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OLIHKA KAIIITAJIBALII MIAMPUEMCTBA

Y cmammi pozenanymo pisni acnekmu kamezopii «kanimanizayisiy. 30ilUcHeHo
aHaniz i UHA4eHO Mpenou Kanimanizayii oecsamu NIONPUEMCIE XAPHUOBOI NPOMUC-
noeocmi Yxpainu. JocniosxceHo winaxu niosuwenHs pieHs Kanimanizayii 6 cyuyacHux
YMOB8AX PO3BUMKY KPAIHU.

Knwuosi cnosa: xanimanizauia, ouinka kanimanizayii, poH006UIl PUHOK,
NOKA3HUK PUHKOB0I Kanimanizauyii, cmamymHuil Kanimai, Memoou OWiHKU eap-
mocmi Komnaniil, Koegiyicnm Kanimanizayii, Mooe1b OUIHKU Kanimaaizayii.

Ominka kamitanizamii TiAIPUEMCTBA € BaXKJIWMBHUM 1 CKJIAJHUM 3aBIaHHSIM, a
OJIHUM 13 BarOMHX 30BHIIIHIX ()aKTOpIB, 110 NIABUIILYE aKTYaJIbHICTh MUTAHHS, ITOB'S-
3aHe 3 JOCIIHKEHHSIM KariTali3allli K mpoiiecy 3a0e3MneueHHs] eKOHOMIYHOT CTIMKOCTI
Ta HaJIIHHOCTI (YHKIIOHYBaHHS MIANPUEMCTB, € CBITOBa (hiHaHcoBa Kpu3a. ocmia-
KEHHS MOKa3alid, U0 BXKE Ha MEPIIOMY €Tall MPOosSBY KPU3U MOCTPAXKIATU MIAIPH-
eMcTBa ()IHAHCOBOTO CEKTOPY, MeTalyprii, OyAiBHUIITBA. Tak, MONUT Ha MPOAYKIIIIO
yKpaiHChKOi MeTanyprii ckopoTuBcs Ha 50%, BUTpaTu Ha BUPOOHHUIITBO 3pOCIHU 32
2008-2009 pp. Ha 59% sK HACHIOOK MIABUIICHHS IIH Ha eleKkTpoeHepritoo. [Ipuuun-
HOIO BIMOBJICHHS BIJ] YKPaiHChKOi METaJIONPOAYKIIi € Te, 1o BoHa Ha 15-20% no-
pokya BiJl KMTalicbkuXx abo pociiicbkux aHaioriB [1, c. 106]. HasBHa cutyartis mo-
TpeOye PeTeIbHOr0 BUBUYEHHS 110/1I0 €(EKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS BCIX BUIIB PeECyp-
CiB Ha mianpuemcTBax [2, c¢. 157].

I3 ypaxyBaHHSIM TOTO, 110 y CBITOBIM CHUCTEMI rOCIOAApIOBAHHS €KOHOMIYHI
KpU3u Bi10yBaroThCs yacTo [3, ¢. 229], a HaOUIBIINX BUTPAT 3a3HAIOTh KpaiHU 3 BU-
COKUM pIBHEM KariTaji3alili eKOHOMIKH, MOXHA KOHCTAaTyBaTU: Cy4yacHI MEXaHi13MU
3ano0iraHHs BUHUKHEHHIO KPHU30BUX CHUTYallli HE BPAaXOBYIOTb PO30LKHOCTEH, IO
3aKJIaJIeHl B OLIHIII PUHKOBOI Ta peajibHOI BapTOCTI KaliTaay; OLIHIOBaHHS KamiTai-
3a11ii cy0'eKTiB rocroAapiOBaHHs i €KOHOMIKU KpaiHHU B LIIOMY IIOJ0 PUHKOBOI Bap-
TOCT1 ()IKTUBHOTO KamiTaly HarpoMaJKye MOTEHIllall 30UIbIIEHHS KPU30BUX CUTYa-
I1{ HA BCIX PIBHSAX YNpPaBJiHHA €KOHOMIYHHMMH IPOILIECAMU; OILIHKA PO3BUTKY KpaiH
3a pIBHEM KamiTaii3alii eKOHOMIKM He B1JI00pa)kae€ peallbHOCTI Ta MOBHOTH LIbOTO
MpoLecy, a OTXKEe, MOKE BUKOPUCTOBYBATHCS JIUILIE B CYKYIMHOCTI 3 IHIIMMH OKa3HU-
KaMH.

