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За опитуванням, проведеним ком-
панією Barclays Wealth, за останні три
роки скоротилася кількість бажаючих
вкладати гроші в акції з 64 – до 48%,
а кількість інвесторів, що планують
вкладати гроші у приватні інвестиційні
фонди, зросла з 11 до 15% [1]. «Фон-
довий ринок і нерухомість не завжди
будуть приносити такі високі доходи як
зараз, – вважає російський експерт Олег
Соломенцев. – Відповідно, фонди про-
ектного фінансування будуть затре-
бувані, оскільки при стабілізації наз-
ваних ринків саме вони зможуть прино-
сити суттєвий прибуток». Йому вторить
Олег Кужиков, який зазначає, що «ми
зараз ідемо уторованим шляхом, який
вже пройшли США, Великобританія,
Індія, Ізраїль та багато інших країн» [2].
Отже, актуальність розгляду особ-

ливостей діяльності фондів прямих
інвестицій як альтернативних інвес-
тицій в сьогоднішніх умовах розвитку
фінансового ринку є поза сумнівом.
Аналіз останніх публікацій та

досліджень. Фонди прямих інвестицій
(ФПІ) як різновид інституту спільного

інвестування є досить популярним
способом вкладення капіталу, і кіль-
кість їхніх прихильників щороку зрос-
тає. Їх діяльність у більшості розвину-
тих країн є чітко визначеною та зако-
нодавчо регламентованою, проте в
Україні цей різновид інвестиційних
фондів є новітньою формою спільного
інвестування, отже практично відсутній
досвід їх використання – ще немає ані
«історії», ані статистики, а крім того,
як фінансова інституція ФПІ не визна-
чені на законодавчому рівні.
Інформацію щодо окремих аспектів

прямого інвестування та діяльності
інвестиційних фондів можна знайти в
працях таких провідних зарубіжних
учених як Ричард Брейлі, Стюарт
Майєрс, Вільям Шарп, Лоренс Дж.
Гітман, Майкл Д. Джонк, Патрік
Гохан, Рей Максвелл, Джеремі Грант,
Гаррі Зендровські та інших.
В Росії діяльність фондів прямих

інвестицій як з іноземним, так і росій-
ським капіталом представлена більш
широко і вже має свою певну історію,
а тому сутності такої форми спільного

Отримання доходів на свої вкладення, причому якомога більшого за
прийнятного рівня ризику – мета кожного інвестора. Саме тому активний
інвестор шукає різні методи для збільшення власного добробуту і вдається до
різних інвестиційних стратегій, новітніх фінансових інструментів та
фінансових інституцій. Останнім часом у світі та й в Україні найбільшої
популярності набуває індустрія колективного інвестування через різного роду
інвестиційні (взаємні) фонди. Проте цей метод є доволі ризикованим, залежним
від стану фондових ринків, тенденції розвитку яких останніми роками в значній
мірі обумовлені чинниками глобального характеру. Світова фінансова криза,
що розпочалася минулого року, призвела до падіння фондових індексів майже у
всіх країнах, тенденції на фондовому ринку стали надто мінливими і
непередбачуваними, що зумовило інвесторів оцінювати вкладення у фондові
активи як занадто ризиковані. Саме тому інвестори почали шукати
альтернативні способи вкладення капіталу, які б дозволяли отримувати
стабільні прибутки з меншим рівнем ризику. Таким запитам найбільш
відповідають фонди прямих інвестицій (private equity funds).
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інвестування, особливостям
діяльності фондів, їх результативності
та перспективам подальшого розвитку
приділяється більш значна увага на
шпальтах економічних й Інтернет-
видань. Найчастіше публікують
інформацію з цих питань такі експерти
як Юліана Петрова, Ігор Вєрєтєнніков,
Олексій Лампсі та інші. В Україні
відчувається відсутність
систематизованих досліджень цієї
проблеми, тільки окремі питання щодо
особливостей діяльності фондів при-
ватних інвестицій можна знайти на
шпальтах журналів «Инвестгазета»,
«Цінні папери України», «Компаньон»,
«Бізнес». Серед вітчизняних авторів,
які неодноразово висвітлювали пробле-
ми діяльності ФПІ, можна назвати
Наталю Шапран, Олену Сніжко, Сергія
Румянцева, Марію Карпенко. Публіка-
ції розглядають загальні аспекти діяль-
ності фондів прямих інвестицій, проте
недостатньо аналізуються особливості
їхньої діяльності, їх роль в економіці
країни та окремої компанії, мало дос-
лідженим є стан ринку приватного ка-
піталу та тенденції його розвитку, зок-
рема в Європі і, насамперед, в тих краї-
нах, що будують ринкову економіку –
країнах Центральної та Східної Європи.
Дослідження такого досвіду буде безу-
мовно корисним і для України.
Постановка завдання. Інвестування

