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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Проявом глобалізації світового економічного розвитку є активна інтернаціоналізація фондових ринків, що впливає на формування нових тенденцій розвитку фінансового середовища, які виявляються у здійсненні первинних публічних розміщень акцій на світових фондових ринках. Розвиток української економіки визначає необхідність компаній в отриманні інвестиційних ресурсів і формує нові механізми залучення фінансових ресурсів. Серед таких механізмів виступає первинне публічне розміщення акцій на міжнародних фондових ринках (надалі ІРО – Initial Public Offering). 

Компанії, що прагнуть здійснити первинні розміщення акцій на міжнародних фондових ринках перш за все зацікавлені в отриманні додаткових коштів, набутті прозорості бізнесу, удосконаленні технологій корпоративного управління. Еволюція механізму залучення інвестиційних ресурсів шляхом первинних розміщень акцій на міжнародних фондових ринках передбачає визначення чинників механізму ІРО, виокремлення переваг та недоліків процесу ІРО, виявлення тенденцій розвитку міжнародного ринку розміщення акцій, розкриття внутрішньокорпоративних чинників ІРО та запропонування критеріїв ефективності використання інструментів ІРО.

Механізм первинного публічного розміщення акцій передбачає проходження певного поетапного процесу розміщення акцій на міжнародних фондових біржах і спрямований на досягнення цілей акціонерів, як правило, це максимізація залучених коштів від продажу акцій. Для підвищення ефективності результатів первинних публічних розміщень акцій українських підприємств на міжнародних фондових біржах потрібно вирішити завдання з визначення складових оптимального механізму розміщення акцій. 
Проблеми формування і розвитку фондового ринку та специфіку первинних розміщень акцій розглянуто в роботах таких науковців, як І. Велч, Р. Гедденс, Г. Грегоріу, Д. Дрейхо, Ф.Еспінас, М. Левіс. Останніми роками тема ІРО стала предметом активного дослідження російських науковців: С. Гвардіна, П. Гулькіна, А. Лукашова, Я. Міркіна, А. Могіна, В. Нікіфорова, П. Шлика та інших. Засади здійснення первинного розміщення акцій представлені в наукових працях українських фахівців: В. Грушка, А. Єременка, К. Забарного, В. Кукси, Г. Карпенка, Т. Майорової, А. Музиченка, М. Сороки, О. Чумаченко. В. Шевченка. Концептуальним питанням становлення та функціонування фондового ринку України присвячені праці вчених-економістів і практиків: В. Базилевича, С. Бірюка, М. Бурмаки, О. Каніщенко, З. Луцишин, І. Лютого, Д. Лук`яненка, О. Мозгового, А. Поручника, О. Рогача, А. Філіпенка та інших. 

Водночас необхідно зазначити, що, незважаючи на значну кількість публікацій, присвячених різним аспектам первинного розміщення акцій українських компаній на міжнародних фондових ринках, недостатньо дослідженими аспектами цієї теми є визначення механізму первинного розміщення акцій та застосування цього механізму українськими підприємствами на міжнародних фондових ринках. Вирішення окресленої проблеми передбачає комплексні узагальнення та систематизацію, теоретико-методологічних досліджень, що і обумовлює вибір теми дисертаційної роботи.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана у межах розробки комплексної держбюджетної науково-дослідної теми економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики» (номер державної реєстрації: 0111U006456) (2011-2015 рр.), у частині розділу кафедри міжнародної економіки «Формування позитивного міжнародного іміджу України» та «Участь України у процесах міжнародного руху факторів виробництва». У межах наукової програми автором розроблено структурований механізм первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є узагальнення теоретичних засад первинного розміщення акцій на міжнародних фондових ринках, виявлення основних рис еволюції механізму первинного розміщення акцій та розробка практичних рекомендацій щодо удосконалення механізму первинного розміщення акцій вітчизняних підприємств для поліпшення результативності залучення коштів на міжнародних фондових ринках. 