JlocnipKeHHsT BIUIMBY Karlitajaizaiii MiJmpueMCTBa Ha TEMIIM €KOHOMIYHOTO
3pOCTaHHS KpaiHU Y CBITOBIM MPaKTHUILl € JOCUTh PO3MOBCIOKEHI, ajie Ajid Y KpaiHu
ta kpain CHJI 111 nutanHsa € HOBUMHU. A myOJikailii 3 yka3zaHoi mpoOJjieMHu B pOCICH-
Kiit [4, ¢. 51] i ykpaiHChbKil [5, ¢. 63] eKOHOMIUHIM JIiTepaTypl MOTPEOYIOTh TeOpe-
TUYHOTO Ta MPAKTUYHOTO y3arajlbHeHHS i PO3BUTKY.

Ominka Kamitanizamii MiANpUEMCTBA, HaBEICHA B 11 CTATTi, € MOJATIBIIUM
PO3BUTKOM JOCIIIJPKCHHS BIUIMBY KariTaji3alli Ha €KOHOMIYHE 3pPOCTaHHS MiIIpH-
€MCTBA.



JlocniKeHHIO CYTHOCTI KamiTani3alli, 110 YaCTO OTOTOKHIOETHCS 3 BU3HAYCH-
HSIM BapTOCTI KamiTajay MiANPUEMCTBA, ii BIJIMBOM Ha (DIHAHCOBY MISIIBHICTH IMPO-
MUCJIOBUX MIJIMPUEMCTB, a TAKOXX Ha €KOHOMIYHHMM PO3BUTOK €KOHOMIKH KpaiHH,
npucssiueHi npaii B.B. bamunskoi, A.l. bapanoscekoro, 1.0O. bnanka, M.A. Ko3zopus,
[1.M. Jleonenko, JI.I'. Mipoumnuka, B.M. Cyropmunoi, B.M. llenynpka Ta 1HIIMX
y4eHUX. AJle HAUOUIBII TIMOOKUM HAYKOBHUM JIOCITIIKECHHSIM TEOPETUYHUX MI1AXOIB
70 TPOLECY KamiTaji3alii € KoJeKTuBHA poboTa (axiBuiB [HCTUTYTY €KOHOMIKU Ta
nporHo3yBanHss HAH Vkpainu «Kamitanizaiiss eKOHOMIKM YKpaiHu» 3a pelaKii€ero
B.M. T'eitus Ta A.A. I'punienka, Bugana B 2007 p., y sKiid IeTadbHO PO3KPUTO CYT-
HICTh, ()OpPMHU, TUIIM KaIliTali3allii, a TaKoXX 3arajJbHUM CTaH KamiTajizalii OKpeMux
CErMEHTIB 1 cep HalllOHATIBLHOT eKOHOMIKH.

OpHuM 13 mepIIuX eKOHOMICTIB, L0 YITKO PO3MEXKYBAB KaliTani3alilo OaHKiB-
ChKOi CUCTEMH, MIANPUEMCTB, (POHIOBOTO PUHKY, AaB BU3HAUCHHS KamiTali3alli eKo-
HOMIKH, 3TpynyBaB ii ocHOBHI cepu Ta npodnemu, € A.l. bapanoscwkuii. Bin BBa-
’KaB, 1110 KarliTani3alisi eKOHOMIKU €: OCHOBHUM IHCTPYMEHTOM 3a0€3Me4eHHs CTaOb-
HOTO COIIIaJIbHO-€KOHOMIYHOI'O0 PO3BUTKY; 3aCO00M YIPOBAIKEHHSI IHHOBAI[IHHOT MO-
7IeNi; MIpOIO OIIHIOBAHHS PIBHS PO3BUTKY HALIOHAJIBHOI €KOHOMIKM B LIUIOMY, ii
OKpeMUX Tally3eil 1 cy0'eKTIB rOCIIOIapIOBaHHs, IX KOHKYPEHTOCIIPOMOKHOCTI; 1H]IH-
KaTopoM €(eKTUBHOCTI €KOHOMIKH (y TOMY YMCIi COLIaIbHUX (PYHKIIN) 1 AOBIpHU A0
Hei [6, c. 176].