через фонди прямих інвестицій вважа-
ється альтернативним на противагу
традиційним методам і інструментам,
саме тому дослідження їхніх особли-
востей як фінансового інструменту та
інституції, вивчення досвіду функціо-
нування та стану розвитку галузі буде
корисним для інвесторів та суб’єктів
підприємництва в Україні, що і визна-
чено нами як завдання дослідження.
Виклад основного матеріалу. Для

фінансування власних потреб розвитку
підприємства та компанії можуть звер-
нутися до капіталів приватних інвес-
торів (private equity), які нададуть пря-
мі інвестиції в обмін на можливість
отримання через певний період доходів
від зростання капіталізації об’єкта
інвестицій.
Згідно з визначенням Європейської

Асоціації приватного та венчурного ка-
піталу (EVCA – European Private Equity
and Venture Capital Association) при-
ватний капітал – це «надання капіталу

(коштів) і управлінського досвіду ком-
паніям з метою створення вартості з
чітким розумінням шляхів виходу з
проекту та, надалі, з генеруванням ка-
пітальних прибутків після закінчення
середньострокового або довгострокового
періоду володіння» [3]. В Європі термі-
ни «венчурний капітал», «приватний
капітал» або «ризиковий капітал» ото-
тожнюють. Приватний капітал вико-
ристовують як загальний термін для
всіх стадій фінансування проектів. Він
включає три основні підкатегорії: 1)
венчурний капітал для новоствореного
бізнесу або для компанії на ранній ста-
дії її розвитку; 2) пізня стадія розши-
рення капіталу; 3) управління викупа-
ми та управління закриттям угоди
(скупкою акцій) [3].
Приватний капітал як засіб фінан-

сування може використовуватися як
венчурними фондами, так і фондами
прямих інвестицій з тією різницею, що
венчурні фонди фінансово підтримують
підприємства на ранніх стадіях їхнього
життя, а фонди прямих інвестицій
вкладають кошти у зрілі підприємства,
але які перебувають на стадії свого
розширення і мають можливості для
подальшого розвитку. Оскільки вкла-
дання капіталу в проекти, що знахо-
дяться на початковій стадії свого роз-
витку і достеменно невідомий результат
реалізації цих проектів, то інвестори
розраховують на більш високий дохід
від таких інвестицій. Вкладення у
венчурні компанії вважаються особливо
ризикованими інвестиціями і, як пра-
вило, для отримання загального ефекту
від діяльності венчурної компанії вкла-
дення диверсифікуються у декілька
проектів, при чому суми вкладень в
окремі проекти не є значними з метою
зменшення ризику втрат.
На відміну від венчурних інвестицій

фонди прямих інвестицій оперують з
більшими сумами капіталу, оскільки
вкладають кошти у підприємства, що
вже себе зарекомендували на ринку.
Ризик таких вкладень дещо менший у
порівнянні із вкладеннями у венчурні
компанії, проте дещо більший у порів-
нянні з традиційними інвестиційними
інструментами.
Слід зазначити, що відміни у особ-

ливостях діяльності фондів прямих
інвестицій та венчурних фондів зна-
ходять відображення у законодавчих
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вимогах окремих країн до активів цих
фондів, зокрема, такі відміни знаходимо
у вимогах законодавства Росії. Так,
згідно з «Положенням про склад і струк-
туру активів акціонерних інвестиційних
фондів і активів пайових інвестиційних
фондів», у складі активів фондів прямих
інвестицій «кількість звичайних акцій
акціонерного товариства, не включених
в котирувальні списки фондових бірж,
повинна складати більше 50% розміще-
них акцій цього акціонерного товари-
ства». Фонди венчурних інвестицій
повинні протягом п’яти років довести
чисельність акцій, що не входять у коти-
рувальні листи, до 50% вкладень, а
кількість акцій, включених до коти-
рувальних листів, не повинна переви-
щувати 25% [4 ].
На жаль, у вітчизняному законо-

