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Вступ. Серед головних чинників забезпечен-
ня конкурентоспроможності національних еко-
номічних систем, як свідчить динаміка розвитку
світової економіки, виступає впровадження
ефективних механізмів інвестиційної політики.
Одним з розповсюджених засобів залучення
внутрішніх і зовнішніх інвестицій є фондовий ри-
нок. Компанії, як правило, виходять на нього в
умовах недостатньої кількості власних фінан-
сових ресурсів для розвитку бізнесу, дорогих
кредитів тощо.

В останні роки крім традиційних механізмів
залучення інвестицій за допомогою фондового
ринку з’явились нові – первинна публічна про-
позиція (ІРО). В Україні ІРО застосовується з
2005 р., до цього розповсюджувалося в основ-
ному в економічно розвинутих країнах, досвід
яких довів їх ефективність не тільки в одержанні
фінансових ресурсів, а й у визначенні реальної
ринкової вартості компаній, підвищенні їх інве-
стиційної привабливості.

Огляд останніх джерел досліджень і пуб-
лікацій. В умовах появи в Україні ІРО актив-
ізувалися наукові дослідження з цього питан-
ня, хоча фундаментальних праць поки що не
опубліковано. Теоретичні та прикладні пробле-
ми, пов’язані з ІРО, аналізуються в досліджен-
нях тих українських вчених і практиків, які вив-
чають проблеми інвестицій та фондового рин-
ку. Серед них: В. Геєць, М. Бурмака, О. Іва-
ницька, В. Корнєєв, О. Мозговий, В. Стель-
мах, В. Оскольський, В. Юрчишин. Безпосе-
редньо питання ІРО в Україні аналізуються в
публікаціях Л. Ільченко-Сюйви, І. Грозного,
Г. Карпенко, В. Кукси, Л. Мельничука, Г. Пран-
тенка.

Л. Ільченко-Сюйва у своїх працях здійснює
аналіз застосування ІРО в країнах світу, нау-

кові роботи І. Грозного присвячені аналізу со-
ціально-економічних проблем проведення ІРО
в Україні,  Г. Прантенка розглядає ІРО як
інструмент розвитку фондового ринку. В ціло-
му зазначена проблема ще не розв’язана на те-
оретичному рівні, що є гальмом у практично-
му застосуванні ІРО в умовах української еко-
номіки.

Постановка завдання. Метою досліджен-
ня в даній статті є:

–  з’ясування економічної сутності ІРО, його
виникнення, розвитку та ролі в залученні інвес-
тицій;

– виявлення на основі порівняльного аналізу
застосування ІРО у світі та Україні позитивних
моментів, переваг, недоліків та ризиків, пов’я-
заних із застосуванням цього механізму;

– з’ясування проблем та перспектив виходу
українських компаній на світовий ринок ІРО та
розміщення акцій в рамках ІРО на внутрішньо-
му фондовому ринку.

Основний матеріал і результати. Реалі-
зація поставленої мети потребує, в першу чер-
гу, з’ясування сутності предмету досліджен-
ня – ІРО. Походить ця назва від трьох слів:
initial (І) – первинна; public (Р) – публічна;
offering (О) – пропозиція. В цілому абревіату-
ра ІРО розшифровується як первинна публіч-
на пропозиція акцій для широкого кола інвес-
торів на спеціально організованому біржово-
му майданчику.  Мета такого розміщення –
залучення капіталу для розвитку компанії. В
реальній дійсності однозначної відповіді на виз-
начення ІРО не спостерігається. Одні дослід-
ники розглядають ІРО як публічну пропози-
цію акцій, яка здійснюється вперше компанією.
Такої думки притримуються американські
вчені Джей Ріттер та Іво Велш [1]. Російський
вчений П.В. Шлик визначає ІРО як перше та
усі наступні розміщення емісійних цінних па-
перів певного емітента, що адресовані необ-© Шевченко О.М., 2011.
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меженому колу осіб і здійснюється у процесі
випуску цінних паперів шляхом відкритої під-
писки або в процесі їх публічного обігу на тор-
гах фондових бірж та інших організаторів
торгівлі на ринку [2, с. 28]. Лондонська фон-
дова біржа під ІРО розуміє всі випадки розмі-
щення акцій підприємствами, які вперше при-
вселюдно запропонували свої акції на її тор-
гах. При цьому факти того, що папери цього
емітента вже були допущені до торгів, або
емітент уже проводив процедуру ІРО на інших
біржах, не мають ніякого значення [3].

