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Достатньо дорогі кредитні ресурси штовхають фірми до пошуку більш 

дешевих джерел фінансування, одним з яких є залучення коштів інвесторів в 

капітал компанії. За даними різних експертів, для розвитку економіки України 

на достатньому рівні, який забезпечує її зростання, необхідно залучити 100-150 

млрд дол. США. Це можуть бути, як кредитні кошти, так і кошти, залучені в 

капітал компанії. Окремі українські корпорації вже мають досвід активного 

залучення коштів у капітал шляхом первинного публічного розміщення акцій 

(Initial Public Offering – IPO) на провідних європейських фондових біржах, і 

хоча на сьогодні їх достатньо мало, перспективним є не тільки здійснення ІРО 

великих компаній, але й середніх. 

Для вдосконалення ІРО в Україні є прийняття належних заходів щодо 

вдосконалення корпоративного законодавства та усунення наявних 

суперечностей (наприклад: необхідність витримати період переважного права 

викупу цінних паперів перед іншими акціонерами за умови, що рішення про 

вихід на IPO акціонерами вже прийнято) і ряду різних перешкод. Першочергово 

варто було б ініціювати впровадження законодавчих та підзаконних актів, які б 

регулювали та корегували діяльність фондових, валютних і термінових 

товарних бірж. Першочерговим завданням має стати визначення правового 

статусу самих бірж, встановлення вимог до складу та структури їх акціонерів, 

до системи корпоративного управління. Це дозволить забезпечити інвестиційну 

привабливість бірж та прозорість їх діяльності, що в цілому позитивно вплине 

на здійснення ІРО в Україні. 

Після прийняття Податкового кодексу [1], відповідно до якого був 

скасований податок на прибуток від емісійного доходу, різниця між номіналом 

і ціною покупки почала включатися до валових витрат. Скасування даного 

податку направлене на зменшення корупції серед посадовців, маніпуляцій та 

незаконного використання інсайдерської інформації. 
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В Законі України «Про цінні папери та фондовий ринок» [2] поняття ІРО 

не використовується. Єдина нормативно встановлена дефініція, яка включає в 

себе, в тому числі і ІРО, визначена в ст. 28 цього Закону «публічне розміщення 

цінних паперів – їх відчуження на підставі опублікування в засобах масової 

інформації або оголошення будь-яким іншим способом повідомлення про 

продаж цінних паперів, звернених до заздалегідь не визначеної кількості осіб». 

Для країни, яка планує здійснювати ІРО, як на закордонних, так і на 

вітчизняних майданчиках, цього замало. Необхідно, щонайменше прийняти 

низку законодавчих актів стосовно змісту, процедури, можливих учасників, 

способів проведення ІРО тощо.  

Регулювання умов та порядку надання дозволу розміщення акцій 

українських емітентів регулюється «Порядком надання дозволу на розміщення 

та/або обіг цінних паперів українських емітентів за межами України». 

Встановлені в документі критерії ускладнюють прямий вихід українських 

емітентів на міжнародні фондові ринки, а саме такі:  

- проведення реєстрації випуску цінних паперів; 

- допущення того самого виду цінних паперів відповідного емітента до 

біржових торгів на одній з українських фондових бірж; 

- кількість акцій, щодо яких планується здійснення розміщення та обігу за 

межами України, не перевищує 75% від загальної кількості акцій відповідного 

випуску; 

- відчуження цінних паперів (крім дисконтних облігацій) за межі України 

на підставі дозволу на розміщення та обіг цінних паперів українського емітента 

за межами України здійснюється за ціною, не нижчою за їх номінальну вартість 

[3]. 

Для оптимізації проведення ІРО вітчизняними емітентами на 

міжнародних фондових ринках пропонуємо наступну пріоритетність 

фінансових критеріїв при ухваленні рішення про можливість здійснення ІРО 

(табл. 1).  

Таким чином, показники оцінки фінансового стану, за даними 

бухгалтерської звітності, та показники ефективності здійснення ІРО найчастіше 

використовуються при ухваленні рішення про можливість виходу на первинне 

публічне розміщення акцій. 