давстві таких вимог немає, відсутнім є
і визначення фондів прямих інвестицій
як особливої форми колективного інвес-
тування, а отже, відсутнє і регламен-
тування їхньої діяльності.
Діяльність фондів прямих інвестицій

має свої особливості, які можна, з огля-
ду на конкретну ситуацію, розглядати
з позиції переваг та недоліків.
По-перше, особливістю є спосіб залу-

чення фінансових ресурсів. Так, для
залучення капіталів фонди прямих ін-
вестицій та венчурного капіталу (PE/
VC) використовують приватне розмі-
щення (private placement), орієнтоване
на певну категорію інвесторів, а тому
ці фонди зазвичай є закритими. Ін-
весторами фондів прямих інвестицій є
приватні інвестори – фізичні особи та
інституціональні інвестори. За статис-
тикою, основними вкладними європей-
ських фондів прямих інвестицій є пен-
сійні фонди, фонди фондів, банківські
установи, страхові компанії та приватні
інвестори – фізичні особи. Фонди мо-
жуть вдатися також до залучення пози-
кових коштів за умов здійснення опе-
рацій викупу за допомогою фінансового
важеля (LBO).
По-друге, це спосіб інвестування

коштів. Як правило, фонди прямих
інвестицій інвестують кошти шляхом
викупу контрольного або блокуючого
пакету акцій компанії – об’єкта ін-
вестицій на певний термін. Мета інвес-
тування – використання різноманітних
методів та прийомів управління для
збільшення капіталізації компанії, при

чому фонд виступає перш за все
фінансовим інвестором, а робота щодо
збільшення капіталізації придбаного
активу здійснюється спільно з менедж-
ментом компанії.
По-третє, це терміни інвестування

залучених коштів. Зазвичай, горизонт
інвестування коштів фондами прямих
інвестицій за різними оцінками стано-
вить 6-10 років. Такий тривалий термін
закріплення коштів у неліквідній формі
дозволяє класифікувати вкладення
фондів прямих інвестицій як суттєво
ризикові, а тому для диверсифікації
ризиків фонди вкладають кошти у різні
проекти. При цьому слід зазначити, що,
по-перше, в один проект не вкладається
більше 10-15% загальних коштів фон-
ду, по-друге, для забезпечення прин-
ципу диверсифікації кошти вкладають-
ся в проекти з різнонаправленими тен-
денціями їхнього розвитку для компен-
сації взаємних ризиків.
По-четверте, особливістю діяльності

фондів є високий вхідний бар’єр – в
Європі мінімальна сума капіталу фонду
складає $100 млн., а всесвітньо відомі
«зубри» цієї індустрії – The Carlyle
Group, Goldman Sachs Private Equity
Group, The Blackstone Group, KKR
(Kohlberg, Kravis, Roberts & Co.) –
залучають капітали, що виміряються
мільярдами доларів США [5]. Як для
Росії, так і для України такий високий
вхідний бар’єр є суттєвою перепоною
для фондів «домашнього» походження.
Втім, можна оперувати і меншими
сумами з урахуванням загальної недока-
піталізації більшості вітчизняних під-
приємств, проте є обмеження щодо
обсягів фонду, обумовлене значними
початковими витратами – залучення та
утримання команди професіоналів,
створення відповідної інфраструктури.
П’ятою особливістю є методи виходу з

проектів. До основних шляхів виходу з
проекту відносять: виведення компанії на
ІРО, продаж стратегічному інвестору або
злиття компанії, викуп її менеджментом
(співвласниками) компанії.
У цілому вкладення в фонди прямих

інвестицій за чинної інфраструктури
фінансового ринку вважаються ін-
вестиціями відмінними, насамперед, від
портфельних інвестицій та банківських
депозитів. Проте, з погляди на мету
інвестування, прямі інвестиції через
відповідні фонди не є антиподом порт
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фельному інвестуванню, оскільки
мета інвестування є одна – отримання
доходів від інвестицій, але способи до-
сягнення мети є дещо іншими. Крім
того, фонди прямих інвестицій, як і
фонди спільного інвестування, здій-
снюють такі ж самі спекулятивні опе-
рації, розраховані на отримання під-
вищених доходів чи то опосередковано
через гру на курсах цінних паперів,
чи то прямо через продаж частини
компанії з прибутком в результаті
зростання її вартості. Можна зазначити,
що фонди прямих інвестицій є різно-
видом інституту спільного інвесту-
вання, які за основними характеристи-
ками діяльності наближені з певними
відмінностями до закритих інвести-
ційних фондів.
Як відповідний фінансовий інстру-