Існує й точка зору, що кожну наступну після
ІРО публічну пропозицію широкому колу інве-
сторів додаткового (нового) випуску акцій
підприємства, чиї папери вже обертаються на
фондовій біржі, фахівці класифікують як «до-
розміщення» [2, с. 29].

Є й інші погляди на сутність ІРО. В Законі
України «Про цінні папери та фондовий ринок»
ІРО розглядається як розміщення цінних паперів
емітентом або андерайтером шляхом укладан-
ня цивільно-правового договору з першим влас-
ником [4, с. 8]. Згідно з цим законом ІРО може
охоплювати первинне розміщення або обіг будь-
яких емісійних цінних паперів (акцій, облігацій,
паїв, депозитарних розписок), але в реальній
практиці термін ІРО застосовується переваж-
но до акцій.

Все вищевикладене підтверджує необхідність
подальшого дослідження самого поняття ІРО.
Поділяючи точку зору, що ІРО – це публічна пер-
винна пропозиція цінних паперів і, перш за все,
акцій, вважаємо, що його слід розглядати з двох
сторін: як економічну категорію і як механізм
залучення інвестицій.

 Економічною наукою доведено, що кожна
економічна категорія відображає одну із сторін
економічних відносин, які складаються у
суспільстві. Застосовуючи це теоретичне по-
ложення до ІРО, з’ясуємо, що є об’єктом рин-
ку ІРО. Світова практика його застосування
свідчить, що об’єктом цього ринку є не будь-
які акції, а тільки ті, що вперше допущені до
публічного розміщення. Відомо, що приватне
розміщення акцій відбувається шляхом безпо-
середньої пропозиції їх учасниками акціонер-
ного товариства заздалегідь визначному колу
осіб.

Що стосується суб’єктів, то аналіз застосу-
вання ІРО у світовій практиці свідчить, що до
них відноситься:

– емітенти ІРО – компанії, що здійснюють
додаткову емісію публічних акцій з метою за-
лучення  інвестиційного капіталу шляхом роз-
міщення їх на національному та світовому фон-
довому ринках;

–  інвестори, які купують акції у процесі їх
первинного публічного розміщення;

– посередники, до яких відносяться андерай-
тери, які пропонують акції інвесторам від імені
компанії, що виходить на ринок ІРО.

Аналіз процесів, які відбуваються на рин-
ку ІРО, свідчить, що між зазначеними суб’-
єктами формується система економічних
відносин, основою якої виступає одержання
кожним суб’єктом частки прибутку, який ви-
никає на цьому ринку. Це стимулює усіх учас-
ників ринку до ефективної роботи в напрямі
одержання максимально можливого в тих чи
інших умовах прибутку. Відбувається це у
процесі дії специфічного механізму залучен-
ня інвестицій за допомогою первинної публі-
чної пропозиції акцій. З цього можна зробити
висновок, що ІРО одночасно виступає як еко-
номічна категорія і як механізм залучення
інвестицій.

Розпочалося застосування цього механізму
ще на початку ХVII ст. в Англії та Голландії,
коли акціонерні компанії вперше запропонували
власні акції на біржі приватним інвесторам.
Сучасна історія ІРО починається з 70-х років
ХХ ст., після лібералізації світового фінансово-
го ринку. Вважається, що 1999 р. був найбільш
вдалим для ІРО, на світовий ринок тоді вийш-
ло близько 1800 компаній, які залучили 200
млрд. дол. США [5, с. 330].

В Україні, як уже наголошувалося, механізм
ІРО почав застосовуватися з 2005 р. До цього
компанії залучали необхідні їм кошти для роз-
витку на світовому фінансовому ринку за до-
помогою кредитів та розміщення єврооблігацій.
Першим ІРО української компанії на світовому
ринку став продаж 27,2% акцій великої молоч-
ної компанії Ukrproduct Group у лютому 2005 р.
на альтернативному майданчику Лондонської
фондової біржі [6, с. 7].

Основні публічні розміщення акцій українсь-
ких емітентів в динаміці зображено у табл. 1
[6, с. 7].

Проведений нами аналіз даних таблиці
свідчить:

1. За період з 2005 по 2010 рр. 15 компаній за
рахунок ІРО залучили інвестиційного капіталу
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на суму 1879,22 млн. дол., з них 95% на міжна-
родних  фондових майданчиках і 5% – на ПФТС.

