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1. Åêîíîì³÷íà ðîëü ôîíä³â ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é

Àíãë³éñüêèé òåðì³í «private
equity» ïðèéíÿòî ïåðåêëàäàòè ÿê
«ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿» (â³äïîâ³äíî
«private equity fund» - «ôîíä ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é»), õî÷à òî÷íèé ïåðåêëàä
çâó÷àâ áè ÿê «âëàñíèé êàï³òàë ïðè-
âàòíèõ êîìïàí³é» òà «ôîíäè âëàñíî-
ãî êàï³òàëó ïðèâàòíèõ êîìïàíèé».
Íàçâà â³äîáðàæàº ñóòí³ñòü îïåðàö³é
ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é – âîíè ³íâå-
ñòóþòü çàëó÷åí³ ó ³íâåñòîð³â êîøòè ó
êîðïîðàòèâí³ ïðàâà êîìïàí³é, ùî íåî-
áîâ’ÿçêîâî º ïóáë³÷íèìè, ïðèäáàþòü
â³äíîñíî çíà÷íó ÷àñòêó âëàñíîãî êà-
ï³òàëó ³ àêòèâíî áåðóòü ó÷àñòü â óï-
ðàâë³íí³ êîìïàí³ºþ. Îäíå ç ïîïóëÿð-
íèõ âèçíà÷åíü: «ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ –
öå ³íâåñòóâàííÿ ó ö³íí³ ïàïåðè ÷åðåç
ïåðåãîâîðíèé ïðîöåñ» [1], – òîìó ùî
íà â³äì³íó â³ä ïîðòôåëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é, äå êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
ìîæå â³äáóâàòèñü áåç áóäü-ÿêîãî êîí-
òàêòó ç ìåíåäæìåíòîì ÷è âëàñíèêà-
ìè êîìïàí³¿, ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ çàâæ-
äè ïåðåäáà÷àþòü ïåðåãîâîðè ³ äîñÿã-
íåííÿ ïåâíèõ äîìîâëåíîñòåé ç ³íøè-
ìè çàö³êàâëåíèìè ñòîðîíàìè.

Ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ïðèéíÿòî
ïîä³ëÿòè (äèâ. íàïð. [9]) íà âåí÷óðí³
ôîíäè (venture funds) òà ôîíäè âèêó-
ïó (buyout funds).

Âåí÷óðí³ ôîíäè ô³íàíñóþòü á³çíå-
ñè íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó (seed òà
early stage) òà íà åòàïàõ çðîñòàííÿ
(expansion ÷è ò.çâ. later stage venture
capital), ÿê ïðàâèëî, ó ïàðòíåðñòâ³ ç
ï³äïðèºìöÿìè – âëàñíèêàìè êîìïàí³é-
îá’ºêò³â ³íâåñòèö³é. Âñóïåðå÷ ðîçïîâ-
ñþäæåí³é äóìö³, âåí÷óðí³ ôîíäè íå
ô³íàíñóþòü ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³é (âèê-
ëþ÷ííÿì ìîæóòü áóòè äåðæàâí³ âåí-
÷óðí³ ôîíäè), õî÷à ìîæóòü â³ä³ãðàâàòè
âàæëèâó ðîëü ó ³ííîâàö³éíîìó ïðîöåñ³,
íàäàþ÷è ô³íàíñóâàííÿ íà åòàïàõ, êîëè
çàâåðøåí³ ³ííîâàö³éí³ ðîçðîáêè ïîòðå-
áóþòü ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó äëÿ âèâå-
äåííÿ íà ðèíîê ÷è çàáåçïå÷åííÿ åêî-
íîì³÷íî âèïðàâäàíîãî ìàñøòàáó âèðîá-
íèöòâà [10].

Ñòðàòåã³ÿ ôîíä³â âèêóïó – îòðèìàí-
íÿ êîíòðîëþ â êîìïàí³¿ ÷åðåç ïðèäáàí-
íÿ çíà÷íîãî ïàêåòó ³ çá³ëüøåííÿ âàð-
òîñò³ îá’ºêòà ³íâåñòèö³é çà äîïîìîãîþ
³ñòîòíèõ çì³í ó ñòðóêòóð³ á³çíåñó, ñòðà-
òåã³¿, óïðàâë³íí³ ÷è ñòðóêòóð³ êàï³òà-
ëó.  Îá’ºêòàìè  äëÿ  ôîíä³â  âèêóïó  º
çð³ë³ êîìïàí³¿, ïîä³áíà ñòðàòåã³ÿ âèìà-
ãàº íàÿâíîñò³ ³ñòîòíèõ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â – çà îáñÿãàìè àêòèâ³â â óï-
ðàâë³íí³ ôîíäè âèêóïó çíà÷íî ïåðåâè-
ùóþòü âåí÷óðí³ ôîíäè.

Ìåòîþ ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é º
çá³ëüøåííÿ ö³ííîñò³ á³çíåñó ï³ñëÿ âõîä-
æåííÿ ó âëàñíèé êàï³òàë êîìïàí³¿, ³

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà àíàë³çó ³ñíóþ÷èõ òà ìîæëèâèõ ôîðì ïîáóäîâè ôîíäó
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, ùî çàëó÷àº êîøòè óêðà¿íñüêèõ ³íâåñòîð³â, çàðåºñòðîâàíèé
³ çä³éñíþº ä³ÿëüí³ñòü â Óêðà¿í³. Ðîçãëÿäàþòüñÿ êëþ÷îâ³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³
ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³, íàïðàöüîâàí³ ³íñòðóìåíòè âèð³-
øåííÿ ãîëîâíèõ ïðîáëåì ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó, çîêðåìà – ñòðóêòóðà ôîíäó, ðèçèêè
òà êîíôë³êòè ³íòåðåñ³â, âèõ³ä ç ³íâåñòèö³¿ òîùî – òà ìîæëèâîñò³ âèêîðèñ-
òàííÿ äàíîãî äîñâ³äó â óìîâàõ Óêðà¿íè.
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ðåàë³çàö³ÿ îòðèìàíîãî ïðèðîñòó
ö³ííîñò³ øëÿõîì íàñòóïíîãî ïðîäàæó
(âèõîäó ç ³íâåñòèö³¿). Âèõ³ä ìîæå
çä³éñíþâàòè ÿê øëÿõîì ïðîäàæó ³íøî-
ìó ³íâåñòîðó – ñòðàòåã³÷íîìó ÷è ô³íàí-
ñîâîìó, òàê ³ øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ àêö³é
êîìïàí³¿ íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó (ïðî-
äàæó ïîðòôåëüíèì ³íâåñòîðàì).

Ïåðøå äåñÿòèë³òòÿ XXI ñòîë³òòÿ ïî-
çíà÷åíå çðîñòàííÿì óâàãè äî ä³ÿëüíîñò³
ôîíä³â ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ, ¿õ ðîë³ â
ñèñòåì³ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.
Íà ñüîãîäí³ ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
óïðàâëÿþòü êàï³òàëîì îáñÿãîì ïîíàä 1
òðëí. äîë. [8]. Çàãàëüíèé ³íâåñòèö³é-
íèé ïîòåíö³àë ôîíä³â ó 3 – 4 ðàçè âè-
ùèé çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ áîðãîâî-
ãî âàæåëÿ. Áëèçüêî ÷âåðò³ óãîä çëèòòÿ
³ ïîãëèíàííÿ ó ñâ³ò³ ïîâ’ÿçàí³ ç
ä³ëüí³ñòþ ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é.
Ôîíäè ìàþòü âñå çðîñòàþ÷èé âïëèâ íà
ä³ÿëüí³ñòü ð³çíîìàí³òíèõ á³çíåñ³â, êîð-
ïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, ³ â ê³íöåâîìó
ï³äñóìêó – íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê.
Âñå á³ëüøà ê³ëüê³ñòü äîñë³äíèê³â (äèâ.
íàïð. [3]) ðîçãëÿäàþòü ôîíäè ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é ÿê íîâó ôîðìó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó òà êëþ÷îâó îçíàêó íîâîãî åòà-
ïó ñó÷àñíîãî êàï³òàë³çìó, ÿêà íàäàº
íîâîãî çì³ñòó ðîçóì³ííþ ä³ÿëüíîñò³
êîðïîðàö³é, ÿê îñíîâíî¿ ôîðìè îðãàí³-
çàö³¿ á³çíåñó, âíîñÿ÷³ çíà÷í³ êîðåêòè-
âè ó ïàí³âíó íà ïðîòÿç³ XX ñò. êîí-
öåïö³þ ïóáë³÷íî¿ êîìïàí³¿, ñôîðìóëü-
îâàíó ùå íà ïî÷àòêó 30-õ ðð. ó çíàìå-
íèò³é ïðàö³ Áåðë³ ³ Ì³íñà [2].

Ùå Áåðë³ ³ Ì³íñ ðîçóì³ëè, ùî îäíà
ç îñíîâíèõ ïåðåâàã êîðïîðàòèâíî¿ ôîð-
ìè – â³ää³ëåííÿ âëàñíîñò³ â³ä óïðàâë³-
ííÿ, ÿêà äîçâîëÿº ðîçä³ëÿòè ðèçèêè
ì³æ áàãàòüìà âëàñíèêàìè, ñòâîðþâàòè
ìàñøòàáíèé á³çíåñ çà ðàõóíîê çàëó÷åí-
íÿ êàï³òàëó âåëèêî¿ ìàñè ³íâåñòîð³â òà
çàáåçïå÷óâàòè ïðîôåñ³éíèé ³ åôåêòèâ-
íèé ìåíåäæìåíò, – íåñå â ñîá³ ³ ñóòòº-
âèé ðèçèê êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â. Ìàéêë
Éåíñåí ç Ãàðâàðñüêîãî óí³âåðñèòåòó ó
â³äîì³é ðîáîò³ 1989 ð. ï³ä êðàñíîìîâ-
íîþ íàçâîþ «Ïîìóòí³ííÿ ïóáë³÷íî¿
êîìïàí³¿» [6] â³äçíà÷àâ, ùî
îðãàí³çàö³éíà ôîðìà ïóáë³÷íî¿ êîì-
ïàí³¿ ìàº ôóíäàìåíòàëüíèé íåäîë³ê –
íåäîñòàòíþ ñòóï³íü â³äïîâ³äàëüíîñò³
ìåíåäæìåíòó òà êîíôë³êò ³íòåðåñ³â ì³æ
ìåíåäæìåíòîì, âëàñíèêàìè ³ ³íøèìè
çàö³êàâëåíèìè ñòîðîíàìè. Çà âèñíîâ-
êîì Éåíñåíà, ñàìå ôîíäè ïðÿìèõ ³íâå-
ñòèö³é çäàòí³ ñòàòè ³íñòèòóòîì, ùî çà-

ïîá³ãàº âèíèêíåííþ ôóíäàìåíòàëüíèõ
ïðîáëåì ó ä³ÿëüíîñò³ ïóáë³÷íèõ êîì-
ïàí³é (àíàëîã³÷í³ òåçè áóëè âèãîëîøåí³
íèì ³ íåùîäàâíî, ìàéæå ÷åðåç 20 ðîê³â
[7]). Ïîÿâà ðîáîòè Éåíñåíà òà ö³ëî¿ íèç-
êè ³íøèõ, äå àíàë³çóâàëèñü íîâàö³¿ ó
ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà
ñòâîðåííÿ ñòèìóë³â äëÿ åôåêòèâíîñò³
ä³ëüíîñò³ êîìïàí³é, áóëî ïîâ’ÿçàíå ³ç
çíà÷íèì çðîñòàííÿì îáñÿã³â òà àêòèâ-
íîñò³ ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ó ÑØÀ
ó 80-³ ðð., âèêëèêàíå, â ñâîþ ÷åðãó,
ïîÿâîþ ìîæëèâîñò³ äëÿ äàíèõ ôîíä³â
çàëó÷àòè êîøòè ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, à
òàêîæ ïîÿâîþ ðèíêó íèçüêîðåéòèíãî-
âèõ (ò. çâ. «ñì³òòºâèõ») îáë³ãàö³é, ùî
áàãàòîðàçîâî çá³ëüøóâàëè ìîæëèâîñò³
ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é çä³éñíþâà-
òè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ.

Ðîëü ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ÿê
³íñòèòóòó, ùî ñòèìóëþº åôåêòèâí³ñòü
ïóáë³÷íî¿ êîìïàí³¿, ìàº ùîíàéìåíøå
äâ³ ñêëàäîâ³. Ïåðøà – âîíè ñòâîðèëè
ðèíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ, ÿêèé
çàáåçïå÷óâàâ çì³íó ìåíåäæìåíòó ó êîì-
ïàí³ÿõ, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íååôåêòèâ-
íî. Ö³íà àêö³é òàêî¿ êîìïàí³¿ ñòàº íèæ-
÷îþ â³ä ð³âíÿ, ÿêèé ìîæíà äîñÿãòè,
ÿêùî âèêîðèñòîâóâàòè íàÿâí³ ó êîì-
ïàí³¿ àêòèâè á³ëüø åôåêòèâíî – ³ öå
ñòâîðþº åêîíîì³÷í³ ñòèìóëè äëÿ ïîãëè-
íàííÿ, çàì³íè ìåíåäæìåíòó ³ ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿. Ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
ñòàëè ñàìå òèìè ³íñòèòóö³ÿìè, ÿê³ ðå-
àë³çóâàëè öåé ìåõàí³çì. Äðóãà – öå
çàáåçïå÷åííÿ àêòèâíî¿ ðîë³ âë³ñíèê³â
â óïðàâë³íí³ á³çíåñîì. Â êîìïàí³¿, äå
âëàñí³ñòü ðîçïîðîøåíà ñåðåä âåëèêî¿
ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â, âñÿ âëàäà ôàêòè÷-
íî íàëåæèòü ìåíåäæìåíòó, ÿêèé ìàº
ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè ¿¿ â ñâî¿õ
³íòåðåñàõ. Âõ³ä â êîìïàí³þ âåëèêîãî
³íâåñòîðà – ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
– ÿêèé çàö³êàâëåíèé ïåðø çà âñå ó çðî-
ñòàíí³ ö³íè àêö³¿, çíà÷íî çì³íþº áà-
ëàíñ âëàäè ó êîìïàí³¿, ³ ñïðÿìîâóº
âëàäí³ ïîâíîâàæåííÿ íà ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ á³çíåñó, îñ-
ê³ëüêè öå â³äïîâ³äàº éîãî áåçïîñåðåäí³ì
³íòåðåñàì.