мент фонди прямих інвестицій мають
свої переваги і недоліки порівняно з
традиційними інститутами спільного
інвестування – відкритими та закри-
тими інвестиційними фондами. До пе-
реваг інвестування через фонди прямих
інвестицій належать:

1) Менша ризикованість інвестицій
ФПІ порівняно з інвестиціями відкри-
тих та закритих інвестиційних фондів
у цінні папери та фондові індекси,
оскільки часовий горизонт є більшим і
є можливість зафіксувати прибутки за
умов настання сприятливої кон’юнк-
тури ринку. Отже, фонд може вийти з
проекту за умов, коли це йому буде
вигідно, для успішного виходу прово-
диться підготовча робота та створюються
відповідні передумови.

2) Більша контрольованість резуль-
татів інвестування, оскільки є реальна
можливість забезпечити контроль над
діяльністю підприємства, результати
якого залежать від спільних зусиль
команди менеджерів підприємства і
фонду. Можна стверджувати, що
результати залежать здебільшого від
об’єктивних факторів на відміну від
інвестицій у цінні папери, які в біль-
шості залежать від суб’єктивних
факторів.

3) Менша залежність результатів від
глобалізаційних процесів. Підтверд-
женням цього є недавня фінансова
криза – основні фондові індекси «просі-
ли» суттєво, зокрема і індекс ПФТС, а
ринок нерухомості в Україні не «обва-
лився», розвивається автономно. Не

зменшилися і ринкові ціни на активи,
оскільки на капіталізацію більшості
вітчизняних підприємств впливають
фундаментальні чинники, насамперед,
темпи економічного зростання на
макро– та мікрорівні.

4) Достатньо високий рівень дохід-
ності діяльності фондів прямих інвес-
тицій, які не розглядають проекти, що
не можуть забезпечити бажану рента-
бельність проекту – в середньому у
Європі – 20%, а в Росії та Україні –
40-50%[5].
До недоліків інвестицій через ФПІ

належать:
1) Низька лікваідність акцій та паїв,

що розмістив фонд через приватне
розміщення.

2) Менша гнучкість щодо можли-
востей інвестування і виходу з проектів
– по-перше, не так багато на ринку є
компаній, які відповідають критеріям
вдалого проекту інвестицій, по-друге,
вихід з проекту потребує певного часу і
його підготовка займає інколи 3-4 роки.

3) Значна залежність результатів
інвестування в проект від ризиків
портфельної компанії. Основними сут-
тєвими ризиками компанії є підприєм-
ницький ризик (business risk) та ризик
процентної ставки (interest rate risk).
Підприємницький ризик пов’язаний з
тим, що компанія не зможе генерувати
достатні прибутки та очікуване зрос-
тання вартості. Ціновий ризик (ризик
процентної ставки) пов’язаний із
зростанням процентної ставки і є більш
актуальним для компаній, викуп яких
здійснено за допомогою боргового
фінансування.
Отже, вкладення коштів у фонди

прямих інвестицій можна розглядати
як альтернативу портфельному інвесту-
ванню, що дозволяє отримувати стабіль-
ні доходи в умовах нестабільності
фінансових ринків. За оцінками експер-
тів ринку прямих інвестицій, світова
фінансова криза може змінити пріори-
тети в інвестуванні і інвестори будуть
більш зацікавлені у діяльності фондів
прямих інвестицій. У 2006 році обсяги
активів ФПІ, за оцінками McKinsey,
склали $710 млрд., а кількість фондів,
що працювали у секторі корпоративних
викупів, зросла з 64 у 2003 році до 205
у першому півріччі 2007 року [2].
Вважаємо корисним дослідити су-

часний стан ринку прямих приватних
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інвестицій у Європі. «Європа просто
Клондайк для інвестора», вважає
Олександр Ідрісов, управляючий парт-
нер консалтингової компанії «Страте-
гіка». На його думку, «там можна знай-
ти безліч відносно недорогих активів.
На продаж щорічно виставляються до
3 тис. компаній різного розміру з різ-
них галузей. Головні «постачальники»
підприємств – спадкоємці сімейних
фірм, які хочуть збути з рук власність,
що завдає одного клопоту, і великі
корпорації, що позбавляються  непро-
фільних активів» [6]. Аналіз тенденцій
на ринку залучення капіталів у Європі
(рис.1) дозволяє побачити, що у 2005 -
2006 роках збільшуються обсяги
залучення необхідних коштів не тільки
через ІРО, але й через фонди прямих
інвестицій, і ця загальна тенденція
зростає.