OHI€I0 3 HAWBAXKIIMBIIINX CKJIAJOBUX OL[IHKU KalriTaji3amnii EKOHOMIKHU € ajie-
KBaTHE OI[IHIOBaHHS KamiTami3auii MmiAnpueMcTBa. 3arajbHUN pIBEHb KamiTamizaiii
MIANPUEMCTBA BU3HAYAETHCA: PO3MIPOM KOIITIB, 110 BKJIAJEHI 3aCHOBHUKaMU (aKIi-
OHEpaMH) y MIAIPUEMCTBO, TOOTO CTATYTHUM KaIliTajJOM; YaCTHHOIO MPUOYTKY Micis
OMOJATKOBYBaHHS (KpiM AUBIAEHAIB), 1110 PEIHBECTYETHCS B PO3UIMPEHHS BUPOOHUIIT-
Ba; BAPTICTIO BCIX aKTUBIB KOMIMAaHii 32 pUHKOBUMH LIIHAMH.

JIBa mepiiri KOMIIOHEHTH KamiTajiizalli € HOMIHAIBHOIO (200 OyXraaTepCchKOI0)
dhopmorto BimoOpakeHHsI BApTOCTI akTUBIB KoMmaHii. Ciijf 3a3Ha4nTH, 1110 HOMIHAIbHA
(abo OyxranTepchbKka) OIIHKA KariTajai3alii akTUBIB MIANMPUEMCTB YKpaiHU Ha KiHEllb
2006 p. ctanoBmia 1842,4 mapa rpH. Ane Ha PUHKY aKTUBU KOMIAaHIA MOXYTh MPO-
JIaBaTUCs 3HA4HO Jopoxde. [Ipo e cBig4aTh pe3yiabTaTd MOBTOPHOTO MPOAAXKY
[TAT «Kpusopixcranb». CyKynHa BapTICTh aKTHUBIB MIANPUEMCTB YKpaiHu, 110 MO-
Jal0Th B OpraHU CTAaTHCTHKHU OyXrainTepchki OanaHcH, Ha KiHelb 2006 p. cTaHOBUIIO
1842,4 mapn rpH, a UucTa BapTICTh MaiiHa BCIX MIANPUEMCTB YKpainu — 813,8 miupa
rpH. lle BignoBigHo y 75 1 33 pa3u Ounblie, HDK OyJI0 OTPUMAHO BiJ MOBTOPHOIO
npogaxy ITAT «KpuBopikcTtanby. Taki mOKa3HUKM MOXKYThb CBIIYMTU MPO 3HAUHE
BIJICTaBaHHs MMOKA3HUKIB HOMIHAJIBHOI BAPTOCT1 aKTUBIB MiIMIPUEMCTBA BiJ iX MOTEH-
HIAHUX PUHKOBUX mnapameTpiB. Chif MIAKPECIUTH, 10 YHMHHUM 3aKOHOJABCTBOM
VYKpaiHu NOKM HE BU3HAYEHO 3MICT MOHATTS «KamiTaii3alis CyO0'€eKTIB MIAIPHEM-
HUIBKOI AISUIBHOCTI», TaK CaMO HE po3pOOJIEHO €IMHOI0 METOJUYHOrO MiIXOIY IO
PO3paxyHKy MOKa3HUKIB PUHKOBOT KariTaii3amii mianpueMCTB.

VY pidHuX cepax eKOHOMIKA BUKOPUCTOBYIOTH Pi3HI MOKa3HUKU OI[IHKH Karli-
Tajizauii. 3aralbHOBU3HAHUMH € TMOKAa3HUKM KalliTaji3ailii, 10 3aCTOCOBYIOTHCS B
0aHKIBCHbKIN cucTeMi Ta Ha (POHAOBOMY PUHKY. 30KpeMa JUisl OLIHIOBAHHS KamiTali-
3a1ii GaHKIB (JOCTaTHOCTI KamiTajay AJis 3/1HCHEHHsS aKTMBHUX OIepalliif) 3acToco-



BYIOTbCS TTOKA3HMKHU PIBHS CIJIAYEHOI'0 CTATYTHOTO KamiTany ¥ peryJlsaTUBHOTO Karli-
Tajxy, BUMOTH JI0 SIKOTO BCTAHOBIIOIOThCA HalionansHuM 6aHkoM YkpaiHu.

