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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В умовах глобалізації трансформуються умови, що

дають можливість опановувати нові сфери розвитку
економіки та фондового ринку. Первинне розміщення
акцій (ІРО — Initial Public Offering) для міжнародних
компаній стає все більш актуальним методом досягнен2
ня певних вершин бізнесу та отримання додаткового
капіталу. Україна має бути конкурентоспроможною се2
ред інших країн. Так, вітчизняні компанії починають на2
слідувати міжнародні тенденції впровадження нових
бізнес2стратегій для отримання прибутку, зокрема це
такі компанії, як Авангард, ХХІ століття, Ferrexpo, Укр2
продукт та інші.

ДОСЛІДЖЕННЯ І ПУБЛІКАЦІЇ З ДАНОЇ
ТЕМАТИКИ

Проблеми первинного публічного розміщення акцій
присвячена значна кількість наукових праць у світовій
економічній літературі. Так, теоретичні підходи до ана2
лізу цього явища розроблені у працях Дж. Ріттера,
С. Гвардіна, Ф. Корнеллі, Ч. Хсуана, Дж. Аркебауера,
М. Бреннана, Дж. Франкса, Ц. Казерера, Д. Шірека,
С. Перістіані, А. Лукашова, А. Могіна та інших вчених2
економістів. Дослідження ж українських вчених обме2
жуються лише невеликою кількістю статей, а саме ро2
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ботами Забарного К.А., Грозного І.С., Коверга С.В. На
сьогоднішній день у вітчизняній науковій літературі про2
блемам ІРО приділено недостатньо уваги, що потребує
подальших досліджень.

Метою дослідження є виявлення особливостей фор2
мування іміджу України через використання операцій
ІРО на міжнародних фондових ринках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДОСЛІДЖЕННЯ
Первинне розміщення акцій — це складний комп2

лекс організаційних, юридичних і фінансових проце2
дур, у якому, крім самої компанії й потенційних інве2
сторів, задіяна безліч посередників [1]. Первинне роз2
міщення акцій — це проведений вперше процес відчу2
ження акцій публічного акціонерного товариства на
підставі повідомлення про продаж цінних паперів,
зверненого до заздалегідь визначеного кола осіб,
який зазвичай проводиться шляхом торгів на фон2
довій біржі [2].

Здійснення публічного розміщення акцій вимагає
від компанії розкриття інформації про акціонерів та
структуру власності, а також управління підприєм2
ством, проходження аудиту за міжнародними стандар2
тами, що також підвищує вартість компанії. Ще одна
причина, з якої власники компаній прагнуть вийти на
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IPO, — бажання реально оцінити вартість свого бізне2
су. Як виявилося, колишні методи оцінки компанії у
період кризи перестали бути ефективними. До того ж
публічне розміщення — це шанс піднести імідж ком2
панії, а заради гучного імені власники багато на що
готові.

Здійснюючи первинне розміщення акцій на
міжнародних фондових ринках, компанія взаємодіє
з національними державними інститутами та міжна2
родними фондовими біржами, де здійснює розмі2

щення акцій. Відбувається прямий і
зворотній рух між суб'єктами органі2
зації процесу ІРО, що дає можливість
впливати на покращення організацій2
но2управлінських функцій компаній та
підвищення фінансового стану ком2
паній (рис. 1).

Посткризовий інвестор став набага2
то вибагливішим та вимогливішим. Часи,
коли іноземці купували те, що їм пропо2
нує ринок, закінчилися. Якщо до почат2
ку кризи 20082го залучити акціонерний
капітал на вигідних умовах було до снаги
мало не всім охочим, то тепер у фаворі в
інвесторів лише прозорі компанії з пози2
тивною історією роботи на ринку. Важ2
ливою для потенційних покупців є і про2

зора структура власників бізнесу. Особисте знайом2
ство з топ2менеджерами та власниками — ще один
плюс.

Фактори, що впливають на імідж держави через
операції ІРО:

— стабільність держави;
— кількість проведених ІРО на міжнародних фон2

дових ринках;
— галузева приналежність компанії;
— організаційно2технічна адекватність;
— наявність сформованих конкурентних переваг;
— підготовлені фахові працівники;
— співпраця зі світовими інвестиційними бан2

ками.
Компанію, що здійснила ІРО, сприймають на рин2

ку як серйозного партнера. Цей процес передбачає
зміну стратегії розвитку бізнесу. Основним критерієм
ефективності менеджменту стає не прибуток власників,
а зростання капіталізації підприємства. На інший рівень
виходять також відносини менеджменту з інвесторами
та акціонерами.