Аналіз структури джерел залучення
капіталів фондами прямих інвестицій,
засвідчує, що за походженням пере-
важають капітали внутрішніх інвес-
торів (західноєвропейського регіону),
хоча в останні роки суттєво зростає
частка капіталів, які надійшли з не-
європейських країн та країн Центра-
льного та Східноєвропейського регіону
(СЕЕ регіон). Отже, можна побачити
тенденцію до зростання трансгранич-
ності капіталів.
Оцінка структури джерел залучення

капіталів за кількістю інвесторів та
їхнім походженням (рис. 3) свідчить,
що найбільше інвестують у європейські
ФПІ саме європейські приватні інвес-
тори, тобто ці фонди за походженням є
внутрішніми (домашніми).
Оцінка інвестиційних стратегій, що ви-

користовується найчастіше європейськими

Рис. 1. Динаміка залучення капіталів через фонди прямих інвестицій
та на відкритому ринку (через ІРО) в Європі [7]
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ФПІ (табл.1), дозволяє стверджувати,
що основною стратегією залишаються
викупи компаній, хоча капітали
інвестуються і у розширення бізнесу.
Аналіз найбільш вживаних стратегій

виходу з проектів (табл.2), дозволяє
побачити, що найбільш активно вико-
ристовуються: 1) продаж компанії стра-
тегічному інвестору – в цілому в Європі
– 23%, в регіоні СЕЕ – 47,4%; 2) про-
даж на відкритому ринку через ІРО –
в цілому в Європі – 16%, в регіоні СЕЕ
– 18,1%; 3) продаж іншим ФПІ – в
цілому в Європі –16,6%, в регіоні СЕЕ
–12,7%; 4) погашення позики (продаж
кредитору) – в цілому в Європі –17%,
в регіоні СЕЕ – 8,2%. Продаж компанії
менеджменту також використовується
як спосіб вилучення капіталу і займає
п’яту позицію в країнах Європи.
Таким чином, проведений аналіз

підтверджує та доповнює вищенаведені
тенденції та особливості у діяльності
фондів прямих інвестицій. Слід додати,
що для мінімізації ризиків інвестори
можуть обирати гравців ринку прямих
інвестицій з різними інвестиційними
стратегіями і ще у такий спосіб здій-
снювати власну диверсифікацію.
Дослідження розвитку фондів пря-

мих інвестицій буде неповним без виз-
начення їх ролі в економіці країни. В
цілому діяльність ФПІ може бути
розцінена загалом позитивно в силу
наступних чинників: 1) зростання при-
току прямих інвестицій, що є вкладен-
нями в реальні активи; 2) позитивна
реорганізація в операційній діяльності
підприємств, що призводить до зни-
ження витратомісткості та загального

оздоровлення економіки; 3) реорга-
нізація в системі корпоративного
управління та забезпечення прозорої
структури власників, що сприяє
позитивному інвестиційному клімату
в країні; 4) у разі успішної реалізації
проекту створюються додаткові робочі
місця, що приводить до зростання
зайнятості; 5) у разі досягнення мети
інвестиційних проектів відбувається
реальне створення додаткової вартості
та зростання загальної ефективності
економіки, яке приводить до зростання
ВВП. Важливим позитивним чин-
ником діяльності фондів прямих
інвестицій, на думку експертів, також
є створення цілісної системи фі-
нансових інститутів у разі зайняття
ФПІ  своєї  ринкової ніші. Вони
вважають, що за умов активізації
діяльності венчурних фондів і фондів
приватних інвестицій вибудовується
логічний ланцюжок процесів фінансу-
вання та інвестування в економіці.
Так, початковою стадією розвитку
підприємства опікуватимуться вен-
чурні фонди, розширення виробництва
візьмуть на себе фонди прямих ін-
вестицій, а їхній вихід з проектів
підтримуватиметься стратегічним ін-
вестором, що купує всю розвинену
компанію або її частину. Також на
ринку повинні бути в достатній кіль-
кості представлені портфельні інвес-
тори, що забезпечують його лік-
відність. А ліквідність, у свою чергу,
підштовхуватиме тих, хто хоче вийти
на ринок IPO. В результаті весь цей
ланцюжок повинен злагоджено запра-
цювати [6].