²ñòîð³ÿ ïðèâàòèçàö³¿ ³ ïîñòïðèâàòè-
çàö³éíîãî ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ ó
ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³êàõ ïðîäåìîíñòðó-
âàëà, ùî ïóáë³÷í³ êîìïàí³¿ ó êðà¿íàõ,
äå â³äñóòí³ ÷è íåðîçâèíåí³ êëþ÷îâ³
³íñòèòóòè ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, º âêðàé
íååôåêòèâíîþ ôîðìîþ. Îñíîâíèì äî-
êàçîì öüîãî º øâèäêà êîíöåíòðàö³ÿ

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È



¹ 11-12/2009

4 7

âëàñíîñò³ ó ðóêàõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëî-
âèõ ãðóï, ùî â³äáóëàñÿ ï³ñëÿ ïóáë³÷-
íî¿ «âàó÷åðíî¿» ïðèâàòèçàö³¿, ³ çáåðå-
æåííÿ íååôåêòèâíîñò³ òèõ íåáàãàòüîõ
êîìïàí³é, äå ðîçïîðîøåííÿ âëàñíîñò³
çáåðåãëîñü. Ñàì³ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâ³
ãðóïè, ç ¿õ êåðóþ÷èìè êîìïàí³ÿìè, º
çà ñâîºþ ñóòòþ í³ ÷èì ³íøèì, ÿê îñîá-
ëèâîþ ôîðìîþ ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñ-
òèö³é.

²ñíóº íå ìåíø âàæëèâà ôóíäàìåí-
òàëüíà ðîëü ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
(òî÷í³øå ¿õ ð³çíîâèäó – âåí÷óðíèõ
ôîíä³â) ó åêîíîì³ö³. Âîíè âèñòóïàþòü
ÿê êëþ÷îâèé åëåìåíò ³íîâàö³éíîãî ïðî-
öåñó. Âëàñíå ïîÿâà ³ííîâàö³é,
â³äêðèòò³â, ðîçâèòîê íàóêè íå ïîâ’ÿçà-
íèé ïðÿìî ç ä³ÿëüí³ñòþ âåí÷óðíèõ
ôîíä³â. ²ííîâàö³¿ ç’ÿâëÿþòüñÿ çäåá³ëü-
øîãî  ó  äîñë³äíèõ  îðãàí³çàö³ÿõ,  ùî
ô³íàíñóþòüñÿ äåðæàâàþ, ïðèâàòíèìè
äîíîðàìè ÷è âåëèêèìè êîðïîðàö³ÿìè.
Ðîëü âåí÷óðíîãî ôîíäó – ô³íàíñóâàí-
íÿ âèâåäåííÿ ³íîâàö³é íà ðèíîê. Ôîí-
äè íå ïðîñòî íàäàþòü êàï³òàë äëÿ ïå-
ðåòâîðåííÿ íîâèõ ïðîäóêò³â ³ òåõíîëîã³é
ó êîìåðö³éíî óñï³øíó êîìïàí³þ, àëå
é ñòâîðþþòü ïîòóæí³ ñòèìóëè äëÿ ³ííî-
âàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çàãàëüíîâ³äîìèì ³
÷àñòî çãàäóâàíèì ôàêòîì º òå, ùî ö³ëà
íèçêà ïðîâ³äíèõ íà ñüîãîäí³ êîìïàí³é,
òàêèõ ÿê Microsoft, Apple ÷è Google íà
ïî÷àòêîâèõ åòàïàõ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³
ô³íàíñóâàëèñü âåí÷óðíèìè ôîíäàìè.

Ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ åêîíîì³êàõ, äå
ðèíêîâ³ ³íñòèòóòè ôàêòè÷íî ñòâîðþþòü-
ñÿ ç íóëÿ, ïðàêòèêà ïåðåòâîðåíü ÷àñòî
äåìîíñòðóº íååôåêòèâí³ñòü øòó÷íîãî
çàïðîâàäæåííÿ ³ êîï³þâàííÿ ³íñòè-
òóò³â, ÿê³ ³ñíóþòü ó ðîçâèíåíèõ åêîíî-
ì³êàõ íà ïðîòÿç³ áàãàòüîõ äåñÿòèë³òü ³
ñòîë³òü. Íàìàãàííÿ çàïðîâàäæåííÿ
³íñòèòóòó ïóáë³÷íî¿ êîìïàí³¿ ³ ìîäåë³
ôîíäîâîãî ðèíêó ó ò³é ôîðì³, ÿêà âè-
íèêëà ìàéæå ñòî ðîê³â òîìó ³ ÿêà ñüî-
ãîäí³ íàâ³òü ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ïå-
ðåæèâàº êðèçó, íå ïðèçâîäèòü äî ñïîä-
³âàíèõ íàñë³äê³â. Äàíå òâåðäæåííÿ í³
â ÿêîìó ðàç³ íå îçíà÷àº, ùî ðîçâèâàòè
ë³êâ³äíèé ôîíäîâèé ðèíîê, ÷è òàê³
âàæëèâ³ ³íñòèòóòè ÿê ïåíñ³éí³ òà
ïóáë³÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, íåïîòð³á-
íî. Àëå ñó÷àñíà ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ º íàáàãà-
òî ñêëàäí³øîþ í³æ ñòî ðîê³â òîìó, ³
ïîñò³éíî ðîçâèâàºòüñÿ. Ôîíäè ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é â í³é º âêðàé âàæëèâèì åëå-
ìåíòîì. Òîìó ìîæëèâî ñàìå ðîçâèòîê

òàêî¿ ôîðìè ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöò-
âà çäàòíèé çàáåçïå÷èòè âèêîíàííÿ
ô³íàíñîâîþ ñèñòåìî¿ ¿¿ êëþ÷îâî¿
ôóêíêö³¿ – ïåðåòâîðåííÿ çàîùàäæåíü
ó ³íâåñòèö³¿, ùî â ñâîþ ÷åðãó º îáîâ’ÿç-
êîâîþ ïåðåäóìîâîþ äëÿ ñòàëîãî åôåê-
òèâíîãî ðîçâèòêó.

2. Ñòðóêòóðà ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
â óêðà¿íñüêîìó ïðàâîâîìó ïîë³

Àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü ôîíä³â ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é ó ñâ³ò³ îðãàí³çîâàíà ó ôîðì³
limited partnership, ó ÿêîìó ïðèñóòí³
êåðóþ÷³ ïàðòíåðè (general partners), ùî
ìàþòü ïîâíîâàæåííÿ íà ïðèéíÿòòÿ
á³ëüøîñò³ ð³øåíü ç óïðàâë³ííÿ ³ íåñóòü
íåîáìåæåíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïî çîáîâ’ÿ-
çàííÿõ òîâàðèñòâà, òà ³íâåñòîðè (limited
partners), â³äïîâ³äàëüí³ñòü ÿêèõ îáìå-
æåíà ðîçì³ðîì ¿õ âíåñêó äî òîâàðèñòâà.
Íàéáëèæ÷èì àíàëîãîì òàêî¿ ôîðìè â
óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ º êîìàíäèò-
íå òîâàðèñòâî, àëå âèìîãà ùîäî 50%
ó÷àñò³ ó êàï³òàë³ êåðóþ÷èõ ïàðòíåð³â ³
îïîäàòêóâàííÿ íà çàãàëüíèõ ï³äñòàâàõ
ðîáèòü òàêó ôîðìó ïðàêòè÷íî íåïðèé-
íÿòíîþ äëÿ îðãàí³çàö³¿ ôîíäó ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é.

Êåðóþ÷èì ïàðòíåðîì ó ôîíä³ (limited
partnership) ìîæå áóòè ³ þðèäè÷íà îñî-
áà (êåðóþ÷à êîìïàí³ÿ), õî÷à ó áóäü-ÿêî-
ìó ðàç³ îäíèì ç ãîëîâíèõ êðèòåð³¿â äëÿ
³íâåñòîð³â º îñîáèñòîñò³ (ïðîôåñ³î-
íàë³çì, äîñâ³ä, ìèíóë³ óñï³õè, îñîáèñò³
â³äíîñèíè) êåðó÷èõ ôîíäîì ëþäåé.
Ïðèðîäà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é îáóìîâëþº
êðèòè÷íî âàæëèâó ðîëü îñîáèñòî¿ åôåê-
òèâíîñò³ êåðóþ÷îãî äëÿ óñï³õó ôîíäó.

«Âåí÷óðíèé ôîíä» ó ðîçóì³íí³ Çà-
êîíó Óêðà¿íè Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (çàêðèòèé íåäèâåðñèô³êî-
âàíèé ôîíä, íà ÿêèé íå ðîçïîâñþäæó-
þòüñÿ âèìîãè Çàêîíó ùîäî îá’ºêò³â
³íâåñòèö³é) º ïðàêòè÷íî ìîæëèâîþ ôîð-
ìîþ îðãàí³çàö³¿ ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñ-
òèö³é â óìîâàõ Óêðà¿íè. Õî÷à àáñîëþò-
íà á³ëüø³ñòü ç-ïîíàä 650 âåí÷óðíèõ
ôîíä³â, çàðåºñòðîâàíèõ â Óêðà¿í³ (íà
ê³íåöü 2-ãî êâàðòàëó 2009 ð. [11]) çà
ïðèðîäîþ ñâîº¿ ä³ëüíîñò³ ôàêòè÷íî íå
º ôîíäàìè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ó çàãàëü-
íîïðèéíÿòîìó ðîçóì³íí³, íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü äåÿê³ ç ôîíä³â íå ëèøå
äåêëàðóþòü, àëå ³ çä³éñíþþòü
ä³ÿëüí³ñòü ÿê ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
– òîáòî çàëó÷àþòü êîøòè ³íâåñòîð³â òà
³íâåñòóþòü ¿õ ó âëàñíèé êàï³òàë ³ áîð-
ãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ êîìïàí³é ç ìåòîþ îò-



¹ 11-12/2009

4 8

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ðèìàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó, ïðèé-
ìàþ÷è àêòèâíó ó÷àñòü â óïðàâë³íí³
êîìïàí³ÿìè-îá’ºêòàìè.

Äåê³ëüêà õàðàêòåðèñòèê «âåí÷óðíî-
ãî ôîíäó», ÿê éîãî âèçíà÷àº óêðà¿íñü-
êå çàêîíîäàâñòâî, äîçâîëÿþòü âèêîðèñ-
òàííÿ äàíî¿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîð-
ìè â ÿêîñò³ ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é.
Ïåðøå – ïîäàòêîâèé ñòàòóñ, òîáòî
â³äñóòí³ñòü îïîäàòêóâàííÿ íà ð³âí³ ôîí-
äó (îïîäàòêóâàííÿ ³íâåñòîð³â âèíèêàº
ëèøå ó âèïàäêó âèïëàòè äèâ³äåíä³â,
âèêóï³ ôîíäîì ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³-
êàò³â òà ë³êâ³äàö³¿ ôîíäó). Äðóãå – ïåâ-
íèé ð³âåíü çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â òà
îáìåæåííÿ îêðåìèõ ðèçèê³â (ïðàâèëà
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é, â³äïîâ³äàëüíå çáå-
ð³ãàííÿ àêòèâ³â, çâ³òí³ñòü òà êîíòðîëü
çà ä³ÿëüí³ñòþ ôîíäó ç áîêó ðåãóëþþ-
÷èõ  îðãàí³â).  Òðåòº  –  ìîæëèâ³ñòü  âè-
êóïó ³íâåñòîðàìè ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòè-
ô³êàò³â ôîíäó ó ðîçñòðî÷êó (³ñíóº ëèøå
äëÿ «âåí÷óðíèõ ôîíä³â») òà ìîæëèâ³ñòü
âèêóïó ôîíäîì ÷àñòèíè ³íâåñòèö³éíèõ
ñåðòèô³êàò³â äî çàêðèòòÿ ôîíäó. Öå
äîçâîëÿº ðåàë³çóâàòè ñõåìó ä³ÿëüíîñò³
ôîíäó, ùî íà ñüîãîäí³ º ïàí³âíîþ ó
ñâ³ò³. ßê ïðàâèëî, êîøòè ó ôîíä âíî-
ñÿòüñÿ ³íâåñòîðàìè íå ó ìîìåíò ñòâî-
ðåííÿ ôîíäó (íà ìîìåíò ñòâîðåííÿ
ìîæå âíîñèòèñü ëèøå ò.çâ. set-up costs
– àâàíñóâàííÿ îïëàòè çà óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè â ìîìåíò ñòâîðåííÿ ôîíäó –
çäåá³ëüøîãî ó ðîçì³ð³ ð³÷íî¿ ïëàòè çà
óïðàâë³ííÿ, ïðàêòè÷íî – íå á³ëüøå 2%
â³ä îãîëîøåíîãî ðîçì³ðó ôîíäó – äèâ.
íàïð. [5]), à ó ìîìåíò ôàêòè÷íîãî âíå-
ñåííÿ ³íâåñòèö³é ó òîé ÷è ³íøèé ïðî-
åêò. Äî ïî÷àòêó ä³ÿëüíîñò³ ôîíä ìàº
ëèøå çîáîâ’ÿçàííÿ ³íâåñòîð³â (ò. çâ.
commitments) ïî âíåñåííþ ïåâíî¿ ñóìè
êîøò³â ó ôîíä íà âèìîãó îñòàííüîãî.
Ëèøå òîä³, êîëè ôîíä îáèðàº ïðîåêò
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ³ âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü
âíåñåííÿ êîøò³â, ôîíä çâåðòàºòüñÿ äî
³íâåñòîð³â ç â³äïîâ³äíîþ âèìîãîþ. Àíà-
ëîã³÷íî, ïðè âèõîä³ ôîíäó ç ïðîåêòó
(ïðîäàæó ïàêåòó àêö³é, êîðïîðàòèâí³õ
ïðàâ, ïîâåðíåíí³ ï³äïðèºìñòâîì áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ôîíäîì) îòðèìàí³
êîøòè íåãàéíî ðîçïîä³ëÿþòüñÿ ñåðåä
³íâåñòîð³â. Òàêèì ÷èíîì, ãðîøîâ³ ïî-
òîêè â³ä ³íâåñòîð³â äî ôîíäó ó ÷àñ³ ìà-
þòü ôîðìó ò.çâ. J-êðèâî¿. Îïëàòà ³íâå-
ñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ó ðîçñòðî÷êó ³
âèêóï ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ðîá-
ëÿòü ìîæëèâèì ðåàë³çàö³þ J-êðèâî¿ äëÿ
óêðà¿íñüêîãî «âåí÷óðíîãî ôîíäó».

²ñíóº é ö³ëà íèçêà õàðàêòåðèñòèê
óêðà¿íñüêîãî «âåí÷óðíîãî ôîíäó», ÿêà
îáìåæóº ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ
äàíî¿ ôîðìè äëÿ ðîçâèòêó ³íäóñòð³¿
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Ïåðø çà âñå öå ñòî-
ñóºòüñÿ ìîæëèâîñòåé ïî çàëó÷åííþ
êîøò³â ³íâåñòîð³â. Óêðà¿íñüê³ «âåí-
÷óðí³ ôîíäè» ìîæóòü çàëó÷àòè êîøòè
ô³çè÷íèõ îñ³á, àëå çà óìîâè, ùî îáñÿã
³íâåñòèö³é òàêî¿ îñîáè ñêëàäàº íå ìåí-
øå 1500 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ ïëàò
(ïîíàä 140 òèñ. äîë. íà ìîìåíò íàïè-
ñàííÿ ö³º¿ ñòàòò³). Â ö³ëîìó òàêå îáìå-
æåííÿ ùîäî ô³çè÷íèõ îñ³á âèïðàâäàíå
³ â³äïîâ³äàº ºâðîïåéñê³é ïðàêòèö³, äå
ìîæëèâîñò³ âêëàäåííÿ êîøò³â ó âèñî-
êîðèçèêîâ³ ³íñòðóìåíòè (äî ÿêèõ â³äíî-
ñÿòüñÿ  ³  ôîíäè  ïðÿìèõ  ³íâåñòèö³é)  º
ëèøå ó ò. çâ. «êâàë³ô³êîâàíèõ ³íâåñ-
òîð³â» (ãîëîâíèé êðèòåð³é âèçíà÷åííÿ
– çíà÷íèé, â³ä 500 òèñ. ºâðî, îáñÿã «÷è-
ñòîãî áàãàòñòâà»).