Найбільш придатними фондовими майданчиками
для українських компаній є основний і альтернативний
майданчики Лондонської фондової біржі, Варшавсь2
ка фондова біржа, Франкфуртська фондова біржа. Ос2
таннім часом серед українських емітентів зросла по2

пулярність Варшавської фондової біржі, яка
найбільш придатна для малих і середніх ком2
паній. При цьому вітчизняним емітентам не
варто ігнорувати можливість лістингу на внут2
рішньому ринку, який може бути більш ефек2
тивним у порівнянні з міжнародним розміщен2
ням.

Важливим компонентом успішного публіч2
ного розміщення акцій компанії є вибір фон2
дового майданчика. Привабливість біржі для
здійснення публічного розміщення українськи2
ми компаніями полягає у легкому доступі до
європейських ринків капіталу, можливості за2
воювання міжнародного визнання та підняття
іміджу України.

Змінилися у 20102му і критерії оцінки
компанії: вартість бізнесу цього року буде
істотно нижчою, ніж, наприклад, ще два
роки тому. Раніше західні інвестори, які
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Рис. 1. Прямий і зворотній рух інвестиційної привабливості
національних ринків через операції ІРО

Рис. 2. Українські компанії на Лондонській
фондовій біржі [5]

Рис. 3. Українські компанії на Альтернативному
торгівельному майданчику Лондонської фондової

біржі [6; 7]
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вкладали у ринки, що розвиваються, зокре2
ма і в Україну, купували перспективу зрос2
тання ринку загалом. Україна для них була
державою з величезним потенціалом зрос2
тання. Нині за можливість розвитку економ2
іки країни загалом або якого2небудь окре2
мого сектора вони платити відмовляються.
Високо цінуються лише сильні сторони ком2
панії порівняно з конкурентами і ті показни2
ки, на які підприємство може безпосередньо
впливати (обсяг продукції, що випускається,
прибутковість бізнесу, розширення ринку
збуту).

Плануючи первинне розміщення акцій, ком2
панія здійснює низку заходів з маркетингової
підготовки, що передбачає:

— інвестиційний премаркетинг: вивчення
попиту, де здійснюється консолідація думок
експертів (інвестиційних аналітиків і представників інве2
сторів) щодо критеріїв оцінки компаній такого ж типу,
такої ж галузі, такої ж країни на обраному типі майдан2
чика різними типами інвесторів. Екстрагування ключо2
вих вимог до позиціонування компанії на фондовому
ринку;

— розробку ліквідного позиціонування — експерт2
на підтримка нарад Ради Директорів по розробці опису
інвестиційного ядра, адекватного ринку акцій. Модеру2
вання роботи проектної команди, що реалізовує due
diligence, за визначенням найперспективніших з цільо2
вих типів інвесторів;

— збагачення інвестиційного меморандуму —
аналіз економічного
потенціалу індустрії
емітента. Опис конку2
рентних переваг і оцін2
ка ринкового потенціа2
лу компанії на  мові
інвесторів. Організація
інтерактивної роботи
Ради Директорів по
розробці стратегії ком2
панії;

— розробка систе2
ми організаційних і ін2
формаційних заходів
відносно інвестиційних
аналітиків, що забезпе2
чують пряме спілкуван2
ня з інвесторами і їх
представниками. Підго2
товка медіа2програми
побудови відносин з ро2
сійськими і зарубіжни2
ми ЗМІ.

Протягом 2005—
2010 років три укра2
їнські компанії здійс2
нили первинні розмі2
щення акцій на Лон2
донській фондової бір2
жі (LSE). Компінії Fer2
rexpo і Миронівський

хлібопродукт вважаються найуспішнішими при
здійсненні операцій ІРО, залучивши найбільші кошти для
подальшої діяльності підприємства. Показано на рис.
2, українські компанії, які здійснили ІРО на Лондонській
фондовій біржі.

Все ж більшість українських компаній здійснюють
первинне розміщення акцій на альтернативному торго2
вельному майданчику Лондонської фондової біржі. Це
пов'язано з м'якшими вимогами до лістингу та більш
швидшим процесом підготовки компанії до розміщен2
ня акцій. Українські компанії, які здійснили первинне
розміщення акцій на Alternative Investments Market по2
казано на рис. 3.

Рис. 4. Українські компанії на Варшавській
фондовій біржі [9]

Таблиця 1. Основні публічні розміщення акцій українських емітентів у
період 2005—2010 років

Джерело: складено на основі узагальнення матеріалів [10;11].

    
Ukrproduct (AIM)  

2005 
27,2% 6  

 
  

 . 

Cardinal Resources 
(AIM) 

 
2005 

36,3% 
 

10,6  
 

  

   . 