Для досягнення мети у роботі поставлені такі завдання: 

· розкрити сутність та чинники еволюції механізму первинного розміщення акцій в процесі формування світового фондового ринку;

· охарактеризувати особливості механізму первинного розміщення акцій вітчизняних підприємств на міжнародних фондових біржах;

· виявити процеси інтернаціоналізації в реалізації завдань первинного розміщення акцій на міжнародних фондових ринках;

· виокремити переваги та недоліки первинного публічного розміщення акцій вітчизняних підприємств на міжнародних фондових ринках;

· розкрити внутрішньокорпоративні чинники первинного розміщення акцій на міжнародних фондових біржах;

· запропонувати критерії ефективності використання інструментів ІРО  вітчизняними підприємствами;

· удосконалити механізм первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках за рахунок економічних та регуляторних інструментів.

Об’єктом дослідження є функціонування міжнародних фондових ринків.

Предметом дослідження є теоретичні засади та методичні підходи щодо еволюції механізму первинних розміщень акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках. 

Методи дослідження. Теоретичну та методологічну основу дослідження складають фундаментальні положення економічної теорії стосовно функціонування фінансових ринків в умовах інтернаціоналізації та глобалізації, наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних вчених з питань формування світового фондового ринку. При розкритті теоретичних положень щодо проведення первинних розміщень акцій в умовах глобалізації використано метод логічного узагальнення (п.1.1, 1.2). Під час вивчення тенденцій розвитку міжнародного ринку первинного публічного розміщення акцій використано порівняльний метод, метод періодизації та графічний метод  - для наочного відображення статистичного аналізу (п. 2.1, 2.3). Для досягнення поставленої мети використано метод аналізу і синтезу – для виокремлення груп чинників, які впливають на вибір торгівельного майданчика підприємства для здійснення ІРО (п. 2.1). Серед специфічних методів: метод ринкових досліджень, його застосовано для визначення й аналізу процесу виходу українських підприємств на міжнародні фондові ринки шляхом ІРО (п.2.3, 3.2), що дало можливість удосконалити механізм первинного розміщення. 

Інформаційну базу дослідження становлять закони України, укази Президента України, постанови Кабінету Міністрів України, матеріали Державної служи статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПФР), Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України (ДКРРФПУ), офіційні дані Міжнародної комісії з цінних паперів (IOSCO), Міжнародної федерації фондових бірж, звіти провідних закордонних біржових і позабіржових торгових систем, монографічні та періодичні вітчизняні та зарубіжні видання, дані з мережі Інтернет. 

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі отримано нові обґрунтовані результати, які в сукупності дають можливість вирішити теоретичні та практичні завдання щодо формування механізму первинного розміщення акцій українськими підприємствами на міжнародних фондових біржах. Проведені наукові дослідження дали змогу автору отримати такі найбільш суттєві результати, які визначають його особистий внесок у розв’язанні поставленого наукового завдання та характеризують наукову новизну дисертаційної роботи:

вперше: 

· запропоновано структурований механізм первинного розміщення акцій (ІРО), що охоплює взаємообумовлені етапи підготовки та виходу підприємства на фондову біржу і передбачає: проведення аналізу попереднього досвіду ІРО; обґрунтування рішення про проведення ІРО; здійснення внутрішньокорпоративних реорганізаційних та реструктуризаційних змін у компанії; вибір місця і часу розміщення; виведення акцій на торговельний майданчик; здійснення контролю результативності проведеного ІРО та підтримання курсу акції; 

удосконалено:

· класифікацію критеріїв вибору міжнародних торговельних майданчиків для здійснення первинного розміщення акцій українських підприємств, таких як капіталізація біржі, обсяг торгів на біржі, кількість компаній, які котируються на біржі, цільова база інвесторів, вимоги для лістингу, витрати на лістинг, корпоративне управління, розміщення проспекту емісії та географічне розташування біржі;

· систематизацію факторів, що впливають на становлення ринку первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках, таких як зростання кількості підприємств протягом проведених операцій первинних розміщень акцій, підвищення прозорості бізнес-середовища, напрями використання коштів залучених шляхом ІРО;
набули подальшого розвитку: 

· визначення рушійних сил еволюції механізму первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках від простих форм депозитарних розписок, що було початковим проявом стимулювання підприємства до виходу на зовнішні ринки до застосування складних сучасних технологій ІРО;