Ó òîé æå ÷àñ â Óêðà¿í³ ïóáë³÷í³ ³íâå-
ñòèö³éí³ ôîíäè òà ïåíñ³éí³ ôîíäè íå
ìàþòü ïðàâà âêëàäàòè êîøòè ó ³íø³
ôîíäè – ó òîìó ÷èñë³ âåí÷óðí³. Öåé
ôàêò ñèëüíî îáìåæóº ìîæëèâîñò³ äëÿ
ôîðìóâàííÿ ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
(ÿêùî íå ñüîãîäí³, êîëè çàãàëüíèé îá-
ñÿã êîøò³â ³ñíóþ÷èõ ³íâåñòèö³éíèõ òà
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â º â³äíîñòíî íåâåëè-
êèì ó ïîð³âíÿíí³ ç ðîçì³ðîì åêîíîì³-
êè, òî – âæå ó áëèçüêîìó ìàéáóòíüî-
ìó).

²íøå îáìåæåííÿ – íåìîæëèâ³ñòü çà-
ëó÷åííÿ ôîíäîì áîðãîâîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ. Ô³íàíñîâèé âàæ³ëü – îäèí ç âàæ-
ëèâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ôîíä³â ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é ó ñâ³ò³ ïî çá³ëüøåííþ ð³âíÿ
â³ääà÷³ äëÿ ³íâåñòîð³â. Íå äèâëÿ÷èñü íà
òå, ùî ô³íàíñîâà êðèçà íåãàòèâíî âïëè-
íóëà íà äîâ³ðó ³íâåñòîð³â äî ôîíä³â, ÿê³
ìàþòü çíà÷í³ ð³âí³ çàáîðãîâàíîñò³ ïî
â³äíîøåííþ äî êîøò³â ³íâåñòîð³â, áîð-
ãîâå ô³íàíñóâàííÿ ó ðîçóìíèõ ìåæàõ º
âàæëèâèì çàñîáîì çá³ëüøåííÿ äîõîä-
íîñò³ ôîíäó, íåäîñòóïíèì â óêðà¿íñü-
êèõ óìîâàõ.

3. Ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ ôîíäàìè
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é êîøò³â óêðà¿íñüêèõ

³íâåñòîð³â
Íàéá³ëüøèìè ³íâåñòîðàìè ó ôîíäè

ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ó ñâ³ò³ º ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè – â ïåðøó ÷åðãó,
³íø³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Ñêàæ³ìî ó
ªâðîï³ íà ôîíäè (ïåíñ³éí³, ïóáë³÷í³
³íâåñòèö³éí³, ôîíäè ôîíä³â) ïðèïàäàº
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â³ä 35 äî 40% çàãàëüíîãî îáñÿãó êàï³-
òàëó, çàëó÷åíîãî ôîíäàìè ïðÿìèõ ³íâå-
ñòèö³é (çà äàíèìè ªâðîïåéñüêî¿ àñîö³-
àö³¿ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó), â òîé ÷àñ ÿê
îáñÿã çàëó÷åíü â³ä ïðèâàòíèõ îñ³á íå
ïåðåâèùóº 5% (íàâ³òü ÿêùî âðàõóâàòè
ùå 2 – 4%, ÿê³ ïðèïàäàþòü íà êîøòè,
³íâåñòîâàí³ îô³ñàìè ç óïðàâë³ííÿ ñ³ìåé-
íèì êàï³òàëîì, à òàêîæ ïðèéíÿòè äî
óâàãè,  ùî â³äíîñíî 20 – 25% çàëó÷å-
íèõ êîøò³â ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ¿õ äæå-
ðåë íåâ³äîìà, îáñÿã ³íâåñòèö³é ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòîð³â – ô³çè÷íèõ îñ³á íå ïå-
ðåâèùèòü 10% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó
çàëó÷åííÿ). Â Óêðà¿í³, â ñèëó ðåãóëÿ-
òîðíèõ îáìåæåíü, çàëó÷åííÿ êîøò³â
óêðà¿íñüêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
ôîíäàìè ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðàê-
òè÷íî íåìîæëèâå (ÿêùî íàâ³òü áðàòè
äî óâàãè òåîðåòè÷íó ìîæëèâ³ñòü çàëó-
÷åííÿ êîøò³â áàíê³â ÷è ñòðàõîâèõ êîì-
ïàí³é - ñèëüíî îáìåæåíå). Ùîäî çàêîð-
äîííèõ ³íâåñòîð³â, ÿê ³íñòèòóö³éíèõ,
òàê ³ ïðèâàòíèõ, òî äëÿ íèõ, ïðè íàÿâ-
íîñò³ íàì³ð³â ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿íó,
á³ëüø ïðèéíÿòíèì º âêëàäåííÿ ó ôîí-
äè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é òà ñïåö³àë³çîâàí³
ôîíäè, çàðåºñòðîâàí³ ó çàêîðäîííèõ
þðèñäèêö³ÿõ.  ²íâåñòóâàííÿ  ÷åðåç  óê-
ðà¿íñüêèé ôîíä, â ñèëó íåçð³ëîñò³ ðå-
ãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà, íåðîçâèíå-
íîñò³ ³íñòèòóò³â òîùî, ñòâîðþº äëÿ çà-
êîðäîííîãî ³íâåñòîðà çíà÷í³ äîäàòêîâ³
ðèçèêè.

Òàêèì ÷èíîì, ÷è íå ºäèíèì ïîòåí-
ö³éíèì  äæåðåëîì  êîøò³â  äëÿ  ôîíä³â
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³ ìîæóòü
áóòè ô³çè÷í³ îñîáè – ïðèâàòí³ ³íâåñòî-
ðè ³ç çíà÷íèì (â³ä äåê³ëüêîõ ñîòåíü
òèñÿ÷ äîëàð³â ³ á³ëüøå – ò.çâ. high net
worth individuals) îáñÿãîì ³íâåñòèö³é-
íèõ ðåñóðñ³â. Ð³çíîìàí³òí³ñòü äîñòóï-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ
äàíîãî òèïó ³íâåñòîð³â º íàäçâè÷àéíî
øèðîêîþ – â³ä ³íâåñòóâàííÿ ó âëàñí³
á³çíåñè ÷è íåðóõîì³ñòü äî ³íñòðóìåíò³â
ÿê óêðà¿íñüêîãî, òàê ³ çàêîðäîííèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Íà ôîí³ òàêî¿ êîí-
êóðåíö³¿ ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ïî-
âèíí³ çàïðîïîíóâàòè ³íâåñòîðó çðî-
çóì³ë³ ïåðåâàãè ³ ÷³òêå ïîçèö³îíóâàí-
íÿ íà ôîí³ ³íøèõ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæ-
ëèâîñòåé, óí³êàëüíó òà ïðèâàáëèâó äëÿ
³íâåñòîðà êîìá³íàö³þ «ñïîä³âàíèé ³íâå-
ñòèö³éíèé äîõ³ä – ³íâåñòèö³éí³ ðèçè-
êè».

Â³äçíà÷èìî îñíîâí³ ïåðåâàãè ó÷àñò³
ó ôîíä³ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Ïåðøå -

ïîòåíö³éíî âèñîê³ ð³âí³ ñïîä³âàíîãî
³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó. Äëÿ ôîíä³â âè-
êóïó öå îáóìîâëþºòüñÿ ñåðåä ³íøîãî
çìåíøåííÿì ö³í íà àêòèâè (ó òîìó
÷èñë³ íà âëàñíèé êàï³òàë) â óìîâàõ êðè-
çè. Çìåíøåííÿ ö³í âíàñë³äîê êðèçè º
çàãàëüíîñâ³òîâîþ òåíäåíö³þ, ñàìå öå
ïîÿñíþº çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ íîâèõ
ôîíä³â ç³ ñïåö³àë³çàö³ºþ ïî ³íâåñòèö³-
ÿõ ó ò. çâ. distressed assets – êîìïàí³¿,
ÿê³ çàçíàëè âòðàò, ïîã³ðøåííÿ
ë³êâ³äíîñò³ ÷è ïîñëàáëåííÿ ðèíêîâèõ
ïîçèö³é, ³ ö³íà íà âëàñíèé êàï³òàë ÿêèõ
â³äïîâ³äíî çíà÷íî çìåíøèëàñü, ñòâîðþ-
þ÷è ïîòåíö³àë äëÿ çðîñòàííÿ ³ âåëè-
êèõ äîõîä³â ³íâåñòîðà ó ìàéáóòíüîìó
çà óìîâè, ùî ñüîãîäí³ á³çíåñ áóäå åôåê-
òèâíî ðåñòðóêòóðèçîâàíèé. Äëÿ ôîíä³â
âåí÷óðíîãî òèïó ïîòåíö³éíî âèñîêà
äîõîäí³ñòü îáóìîâëþºòüñÿ îáìåæåí³ñòþ
äîñòóïó óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ äî
àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ
(òàêèõ ÿê áàíê³âñüê³ êðåäèòè, îáë³ãàö³¿
÷è ðîçì³ùåííÿ àêö³é) òà ¿õ äîðîæíå-
÷îþ, ùî ñïðèÿº âèã³äíèì äëÿ ³íâåñòî-
ðà (íèçüêèì) ð³âíÿì îö³íêè âëàñíîãî
êàï³òàëó, ³ â³äïîâ³äíî – âèñîêèì ð³âíÿì
ñïîä³âàíîãî äîõîäó. Ñòàâêè äèñêîíòó
(òèì ñàìèì – ñïîä³âàíîãî äîõîäó) ïðè
îö³íö³ âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³é, â
çàëåæíîñò³ â³ä ñòóïåíÿ çð³ëîñò³ á³çíå-
ñó ³  ðèçèê³â,  ìîæóòü ñêëàäàòè â³ä  25
äî 50% ð³÷íèõ (ó äåÿêèõ âèïàäêàõ
íàâ³òü á³ëüøå). ²ç âðàõóâàííÿì âèíàãî-
ðîäè ôîíäó öå îçíà÷àº ùîíàéìåíøå 20
– 35% ð³÷íèõ äëÿ ³íâåñòîðà (äî îïî-
äàòêóâàííÿ). Äëÿ ïåâíèõ êàòåãîð³é
³íâåñòîð³â, îñîáëèâî ï³ñëÿ äîñâ³äó
ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ³ åêñò-
ðàîðäèíàðíî âåëèêèõ çíà÷åíü íîðì äî-
õîäó ó 2005 – 2008 ðð., òàê³ ð³âí³ äîõî-
äó ìîæóòü âèãëÿäàòè ÿê íåäîñòàòí³. Àëå
ç óðàõóâàííÿì ïîì³ðíèõ ðèçèê³â ³ ìîæ-
ëèâîñò³ çíà÷íîãî ïåðåâèùåííÿ ôàêòè÷-
íîãî äîõîäó íàä ñïîä³âàíèì (ðîçðàõóí-
êîâèì) âíàñë³äîê êîíñåðâàòèâíîãî
ï³äõîäó äî îö³íêè ïðîåêòó ó ìîìåíò
âõîäó, òàêèé ð³âåíü ìîæíà ââàæàòè
ïðèâàáëèâèì.

Äðóãå – äèâåðñèô³êàö³ÿ. ßêùî ó
ïîðòôåë³ ôîíäó çíàõîäèòüñÿ 15 – 20
ïðîåêò³â, ð³âåíü ðèçèêó ïîðòôåëþ â
ö³ëîìó  çíà÷íî  çìåíøóºòüñÿ  –  ìåíø³
â³ä ñïîä³âàíèõ äîõîäè ïî îäíèõ ïðîåê-
òàõ êîìïåíñóþòüñÿ ï³äâèùåíèì äîõî-
äîì ïî ³íøèõ. Äèâåðñèôèêàö³ÿ ïðèñóò-
íÿ ³ ó ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â, ùî ³íâåñòó-
þòü ó àêö³¿ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, àëå
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åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ ó âèïàäêó ôîíäó
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é º âèùèì. Äëÿ àêö³é
êîìïàí³é, ùî îáåðòàþòüñÿ íà îðãàí³çî-
âàíîìó ðèíêó, âïëèâ ðèíêîâîãî ðèçè-
êó º íàäçâè÷àéíî ñóòòºâèì – ³íøèìè
ñëîâàìè, ñòóï³íü êîðåëÿö³¿ ì³æ ö³íà-
ìè ð³çíèõ àêö³é ìîæå áóòè âèñîêîþ –
öå îñîáëèâî â³ðíî äëÿ íåðîçâèíåíèõ
ðèíê³â, ÿêèì º óêðà¿íñüêèé. Ó âèïàä-
êó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é êîðåëÿö³ÿ äîõîä³â
çà ð³çíèìè ïðîåêòàìè íå º ³ñòîòíîþ
(ÿêùî ò³ëüêè ôîíä íå ³íâåñòóº êîøòè
ó îäíó âóçüêó ãàëóçü).

Òðåòº – êîíòðîëüîâàíèé ð³âåíü
á³çíåñ-ðèçèê³â ïî îêðåìèõ ïðîåêòàõ.
Äàíå òâåðäæåííÿ âèìàãàº ïîÿñíåííÿ,
îñê³ëüêè ÷àñòî âêëàäåííÿ ôîíä³â ïðÿ-
ìèõ ³íâåñòèö³é, ³ îñîáëèâî – âåí÷óð-
íèõ ôîíä³â, ââàæàþòüñÿ âèñîêîðèçèêî-
âèìè. Öå íàñïðàâä³ òàê, ÿêùî éäåòüñÿ
ïðî ³íâåñòóâàííÿ ó ï³äïðèºìñòâà íà
ïî÷àòêîâèõ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó, îñîáëèâî
– ó âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ãàëóçÿõ. Àëå
íàâ³òü â òàêèõ âèïàäêàõ ôîíä (éîãî êå-
ðóþ÷³) ìàº çíà÷íèé ñòóï³íü êîíòðîëþ
íàä ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà òà åôåê-
òèâí³ñòþ ð³øåíü, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ ìå-
íåäæìåíòîì. Çà óìîâè âèñîêî¿ êâàë³-
ô³êàö³¿ ³ äîñâ³äó êåðóþ÷èõ ôîíäîì,
á³çíåñ-ðèçèêè âíàñë³äîê òàêîãî êîíò-
ðîëþ º îáìåæåíèìè.