XXI Century 
Investments 

 
2005 

35,7% 138,7  
 

  

 . 

Astarta Holding 
(WSE) 

 
2006 

20% 31, 5  . 
. 

 . 

MHP (AIM) II  
2007 

20% $371  . 
 

   
,  , 

   . 
Ferrexpo (AIM)  

2007 
25% $419  . 

 
     
  ,  

     
  .  

Kernel Holding S. A.  
2007 

41,5% $302  . 
 

 . 

Dragon-Ukrainian 
Properties and 
Development PLC 
(AIM) 

 
2007 

100% 208  . 
 

  ,   
  ,   

 

  
2010 

22,3% 187  . 
 

   .  
  –  . 

  
2010 

26,2% 54,3  . 
 

 . 

  
2010 

22,4% 80  . 
 

  (  ) 

Sadovaya Group  
2010 

25% 30,4  . 
 

.   . 



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

13

Варшавська фондова біржа є однією з найбіль2
ших у Центральній та Східній Європі. За 2010 рік Вар2
шавська фондова біржа посіла третє місце в світі за
кількістю розміщених компаній на біржі [8]. Ук2
раїнські компанії обирають Варшавську фондову
біржу переважно за вимогами фінансової звітності,
що вимагаються лише за один рік, вимоги до лістин2
гу на ній не жорсткі, також вона територіально ближ2
че. Для порівняння: публічне розміщення на Вар2
шавській фондовій біржі обійдеться компанії в ме2

жах 4—6% від розміщення, а на Лондонській — 8—
10%.

Для здійснення первинного розміщення акцій украї2
нським компаніям потрібно вдосконалити менеджмент
компанії, фінансову звітність, прозорість інформації
щодо акціонерів компанії та підготувати інформаційний
меморандум.

Найуспішніші українські компанії, які здійснили пер2
винне розміщення акцій на міжнародних фондових
біржах, показані в табл. 1.

 Цінні папери попадають на біржу не автоматично і
не всі з цінних паперів можуть бути туди допущенні.
Для того, щоб цінні папери будь2якого емітента були
допущені до котирування на біржі, він повинен вико2

нати умови біржі та пройти так
звану процедуру лістингу. Лістинг
— це сукупність процедур по
включенню цінних паперів в один
з котирувальних списків фондо2
вої біржі й здійснення контролю
за відповідністю цінних паперів
емітента й самого емітента умо2
вам і вимогам, установленим фон2
довою біржею [15]. Котирування
акцій українських компаній пока2
зано в табл. 3.

На думку британських ком2
паній, існують певні переваги від
отримання статусу публічної ком2

панії, що зареєстровані на Лондонській фондовій біржі,
а саме: залучення коштів для розвитку компанії, покра2
щення іміджу компанії та покращення надійності ком2
панії, уникнення венчурних інвесторів, використання си2
стеми ESOP (Employee Stock Ownership Plan) для
здійснення винагородження працівників та директорів
та використання залучених коштів для майбутніх вкла2
день.

Серед потенційних претендентів на IPO — рітейле2
ри "АТБ" і "Фуршет", агрохолдинг "Дакор Вест" і ви2

робник горілки "Олімп". В 2011 році
здійснити вихід на польську біржу мають
намір групи "Агроліга", Geo Alliance Group
(добування нафти та газу), аграрно2торго2
вельна компанія Valarsgroup.

Аналіз показав, що для українських
компаній існує щонайменше п'ять мож2
ливостей виходу цінних паперів украї2
нських емітентів на іноземні фондові
ринки:

1) вивіз цінних паперів українських
емітентів за межі України. Такий шлях
можливий для документарних цінних па2
перів на пред'явника з урахуванням ва2
лютного і митного законодавства Украї2
ни;

2) випуск депозитарних розписок на
цінні папери українських емітентів власни2
ком цих цінних паперів. Такий шлях вже
використовується для документарних зне2
рухомлених цінних паперів або бездоку2
ментарних цінних паперів;

3) випуск депозитарних розписок ре2
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 302 
AvangardCo 208 
KDD Group 143 

Таблиця 2. Найбільші залучені суми з
міжнародних фондових ринків компаніями, які

ведуть бізнес в Україні

Складено автором на основі джерел: [12;13].