2. Починаючи з 2008 р. розміщення ІРО на
ПФТС перестали відслідковуватися через їхню
формальність та неефективність.

3. Найбільший відсоток розміщених акцій від
загальної їх кількості відбувся у двох з 15 ком-
паній: Draqon-Ukrainian Properties & Develop-
ment 100% та Plc Landkom International 54,9%;
найменший – 12% – в компанії Ferrexpo.

Таблиця 1. Основні публічні розміщення акцій українських емітентів у 2005-2010 рр.

№
№

Назва емітента
Сума

залуче-
ного

капіталу,
$ млн.

Відсоток
розміщу-

ваних
акцій від
загальної
кількості

Дата
 розмі-
щення

Май-
данчик
(біржа)

Вид
Анде-

райтер
або

фінансо-
вий

радник

1 Ukrproduct Group
(о. Джерсі)

11,3 Н-Д 02.2005 AIM
(LSE)

IPO Metropol
UK Ltd

2. Gardinal Resourcts
(Великобританія)

20,0 Н-Д 04.2005 AIM
(LSE)

IPO Н-Д

3. XXI Gentury
Investments

138,7 35,7 12.2005 AIM
(LSE)

IPO ING

4. Родовід Банк 47,0 19 04.2006 ПФТС IPO Draqon
Capital

5. Укрінбанк 36,0 20 06.2006 ПФТС IPO Draqon
Capital

6. KP Media 11,0 20 07.2006 ПФТС IPO Draqon
Capital

7. Astarta Holding
(Нідерланди)

31,5 Н-Д 08.2006 WSE IPO ING

8. TMM Real Estate
Development (Кіпр)

105,0 13,1 05.2007 Deutsche
Dorse

IPO Concorde
Capital

9. Draqon-Ukrainian
Properties &
Development Plc

208,0 100 06.2007 AIM
(LSE)

IPO Zimerman
Adams ntl,
Draqon
Capital

10. Ferrexpo (Швейцарія) 218,72 12 06.2007 LSE IPO J.P.
Morqan

11. Kernel Holding S.A.
(Люксембург)

218,0 33 11.2007 WSE IPO ING

Kernel Holding S.A.
(Люксембург)

84,0 8,5 03.2008 WSE SPO ING

12. Landkom International
(о. Мен)

110,5 54,9 11.2007 AIM
(LSE)

IPO -

13. KDD Group N.V.
(“Київ-Донбас”)

130,0 19,6 12.2007 AIM
(LSE)

IPO ING,
Ренесанс
Капітал

14. Миронівський
хлібопродукт

322,0 19,4 04.2008 LSE IPO UBG i
Morqan
Stanley

15. Arp Avanqardco
Investments
Public Liblic Limited

187,5 20 05.2010 LSE IPO Troika
Dialoq
(UK)
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4. У 2009 р. жодна з компаній, які мають
бізнес в Україні, не вийшла на ринок ІРО.

5. Розміщення акцій через механізм ІРО
відбувалося у 2005-2010 рр. на Лондонській
фондовій біржі (LSE), на альтернативному май-
данчику цієї біржі (AIM(LSE), Варшавській
фондовій біржі (WSE) та Дойче берс (DB),  на
ПФТС, як уже відмічалося, до 2008 р.

6. Механізм ІРО здійснювався через анде-
райтерів або фінансових радників.

Таким чином, первинне публічне розміщен-
ня акцій українських емітентів сприяє залучен-
ню іноземних інвестицій і тим самим займає
певну нішу серед інших механізмів національ-
ного та міжнародного фондового ринку. Най-
більший ефект від здійснення ІРО компанії
одержали у 2007 р., кризовий 2008 р. супро-
воджувався обвалом ринку ІРО, що привело
до значного зниження капіталізації компаній.
В цих умовах приватне розміщення акцій ста-
ло більш привабливим інструментом серед
заздалегідь визначених компаній, ніж ІРО. Але
в цілому ІРО в Україні знаходиться ще на по-
чатковому етапі становлення, особливо якщо
порівнювати його з економічно розвинутими
країнами.