×åòâåðòå – îáìåæåííÿ âòðàò (÷è
íàâ³òü ãàðàíòóâàííÿ ïåâíîãî ì³í³ìàëü-
íîãî ð³âíÿ äîõîäó) ïî îêðåìèõ ïðîåê-
òàõ çà äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ñòðóêòóðóâàííÿ óãîä ì³æ ôîí-
äîì ³ ï³äïðèºìñòâîì. Ðîçïîâñþäæåíîþ
(à ó âèïàäêó âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é –
ïðàêòè÷íî ñòàíäàðòíîþ) ïðàêòèêîþ º
âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â, ùî çàáåç-
ïå÷óþþòü ò. çâ. îïö³îííó ñòðóêòóðó
äîõîä³â â³ä ïðîåêòó – òîáòî íåîáìå-
æåí³ñòü äîõîäó ó ðàç³ óñï³õó ïðîåêòó ³
îáìåæåí³ñòü âòðàò (ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü
äîõîä³â) ó âèïàäêó âèíèêíåííÿ ïðîáëåì
ç ïðîåêòîì. Öå äîñÿãàºòüñÿ âèêîðèñòàí-
íÿì ñïåö³àëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â – ð³çíèõ âèä³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é òà ñïîëó÷åííÿì ³íâåñòóâàííÿ ó
âëàñíèé êàï³òàë òà áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ ï³äïðèºìñòâà (ÿê³ òàêîæ, ÿê ³ ïðè-
â³ëåéîâàí³ àêö³¿, ìîæóòü áóòè êîíâåð-
òîâàíèìè). Â óêðà¿íñüêîìó ïðàâîâîìó
ïîë³ âèêîðèñòàííÿ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ
(ùîíàéìåíøå – ó êðà¿íàõ ç áðèòàíñü-
êîþ ñèñòåìîþ ïðàâà) ð³çíîâèä³â ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é òà êîíâåðòîâàíèõ
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íåìîæëèâå, àëå,

âèêîðèñòîâóþ÷è ð³çí³ âàð³àíòè âèçíà-
÷åííÿ ïðàâ âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é ó ñòàòóò³, ìîæíà äîñÿãòè ô³íàí-
ñîâî¿ ñòðóêòóðè, ÿêà íàáëèæàºòüñÿ äî
áàæàíî¿ äëÿ ³íâåñòîðà ç òî÷êè çîðó îá-
ìåæåííÿ ðèçèê³â (äîêëàäí³øå ïðî
ñòðóêòóðóâàííÿ óãîä, ó òîìó ÷èñë³
ç âèêîðèñòàííÿì ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é
– äèâ. ïàðàãðàô 5). ²ñòîòíèì îáìåæåí-
íÿì äëÿ âèêîðèñòàííÿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é ç³ ñïåö³àëüíèì ÷èíîì âèçíà÷å-
íèìè ïðàâàìè ¿õ âëàñíèê³â º íåìîæ-
ëèâ³ñòü âèïóñêó òàêèõ àêö³é íà ñóìó,
ùî ïåðåâèùóº 10% ñòàòóòíîãî ôîíäó
òîâàðèñòâà, òîìó ÿê ïðàâèëî ôîíä ìàº
âèêîðèñòîâóâàòè ³ ïðîñò³ àêö³¿, ³ ð³çíî-
ìàí³òí³ ôîðìè áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ï’ÿòå – ìîæëèâ³ñòü êîíòðîëþ ³íâåñ-
òîðà íàä ïðèéíÿòòÿì ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü ôîíäó. Íàãëÿäîâà ðàäà ôîíäó
(äëÿ ïàéîâîãî ôîíäó) ÷è çâè÷àéí³ îðãà-
íè óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì òîâàðè-
ñòâîì (çáîðè àêö³îíåð³â, íàãëÿäîâà ðàäà,
ïðàâë³ííÿ – äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ôîí-
äó) º ìåõàí³çìîì, ÿêèé äîçâîëÿº ³íâåñ-
òîðàì, çà óìîâè ô³êñàö³¿ â³äïîâ³äíèõ
ïîâíîâàæåíü ó ðåãëàìåíò³, ÿê çàâãîäíî
ñèëüíî âïëèâàòè íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü
ùîäî óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ôîíäó. Òàê³
ïîâíîâàæåííÿ ³íâåñòîð³â ïî êîíòðîëþ
çà ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ìîæóòü
ïðèçâîäèòè äî äîäàòêîâèõ âèòðàò òà
êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â, àëå â òîé æå ÷àñ
– áóòè âàãîìèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ ³íâå-
ñòîðà, îñê³ëüêè äàþòü éîìó çíà÷íèé
êîíòðîëü íàä ñâî¿ìè âêëàäåííÿìè ó
ôîíä, òèì ñàìèì çìåíøóþ÷è ñóá’ºê-
òèâíó îö³íêó ðèçèê³â.

Øîñòå – ïðîôåñ³éí³ êîìïåòåíö³¿ êå-
ðóþ÷èõ ôîíäó, ñåðåä ÿêèõ íàéá³ëüø
âàæëèâèìè º ìîæëèâîñò³ ïî ïîøóêó ³
â³äáîðó ïðîåêò³â (äîñòóï äî ïîòîêó ïðî-
åêò³â - deal flow), åôåêòèâí³ òåõíîëîã³¿
ñòðóêòóðóâàííÿ óãîä ³ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, äîñòóï äî ìîæëèâîñòåé
ïðîäàæó îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ (âèõîäó).
Äîñâ³ä êåðóþ÷èõ ó äàíèõ ãàëóçÿõ º âàæ-
ëèâèì ï³äòâåðäæåííÿì ¿õ çäàòíîñò³
ñòâîðþâàòè ö³íí³ñòü äëÿ ³íâåñòîðà.

²ñòîòí³ñòü ïðèâàáëèâèõ ñòîð³í ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïðîô³ëþ ôîíä³â ïðÿìîãî
³íâåñòóâàííÿ ó æîäíîìó ðàç³ íå ãàðàí-
òóº óñï³øíîãî çàëó÷åííÿ êîøò³â ïðè-
âàòíèõ ³íâåñòîð³â ó äàíèé êëàñ àêòèâ³â.
²íâåñòîð ïîòðåáóº ïåðåêîíëèâèõ àðãó-
ìåíò³â, ùî äàí³ ïåðåâàãè íàñïðàâä³
ìàþòü ì³ñöå, à ³íâåñòèö³éí³ êåðóþ÷³
ôîíäó çäàòí³ ¿õ ðåàë³çóâàòè. Ôîíäè ïðÿ-
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ìèõ ³íâåñòèö³é º çíà÷íîþ ì³ðîþ «á³çíå-
ñîì, ïîáóäîâàíèì íà â³äíîñèíàõ», êîëè
äîâ³ðà ³íâåñòîðà ÿê îñîáèñòèì ÿêîñòÿì,
òàê ³ ð³âíþ ïðîôåñ³îíàë³çìó êåðóþ÷î-
ãî ìàº êðèòè÷íå çíà÷åííÿ. Îáìåæåí³ñòü
ïîòåíö³éíèõ äæåðåë òà íàäçâè÷àéíî
âèñîê³ âèìîãè äî ³íâåñòèö³éíèõ ìåíåä-
æåð³â íà ñüîãîäí³ íå äîçâîëÿþòü ãîâî-
ðèòè ïðî ìîæëèâ³ñòü øâèäêîãî ðîçâèò-
êó â Óêðà¿í³ îð³ºíòîâàíî¿ íà â³ò÷èçíÿ-
íîãî ³íâåñòîðà ãàëóç³ ïðÿìèõ ³íâåñ-
òèö³é, àëå ³ íå âèêëþ÷àþòü ïîÿâè ³ óñ-
ï³øíî¿ ðîáîòè ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³ ôîíä³â.

4. Ñòðóêòóðóâàííÿ ôîíäó:
ïðàâà ³ ñòóï³íü êîíòðîëþ ç áîêó
³íâåñòîð³â, åôåêòèâí³ñòü ñèñòåìè
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, çàïîá³ãàííÿ

êîíôë³êòàì ³íòåðåñ³â
Íàâ³òü çà óìîâè ãîòîâíîñò³ ³íâåñòó-

âàííÿ ó ôîíä ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é,
â³ò÷èçíÿíèé ïðèâàòíèé ³íâåñòîð ÷àñòî
âèìàãàº çíà÷íîãî êîíòðîëþ íàä ïðîöå-
ñîì âèáîðó ïðîåêò³â, âèçíà÷åííÿ óìîâ
³íâåñòóâàííÿ ³ óïðàâë³ííÿ ïðîåêòîì.
Âèìîãè êîíòðîëþ çà ïðîöåñîì âèáîðó
ïðîåêò³â, ÿê ïðàâèëî, ïîºäíóºòüñÿ ç íå-
ãîòîâí³ñòþ áðàòè íà ñåáå þðèäè÷íî çàê-
ð³ïëåí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (commitments) ïî
çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíîìó îáñÿãó ³íâåñ-
òèö³é ó ôîíä (ùî º ñòàíäàðòíîþ ñâ³òî-
âîþ ïðàêòèêîþ). Íàñïðàâä³, ³íâåñòè-
ö³éíèì ìåíåäæåðàì (êåðóþ÷èì ïàðò-
íåðàì) äëÿ ïîáóäîâè ³ ðåàë³çàö³¿ ñòðà-
òåã³¿ ôîíäó âêðàé íåîáõ³äíî ìàòè âïåâ-
íåí³ñòü ó íàÿâíîñò³ íåîáõ³äíèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Â³äñóòí³ñòü ãàðàíò³é
äîñòóïíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ôàê-
òè÷íî ðóéíóº ñòðàòåã³þ ôîíäó ³ âêðàé
íåãàòèâíî âïëèâàº íà ³íâåñòèö³éíèé
ïðîöåñ, à öå â ñâîþ ÷åðãó îçíà÷àº âòðà-
òè äëÿ ³íâåñòîð³â. Ñàìå òîìó, ÿê ïðà-
âèëî, çã³äíî ³ç ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ ³íâå-
ñòèö³éíèìè óãîäàìè ïåðåäáà÷àþòüñÿ
æîðñê³ ñàíêö³¿ äî òèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³
íå çìîãëè ç òèõ ÷è ³íøèõ ïðè÷èí âíå-
ñòè îá³öÿí³ (committed) êîøòè íà âè-
ìîãó ôîíäó [5]. Ùî ñòîñóºòüñÿ Óêðà¿-
íè, òî íàì íå â³äîì³ âèïàäêè ïîáóäîâè
ôîíäó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, äå ³íâåñòî-
ðè íåñëè á þðèäè÷íî çàêð³ïëåí³ çîáî-
â’ÿçàííÿ ïî îáñÿãó ìàéáóòí³õ ³íâåñòèö³é
ó ôîíä, íåâèêîíàííÿ ÿêèõ ïðèçâîäèëî
á äî ³ñòîòíèõ øòðàôíèõ ñàíêö³é.

Ðîçãëÿíåìî äâ³ ìîæëèâ³ ñõåìè ä³ÿëü-
íîñò³ ôîíäó, â ÿêèõ ³íâåñòîðè ìàþòü
çíà÷í³ ïîâíîâàæåííÿ ùîäî âèçíà÷åí-
íÿ ïðîåêò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ òà ³íøèõ