Ha ¢oHmoBoMy prHKY BUKOPHUCTOBYIOTHCS JIBa PI3HOBUIM KariTanizaiii akKili-
OHEpPHUX TOBAPUCTB — HOMIHAJbHA Ta pUHKOBAa. HoMiHanbHA KamiTanizais JOpiBHIOE
CyMi BCiX BBEAEHHUX Yy OOIr akiliil. 3a M>KHapOJIHUMH CTaHAapTaMU, pUHKOBA KarliTa-
Ji3alisg po3paxoBYeThCA SIK CyMapHa KypcoBa BapTICTh aKI[ii €MITEHTIB, 110 TOPTY-
I0ThCSI HA OpraHizoBaHoMy puHKY. ToMy mporec kamitanizalii HaidacTile MoB's3y-
I0Th O€3MocepeIHBO 3 00ITOM I[IHHUX TaIepiB, eMITOBAHUX KOMIAHISIMHU.

BinmnoBiHO 10 CBITOBOI MPaKTUKHU MOKa3HUK PUHKOBOI KamiTalizallli po3paxo-
BYETBCS SIK BIIHOIIEHHS OOCATIB OpraHI30BaHOTO PUHKY ILIHHUX manepiB 1o BBIIL.
AJne Ha opraHi30BaHOMY PUHKY B YKpaiHi ChOTOJHI 3IMCHIOETbCS MpuOIU3HO 6%
BiJI yCiX omeparliil 13 HIHHUMH MarnepamMu.

[Toka3HuK pMHKOBOI KamiTanizauii Bigoopaxaerbes y 3Bitax [lepmoi ponnoBoi
toproBenbHOi cuctemu (IIOTC) y mexax cnmcky [IOTC, (To6TO mignpueMcTBa, ak-
1ii SKUX TPOUIUIM MPOIeAypY JICTUHTY ¥ TopryBaiucs B Hiil). BianosinHo no npa-
BUJI JicTuHry Ta faenitunry [IOTC, kamiTanmizaiis — 11e MOKa3HUK MOTOYHOT PUHKOBOT
BapTOCTI LIIHHUX TaNepiB eMITeHTa, 1110 PO3PaxOBY€EThCA HA MiICTaBl CEPEeIHbO3BaXKE-
HOT I[IHM OCTaHHIX TPbhOX yroja ado Haiikpaioi niHu nokynku Ha [IOTC [7, c. 144].

Ane B YkpaiHi KUTBKICTh aKI[IOHEPHUX TOBAPHUCTB, 110 3A1MCHIOIOTH (DIHAHCOB1
orepalii Ha OpraHi30BaHOMY PUHKY Ta BKJIIOUYEHI B JICTUHT (POHAOBHUX OIpK, HE Ie-
peuinye 10%. ToMy moka3HUKH, 110 PO3PAXOBYIOTHCS B HAIIl 4ac, HE BIOOpakarTh
peanpHOl KammiTanizaiii BITYM3HSIHUX MIAMPUEMCTB 1 3arajibHOi Kamitainizaiii GpoHmo-
BOro puHKy. Yka3om [lpesunenta Ykpainu Big 7 numnas 2003 p. Ne 580 «IIpo nonat-
KOBI1 3aXO/IY II0JI0 3aJTy4YCHHS 1HO3EeMHHUX 1HBECTHUIIIN B €KOHOMIKY YKpaiHu» mepe-
0avayiocss BXXUTH KOMIUIEKCHUX 3aXOJliB, IIOJ0 MIABUIIEHHS PIBHS KamiTanizamii, y
TOMY YHCII NUISXOM 3aJy4eHHS J0 1i€l poOOTH 1HO3EMHHMX KOMIMAaHI|, IO Creliani-
3YIOTbCSI 3 1HBECTULIMHOOTO MEHEIKMEHTY. AJie B yKa3aHOMY HaIpsMKy poOoTa
MPAKTUYHO HE BEJacs, a B Cy4aCHUX yMOBAaX CBITOBOI (DIHAHCOBOI KpU3HM TUM OLIbIIE.

