг

)

Fe
rr

ex
po

 (Ш
ве

йц
ар

ія
)

М
ир

он
ів

сь
ки

й 
хл

іб
оп

ро
ду

кт

D
ra

go
n 

—
 U

kr
ai

ni
an

 
Pr

op
er

tie
s 

&
 D

ev
el

op
m

en
t P

lc

U
kr

pr
od

uc
t G

ro
up

 
(о

. Д
ж

ер
сі

)

ТМ
М

 R
ea

l E
st

at
e 

D
ev

el
op

m
en

t (
Кі

пр
)

La
nd

ko
m

 
In

te
rn

at
io

na
l (

о.
 М

ен
)

KD
D 

G
ro

up
 N

.V
. 

("
Ки

їв
Д

он
ба

с"
)

XX
I C

en
tu

ry
 

In
ve

st
m

en
ts

 

Повідомлення про скликання позачергових 
загальних зборів членів кредитної спілки

"КС Володар" 
Кредитна спілка "КС Володар" повідомляє про скликання 

позачергових загальних зборів членів кредитної спілки,  
які відбудуться 12 серпня 2010 р.  

о 10:00 годині.
Місце проведення загальних зборів членів кредитної спілки:  

Україна, м. Київ, 03058, вул. Лебедєва-Кумача, 5 
Реєстрація членів кредитної спілки для участі у загальних зборах 

проводитиметься з 09:20 до 09:50 год. за місцем проведення загальних 
зборів членів кредитної спілки.

На розгляд загальних зборів членів кредитної спілки винесені наступні 
питання, які включені до порядку денного:
1.	 Обрання голови загальних зборів та секретаря загальних зборів.
2.	 Прийняття рішення про відкрите чи таємне голосування.
3.	 Зміна корпоративного стилю (логотипу, найменування, інших засобів 

індивідуалізації) кредитної спілки.
4.	 Затвердження Статуту кредитної спілки.
5.	 Затвердження внутрішніх положень кредитної спілки.
6.	 Про розподіл доходу у вигляді плати (процентів) на додаткові пайові внески. 

Спостережна рада кредитної спілки "КС Володар"

Кредитна спілка "Українська  
кредитно-фінансова група"

повідомляє про проведення загальних зборів членів кредитної 
спілки, які відбудуться 7 серпня 2010 року  

о 10:00 за адресою: м. Київ, проспект Голосіївський, 6.
Порядок денний:
1. Затвердження порядку денного загальних зборів членів кредитної спілки.
2. Про звітування Правління КС "УКФГ".
3. Про розробку та затвердження плану заходів фінансового оздоровлення:
3.1. Виконання зобов’язань членів КС "УКФГ".
3.2. Виконання зобов’язань КС "УКФГ".
4. Різне.

Спостережна рада КС "УКФГ"

оголошення

АТ "Українська пожарно-страхова компанія" 
повідомляє, що у зв’язку із  втратою наступні поліси обов’язкового 

страхування цивільно-правової відповідальності власників 
наземних транспортних засобів  вважати недійсними:

Серія ВС №№3754914, 3754915, 3831067, 3841950-3841964, 4873621-
4873640, 4641491, 9486587,3841752, 3754886, 9487602, 9487304, 
3831302, 3831306, 3831308.
Серія ВВ №№9139449, 9110746, 9110939.

Загальна кількість втрачених бланків:  50 шт.

Україна Бізнес Ревю №34-35, 8 липня 2010
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