 В останні роки активізувався ринок ІРО азі-
атських країн, на частку яких у 2010 р. припа-
дало 2/3 коштів, залучених на цьому ринку. За
ними йдуть емітенти з північно-американських
країн, які провели 168 угод на суму 32,8 млрд.
дол. США, на частку європейських емітентів
припадало 211 угод на суму 32,8 млрд. дол.
США, 47 угод на суму 5 млрд. дол. США ук-
лали емітенти з країн Близького Сходу та Аф-
рики [7].

Емітенти з так званого Великого Китаю ви-
гідно використовували високий темп зростан-
ня китайської економіки і високий рівень
ліквідності ринку. Про це свідчить наступні
дані: на його частку припадало у 2010 р. 46%
сукупного обсягу залучених у ході ІРО коштів
на міжнародному фондовому ринку, що на
170% вище за показник аналогічного періоду
минулого року. Після Великого Китаю на пер-
шому місці та США, що посідають друге
місце, найбільшими фондовими ринками є рин-
ки країни Азії, Японії, Індії, Республіки Корея і
Малайзії [7].

Найбільшою за всю історію ІРО виявилася
приватизаційна угода за участю сільськогос-
подарського банку Китаю, що принесла його

власникам 22,1 млрд. дол. США, це склало 9%
сукупного обсягу залученого капіталу в резуль-
таті ІРО в 2010 р. Цей показник перевищив
попередній рекорд в 21,9 млрд. дол. США, вста-
новлений в рамках ІРО державним торговель-
но-промисловим банком Китаю [7]. Все це дає
можливість розглядати ІРО як один з важли-
вих і перспективних механізмів залучення інве-
стицій через фондовий ринок.

 В економічній літературі виокремлюють-
ся як позитивні, так і негативні сторони про-
цесу застосування ІРО для залучення інвес-
тицій. Серед позитивних називають: мож-
ливість отримання довгострокового фінансу-
вання для розвитку бізнесу; ринкову оцінку
реальної вартості компаній; перехід на нові
стандарти управління та вихід на нові фінан-
сові ринки; зростання прибутку від приросту
капіталу; підвищення довіри до компанії та
залучення нових бізнес-партнерів, а, отже, і
отримання фінансування для подальшого зро-
стання компанії [8, с. 40].

І.С. Грозний та С.В  Коверга наголошують і
на таких перевагах ІРО як засобу залучення ка-
піталу: збереження контрольного пакета акцій у
власника (як правило, до продажу пропонується
не більше третини акцій компаній); відсутність
відтоку капіталу на виплату відсотків (на відміну
від залучення коштів шляхом розміщення об-
лігацій); вдале первинне розміщення сприяє роз-
ширенню можливостей залучення фінансових
ресурсів та зменшенню фінансових витрат при
здійсненні наступних випусків акцій [9, с. 104].

Досвід країн, що застосовують ІРО для за-
лучення інвестицій, свідчить не тільки про пе-
реваги, позитиви цього процесу, а й про склад-
ності і навіть негативні моменти. Серед них:
втрата конфіденційності інформації щодо струк-
тури власності корпорації внаслідок її оприлюд-
нення; необхідність залучення широкого кола
консультантів з фінансових, юридичних та по-
даткових питань, що потребує значних фінан-
сових витрат; витрати на проведення щорічно-
го аудиту; оприлюднення його результатів; за-
лежність від фінансових коливань на міжнарод-
них ринках; загроза колективних судових позовів
з боку інвесторів, тощо.

ІРО притаманні й ризики:
– ризик одночасного проведення ІРО знач-

ною кількістю компаній;
– юридичні та нормативні ризики;
– ризик незгоди власників компаній із запро-
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понованою андерайтером ціною розміщення;
– ризик неякісної роботи андерайтера з мар-

кетингу акцій компанії [3].
Не дивлячись на це, дослідники вважають,

що на сьогоднішній день ІРО є одним з найбіль-
ш ефективних і порівняно дешевих засобів от-
римання ресурсів для розвитку бізнесу, воно
сприяє зростанню економіки всієї країни.

Вважаємо, що зазначене може стати реаль-
ною дійсністю, якщо корпорація, яка вийшла на
ринок ІРО, залучила необхідний інвестиційний
капітал для свого розвитку, підвищила свою ка-
піталізацію, як це відбувалося, наприклад, в ком-
панії Kernel Holding S.A., де за 2005-2009 рр.
приріст капіталізації склав майже 100% з мо-
менту розміщення ІРО [6, c. 7].