B VYkpaini Hemae €uHOTO 3aKOHY, 1110 3a0e3neuyBaB O HOPMATUBHO-IIPABOBE
pEryJIOBaHHs IpolEeciB KamiTanizaiii. Ha 3akoHo1aBuoMy piBHI BCTAHOBJIEH1 HOpMa-
TUBU 3a pIBHEM KarliTasi3allli 0aHKIBCbKMX YCTaHOB. /{151 MpOMUCIOBUX MIANPUEMCTB
(AT, TOB) nepxxaBa peryiroe Juiie po3Mip CTaTyTHOTO KamiTaly ¥ MiHIMaJbHI pO3-
MIpH BiJIpaxyBaHb y pe3epBHUI (oHI. A mpolecH, MOB'I3aH1 3 KaniTanai3alieo, pery-
JIOIOTHhCSI TAKUMU 3aKOHOJIaBUMMHM JOoKyMeHTaMu: «IIpo omogaTkyBaHHS mpUOYTKY»,
«IIpo rocnomapcbki ToBapucTBay, «IIpo 0XopoHy mpaB Ha BUHAXOIU 1 KOPUCHI MO-
neni», «[Ipo aBTOpchke mpaBo 1 CcymyTHI mpaBay, «IIpo oIiHKy MmaiiHa, MailHOBHX
npaB 1 npodeciiHoi OIIHHOT AISUTBHOCTI B YKpaiHi»; HamioHalbHUMU cTaHIapTaMu
ouinku MaitHa: HamionanbHuit crangapt Ne 1 «3arajibHi OCHOBM OIIIHKM MaifHa 1
MaliHOBUX npaB», Hamionanbauii crangapt Ne 2 «Ouinka HepyxoMoro maiHa», Ha-
mioHanpHu cTanaapt Ne 3 «OriHka IMITICHUX MallHOBUX KOMIUIEKCiBY, HarioHans-
Hul ctanaapt Ne 4 «OniHka MailHOBUX IMpaB IHTEIEKTYyalIbHOI BIACHOCTI», (HaOyIu
yuHHOCTI y 2003-2010 p.).

[Tig xamiTanizaiiero MianpueMCTB, [0 HE BUXOSITh HA PUHOK IIHHUX Tarepis,
HacaMIiepe]i MaloTh Ha yBa3i OaJaHCOBI MOKA3HUKU iX ()IHAHCOBOTO CTaHy. A TaKHX
NiANPUEMCTB B YKpaiHi nepeBakHa OuIbLIICTh. [IpoGiemMoro ykpaiHChKUX MIAIpPH-



€MCTB Ha NUIAXY MIBUIICHHS PiBHA KamiTaizaiii, (P1HaHCOBOi CTIMKOCTI, YCHIITHOC-
Ti € HEMOXJIMBICTh PO3PAaXOBYBATH JUIIE Ha BJIacHI KowTH. ToMy, 32 yMOBH HEJO-
CTaTHOCT1 BJIACHMX KOIITIB, BIICYTHOCTI MIATPUMKH 3 OOKY J€p>KaBU € MOTEHI[IIHA
MOXJIMBICTh MIIBUIIATH KaIiTaai3aIliio 3a paxyHoK:

1. Herpaaumiitnux MeroaiB ¢iHaHCyBaHHS (BeHUYpHE (iHAHCYBaHHS, BUKOPHUC-
TaHHSI JII3UHTY).

2. CTBOpEHHS IHTETPOBAHUX CTPYKTYP (XOJIUHIOBUX CTPYKTYp, CTPATETIYHUX
aNbsIHCIB, KOPIOpalii, KIacTepHUX 00'€THaHb MIPHUEMCTB).

Hocutpb aktuBHO B 2003-2010 pp. Ha miANpHEMCTBAX Xap4yoBOi MPOMUCIOBOC-
Ti, IO AOCTIPKYIOTHCS B HAIlI| CTATTi, MPOBOAMINCS IPOLIECH 3TUTTS Ta MOTJIMHAH-
Hs. | OaraTo npiOHUX KOHAUTEPChKUX (haOpuk Oynu BpsATOBaHI BiJ IMOBIPHOTO OaHK-
PYTCTBa, a CTBOPEHI KOpIopallii peaibHO MiIBUIIWIN PIBEHb CBOET KamiTamnizalii. Ta-
KUMH MPUKIIAJaMU HAa PUHKY KOHJIUTEPCHKUX BUPOOIB € Kopropaiii: «Pommeny, «Kon-
T1», «ABK», 11. ToMy oliHIOBaHHS KamiTami3amli NiAIPUEMCTBA B pe3yJIbTaTi MiABU-
1ieHHs €(heKTUBHOCT1 (POPMYBAHHS Ta BUKOPUCTAHHS KaIiTally € JOCUTh aKTyaJlbHUM
3aBJaHHSAM 1 KOJIOCAJIbHOIO MTPOOJIEMOIO.