Рис. 3. Географічний розподіл (структура) кількості інвесторів європейських
фондів прямих інвестицій, %
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Виходячи з наведеного аналізу за-
кордонної практики та дослідження
особливостей діяльності фондів прямих
інвестицій, можна зробити наступні
висновки і пропозиції:

1) Вкладення коштів у фонди пря-
мих інвестицій є реальною альтернати-
вою портфельному інвестуванню, і це
дозволяє забезпечувати прийнятний
рівень стабільного доходу за умов знач-
ної волатильності фондових ринків.

2) Швидка еволюція індустрії при-
ватного капіталу потребує змін та поп-
равок у законодавчій базі та вимогах
регулятора щодо вдосконалення їх дія-
льності, яка здійснюється на постійній
основі уповноваженими органами в Єв-
ропі і в Росії. Україна значно відстає
від такого процесу в силу політичної
безвідповідальності законодавчої влади,
а ефективний розвиток нового різно-

виду індустрії колективного інвестуван-
ня стримується відсутністю необхідних
змін у законодавстві.

3) Для становлення ринку прямого
інвестування та ефективної діяльності
фондів прямих інвестицій і венчурного
капіталу необхідно вибудовувати їх дія-
льність на трьох найважливіших за-
садах: 1) кодекс корпоративної пове-
дінки (кодекс честі) фондів; 2) соціаль-
на відповідальність перед інвесторами
та суспільством (етичні норми); 3) адек-
ватна система регуляторного нагляду.

4) Існує нагальна потреба у внесенні
відповідних змін в законодавство щодо
регулювання інвестиційної діяльності
та інститутів спільного інвестування.

5) В Україні індустрія приватних ін-
вестицій лише тільки зароджується, проте
має великий потенціал на найближчу пер-
спективу з огляду на трансграничність

Таблиця 1
 Структура типів інвестицій в країнах СЕЕ регіону та у Європі в цілому

за 2006 рік, (сума в тис. євро)

Види інвестицій Всього ССЕ 
регіон 

у % до 
підсумку 

Всього 
Європа 

у % до 
підсумку 

Ризикове фінансування на 
початковій стадії здійснення 
проекту (seed) 

1190 0,1% 236084 0,3% 

Новостворені підприємства 
(start –up) 45064 2,7% 6777776 10,0% 

Розширення діяльності 
(expansion) 95361 5,7% 10417704 15,4% 

Оновлення капіталу 
(replacement capital) 8220 0,5% 3478696 5,1% 

Викупи (buyout) 1517177 91,0% 46897279 69,2% 
Всього за 2006 рік 1667013 100.0% 67807541 100% 
Всього за 2005 рік 508320  47107024  

 
Таблиця 2

Структура типів виходу з проекту у країнах СЕЕ регіону та у Європі
в цілому за 2006 рік, (сума в тис. євро) [8]

Види інвестицій Всього ССЕ 
регіон 

у % до 
підсумку 

Всього 
Європа 

у % до 
підсумку 

Вилучення капіталовкладень 
шляхом перепродажу 

209291 47,4% 7652225 23.0% 

Вилучення капіталовкладень 
шляхом відкритого 
розміщення 

80028 18,1% 5348614 16.0% 

Вилучення капіталовкладень 
шляхом списань з рахунків 

930 0,2% 1255760 3,8% 

Погашення позики 36040 8,2% 5664889 17,0% 
Продаж іншим фірмам 
приватного капіталу 56098 12,7% 5529199 16,6% 

Продаж фінансовим інститутам 300 0,1% 1783683 5,4% 
Продаж менеджменту (МВО) 36276 8,2% 2048871 6,1% 
Вилучення капіталовкладень 
іншими шляхами 22679 5,1% 4044112 12,1% 

Всього за 2006 рік 441641 100,0% 33327352 100,0% 
Всього за 2005 рік  421693  19562478  
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світового капіталу, зростаючу динаміку
розвитку економіки України та фундамен-
тальну недооціненність вітчизняних активів.
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