· визначення внутрішніх мотиваційних пріоритетів і цільових завдань первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках на мікро-(зниження відсоткових ставок на отримання кредитів, підвищення іміджу компанії, збільшення частки охоплення ринку, оновлення технологій, поліпшення ефективності роботи персоналу), макро-(збільшення приросту прямих іноземних інвестицій в економіку України, створення нових вакансій на ринку праці, покращення пізнаваності країни) та мегафінансовому рівнях (збільшення кількості компаній на ринку ІРО з країн, що розвиваються) з метою стимулювання процесів залучення українських компаній до світового фінансового простору;  

· якісні та кількісні характеристики механізму еволюції інфраструктури фондових ринків країн, що розвиваються, завдяки: по-перше, уніфікації фінансового законодавства; по-друге, використанню інтегрованих технічних та інформаційних систем; по-третє, ефективному стимулюванню внутрішніх інституційних інвесторів в умовах зростаючою експансії зарубіжних фінансових учасників.

Практичне значення отриманих результатів. Теоретичні положення та практичні результати дослідження використані у діяльності компанії ТОВ «СОВА ІНВЕСТ» під час розробки механізму первинного розміщення акцій компаній на міжнародних фондових ринках та виявлення особливостей його застосування, були надані рекомендації щодо підвищення ефективності використання первинного розміщення акцій як способу залучення додаткового капіталу (довідка про впровадження від 24.06.2011). Результати дисертаційного дослідження враховані в діяльності державного територіально-галузевого об`єднання «ПІВДЕННО-ЗАХІДНА ЗАЛІЗНИЦЯ» під час розробки можливості виходу підприємства на міжнародний торговельний майданчик, що дозволить поліпшити імідж підприємства з боку потенційних вітчизняних та іноземних інвесторів (довідка про впровадження №МЗЕ-5/1950 від 26.08.2011). Окремі положення та результати дисертаційної роботи використано у навчальному процесі Київського національного університету імені Тараса Шевченка при викладанні курсів «Міжнародна економіка» та «Міжнародні фінанси» (довідка про впровадження дисертаційного дослідження №013/233 від 07.05.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійною роботою, всі результати якої отримані безпосередньо автором. Основні положення дисертації знайшли своє відображення у друкованих працях. Усі публікації автора у фахових виданнях, у яких викладені результати дисертаційної роботи, є одноосібними.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, результати і висновки дисертаційної роботи обговорювались на методологічних семінарах кафедри міжнародної економіки Київського національного університету імені Тараса Шевченка, а також були оприлюднені на міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: VIII Міжнародній науково-практичній конференції «Шевченківська весна. Глобальні трансформації світової економіки та антикризові стратегії країн світу» (м. Київ, 22-26 березня 2010 р.); VIII Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених та студентів «Євроінтеграційний вибір України та проблеми макроекономіки» (м. Дніпропетровськ, 22 квітня 2010 р.); Международной научно-практической конференции «Организационно-экономические проблемы регионального развития в современных условиях» (м. Сімферополь, 22 квітня 2010 р.); Науково-практичній конференції «Інституційні засади функціонування економіки в умовах трансформації» Частина №3 (м. Одеса, 8 вересня 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Економіко-соціальні аспекти реформування та розвитку України» (м. Київ, 30 вересня 2011 р.); Conference for the students and junior research staff «Majesty of marketing» (м. Дніпропетровськ, 7-9 грудня 2010 р.); VII Международной научно-практической конференции «Теория и практика экономики и предпринимательства» (м. Алушта, 19-21 травня 2011 р.); Міжнародній науковій конференції «Участь України в зонах вільної торгівлі: стан, проблеми, перспективи» (м. Київ, 17 грудня 2011 р.); VI Всеукраїнській науково-практичній конференції студентів, аспірантів і молодих вчених «В2В-Маркетинг» (м. Київ, 23 лютого 2012 р.); IV Всеукраїнській науково-практичній конференції студентів і молодих вчених «Економічна теорія в умовах глобалізації економіки» (м. Донецьк, 14 березня 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Формування сучасної теорії та практики маркетингу в умовах глобалізації» (м. Київ, 15 березня 2012 р.). 
Публікації. За результатами наукового дослідження опубліковано 24 наукових робіт загальним обсягом 6,77 друк. арк., у тому числі 8 статей у наукових фахових виданнях, 5 статей у іноземних виданнях і 11 тез доповідей у збірниках матеріалів наукових конференцій. 