VYci MeToau OIIHKM BapTOCTI KOMIMAHIN, MIANPUEMCTB MOAUISIOTHCS Ha TPH
rpynu:

1. TIpuOyTkOBU# MiAXiJ A0 OLIHIOBaHHS O13HECy 0a3yeThCs Ha METOJI1 MpPUBE-
JE€HHS OYIKYBaHUX MPUOYTKIB y IX BAPTICTh, TOOTO iX KamiTami3alii.

2. MaitHoBuii miaxig (HarpoMa)KeHHsl aKTUBIB) 0a3yeThCsl HA aKyMYJISIT ak-
THBIB 1 IXHI1i OIIHII III0JI0 PUHKOBOI, 0alaHCOBOT a00 JIIKBIIAIIHHIM BApTOCTI.

3. PunkoBuit miaxig 6a3yeThCs HA BUKOPUCTAHHI JIBOX METOJIIB: METOAY aHali-
3y aHAJIOTTYHUX KOMIIaH1i, METOy aHAJOTIYHUX MPUI0aHb.

Jl71s1t Toro, mo0 OIIHUTH KamiTaai3aliio KpaiHu, HEOOX1THUN PUHKOBUM MIAXi,
ajie BIH Ma€ BEJIMKY KUIbKICTh HEJOJIKIB, OCHOBHI 3 SIKUX:

— He BCl NIAMPUEMCTBA OLIHIOIOTH CBOIO KariTali3alliio;

— ($oHIOBUN PUHOK YKpaiHU HE € PO3BUHEHUM;

— akuii He BCIX MIJIPUEMCTB TOPTYIOThCS Ha (POHIOBIM O1pKi.

ToMy IO1UIBHO 3aITPONOHYBATH MOJIENb JJISI OLIIHKK KamiTani3alii KOHKPETHO-
ro MianpueMcTBa (Ha MPUKIAIl MIMPUEMCTB XapyoBOI MPOMHUCIOBOCTI) ISl TOTO,
1100 Ha/ali BUMTHU Ha OUTBII BUCOKHM PIBEHB 1 JIOCTOBIPHO OI[IHIOBATH KamiTai3alliio
KpaiHU.

Jl1g po3paxyHKy Karitaiizamii He0OOXiTHO BU3HAYUTH KOe(DILIEHT KamiTami3allii:

RKn=3K'HpT+(1—3C)'Hp5, (1)

ne Ky — xoedillieHT Kamitaizallii manpueMcTBa;
3K — yacTka MO3WKOBOT'0 KaIliTaly B 3arajibHINA CTPYKTYP1 KaIiTany;
I1pr — BiICOTKOBHH TUIATIK 32 OTPUMAHUM KPEIIUT;
11ps — HOpMa TIPUOYTKOBOCTI.

Po3paxoByroun koedimieHT KamiTanaizaiii, BAXOJUMO 3 TOTO, IO BiJICOTKOBHIA
IJIaTIK 32 OTpUMaHui Kpenut (//pr) — 1€ BIICOTKOBA CTaBKa MO KPeAUTy OaHKY, KIli-
€HTOM SIKOTO € KOHauTepchka (padpuka, a HopMa npubyTkoBocTi (I1p5) — 1e cepen-
HbO3Ba)keHa BapTicTh Kamitany (WACC); To6to WACC 3a ymM0OBH po3paxyHKy Koedi-



I[I€EHTA KamiTaizallii € MiHIMaJIbHOIO HOPMOIO MPUOYTKOBOCTI. Ternep MoxHa po3pa-
XYBaTH KamliTani3amiio MmiaAnpueMcTBa:

DP(n+1)
@P,, -1+ )" (n+1)
KT = (n-1) ( ﬂ) + @Pn + (1 + ﬂ) , (2)
K- K g Ko

ne KII — xamitanizalis mianpueMcTBa;
®P,,.1y — (PiHAHCOBUII pe3yabTaT 3a MONEPEHII epiof;
@ P, — 301nbl1eHHS 110710 ()IHAHCOBOTO PE3yJIbTaTy 3a MOTOYHUHN NIEPIO;
®P ;1) — 301IbIIEHHS OO0 (PIHAHCOBOTO PE3ybTaTy 3a MaOyTHIN nepion;
Kkrin-1) — K0e(IIIEHT KamiTani3anli NiAIpUeEMCTBA 3a MONEePEIHIN EepION;
Ky, — xoedimieHT KamiTanizalii manprueMcTBa 3a TOTOYHUM MEPioT;
Kkrigr+1)— KoedilieHT KaniTanizanii NAIpUeEMCTBA 32 MallOyTHIN IepIOJ;
/[ — cTaBKa TUCKOHTY.