âàæëèâèõ ïèòàíü ä³ëüíîñò³ ôîíäó. Ïåð-
øà íå ïåðåäáà÷àº áóäü-ÿêèõ çîáîâ’ÿçàíü
³íâåñòîð³â ùîäî ìàéáóòí³ê âíåñê³â ó
ôîíä. Á³ëüøå òîãî, ³íâåñòîðè ïðèéìà-
þòü ð³øåííÿ ùîäî âõîäæåííÿ ó êîæåí
îêðåìèé ïðîåêò, âèêóïàþ÷è ³íâåñ-
òèö³éí³ ñåðòèô³êàòè íà ñóìó ñâîº¿ ÷àñ-
òêè ó äàíîìó ïðîåêò³. Öå îçíà÷àº, ùî
êîæíèé ïðîåêò ìîæå ìàòè ð³çíèé ñêëàä
³íâåñòîð³â ç ð³çíèìè ÷àñòêàìè. Ïðè
âèõîä³ îòðèìàí³ äîõîäè ðîçïîä³ëÿþòü-
ñÿ â³äïîâ³äíî äî ïî÷àòêîâèõ âíåñê³â ó
äàíèé ïðîåêò. Ðåàë³çàö³ÿ òàêî¿ ñõåìè
çàáåçïå÷óº ìàêñèìàëüíó ñòóï³íü ñâîáîäè
äëÿ ³íâåñòîðà ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü,
àëå âèìàãàº óêëàäåííÿ äîäàòêîâèõ ³íâå-
ñòèö³éíèõ äîãîâîð³â ì³æ êîæíèì ³íâå-
ñòîðîì ³ êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àêòè-
âàìè ïî êîæíîìó ïðîåêòó. Òàêèé ï³äõ³ä
íåñå â ñîá³ ðÿä íåäîë³ê³â. Ïåðøå – òðàí-
çàêö³éí³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïåðåãî-
âîðàìè ç ³íâåñòîðàìè ùîäî âõîäæåííÿ
ïî êîæíîìó ïðîåêòó, âèçíà÷åííÿ ÷àñ-
òîê ³ ó÷àñò³ ³íâåñòîð³â â óïðàâë³íí³.
Äðóãå – ðèçèêè äëÿ ³íâåñòîðà ó âèïàä-
êó âèíèêíåííÿ ïðîáëåì ç ä³ëüí³ñòþ
ôîíäó. Ñêàæ³ìî, ïðè ë³êâ³äàö³¿ ôîíäó
ö³íí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â
îêðåìîãî ³íâåñòîðà çàëåæàòèìå íå ëèøå
â³ä îáñÿãó éîãî ³íâåñòèö³é ³ óñï³øíîñò³
ïðîåêò³â,  â  ÿê³  â³í  ³íâåñòóâàâ,  àëå  é
â³ä ñòàíó ñïðàâ (³ â³äïîâ³äíî – âàðòîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â) ïî òèõ ïðîåêòàõ, â ÿêèõ
â³í íå áðàâ ó÷àñò³. Òðåòº – äîäàòêîâ³
âèòðàòè ÷àñó ³ ðåñóðñ³â äëÿ ³íâåñòîðà.
Ïåðåáèðàþ÷è íà ñåáå ÷àñòèíó ïîâíîâà-
æåíü êåðóþ÷îãî, ³íâåñòîð âèìóøåíèé
âèòðà÷àòè âëàñíèé ÷àñ ³ ðåñóðñè íà
àíàë³ç ð³øåíü, ïåðåãîâîðè ³ âèð³øåí-
íÿ ïèòàíü ç óïðàâë³ííÿ ïðîåêòîì. ×åò-
âåðòå – òàêà ñõåìà îçíà÷àº íåîòðèìàí-
íÿ ó ïîâíîìó îáñÿç³ âèã³ä â³ä äèâåðñè-
ô³êàö³¿, òîìó ùî ³íâåñòîð ïðèéìàº
ó÷àñòü ëèøå ó ÷àñòèí³ ïðîåêò³â ôîíäó.
Ï’ÿòå – âèíèêíåííÿ äîäàòêîâèõ ñòè-
ìóë³â áîðîòüáè çà âëàäó ³ îïîðòóí³ñòè÷-
íî¿ ïîâåä³íêè ó â³äíîñèíàõ ì³æ ³íâåñ-
òîðàìè ³ êåðóþ÷èìè ôîíäîì. Íàïðèê-
ëàä, ñòóï³íü óâàãè êåðóþ÷îãî äî òîãî
÷è ³íøîãî ïðîåêòó ìîæå çàëåæàòè â³ä
â³äíîñèí ç òèì ÷è ³íøèì ³íâåñòîðîì
òà âïëèâó îñòàííüîãî. Øîñòå – íåìîæ-
ëèâ³ñòü âèêóïó ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô-
³êàò³â ôîíäó çà îá’ºêòèâíî âèçíà÷åíîþ
âàðò³ñòþ ÷èñòèõ àêòèâ³â ïðè âèïëàò³
³íâåñòîðàì äîõîäó ï³ñëÿ âèõîäó ç îêðå-
ìîãî ïðîåêòó. Ðîçãëÿíåìî ïðîñòèé ïðè-
êëàä, ùî ³ëþñòðóº öåé ôàêò. Íåõàé â
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ïîðòôåë³ ôîíäó çíàõîäèòüñÿ äâà ïðî-
åêòè, ïðîô³íàíñîâàí³ äâîìà ð³çíèìè
ãðóïàìè ³íâåñòîð³â, íà ñóìó 1 ìëí. ãðí.
êîæåí. Îäèí ç ïðîåêò³â çàâåðøóºòüñÿ
ïðîäàæåì êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ñòðàòå-
ã³÷íîìó ³íâåñòîðó çà 10 ìëí. ãðí.
²íøèé ïðîåêò ïðîäîâæóºòüñÿ ³ öå îç-
íà÷àº, ùî éîãî âàðò³ñòü ó àêòèâàõ âðà-
õîâóºòüñÿ íà ñóìîþ âèòðàò – 1 ìëí. ãðí.
Öå îçíà÷àº, ÷òî âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â
íà ìîìåíò âèõîäó ñêëàäàº 11 ìëí. ãðí.
Àëå  äëÿ  òîãî,  ùîá  âèïëàòèòè  ïåðø³é
ãðóï³ ³íâåñòîð³â äîõ³ä â ñóì³ 10 ìëí.
ãðí., ÷èñò³ àêòèâè ôîíäó íåîáõ³äíî îö-
³íèòè ó 20 ìëí. ãðí. Ìîæëèâèì âèð³-
øåííÿì ö³º¿ ïðîáëåìè ìîæå áóòè âè-
êóï ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â íå çà
êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ïðîäàæó êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ (ï³ñëå òîãî, ÿê öåé ïðî-
äàæ â³äáóâñÿ), à çà âëàñíå êîðïîðàòèâí³
ïðàâà, îö³íåí³ çà ñóìîþ âèòðàò (äî òîãî,
ÿê â³äáóâàºòüñÿ ¿õ ïðîäàæ ñòðàòåã³÷-
íîìó ³íâåñòîðó). Òîáòî ÷èñò³ àêòèâè
ôîíäó ñêëàäàþòü, ÿê ³ ðàí³øå, 2 ìëí.
ãðí., ïåðøà ãðóïà ³íâåñòîð³â ïðîäàº
ñâî¿ ñåðòèô³êàòè ôîíäó â îáì³í íà êîð-
ïîðàòèâí³ ïðàâà ó ïåðøîìó ïðîåêò³
âàðò³ñòþ 1 ìëí. ãðí., ³ ëèøå ï³ñëÿ öüî-
ãî ïðîäàº ¿õ, îòðèìóþ÷è äîõ³ä ó 10
ìëí. ãðí. Ïîä³áíèé ï³äõ³ä î÷åâèäíî
íåñå â ñîá³ ïåâí³ åëåìåíòè ñóìí³âíîñò³.
Êð³ì òîãî, äëÿ êåðóþ÷èõ ôîíäîì ñêëàä-
íî äîâåñòè åôåêòèâí³ñòü ñâîº¿ ä³ÿëü-
íîðñò³ ìàéáóòí³ì ³íâåñòîðàì, îñê³ëü-
êè íà ð³âí³ ôîíäó â³äñóòí³é áóäü-ÿêèé
ïðèð³ñò ö³ííîñò³. Íå äèâëÿ÷èñü íà ïå-
ðåðàõîâàí³ íåãàòèâí³ ñòîðîíè, ìîæ-
ëèâ³ñòü ïîâíîãî êîíòðîëþ íàä âèáîðîì
ïðîåêò³â ³ ïðèéíÿòòÿì ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü ìîæå âèÿâèòèñü äëÿ ïðèâàòíèõ
³íâåñòîð³â âèð³øàëüíèì ôàêòîðîì
ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòèö³é
ó ôîíä. Àðãóìåíòàìè íà êîðèñòü
çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ñàìå ÷åðåç ôîíä
º ðîçïîä³ë çàãàëüíîãî ðèçèêó ïðîåêòó
ñåðåä äåê³ëüêîõ ³íâåñòîð³â òà ðåàë³çà-
ö³ÿ ôîíäîì åôåêòèâíèõ ìåõàí³õì³â
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà óçãîä-
æåííÿ ³íòåðåñ³â ïàðòíåð³â ïî ïðîåê-
òó.

Äðóãà ìîæëèâà ñõåìà çíà÷íî áëèæ-
÷à äî ïðèéíÿòî¿ ó ñâ³ò³ îðãàí³çàö³¿
ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Ïî÷àòêîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ ³íâåñòîð³â ñòîñîâíî îáñÿã³â
âêëàäåíü ó ôîíä ô³êñóþòüñÿ ÷åðåç äî-
ãîâîðè ïðî êóï³âëþ ïåâíî¿ ê³ëüêîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â. ²íâåñ-
òèö³éí³ ñåðòèô³êàòè ïðîäàþòüñÿ ó ðîç-

ñòðî÷êó – òîáòî êîøòè âíîñÿòüñÿ ó ìî-
ìåíò  çä³éñíåííÿ  ³íâåñòèö³é  ó  òîé  ÷è
³íøèé ïðîåêò. Ïðîïîðö³¿ ó÷àñò³ ³íâåñ-
òîð³â ó ôîíä³ ³ â³äïîâ³äíî ÷àñòêè ó÷àñò³
ó âñ³õ ïðîåêòàõ º çàçäàëåã³äü ô³êñîâà-
íèìè. Òàêà ñõåìà íåñå â ñîá³ ðÿä ïåðå-
âàã (ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ì³æíàðîäíèì
äîñâ³äîì, îñê³ëüêè ñàìå òàêèé ï³äõ³ä º
íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèì). Ïî-ïåðøå,
³íâåñòîðè â ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîðèñòî-
âóþòü åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ – ðèçèê
âêëàäåíü ðîçêëàäàºòüñÿ íà âñ³ ïðîåêòè
ôîíäó. Ïî-äðóãå – ³íòåðåñè ³íâåñòîð³â
êðàùå çàõèùåí³ â³ä íåïåäáà÷óâàíèõ
ïîä³é, îñê³ëüêè îá’ºêòèâíà îö³íêà ÷è-
ñòèõ àêòèâ³â ôîíäó ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò
â³äïîâ³äàº ñïðàâåäëèâ³é îö³íö³ âíåñêó
êîæíîãî ³íâåñòîðà (ïðîïîðö³éíî éîãî
ó÷àñò³ ó ôîíä³). Ïî-òðåòº – ôîíä (éîãî
êåðóþ÷³ ïàðòíåðè) ìîæå çíà÷íî á³ëüø
åôåêòèâíî áóäóâàòè ³ ðåàë³çîâóâàòè
ñâîþ ñòðàòåã³þ, îñê³ëüêè ³íâåñòèö³éí³
ðåñóðñè ôîíäó ï³äêð³ïëåí³ ³ñíóþ÷èìè
çîáîâ’ÿçàííÿìè ³íâåñòîð³â. Ïðîáëåìí³
ñèòóàö³¿ ìîæóòü âèíèêàòè, ÿêùî õòîñü
ç ³íâåñòîð³â íà ïåâíîìó åòàï³ íå âíîñèòü
íåîáõ³äíî¿ ñóìè â îïëàòó ³íâåñòèö³éíèõ
ñåðòèô³êàò³â. Ìîæëèâ³ñòü øòðàôíèõ
ñàíêö³é ó òàêèõ âèïàäêàõ ìîæå íåãà-
òèâíî âïëèâàòè íà áàæàííÿ ³íâåñòîð³â
âõîäèòè â ôîíä ç  çîáîâ’ÿçàííÿìè, òîä³
ÿê â³äñóòí³ñòü øòðàôíèõ ñàíêö³é íàíî-
ñèòü øêîäó ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó – òîáòî
³íøèì ³íâåñòîðàì. Ñòîñîâíî êîíòðîëþ
íàä ïðèéíÿòòÿì ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü,
òî òàêèé ìåõàí³çì ìîæå áóòè ðåàë³çîâà-
íèé ÷åðåç íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïðàâ
çáîðàì ³íâåñòîð³â (íàãëÿäîâ³é ðàä³ ïàé-
îâîãî ôîíäó, êóäè ìîæóòü âõîäèòè âñ³
³íâåñòîðè, ÷è çáîðàì àêö³îíåð³â êîðïî-
ðàòèâíîãî ôîíäó). Ïðàâèëà ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü ç òîãî ÷è ³íøîãî ïèòàííÿ (ïðî-
ñòà á³ëüø³ñòü, êâàë³ô³êîâàíà á³ëüø³ñòü,
êîíñåíñóñ) º êîìïðîì³ñîì ì³æ ñòóïå-
íåì êîíòðîëþ ç áîêó êîæíîãî êîíêðåò-
íîãî ³íâåñòîðà ³ çäàòí³ñòþ ôîíäó åôåê-
òèâíî ïðèéìàòè ð³øåííÿ.

Â îáîõ ñõåìàõ ñèòóàö³ºþ ïîòåíö³é-
íîãî êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â º àô³ë³éî-
âàí³ñòü ³íâåñòîðà ôîíäó ç êîìïàí³ºþ-
îá’ºêòîì ³íâåñòèö³é. Íàïðèêëàä, êîëè
³íâåñòîð ôîíäó º ñï³ââëàñíèêîì òàêî¿
êîìïàí³¿ ÷è êîëè ïðîåêò ô³íàíñóºòüñÿ
ôîíäîì ó ñèíäèêàò³ ç ³íøèìè ³íâåñòî-
ðàìè, îêðåì³ ç ÿêèõ ìîæóòü òàêîæ áóòè
âëàñíèêàìè ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â
ôîíäó. ßêùî ïîä³áíî¿ ñèòóàö³¿ óíèê-
íóòè íå âäàºòüñÿ, òî ðåãëàìåíòîì ôîí-
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äó ìàþòü áóòè ïåðåäáà÷åí³ ³íñòðóìåí-
òè, ùî çàïîá³ãàþòü âèíèêíåííþ íåãà-
òèâíèõ íàñë³äê³â êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â.
Ïî-ïåðøå, öå îáîâ’ÿçêîâ³ñòü ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ ïðî òàêó àô³ë³éîâàí³ñòü ïå-
ðåä ³íøèìè ³íâåñòîðàìè. Ïî-äðóãå,
ìîæå áóòè ïåðåäáà÷åíà íåó÷àñòü àô³-
ë³éîâàíèõ ³íâåñòîð³â ó ïðèéíÿòò³
ð³øåíü ùîäî ïðîåêòó, ó ÿêîìó âîíè
ìàþòü íå ïîâ’ÿçàíèé ç ³íâåñòèö³ÿìè
ôîíäó ³íòåðåñ.

Îêðåìî¿ óâàãè ïðè âèçíà÷åíí³ ïðà-
âèë ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó âèìàãàþòü ñèòó-
àö³¿ ìîæëèâèõ êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â ì³æ
êåðóþ÷èìè ôîíäîì ³ ³íâåñòîðàìè.
Â³äçíà÷èìî äâ³ òàê³ òèïîâ³ ñèòóàö³¿.
Ïåðøà ìîæå âèíèêíóòè, êîëè êåðóþ-
÷èé óïðàâëÿº îäíî÷àñíî äåê³ëüêîìà
ôîíäàìè. Íàïðèêëàä, îäèí ç ôîíä³â ï³ä
óïðàâë³ííÿì äàíîãî êåðóþ÷îãî çíàõî-
äèòüñÿ çà çàâåðøàëüíîìó åòàï³ ñâîº¿
ä³ÿëüíîñò³, à ³íøèé – íà ïî÷àòêîâîìó.
Ñòèìóëîì êåðóþ÷îãî ó «ñòàðîìó» ôîíä³
º âèõ³ä ç ïðîåêò³â òà äåìîíñòðàö³ÿ ïå-
ðåä ³íâåñòîðàìè âèçíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ
ðåçóëüòàò³â. Ó «íîâîìó» ôîíä³ êåðóþ-
÷èé çàö³êàâëåíèé ó ÿêíàéøâèäøîìó
ïîøóêó âèã³äíèõ ïðîåêò³â ³ âõîäæåí-
íþ â íèõ. Êåðóþ÷èé ìîæå äîñÿãòè îáîõ
ö³ëåé, ïðîäàþ÷è ïðîåêò ç «ñòàðîãî»
ôîíäó â «íîâèé». Àëå òàêèé ïðîäàæ
ñòâîðþº ³ñòîòíèé êîíôë³êò ì³æ ³íâåñ-
òîðàìè îáîõ ôîíä³â. ²íâåñòîðè «ñòàðî-
ãî» ôîíäó çàö³êàâëåí³ ó ÿêíàéäîðîæ-
÷îìó ïðîäàæó ñâîº¿ ÷àñòêè ó ïðîåêò³,
òîä³ ÿê ³íâåñòîðè «íîâîãî» ôîíäó çàö³-
êàâëåí³ ó ÿêíàéäåøåâøîìó ïðèäáàíí³
÷àñòîê ó íîâèõ ïðîåêòàõ, îñê³ëüêè â³ä
öüîãî çàëåæèòü ìàéáóòíÿ â³ääà÷à íà
³íâåñòèö³¿. ßêùî òàêî¿ ñèòóàö³¿ íå âäà-
ëîñü óíèêíóòè, òî ùîíàéìåíøå íåîáõ-
³äíå âèêîðèñòàííÿ ôàêòîð³â, çäàòíèõ
ïîì’ÿêøèòè êîíôë³êò ³íòåðåñ³â: ïîâíå
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³é ïðî ïîâ’ÿçàí³ñòü
êåðóþ÷îãî ç îáîìà ôîíäàìè, áåçïîñå-
ðåäíþ ó÷àñòü ³íâåñòîð³â ó ïðèéíÿòò³
ïîä³áíèõ ð³øåíü òà âñ³ ìîæëèâ³ çàñîáè
ï³äòâåðäæåííÿ îá’ºêòèâíîñòè âèçíà-
÷åííÿ ö³íè ïðîäàæó. Âçàãàë³ áóäü-ÿêå
ïîºäíàííÿ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ôîí-
äó ç ³íøèìè âèäàìè ä³ÿëüíîñò³ ïîòåí-
ö³éíî íàíîñèòü øêîäó ³íâåñòîðó. Ðè-
çèêè ïðîåêò³â ôîíäó çðîñòàþòü, ÿêùî
êåðó÷³ íå ïðèä³ëÿþòü ¿ì äîñòàòíüî¿ óâà-
ãè.  Òîìó  ðîçêðèòòÿ  ³íôîðìàö³¿  ïðî
áóäü-ÿê³ ñóì³ùåííÿ òà â³äïîâ³äí³ ÿâí³
îáìåæåííÿ º îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ çàõèñ-
òó ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â.