Отже, якщо створити систему, за якої буде забезпечено вільний обіг 

цінних паперів в Україні, інвестори, почнуть вимагати високої якості від 

емітентів. Сучасний фондовий ринок в Україні не можна назвати справжнім, 

оскільки він не виконує своїх функцій та не перерозподіляє фінансові ресурсі. 

Тому залучення в Україну міжнародних компаній, які знають і дотримуються 
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вимог корпоративного управління, відповідально ставляться до інвесторів, 

сприятиме створенню нової системи цінностей на цьому ринку. 

Таблиця 1 

Пріоритетність фінансових критеріїв при ухваленні рішення про 

можливість здійснення ІРО на міжнародних фондових ринках 

Критерій 

Оцінювання 

частоти 

використання 

критерію 

Бальна оцінка сили 

впливу кожного 

критерію на рішення 

про здійснення ІРО 

Оцінка фінансового стану за даними 

бухгалтерської звітності: 
Обов’язковий 10 

– оцінка платоспроможності; Обов’язковий 10 

– оцінка фінансової стійкості; Обов’язковий 10 

– оцінка обсягів виручки від реалізації 

продукції 
Обов’язковий 10 

Оцінка обсягів оборотів за рахунками Частий 8,5 

Оцінка стану та динаміки дебіторської й 

кредиторської заборгованості 
Частий 8,5 

Оцінка наявності простроченої дебіторської та 

кредиторської заборгованості 
Частий 8,7 

Оцінка прибутків та збитків за останні 3 роки Обов’язковий 8,8 

Оцінка рентабельності виробництва Частий 8,5 

Оцінка показників ефективності 

інвестиційного здійснення ІРО: 
Обов’язковий 9,2 

- внутрішня норма дохідності Обов’язковий 9,6 

- чиста теперішня вартість Обов’язковий 9,3 

- індекс прибутковості Обов’язковий 9,4 

- період окупності Обов’язковий 9,6 

Оцінка масштабів здійснення ІРО розміру 

очікуваних витрат, стосовно до власного 

капіталу компанії 

Частий 8,4 

Оцінка прогнозних показників ефективності 

здійснення ІРО: прогнози прибутків і збитків, 

руху грошових коштів, прибутковості та 

платоспроможності 

Частий 8,3 

Джерело: власні дослідження авторів [4]. 
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Доходи місцевих бюджетів є вагомою складовою системи фінансових 

відносин, ефективна політика щодо їх формування визначає здатність 

виконання видаткових зобов’язань органів місцевого самоврядування для 

забезпечення соціально-економічного розвитку територій. Якісне та своєчасне 

планування доходів місцевих бюджетів впливає на обґрунтованість показників 

соціально-економічного розвитку країни та її адміністративно-територіальних 

одиниць.  

Децентралізоване управління є характерною ознакою для розвинених 

країн світу. Зазначений процес зумовлений прагненням країн до підвищення 

ефективності надання державних послуг, усунення макроекономічної 

нестабільності та прискорення процесу економічного зростання. 

Так, із 70-х рр. ХХ ст. процес децентралізації розпочався у багатьох 

унітарних країнах і включав розширення повноважень місцевих органів влади у 

фінансово-бюджетній сфері та сфері міжбюджетних відносин.  

За даними Світового банку, 63 із 75 трансформаційних країн і великих 

країн, що розвиваються, в середині 90-х рр. ХХ ст. здійснили кроки в напрямі 

децентралізації. Позитивним прикладом упровадження децентралізованої 

моделі є Чехія, Словаччина, Угорщина, Польща. Так, наприклад, у Польщі 

наприкінці 90-х рр. ХХ ст. було скасовано на місцевому рівні адміністративні 

органи, а управління передано до виборних органів місцевого самоуправління. 

У Чехії аналогічний процес стартував у 2000 р. [4, с. 324]. 

Враховуючи вищезазначене, важливим завданням для України у сучасних 

умовах є збільшення доходів місцевих бюджетів, зокрема внаслідок 

децентралізації фінансових ресурсів держави.  

Після набуття Україною статусу незалежності почався процес 

становлення в державі інституту місцевого самоврядування, процес 

http://zakon5.rada.gov.ua/laws/show/z1201-13
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