[Ipononyemo mig yac po3paxyHky kamitanizauii mignpuemctBa (KII) Buko-
pucToByBaTH (piHaHCOBUM pe3ynbTat (popma Ne 2 «3BIT npo (HiHAHCOBI pe3yabTaTHY,
ct. 190/195), Tomy 110 11€ 1 € HApOIIEHOI MPUOYTKOBICTIO, TOOTO KamiTali3aIli€lo
MIIIPUEMCTBA, @ CTaBKa TUCKOHTY (/) siBlise cO00I0 MiHIMalbHY HOPMY MPUOYTKO-
BoCTl. [Ipu 1bOMy BUKOPHCTOBYIOTH cepeiHbO3BakeHY BapTicTh Kamitany (WACC),
pO3paxoBaHy KOHKPETHO JUIsl KOXKHOTO MignmpueMcTBa. Taka Mojenb A03BOJIUTH BU-
3HAQYMTH KamiTaai3alilo KOHKPETHOTO MiANPUEMCTBA 3aJIe’KHO BiJl HEOOXIHOTO Mepi-
OJly PO3paxyHKy: MONEPETHbOT0, MOTOYHOTO Ta MPOTHO3HO-MailioyTHBhOTrO. Po3paxy-
HOK KamiTaiizamii Jyis MiANPUEMCTB Xap4yoBoi mpomucioBocTi 3a 2007-2010 pp.
npejcTaBieHu y Tabumili 1, a Ha pucyHKy 1 HAOYHO HaBeJEHO PO3MIp KamiTari3amii
10JI0 KOXKHOT'O MIIPUEMCTBA.

SIKI10 KOKHE MIANPUEMCTBO PO3PAaXOBYBATHME CBOIO KalliTasli3allilo, BUBOJIU-
THME€ Ha PUHOK CBOI aKIlii, MOkHa Oyjie OLIHUTH KaIiTaai3alil0 eKOHOMIKH KpaiHu B
[IJIOMY Ta HApOIIyBaTH ii.

HaiinoposkxunM Ha MOMEHT po3paxyHKy € minnpuemctBo 3AT «BupoOuuye
o0'ennanHs «KoHTi». Makcumizailist BapToCTi O13HEeCY — HaliBa)KJIMBIIlIa METa yIpaB-
JIHHS KOMTIIaHI€HO.

€ Tpu criocodu MepeTBOPEHHS CTBOPEHOT BAPTOCTI HA «OKUBI TPOIII»:

1. Onep>xaHHs AUBIAEHIIB 13 YUCTOTO IPOIIOBOT0 MOTOKY KOMIIAHI].

2. Ilponax ycroro abo yacTUHH O13HECY CTOPOHHBOMY 1HBECTOPY (CTpaTeriy-
HOMY a00 (pIHAaHCOBOMY).

3. Ilponax nakera akuid komnaHii Ha ¢GoHAOBIN Oipxki (YKpaiHChbKil abo 3apy-
OLKHUI).

[lignpuemcTBam (30Kkpema, MIAIPUEMCTBAM XapuoOBOi MPOMHUCIOBOCT) AOULIb-
HO BioOpakaT CBOIO KalliTajli3allilo B 3arajJbHOAOCTYIHIN iHGOopMaliifHiil 6a31 aa-
Hux JKIII®P «/lep>kaBHa KoMicis 3 IIIHHUX ManepiB 1 (OHIOBOTO PHUHKY»
www.smida.gov.ua Juisi JOCTYIHOCTI Ta BIAKPUTOCTI 1HGOpMAIIii.
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[TignpuemcTBa

1 — I[TAT «BinHuipka koHAUTEPCHKA PadbprKa;

2 — ITIAT «3amnopizbka KoHAUTEPChKa Ppadbpuka;

3 —3AT «ABKy;

4 — 3AT «Bupobuuue 06'ennanns «KoHT»;

5 —3AT «KuiBcbka konauTepcbka padpuka imeni Kapna Mapkcay;
6 — 3AT «KpemeHuyibka KOHIUTEpChKa (habpurkay;

7 — 3AT «JIbBiBCcbKa KOHAUTEPCHKA (ipma «CBITOUY;

8 — 3AT «Mapiynonbcbka KOHAUTEPChKa padbprkay;

9 — ITAT «Cymcrka koHAUTEPCHKA (hadpuKay;

10 — 3AT «XepcoHchKa KOHAUTEPChKA padpuKa.