Метою ІРО, як свідчать дослідження є про-
даж акцій, тобто реалізація компанії її власни-
ками. Майже третина  розміщення акцій відбу-
вається з цією метою. Вихід українських ком-
паній на світовий ринок ІРО, а також розміщення
акцій в рамках ІРО на внутрішньому фондово-
му ринку потребує розв’язання ряду проблем,
серед яких найбільш важливе значення мають
наступні:

- удосконалення нормативної бази розвитку
ІРО;

- забезпечення захищеності прав власності;
- підвищення ролі біржового сегмента фон-

дового ринку. Особлива актуальність цього про-
цесу в умовах зростання обсягів торгів цінни-
ми паперами і незначного місця бірж. У 2009
р., наприклад, у порівнянні з 2008 р., обсяг торгів
зріс на 14% і склав 1 трлн. грн., частка біржо-
вих торгів зменшилась за цей період на 4,6% і
склала 36 млрд. грн. [10, с. 6];

- створення умов не тільки для здійснення
ІРО на іноземних біржах, а й на українських
фондових майданчиках, що дасть можливість
населенню України вкладати кошти в висо-
коліквідні акції компаній середнього розміру з
обсягом розміщень до 80 млн. грн. [10, с. 6];

- вивчення та аналіз пропозицій щодо звільнен-
ня від сплати податків операцій з акціями, які
пропонуються в рамках ІРО [6, с. 7];

- укрупнення компаній України на основі кон-
центрації та централізації капіталу і виробниц-
тва, підвищення їх ліквідності, що сприятиме
попиту на їх акції як на українських так і на
міжнародних біржах;

- створення умов для появи в Україні нових
інвесторів, у тому числі й пенсійних фондів, що

будуть сформовані у процесі пенсійної реформи.
Для розвитку ІРО в Україні вважливо й

підвищення фінансової грамотності населен-
ня. Спеціалісти вважають, що, незважаючи на
майже два десятиліття функціонування в нашій
країні ринкової економіки, рівень практичної
фінансової грамотності населення залишаєть-
ся надзвичайно низьким. Особливо це сто-
сується низької довіри до інститутів та інстру-
ментів фондового ринку. В Казахстані, наприк-
лад, реалізація державної програми з розвит-
ку фінансової грамотності розпочалася ще у
2007 р., здійснюється розробка такої програ-
ми і в Російській Федерації [11, с. 8]. Досвід
цих країн засвідчує, що реалізація таких про-
грам повинна спрямовуватися не на пропаган-
ду сучасних фінансових інструментів, а на
формування цілісної системи фінансової без-
пеки народу, забезпечення такого рівня прак-
тичних знань, який дасть змогу приймати ра-
ціональні та адекватні рішення і убезпечить
від формування хибних стереотипів у фінан-
совій поведінці.

Висновки:
1. Економічна сутність об’єкту ринку ІРО

проявляється в системі економічних відносин,
які складаються між суб’єктами цього ринку з
приводу привласнення певної частини прибут-
ку, одержаного у процесі первинного публічно-
го розміщення акцій або їх продажу за найви-
щою досяжною ціною. Ця економічна сутність
проявляється через дію механізму залучення
інвестицій за допомогою ІРО, який виник ще в
ХVІІ ст.

2. В Україні вихід компаній на ринок ІРО роз-
почався з 2005 р. За період з 2005 по 2010 рр.
15 компаній за рахунок ІРО залучили інвести-
ційного капіталу на суму 1879,22 млн. дол., з
них 95% – на міжнародних  фондових майдан-
чиках, і 5% – на ПФТС.

3. Найбільший ефект від застосування ІРО
одержують країни Європи, Північної Америки,
Азії. Вони довели ефективність та перспек-
тивність залучення інвестицій за допомогою
механізму первинного публічного розміщення
акцій.

4. Механізм функціонування ІРО, маючи по-
зитивні моменти, одночасно пов’язаний з низ-
кою проблем і навіть ризиків, що важливо вра-
ховувати компаніям України.

5. Перспективи виходу українських компаній
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на світовий та внутрішній ринок ІРО пов’язані
з рядом проблем, які потребують негайного ви-
рішення. Серед них особливо важливими є:
удосконалення нормативної бази ІРО, забезпе-
чення захищеності прав власності, підвищення
ролі організованого ринку цінних паперів, укруп-
нення компаній, створення умов для появи в
Україні нових інвесторів, підвищення фінансо-
вої грамотності населення тощо.
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