Äðóãå ìîæëèâå äæåðåëî êîíôë³êòó
³íòåðåñ³â ì³æ ³íâåñòîðìè ³ êåðóþ÷è-
ìè ôîíäó – ñèòóàö³ÿ, êîëè êåðóþ÷³ îò-
ðèìóþòü äîõîäè íå ëèøå â³ä óïðàâë³-
ííÿ ôîíäîì, à é â³ä êîìïàí³é-îá’ºêò³â
– íàïðèêëàä çà íàäàííÿ êîíñóëüòàö-
³éíèõ ïîñëóã òà/÷è çà ó÷àñòü â îðãà-
íàõ óïðàâë³ííÿ (íàãëÿäîâ³é ðàä³). Òàê³
äîõîäè ìîæóòü áóòè ïîð³âíÿíèìè, ÷è
íàâ³òü âèùèìè â³ä ïëàòè çà óïðàâë³í-
íÿ çà ðàõóíîê êîøò³â ôîíäó. Ó âèïàä-
êàõ, êîëè âèõ³ä ç ³íâåñòèö³¿ ïîâ’ÿçà-
íèé ç òðóäíîùàìè, êåðóþ÷îìó ìîæå
áóòè âèã³äíî óòðèìóâàòè êîìïàí³þ ó
ïîðòôåë³, ïðîäîâæóþ÷è îòðèìóâàòè
êîíñóëüòàö³éí³ äîõîäè, íàâ³òü ÿêùî öå
øêîäèòü ³íòåðåñàì ³íâåñòîð³â. Êð³ì
òîãî, âàæëèâî ðîçóì³òè, ùî îïëàòà ïî-
ñëóã çà ðàõóíîê êîìïàí³¿ ôàêòè÷íî
òàêîæ îçíà÷àº îïëàòó çà ðàõóíîê ³íâå-
ñòîð³â, òîáòî êåðóþ÷³ îòðèìóþòü äîõî-
äè ïîíàä ð³âåíü, îáóìîâëåíèé äîìîâëå-
íîñòÿìè ç ³íâåñòîðàìè (óñòàíîâ÷èìè
äîêóìåíòàìè ôîíäó). Äîñèòü ðîçïîâ-
ñþäæåíîþ ðåêîìåíäàö³ºþ º àáî ïðÿìà
çàáîðîíà íà áóäü-ÿê³ ñïîñîáè îòðèìàí-
íÿ êåðóþ÷èìè ôîíäó äîõîä³â â³ä êîì-
ïàí³é-îá’ºêò³â,  àáî  –  çìåíøåííÿ  âè-
íàãîðîäè êåðóþ÷îãî çà óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè íà ñóìó äîõîä³â, îòðèìàíó â³ä
êîìïàí³¿. Äåùî á³ëüø ì’ÿêèì ñïîñî-
áîì ì³í³ì³çàö³¿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â º
îáìåæåííÿ ðîçì³ðó òàêèõ äîõîä³â. Ó
áóäü-ÿêîìó ðàç³ ³íôîðìàö³ÿ ïðî îòðè-
ìàííÿ äîäàòêîâèõ äîõîä³â êåðóþ÷èì
ïîâèííà ðîçêðèâàòèñü.

5. Ñòðóêòóðóâàííÿ óãîä ì³æ ôîíäîì
³ ï³äïðèºìñòâîì (âëàñíèêàìè á³çíåñó)
Äëÿ ôîíä³â âåí÷óðíîãî òèïó (òîáòî

òàêèõ, ùî áóäóþòü ñâîþ ³íâåñòèö³éíó
ñòðàòåã³þ íà ñï³âðîá³òíèöòâ³ ç ï³äïðèº-
ìöÿìè – âëàñíèêàìè êîìïàí³é-îá’ºêò³â
³íâåñòèö³é) îäí³ºþ ç íàéñêëàäí³øèõ
ïðîáëåì º ñòðóêòóðóâàííÿ óãîäè ì³æ
ôîíäîì ³ êîìïàí³ºþ (¿¿ êîíòðîëþþ÷è-
ìè âëàñíèêàìè). Ñòðóêòóðà óãîäè ìàº
áóòè òàêîþ, ÿêà á ñòèìóëþâàëà ñï³ëüí³
çóñèëëÿ ç³ ñòâîðåííÿ ö³ííîñò³, äîçâî-
ëÿëà á ïîçáóòèñÿ êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â
÷è, ùîíàéìåíøå, ì³í³ì³çóâàòè ¿õ íå-
ãàòèâí³ íàñë³äêè, òà åôåêòèâíî çàõè-
ùàëà ³íòåðåñè ñòîð³í.

Ðîçãëÿíåìî íàéâàæëèâ³ø³ äëÿ ôîí-
äó õàðàêòåðèñòèêè óãîäè. Ïåðøå – çà-
áåçïå÷åííÿ ïðàâ ôîíäó ÿê ³íâåñòîðà –
çàõèñò â³ä âèâåäåííÿ àêòèâ³â ï³äïðèº-
ìñòâà, ðîçìèòòÿ ÷àñòêè ôîíäó, òà â ö³ëî-



¹ 11-12/2009

5 4

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ìó – â³ä îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêè
ï³äïðèºìöÿ. Ôîíä âåí÷óðíîãî òèïó, ÿê
ïðàâèëî, âõîäèòü â ïðîåêò ÿê ì³íîðè-
òàðíèé âëàñíèê. Á³ëüø³ñòü ó âëàñíîìó
êàï³òàë³ ïðîåêòó íàëåæèòü ï³äïðèºì-
öÿì. Ì³íîðèòàðíà ó÷àñòü º êëþ÷îâîþ
îçíàêîþ ñòðàòåã³¿ ôîíäó âåí÷óðíîãî
òèïó – ñòðàòåã³¿ ñï³âïðàö³ ç ï³äïðèºì-
öÿìè, ÿê³ ìàþòü áóòè ãðàíè÷íî çàö³-
êàâëåí³ â óñï³õó ïðîåêòó òà ìàòè äîñ-
òàòí³ âàæåë³ âïëèâó (ïîâíîâàæåííÿ ïî
ïðèéíÿòòþ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü) çàä-
ëÿ äîñÿãíåííÿ òàêîãî óñï³õó. Äðóãå –
ìîæëèâ³ñòü âïëèâó íà ð³øåííÿ, ùî
ïðèéìàþòüñÿ, çàäëÿ çðîñòàííÿ ö³ííîñò³
á³çíåñó. Îäíà ç íàéâàæëèâ³øèõ
ôóíêö³é âåí÷óðíîãî êàï³òàë³ñòà – êå-
ðóþ÷îãî ôîíäîì (³ îäèí ç êëþ÷îâèõ
ôàêòîð³â, ùî äîçâîëÿº éîìó çàðîáëÿòè)
– ïðèâíåñåííÿ åôåêòèâíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ïîáóäîâè ñòðàòåã³¿ ³ óïðàâë³ííÿ
á³çíåñîì, ÿê³ ñïðèÿþòü øâèäêîìó çðî-
ñòàííþ îñòàííüîãî. Òðåòº – ïîáóäîâà ñè-
ñòåìè â³ðíèõ (òîáòî íàö³ëåíèõ íà äî-
ñÿãíåííÿ ñï³ëüíî¿ ìåòè – çðîñòàííÿ
ö³ííîñò³ á³çíåñó) ñèñòåì ñòèìóë³â äëÿ
ï³äïðèºìöÿ. Öå îçíà÷àº íå ëèøå ïîçè-
òèâí³ ñòèìóëè ó âèãëÿä³ çðîñòàííÿ áà-
ãàòñòâà ï³äïðèºìöÿ ïðè çðîñòàíí³
ö³ííîñò³ á³çíåñó, àëå é íåãàòèâí³ ñòè-
ìóëè, ÿê³ çàáåçïå÷óþþòü íåîáõ³äíèé
ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ äèñöèïë³íè (íàïðèê-
ëàä, ïåâíèé ð³âåíü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü, ÿêèé ñòðèìóº â³ä ïðèéíÿòòÿ çà-
íàäòî ðèçèêîâèõ ð³øåíü). ×åòâåðòå –
ñòðóêòóðà óãîäè, ÿêà ñòâîðþº íåîáõ³äí³
ïåðåäóìîâè äëÿ óñï³øíîãî âèõîäó ç
³íâåñòèö³¿. Íàðåøò³, ï’ÿòå – îïö³îííà
ñòðóêòóðà äîõîä³â ôîíäó, òîáòî – íåîá-
ìåæåí³ñòü äîõîä³â ïðè ñïðèÿòëèâîìó
ðîçâèòêó ïðîåêòó ³ îáìåæåí³ñòü âòðàò
(÷è ãàðàíò³¿ ì³í³ìàëüíî ïðèéíÿòíîãî
ð³âíÿ äîõîäó) – çà íåñïðèÿòëèâèõ óìîâ.

Çà ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ (äèâ. íàïð.
[4]), îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì, ùî âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é,
º ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ð³çíîìàí³òíèõ
òèï³â. Çäåá³ëüøîãî âîíè çàáåçïå÷óþòü
âëàñíèêàì ìîæëèâ³ñòü êîíâåðòàö³¿ ÷è
òî ó ïðîñò³ àêö³¿, ÷è ó áîðãîâ³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ çàëåæíî â³ä óñï³õó ïðîåêòó, íà-
äàþòü ³íâåñòîðó ïåâíó ìíîæèíó ñïåö-
³àëüíèõ ïðàâ êîíòðîëþ çà ï³äïðèºì-
ñòâîì òà ñòâîðþþòü íåîáõ³äí³ ñòèìóëè
äëÿ ï³äïðèºìöÿ. Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâ-
ñòâî íå ïåðåäáà÷àº ð³çíîâèä³â ïðèâ³ëåé-
îâàíèõ àêö³é, ïðèñóòí³õ ó çàãàëüíîìó
(àíãëîñàêñîíñüêîìó) ïðàâ³, àëå íîðìè,

ùî ïåðåäáà÷åí³ íåùîäàâíî óõâàëåíèì
Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òî-
âàðèñòâà» äàþòü ìîæëèâ³ñòü çíà÷íîþ
ì³ðîþ çàõèñòèòè ïðàâà âëàñíèê³â ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é òà íàäàòè ¿ì ³ñòîòí³
ïîâíîâàæåííÿ êîíòðîëþ íàä òîâàðè-
ñòâîì. Çàêîí ïåðåäáà÷àº, ùî âëàñíèêè
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ãîëîñóþòü ïî
ïèòàííÿõ, âèçíà÷åíèõ ñòàòóòîì òîâàðè-
ñòâà, à ¿õ ãîëîñè ïðè ãîëîñóâàíí³ çà
öèìè ïèòàííÿìè ìîæóòü, ÿêùî öå ïåð-
äáà÷åíî ñòàòóòîì, âðàõîâóâàòèñü
îêðåìî â³ä ãîëîñ³â âëàñíèê³â ïðîñòèõ
àêö³é. Òàêèì ÷èíîì ñòàòóòîì ìîæå áóòè
âèçíà÷åíî, ùî âëàñíèêè ïðèâ³ëåéîâà-
íèõ àêö³é ìîæóòü ìàòè ïðàâî íà çàò-
âåðäæåííÿ (÷è âåòóâàííÿ) ïåâíèõ
ð³øåíü çàãàëüíèõ çáîð³â (íàïðèêëàä,
ð³øåíü ïðî äîäàòêîâó åì³ñ³þ àêö³é), à
òàêîæ íà âèçíà÷åííÿ óìîâ ³ ñòðîê³â
êîíâåðòàö³¿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ó
ïðîñò³ ÷è âèêóï ¿õ òîâàðèñòâîì çà ãðî-
øîâ³ êîøòè. Òàê³ ïðàâà ñòâîðþþòü äëÿ
âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³¿ ô³íàí-
ñîâó ñòðóêòóðó, ïîä³áíó äî îïö³îíó –
îòðèìàííÿ ô³êñîâàíî¿ êîìïåíñàö³¿ íà
ñâî¿ ³íâåñòèö³¿ ó âèïàäêó íåñïðèÿòëè-
âîãî ðîçâèòêó ïîä³é, òà íåîáìåæåíîãî
äîõîäó çà óìîâè óñï³õó ïðîåêòó – êîëè
ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ êîíâåðòóþòüñÿ ó
ïðîñò³. Êð³ì òîãî, ïðàâî âåòî âëàñíèê³â
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é íà ïåâí³ ä³¿ òî-
âàðèñòâà ñòâîðþº çàõèñò â³ä ð³çíîìàí³-
òíèõ îïîðòóí³ñòè÷íèõ ä³é âëàñíèê³â
êîíòðîëüíîãî ïàêåòó.

Ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ìîæóòü ñêëàäà-
òè íå á³ëüøå 10% ñòàòóòíîãî êàï³òàëó,
òîìó ³íâåñòèö³¿ ôîíäó ìîæóòü âêëþ÷à-
òè òàêîæ ïðîñò³ àêö³¿ òà áîðãîâ³ çîáîâ’-
ÿçàííÿ (âàæëèâèì ïðàâîì âåí÷óðíîãî
ôîíäó º ïðàâî íàäàâàòè êðåäèòè êîì-
ïàí³ÿì, ó ÿêèõ ôîíä âîëîä³º êîðïîðà-
òèâíèìè ïðàâàìè). Â ö³ëîìó, ðàö³î-
íàëüíå ïîºäíàííÿ ïðîñòèõ àêö³é, ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é, áîðãîâèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü, à òàêîæ ïîåòàïí³ñòü âíåñåííÿ
³íâåñòèö³é, îáóìîâëåíà óñï³øíèì ðîç-
âèòêîì ïðîåêòó, ðàçîì ç â³äïîâ³äíèìè
ïîëîæåííÿìè ñòàòóòó òîâàðèñòâà çäàò-
íå ñòâîðèòè òàêó ñòðóêòóðó óãîäè, ÿêà
â äîñòàòí³é ì³ð³ çàõèùàº ïðàâà ³íâåñ-
òîðà (ôîíäó) òà ñòâîðþº ñèñòåìó â³ðíèõ
ñòèìóë³â äëÿ ï³äïðèºìöÿ.