Pucynok 1 — Po3mip kamitanizariii 3a 2007-2010 pp.

VYnepie akuii yKpaiHCbKUX KOMIIaH1i BUMIILIIM HA 3aXiTHUN (POHIOBUIA PUHOK
Ha noyatky Jjtotoro 2005 p., konu B micTUHT JIOHJOHCHKOT (OHAOBOI Oipki Oyiu
BKJIFOUEHI L[IHHI TAaNIEpH OJHOTO 3 MPOBIIHUX MIMPUEMCTB XapuOBO1 MPOMHUCIOBOCTI —
xonauHry Ukrproduct Group. Ilin yac mepBUHHOTO PO3MIIICHHS LIHHUX MNanepis
(IPO) xonguHroBa KoMmaHis 3aimyduia 6 MIIH (QyHTIB CTEpIIHTIB (Ha TO MOMEHT —
npuonu3Ho 11 muH. goa. CIIA). s uporo 6ys0 BUIYIIEHO Ta MPOJAaHO MPUOIU3HO
11,2 miH akuii, mo craHoBwiIO 27,2% cTaTyTHOrO (POHAY KOMITaHii. 3ro/I0M 3arajib-
Ha KUIBKICTh aKIii XOJAUHTY 3pocia a0 41,2 MiH, a 1iHa POy OJHIET akIlii 10-
piBHIOBasIa 53,5 meHca 3a HoMiHaiIbHOI BapTocTi 10 menciB [8, c. 19]. ¥V cywyacHux
yMOBaXx CBITOBOI ()iHaHCOBOi KpH3U HEOOX1IHO OpaTH A0 yBaru, o Kpusa — 1e e i
MO>KJIMBICTH 200 MOIMITOBX IO PO3BUTKY, TOMY MiIMPUEMCTBAM BapTO PO3PaxOBYyBaTU
KaIiTaai3aliio 1 HaMaraTucsi BUBOJIUTHU CBOI aKilii Ha (POHIOBI PUHKH.

Cnig 3a3Ha4YMTH, 110 3aHHKEHHM Ha ChOTOJHI PIBEHb KalliTaji3aiii BITUM3HS-
HOT €KOHOMIKH MOKHA MOSICHUTH HE TUIbKU BIICYTHICTIO MIITHOTO (DiHAHCOBOTO PHUH-
Ky, ajie i TuM, 10 B YKpaiHi, K 1 B IHIIKUX KpaiHax, 10 PO3BUBAIOTHCSA, OAaraTrcTBoO HE
KaliTajai3oBaHe, BOHO HE Ma€ pUHKOBOI BapTOCTL. Y TOU Yac, KOJIU JIsl EKOHOMIYHOTO
PO3BUTKY HE BHCTAya€ IHBECTHIIIM, peaJibHUX Tpoulel, 3abe3neyeHnx Karitajaiom



(rpolueit, 3a IKUMU € BJIACHICTD), 1 caM KamiTall € HE3HaYHUM, HacamIepel TOMY, 110
BiH a00 HEIOOIIHeHUH, a00 HEeNMIKBIIHUN. BKIITOUEHHS B O3Sl MOTEHIIMHUX JKe-
pen kamitany (3eMJl, HEpYyXOMOCTI, MPUPOJHUX PECYPCIB) 3HAUHO PO3IIMPIOE pe3ep-
BU 3pOCTaHHA KamiTanizarii. PeanbHi )k KpOKH 11010 BIIPOBAKEHHS MEXaH13MIB, 110
OyIyTh IEPETBOPIOBATH OaraTCTBO KpaiHW Ha JIKBIAHHUM KamiTal, 1 3aX0AH CTOCOBHO
nepeOya0BU 0a30BUX €KOHOMIYHUX 1HCTUTYTIB, K1 3a0€3MeUyBaTUMYTh 3aXUCT MpaB
BJIACHOCTI Ta MpaB KPEJUTOPIB, MOXKYTh OYTH MOLITOBXOM J0 pealizallii MoTeHIiany
YKpainu 1mo10 3pOCTaHHA.
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