  2008  2009  2009  2010 
 ,   

Ferrexpo  433,8  35,0  146,6  264,9 
Ukrproduct 79,0  18,0  15,5  36,0 
MHP  12,0  3,0  9,0  9,1 
DUPD  20,2  3,0  13,0  25,0 
XXI   425,0  7,0  22,5  27,0 

 -  -  -  8,5 
 ,  

TMM  15,25  0,3  1,1  2,8 
 ,   

Kernel  40,1  15,0  40,0  60,9 
Astarta  49,1  8,2  26,3  57,8 

Таблиця 3. Котирування акцій українських компаній,
за одну акцію

Джерело: складено автором на основі опрацьованих матеріалів [4; 8;14]

Рис. 5. Основні переваги від отримання статусу публічної
компанії (на думку британських компаній, що

зареєстровані на Лондонській фондовій біржі). За даними
Лондонської фондової біржі [4]
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алізується шляхом установлення відношень між емі2
тентом українських цінних паперів, емітентом депо2
зитарних розписок і Національним депозитарієм Ук2
раїни;

4) вихід цінних паперів українських емітентів безпо2
середньо на закордонні фондові ринки цінних паперів
шляхом установлення Національним депозитарієм Ук2
раїни кореспондентських відношень із закордонним де2
позитарієм (центральним депозитарієм);

5) емісія цінних паперів у країні, стосовно яких емі2
тент цінних паперів є нерезидентом. Процедура реєст2
рації і розміщення таких цінних паперів визначається
правовими особливостями тієї країни, де проводиться
ця емісія.

Абсолютна більшість українських емітетнтів про2
водить розміщення через свої материнські компанії,
зареєстровані закордонном. При цьому, будуючи схе2
му корпоративного контролю так, щоб бізнес в Ук2
раїні опинявся в числі дочірніх структур, контрольо2
ваних холдинговою компанією, яка залучає ресурси
через розміщення. Найбільш популярні юрисдикції ук2
раїнських емітентів: Кіпр, Британські острови (Мен і
Джерсі), Люксембург. Використання цієї схеми відбу2
вається через незручності, які створює податкове за2
конодавство для компанії, що залучають інвестиції з2
за кордону.

Вибір шляху реалізації виходу цінних паперів украї2
нських підприємств на іноземні фондові ринки піддаєть2
ся економічному аналізу. Реалізація такого виходу буде
сприяти додатковому притоку інвестицій, забезпечую2
чи при цьому мінімізацію вартості капіталу для украї2
нських підприємств. Для реалізації цих шляхів  (крім пер2
шого) необхідний розвиток і надійне функціонування
Національної депозитарної системи і Національного де2
позитарію України як системоутворювального елемен2
та депозитарної системи України.

Позиціонування України як самостійного гравця
є запорукою успіху нашої держави, але компанії, які
здійснили первинне розміщення акцій на міжнарод2
них торговельних майданчиках, зазначають, що не
вистачає реклами держави. Наприклад, на каналі
Evronews ніколи не побачитереклами України, в той
же час там присутні такі невеликі країни, як Хорва2
тія та Вірменія. Коли українці приїжджають спілку2
ватися із західними інвесторами, доводиться почи2
нати з таких азів, як кількість населення, розмір те2
риторії. Великий вплив на формування інвестиційно2
го іміджу України може мати Консультативна рада з
питань іноземних інвестицій при Президентові Украї2
ни.

ВИСНОВКИ
Інтеграція українських компаній у світову економі2

ку дозволяє активно використовувати різні інструмен2
ти для залучення фінансових ресурсів. Посилення діяль2
ності підприємств щодо виходу на міжнародні ринки
пов'язана з успішним здійсненням публічного розміщен2
ня багатьма українськими емітентами, а саме: досягнен2
ня ефективності ІРО зумовлена, зокрема, і можливос2
тями кожного конкретного торговельного майданчика,
де оптимальність розміщення досягається за рахунок
мінімізації витрат та максимізації віддачі від продажу

акцій підприємства багатьом інвесторам. Інтеграція
вітчизняних підприємств через операції ІРО на міжна2
родних фондових ринках дозволяє формувати імідж
України.

Сьогодні Україна має бути конкурентоспроможною
серед інших країн. Для цього, насамперед, необхідно
вдосконалити податкове законодавство та покращити
імідж країни. При здійсненні компанією виходу на ІРО
особливу увагу слід приділити розкриттю стратегії ком2
панії, а також розповісти про способи здійснення цієї
стратегії. Обгрунтування етапів розміщення акцій та
ретельна підготовка компанією стає все більш пошире2
ною практикою IPO серед українських підприємств як
механізм залучення значних інвестицій компаніями у
всьому світі. Визначено основні передумови зростання
уваги до первинного публічного розміщення акцій че2
рез покращення менеджменту компанії, розвиток зв'яз2
ків з піар2службами, удосконалення бухгалтерської
звітності та розкриття інформацій через прозорість та
публічність.
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