Íåîáõ³äíèì ³íñòðóìåíòîì êîíòðîëþ
òà ñï³âïðàö³ ç ï³äïðèºìöåì º ó÷àñòü
êåðóþ÷èõ ôîíäîì ó íàãëÿäîâ³é ðàä³
òîâàðèñòâà. Ñòàòóòîì ïîâèíí³ áóòè ïå-
ðåäáà÷åí³ ïîâíîâàæåííÿ òà ïðàâèëà
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ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü íàãëÿäîâîþ ðàäîþ,
çà ÿêèõ äóìêà ÷ëåí³â ðàäè â³ä ôîíäó
òà ³íòåðåñè ôîíäó çàâæäè ìàþòü áóòè
âðàõîâàí³.

Íàðåøò³, çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà
ðîçâèòêîì ïðîåêòó íåìîæëèâå áåç íà-
ëàãîäæåíî¿ ñèñòåìè ï³äãîòîâêè, ðîçê-
ðèòòÿ òà âåðèô³êàö³¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿. Ïåâí³ ïðèíöèïè
³ ïðàâèëà ñòîñîâíî íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿
òàêîæ ìîæóòü ô³êñóâàòèñü ó ñòàòóò³.
²íøèìè çàñîáàìè ìîæóòü áóòè ôîðìó-
âàííÿ êîì³òåòó ç àóäèòó íàãëÿäîâî¿ ðàäè
ç ïðåäñòàâíèê³â ôîíäó, ïðèçíà÷åííÿ òà
çâ³ëüíåííÿ ô³íàíñîâèõ êåð³âíèê³â
(ô³íàíñîâîãî äèðåêòîðà, ãîëîâíîãî áóõ-
ãàëòåðà ÷è ô³íàíñîâîãî êîíòðîëåðà) âèê-
ëþ÷íî çà ïîãîäæåííÿì ÷ëåí³â íàãëÿ-
äîâî¿ ðàäè, ùî ïðåäñòàâëÿþòü ôîíä.

6. Âèõ³ä ç ³íâåñòèö³é
Âèõ³ä ç ³íâåñòèö³¿ (øëÿõîì ïðîäà-

æó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà îòðèìàííÿ
äîõîä³â â³ä ïîãàøåííÿ ï³äïðèºìñòâîì
³íøèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ôîíäîì) º êðè-
òè÷íî âàæëèâèì åòàïîì ä³ëüíîñò³ ôîí-
äó ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Ïëàíè âèõîäó
ïîâèíí³ áóòè çðîçóì³ëèìè ÿê êåðóþ-
÷îìó ôîíäîì, òàê ³ ³íøèì çàö³êàâëå-
íèì ñòîðîíàì (ï³äïðèºìöÿì òà
ñï³â³íâåñòîðàì ïðîåêòó) ùå íà åòàï³
âõîäæåííÿ â ïðîåêò ³, ÿê ñòðóêòóðà
óãîäè, òàê ³ ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó ñàìîãî
ï³äïðèºìñòâà, ïîâèíí³ ï³äïîðÿäêîâóâà-
òèñü öèì ïëàíàì âèõîäó.

Îñíîâíèìè øëÿõàìè âèõîäó ç ³íâå-
ñòèö³¿ äëÿ ôîíäó º: ðîçì³ùåííÿ àêö³é
íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó, ïðîäàæ ñòðà-
òåã³÷íîìó ³íâåñòîðó, ïðîäàæ ô³íàíñî-
âîìó ³íâåñòîðó (³íøîìó ôîíäó, ùî
ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà á³ëüø ï³çí³õ ñòàä³-
ÿõ ô³íàíñóâàííÿ), íàðåøò³ – âèêóï ÷à-
ñòêè ôîíäó ³íøèìè ñï³ââëàñíèêàìè.

Ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà îðãàí³çîâàíî-
ìó  ðèíêó  çâè÷àéíî  ðîçãëÿäàºòüñÿ  ÿê
íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèé ñïîñ³á âèõîäó,
îñê³ëüêè (òåîðåòè÷íî) çàáåçïå÷óº âèùó
ö³íó ïðîäàæó âíàñë³äîê íàÿâíîñò³ êîí-
êóðåíö³¿ ñåðåä ïîêóïö³â. Íà ïðàêòèö³
öå íå îáîâ’ÿçêîâî òàê, îñê³ëüêè ïåðå-
òâîðåííÿ ó ïóáë³÷íó êîìïàí³þ ³ ðîçì³-
ùåííÿ àêö³é íà á³ðæ³ ïîòðåáóº çíà÷-
íèõ âèòðàò (ÿê ïðÿìèõ, òàê ³ íåïðÿ-
ìèõ  –  ïîâ’ÿçàíèõ  âëàñíå  ç  ïðîöåñîì
òðàíñôîðìàö³¿ ó ïóáë³÷íó êîìïàí³þ –
íàïðèêëàä, ïîáóäîâîþ ñèñòåìè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, â³äíîñèí ç
³íâåñòîðàìè, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿

òîùî). Ð³âåíü òàêèõ âèòðàò äëÿ â³äíîñ-
íî íåâåëèêî¿ êîìïàí³¿ ìîæå áóòè çàáî-
ðîííî âèñîêèì.

Ìîæëèâ³ñòü âèõîäó íà îñíîâí³ ìàé-
äàí÷èêè ñâ³òîâèõ á³ðæ ³ñíóº ëèøå äëÿ
âåëèêèõ çà ðîçì³ðîì êîìïàí³é ç îáñÿ-
ãîì ð³÷íîãî îáîðîòó â³ä ï³âì³ëüÿðäà äî-
ëàð³â ³ âèùå. Äëÿ êîìïàí³é ñåðåäíüîãî
³ ìàëîãî ðîçì³ðó âèõ³ä íà á³ðæó îçíà-
÷àº ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà îäíîìó ç ò.
çâ. «àëüòåðíàòèâíèõ» ðèíê³â – ñïå-
ö³àëüíèõ ìàéäàí÷èêàõ á³ðæ, ïðèçíà÷å-
íèõ äëÿ àêö³é â³äíîñíî íåâåëèêèõ çðî-
ñòàþ÷èõ êîìïàí³é. Ë³êâ³äí³ñòü òàêèõ
ìàéäàí÷èê³â º çíà÷íî íèæ÷îþ ó ïî-
ð³âíÿíí³ ç «îñíîâíèìè» á³ðæàìè, à äî-
ñòóï äî ³íâåñòîð³â – âêðàé îáìåæåíèì.
Ðîçì³ùåííÿ íà «àëüòåðíàòèâíîìó» ìàé-
äà÷èêó íå äàº ìîæëèâîñò³ äîñòóïó äî
îñíîâíèõ ðåñóðñ³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â
– êîøò³â âåëèêèõ ïóáë³÷íèõ ôîíä³â.
Òîáòî ïðîäàæ ÷åðåç «àëüòåðíàòèâíèé»
ìàéäàí÷èê ïðàêòè÷íî íå â³ä³ð³çíÿºòü-
ñÿ â³ä ïðîäàæó ô³íàíñîâîìó ³íâåñòîðó,
òîìó ùî ïîêóïöÿìè íà «àëüòåðíàòèâ-
íîìó» ìàéäàí÷èêó º ò³ ñàì³, îð³ºíòî-
âàí³ íà âèñîêîðèçèêîâ³ ³ âèñîêîäîõîäí³
âêëàäåííÿ ñïåö³àë³çîâàí³ ôîíäè, õåäæ-
ôîíäè, òà çàêîðäîíí³ ôîíäè ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é. Òèì ñàìèì ðîçì³ùåííÿ íà
«àëüòåðíàòèâíîìó» ìàéäàí÷èêó íåñå â
ñîá³ òîé ñàìèé îñíîâíèé íåäîë³ê, ùî ³
ïðîäàæ ô³íàíñîâîìó ³íâåñòîðó – çàíè-
æåííÿ ö³íè ïðîäàæó, îñê³ëüêè ìåòîþ
òàêîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñòîðà º òàêîæ
ìàéáóòí³é ïðîäàæ òà ïîòåíö³àë îòðè-
ìàííÿ âèñîêîãî äîõîäó.

Íå ìåíø âàæëèâèì ôàêòîðîì íà ñüî-
ãîäí³ º ôàêòè÷íå çàêðèòòÿ àëüòåðíàòèâ-
íèõ ìàéäàí÷èê³â äëÿ íîâèõ ðîçì³ùåíü
âíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâ¿ êðèçè.
Â³äðîäæåííÿ ðèíêó ïåðâèííèõ ðîçì³-
ùåíü ñë³ä î÷³êóâàòè íå ðàí³øå ÿê çà
äåê³ëüêà ðîê³â. Ñêàæ³ìî, ï³ñëÿ çíà÷íî
ìåíøî¿ çà ìàñøòàáàìè êðèçè 2001 ðîêó
â³äðîäæåííÿ ðèíêó ïåðâèííèõ ðîçì³-
ùåíü ó ïîâíîìó ðîçóì³íí³ â³äáóëîñü
ëèøå ó 2004 – 2005 ðð.

Íå äèâëÿ÷èñü íà â³äçíà÷åí³ îáìåæåí-
íÿ, ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ íå ñë³ä â³äêè-
äàòè ÿê ñïîñ³á âèõîäó ç ³íâåñòèö³¿ äëÿ
ôîíäó. Ïðîöåñ ³íòåãðàö³¿ ñâ³òîâèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðîäîâæóºòüñÿ, à öå
îçíà÷àº äîñòóï äî çðîñòàþ÷î¿ áàçè ³íâå-
ñòîð³â. Ñòàá³ë³çàö³ÿ ³ çðîñòàííÿ åêî-
íîì³ê ñïðèÿòèìå â³äòâîðåííþ ³íòåðå-
ñó ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â äî ðèíê³â,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à öå îçíà÷àº, ùî äëÿ
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ôîíäó, ÿêèé ïëàíóº âèõ³ä ç ³íâåñòèö³é
÷åðåç 4 – 5 ðîê³â, ïåðâèííå ðîçì³ùåí-
íÿ íà á³ðæ³ ìîæå áóòè ö³ëêîì ðåàë³-
ñòè÷íèì âàð³àíòîì âèõîäó.

ßê ³ ó âèïàäêó ïåðâèííîãî ðîçì³-
ùåííÿ íà á³ðæ³, ïðîäàæ ñòðàòåã³÷íîìó
³íâåñòîðó ïåðåäáà÷àº â³äïîâ³äíó ï³äãî-
òîâêó ùå íà ðàíí³õ åòàïàõ ïðîåêòó.
Íåîáõ³äíå ðîçóì³ííÿ – ÿê³ ñàìå ñòðà-
òåã³÷í³ ³íâåñòîðè áóäóòü çàö³êàâëåí³ ó
ïðèäáàíí³, ÿê³ ôàêòîðè ö³ííîñò³ º
íàéá³ëüø ñóòòºâèìè äëÿ íèõ (íàïðèê-
ëàä, ÷àñòêà ðèíêó, ðîçâèíåí³ñòü ìåðåæ³
çáóòó, ì³öí³ ëîêàëüí³ áðåíäè, ïîòåíö³-
àë çðîñòàííÿ òîùî), ³ îð³ºíòàö³ÿ ñòðà-
òåã³¿ êîìïàí³¿ ñàìå íà ö³ ôàêòîðè
ö³ííîñò³.

Âèêóï ìåíåäæìåíòîì (ï³äïðèºìöåì
– êåðóþ÷èì âëàñíèêîì) ìîæå ó áàãàòü-
îõ âèïàäêàõ áóòè ö³ëêîì ðåàë³ñòè÷íèì
øëÿõîì âèõîäó. Îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ
òóò º ÿâíèé êîíôë³êò ³íòåðåñ³â ì³æ
ôîíäîì ³ ï³äïðèºìöåì: ïåðøèé çàö³-
êàâëåíèé ó ÿêíàéäîðîæ÷îìó ïðîäàæó,
òîä³ ÿê äðóãèé ïðàãíå ÿêíàéäåøåâøî-
ãî âèêóïó. Öå ìîæå ñòâîðþâàòè ñòèìó-
ëè äëÿ ðóéíóâàííÿ ö³ííîñò³ á³çíåñó òà
³íøèõ ïðîÿâ³â îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³-
íêè. ×àñòêîâèì âèð³øåííÿì ïðîáëåìè
ìîæå áóòè óêëàäåííÿ ò. çâ. «ñèìåòðè÷-
íî¿» óãîäè ïðî âçàºìíèé âèêóï. Ôîíä
ïðîïîíóº ï³äïðèºìöþ âèêóï çà ïåâíîþ
ö³íîþ,  ³  ó  ðàç³  â³äìîâè  ï³äïðèºìåöü
çîáîâ’ÿçàíèé ïðîäàòè ôîíäó ñâîþ ÷àñò-
êó çà ö³ºþ æ ö³íîþ. Ïåðåøêîäàìè äëÿ
ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ñõåìè ìîæå áóòè
â³äñóòí³ñòü ó ôîíäó ðåñóðñ³â äëÿ âèêó-
ïó òà íåîáõ³äí³ñòü íàñòóïíîãî ïðîäà-
æó ï³äïðèºìñòâà òðåò³ì îñîáàì – íà-
ïðèêëàä, ñòðàòåã³÷íîìó ³íâåñòîðó. Ñòâî-
ðåííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ï³äïðèºìöÿ ó âè-
êóï³ (îòðèìàííÿ ñâîáîäè ó ïðèéíÿòò³
ð³øåíü, äîïîìîãà ôîíäó ó îðãàí³çàö³¿
çàëó÷åííÿ áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ
âèêóïó) ìîæå ïîì’ÿêøèòè, àëå íå âè-
ð³øèòè ïðîáëåìó. Ñêàæ³ìî, ïåðåõ³ä
ï³äïðèºìòñâ íà íîâèé åòàï ðîçâèòêó –
³ç ñòàá³ëüí³øèìè îïåðàö³ÿìè òà íàÿâ-
í³ñòþ ö³ííèõ ³ çàõèùåíèõ ìàòåð³àëü-
íèõ àêòèâ³â ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ çà-
ëó÷åííÿ áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ íà
ïðèéíÿòíèõ óìîâàõ (íåìîæëèâîãî íà
ìîìåíò âõîäæåííÿ ôîíä ó ïðîåêò), ³
òèì ñàìèì – äëÿ çàì³ùåííÿ âëàñíîãî
êàï³òàëó, ùî íàëåæèòü ôîíäó, ïîçè÷-
êîâèì ô³íàíñóâàííÿì (áàíê³âñüêèì ÷è
÷åðåç âèïóñê îáë³ãàö³é). Àëå çà áóäü-
ÿêèõ óìîâ, âèêóï ÷àñòêè ó âëàñíîìó

êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà, ùî íàëåæèòü
ôîíäó, êåðóþ÷èìè âëàñíèêàìè (÷è ñà-
ìèì ï³äïðèºìñòâîì – ùî ïî ñóò³ º îä-
íèì ³ òèì ñàìèì) ñòàº ðåàëüíèì øëÿ-
õîì âèõîäó ç ³íâåñòèö³¿ ëèøå çà óìîâè
íàÿâíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ øëÿõ³â âè-
õîäó. Öå îçíà÷àº, ùî ùå íà åòàï³ ï³äãî-
òîâêè óãîäè ì³æ ôîíäîì ³ ï³äïðèºì-
ñòâîì (éîãî âëàñíèêàìè) â ñòðóêòóð³
óãîäè (ñòàòóò³ êîìïàí³¿, äîãîâîð³ ç êîí-
òðîëþþ÷èìè âëàñíèêàìè) ïîâèíí³ áóòè
çàêëàäåí³ ìîæëèâîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ
øëÿõ³â âèõîäó ³ â³äïîâ³äí³ çàñîáè çà-
õèñòó â³ä îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêè
ï³äïðèºìöÿ.

7. Êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè
òà ðèíêîâà í³øà äëÿ óêðà¿íñüêèõ

ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é
Ôîíä ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, ùî

çä³éñíþº ä³ÿëüí³ñòü â Óêðà¿í³, çàëó÷à-
þ÷è äëÿ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é êîøòè
óêðà¿íñüêèõ ³íâåñòîð³â, çóñòð³÷àºòüñÿ
ç äâîìà ãîëîâíèìè çîíàìè êîíêóðåíö³¿:
êîíêóðåíö³ºþ çà ³íâåñòîðà ³ êîíêóðåí-
ö³ºþ  çà  äîñòóï  äî  ô³íàíñóâàííÿ  ïðî-
åêò³â. Ó êîæí³é çîí³ íåîáõ³äíèì º ôîð-
ìóëþâàííÿ ³ ðåàë³çàö³ÿ êîíêóðåíòíèõ
ïåðåâàã, ùî äîçâîëÿþòü ñòâîðèòè óí³-
êàëüíó ö³íí³ñíó ïðîïîçèö³þ ³ çàéíÿòè
â³äïîâ³äíå ì³ñöå íà ðèíêó. Ïåðåë³÷è-
ìî ìîæëèâ³ óí³êàëüí³ êîíêóðåíòí³ ïå-
ðåâàãè ó â³äíîñèíàõ ç ³íâåñòîðàìè. Ïåð-
øå – ïðîïîíóâàííÿ òàêèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ìîæëèâîñòåé, â ÿêèõ âïëèâ íå-
ï³äêîíòðîëüíèõ ôàêòîð³â, òàêèõ ÿê
ðèçèê êîëèâàíü íà óêðà¿íñüêîìó òà
ñâ³òîâîìó ôîíäîâèõ ðèíêàõ ÷è ìàêðî-
åêîíîì³÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü, çâåäåíèé äî
ì³í³ìóìó. ²íâåñòóâàííÿ ó ôîíä ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é – öå ³íâåñòóâàííÿ ó ðåàëü-
íèé á³çíåñ, ïðè öüîìó ñòðàòåã³÷í³
ð³øåííÿ ç ðîçâèòêó öüîãî ðåàëüíîãî
á³çíåñó çíàõîäÿòüñÿ ï³ä êîíòðîëåì êå-
ðóþ÷îãî ôîíäîì ³ îïîñåðåäêîâàíî – ñà-
ìîãî  ³íâåñòîðà.  Äðóãå  –  ñïåöèô³÷í³
çíàííÿ êåðóþ÷îãî ñòîñîâíî îñîáëèâîñ-
òåé âåäåííÿ á³çíåñó â Óêðà¿í³, ÿê³ ñóò-
òºâî çìåíøóþòü ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè.
Òðåòº – ìîæëèâîñò³ ñòðóêòóðóâàííÿ
óãîäè òàêèì ÷èíîì, ùîá çàáåçïå÷èòè
³íòåðåñè ³íâåñòîðà (íàâ³òü ïðè ì³íîðè-
òàðíîìó ïàêåò³). ×åòâåðòå – øèðîê³
çâ’ÿçêè òà äîâ³ðèòåëüí³ â³äíîñèíè ó
ï³äïðèºìíèöüêèõ êîëàõ, ùî çàáåçïå-
÷óþòü ïîñò³éíèé ïîò³ê ïîòåíö³éíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé òà ïîáóäî-
âó äîâ³ðè ó â³äíîñèíàõ ç ïàðòíåðàìè
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ïî êîæíîìó ïðîåêòó. Ï’ÿòå – ò³ æ çâ’ÿç-
êè ³ äîâ³ðà ó ³íâåñòèö³éíèõ êîëàõ, ùî
äîçâîëÿþòü çíàõîäèòè ³íâåñòèö³éíèõ
ïàðòíåð³â òà ðåàëüí³ ìîæëèâîñò³ âèõî-
äó ç ïðîåêò³â. Øîñòå – äîñâ³ä ñòðàòåã³-
÷íîãî óïðàâë³ííÿ á³çíåñîì òà âîëîä³í-
íÿ åôåêòèâíèìè ³íñòðóìåíòàìè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ö³ëüîâà ãðóïà
ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â ôîíäó – öå ëþäè,
ÿê³ çäåá³ëüøîãî ìàþòü çíà÷íèé âëàñ-
íèé äîñâ³ä óñï³øíîãî âåäåííÿ á³çíåñó,
òîìó ö³íí³ñíà ïðîïîçèö³ÿ ôîíäó, ÿêà
ìîæå âèêëèêàòè ïîïèò, – öå ïî ñóò³ íå
«óïðàâë³ííÿ äîâ³ðåíèìè êîøòàìè», à
ïðîäàæ ³íâåñòîðó ðîçøèðåíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ìîæëèâîñòåé òà â³äïðàöüîâàíèõ
òåõíîëîã³é ðåàë³çàö³¿ äàíèõ ìîæëèâîñ-
òåé.

Ïî â³äíîøåííþ äî ï³äïðèºìö³â,
âëàñíèê³â êîìïàí³é-îá’ºêò³â âêëàäåíü,
÷³òêà, çðîçóì³ëà ³ ïðèâàáëèâà ö³íí³ñíà
ïðîïîçèö³ÿ íå ìåíø âàæëèâà. Óñï³øí³
³ ïîòåíö³éíî óñï³øí³ á³çíåñ-ïðîåêòè,
íàâ³òü â ñüîãîäí³øí³õ óìîâàõ Óêðà¿íè,
ìàþòü íå îäíó ìîæëèâ³ñòü ïî çàëó÷åí-
íþ ô³íàíñóâàííÿ (â³äìîâà â³ä ô³íàíñó-
âàííÿ ³ â³äêëàäåííÿ ïðîåêòó äî ïîÿâè
ïðèéíÿòíèõ âàð³àíò³â çàëó÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â òàêîæ çàâæäè ìîæå ðîç-
ãëÿäàòèñü ÿê äîñòóïíà àëüòåðíàòèâà).
ßê ³ ó âèïàäêó ³íâåñòîðà, ïðîïîçèö³ÿ
âõîäæåííÿ ôîíäó ó á³çíåñ ïîâèííà
ìàòè äëÿ ï³äïðèºìöÿ ïðèâàáëèâèé
ïðîô³ëü «âàðò³ñòü ô³íàíñóâàííÿ – ðè-
çèêè». Íàñòóïí³ ôàêòîðè ìîæóòü ñïðè-
ÿòè ñòâîðåííþ òàêîãî ïðîô³ëþ. Ïåðøå
– ô³íàíñóâàííÿ ç áîêó ôîíäó ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é ïðèâàáëèâå â ïåðøó ÷åðãó
(ìîæëèâî – ëèøå) äëÿ ï³äïðèºìñòâ, äëÿ
ÿêèõ ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ áîðãî-
âîãî ô³íàíñóâàííÿ òà ô³íàíñóâàííÿ çà
ðàõóíîê âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â (âëàñíîãî
ãðîøîâîãî ïîòîêó) çíà÷íî ìåíø³ â³ä òèõ
îáñÿã³â, ÿê³ çàáåçïå÷èëè á ñòàëèé ðîç-
âèòîê á³çíåñó. Äðóãå – âõîäæåííÿ ôîí-
äó ó âëàñíèé êàï³òàë íå ñòâîðþº íàä-
ì³ðíèõ ðèçèê³â ô³íàíñîâî¿ íåñïðîìîæ-
íîñò³ òà áàíêðóòñòâà. Òðåòº – ³íòåðåñè
³íâåñòîðà ³ ³íòåðåñè ï³äïðèºìöÿ ñï³âïà-
äàþòü (ÿêùî óãîäà ñòðóêòóðîâàíà ïðà-
âèëüíî), íà â³äì³íó â³ä áîðãîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, çà ÿêîãî á³ëüøèé ïðîöåíò çà
êðåäèòîì îçíà÷àº âèãîäó äëÿ ³íâåñòîðà
³ âòðàòè äëÿ ï³äïðèºìöÿ. Ç ö³º¿ òî÷êè
çîðó êðèòè÷íî âàæëèâèì º ñòâîðåííÿ
÷³òêèõ, çðîçóì³ëèõ òà òàêèõ, ùî âèê-
ëèêàþòü äîâ³ðó, ñèãíàë³â ç áîêó ôîíäó
ùîäî éîãî ³íòåðåñ³â ó ïðîåêò³. Ï³äïðèº-

ìåöü–êåðóþ÷èé âëàñíèê ïîâèíåí
â³ä÷óâàòè ñåáå óáåçïå÷åíèì â³ä ìîæëè-
âîñò³ ðåéäåðñüêîãî çàõîïëåííÿ, ðóéíó-
âàííÿ á³çíåñó íà êîðèñòü êîíêóðåíòàì,
òà ³íøèõ ïîòåíö³éíî ìîæëèâèõ íåãà-
òèâíèõ âïëèâ³â ç áîêó ôîíäó. ×åòâåðòå
– íàñïðàâä³ åôåêòèâíà äîïîìîãà ç áîêó
êåðóþ÷èõ ôîíäó ó ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ
ö³ííîñò³, âèêîðèñòàííÿ ¿õ äîñâ³äó òà
çíàííÿ ñó÷àñíèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâë-
³ííÿ á³çíåñîì, ïîáóäîâè åôåêòèâíî¿
ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ, ñòâîðåííÿ ñèñ-
òåìè, ùî ïîðîäæóº â³ðí³, ñïðèÿòëèâ³
äëÿ ðîçâèòêó á³çíåñó ñòèìóëè ó âñ³õ
çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ñüîãîäí³øí³é ñòàí ³íñòèòóö³éíîãî

ñåðåäîâèùà â Óêðà¿í³ íå ñïðèÿº øâèä-
êîìó ðîçâèòêó ãàëóç³ ôîíä³â ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é. Äîñòóï äî äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ º âêðàé îáìåæåíèì – ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè, çà íåçíà÷íèì âèê-
ëþ÷åííÿì (äî ÿêèõ, ç ïåâíèìè ïåðå-
ñòîðîãàìè ìîæíà â³äíåñòè ñòðàõîâ³ êîì-
ïàí³¿), ïðàêòè÷íî íå ìîæóòü (³íâåñ-
òèö³éí³ òà ïåíñ³éí³ ôîíäè) ÷è íå ìà-
þòü äîñòàòí³õ ñòèìóë³â (êîìåðö³éí³ áàí-
êè) âêëàäàòè ó ôîíäè ïðÿìèõ ³íâåñ-
òèö³é. ²íîçåìí³ ³íâåñòîðè, íàâ³òü çà
íàÿâíîñò³ ³íòåðåñó äî ³íâåñòèö³é â Óê-
ðà¿íó, íàäàþòü ïåðåâàãó ôîíäàì, çàðåº-
ñòðîâàíèì ó çàêîðäîííèõ þðèñäèêö³-
ÿõ. Êâàë³ô³êîâàí³ ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè
ìàþòü ïåâíå êîëî ïðèâàáëèâèõ àëüòåð-
íàòèâ ³, ãîëîâíå, ¿õ ñïðèéíÿòòÿ ôîíä³â
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, ÿê íàïðÿìó ³íâåñ-
òóâàííÿ, ùî âèêëèêàº äîâ³ðó ³ º ö³êà-
âèì ç òî÷êè çîðó äîõîäó, íå ñôîðìîâà-
íå. Ïðàâîâå ñåðåäîâèùå â ö³ëîìó, ³ çîê-
ðåìà – ð³âåíü çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â,
ñòàí ñóäîâî¿ ñèñòåìè, çàêîíîäàâ÷å çà-
áåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â – íå º ñïðèÿòëèâèì äëÿ ãàëóç³
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é – îñîáëèâî äëÿ âåí-
÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ùî ïåðåäáà÷àº
âõîäæåííÿ ó âëàñíèé êàï³òàë ç ì³íî-
ðèòàðíîþ ÷àñòêîþ. Ïðîäîâæåííÿ
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ó ñâ³ò³ ³
â Óêðà¿í³ íå ñïðèÿº ðîçâèòêó ïåðñïåê-
òèâíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè òà âêðàé îá-
ìåæóº äîñòóï äî ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â äëÿ âèõîäó ç ³íâåñòèö³é. Íå äèâ-
ëÿ÷èñü íà âñ³ îáìåæóþ÷³ ³ íåãàòèâí³
ôàêòîðè, ïåâíèé ïðîñò³ð äëÿ ðîçâèòêó
ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é â
Óêðà¿í³ º. ²ñíóþ÷å ïðàâîâå ïîëå, ³íñòè-
òóö³éíå òà á³çíåñ-ñåðåäîâèùå äîçâîëÿ-
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þòü ïîáóäîâó æèòòºçäàòíî¿ á³çíåñ-ìî-
äåë³ ôîíä³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Îêðåì³
ñóòòºâ³ ðèñè òàêî¿ á³çíåñ-ìîäåë³ ðîçã-
ëÿíóò³ ó ö³é ñòàòò³, à ä³ÿëüí³ñòü îêðå-
ìèõ óêðà¿íñüêèõ «âåí÷óðíèõ ôîíä³â»
º ï³äòâåðäæåííÿì öüîìó. Óñï³õ ä³ÿëü-
íîñò³ òàêèõ ôîíä³â ìîæå ñàì ïî ñîá³
ñòâîðèòè ïîçèòèâí³ ïåðåäóìîâè äëÿ
ñïðèÿòëèâîãî äëÿ ãàëóç³ ðîçâèòêó
³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà òà ïåðåòâî-
ðèòè ä³ÿëüí³ñòü ôîíä³â ïðÿìîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ ó âàæëèâèé ôàêòîð åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ äëÿ Óêðà¿íè.
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