Обсяг та структура дисертації.  Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний зміст викладено на 184 сторінках друкованого тексту. Робота містить 36 таблиць, 46 рисунків, 11 додатків на 20 сторінках. Список використаних джерел містить 204 найменування і викладений на 17 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, проаналізовано ступінь її розробки у працях вітчизняних та зарубіжних вчених, показано зв'язок роботи з науковими програмами й темами, викладено мету й завдання дослідження, сформульовано об’єкт і предмет, визначено методи дослідження, сформульовано наукову новизну отриманих результатів та розкрито їх практичне значення. 

Розділ 1. У першому розділі «Концептуальні засади механізму первинного розміщення акцій (ІРО) на міжнародних фондових ринках» проаналізовано вплив процесів інтернаціоналізації та глобалізації на інтенсифікацію операцій первинного публічного розміщення акцій на міжнародних фондових ринках,  вплив переваг та недоліків первинного розміщення акцій на міжнародних фондових ринках.

Розділ 2. У результаті глобалізації розширюються можливості залучення капіталу, стають доступними міжнародні фондові ринки і відповідно фінансові ресурси. Динамізація розвитку фінансових операцій на міжнародному рівні спричинила об’єктивну необхідність активного розвитку як національних, так і міжнародних фондових ринків. У процесах інтернаціоналізації відбувається взаємодія локальних та міжнародних компаній, міжнародних фондових бірж, таких як Лондонська фондова біржа, Нью-Йоркська фондова біржа, Гонконгська фондова біржа, регіональних фондових бірж, до яких належать Варшавська фондова біржа, Франкфуртська фондова біржа та локальних фондових бірж, це Українська фондова біржа та ПФТС (Перша фондова торговельна система) (Рис.1). 
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Рис. 1. Процеси інтернаціоналізації на фондових ринках
Джерело: розроблено автором.

Теоретичне дослідження процесів первинного розміщення акцій, що відбуваються у сучасному глобальному середовищі, виявило необхідність визначити цілі та напрями проведення ІРО українськими підприємствами на міжнародних фондових біржах. При використанні механізму первинного розміщення акцій компанія ставить перед собою певні цілі щодо отримання залученого капіталу, капіталізації компанії, підвищення ділової репутації, переходу на нові стандарти управління.

Глобалізаційні процеси дають змогу швидко й у потрібних обсягах залучати необхідний фінансовий капітал для потреб розвитку компанії. Світовий ринок ІРО в процесі інтернаціоналізації та глобалізації фондового ринку впливає на кількість компаній, які проводять первинні розміщення акцій, збільшуються обсяг залучених коштів із зовнішніх ринків фінансування.
Кожна компанія має свою специфіку та свої особливості ведення бізнесу, тому для кожного окремого випадку вихід на публічний ринок може мати свої позитивні та негативні сторони. Основними позитивними моментами ІРО являються: отримання доступу до фондового ринку як до джерела залучення довгострокового капіталу, отримання компанією ринкової вартості та підвищення її капіталізації, відсутність боргового тягаря, забезпечення кращих умов для збереження контролю за компанією та підвищення кредитного рейтингу, статусу та престижу компанії. Однак при всіх позитивних моментах існує цілий ряд негативних факторів, що стримують використання ІРО. Це насамперед: вимоги до розкриття інформації, часові втрати, вимоги до розміру компанії,  великі витрати проведення ІРО.
У другому розділі «Сучасні тенденції процесів первинного розміщення акцій в умовах глобалізації світового фондового ринку» розглянуто критерії вибору міжнародних фондових бірж, проведено аналіз тенденцій розвитку світового фондового ринку, розглянуто внутрішньокорпоративні чинники компанії при здійсненні первинного розміщення акцій на міжнародних фондових біржах.

Успішне проведення ІРО багато в чому залежить від правильного вибору фондової біржі. Характеристика критеріїв вибору міжнародної фондової біржі дає можливість скоротити витрати при розміщенні акцій, обрати правильну цільову базу інвесторів, визначити частку акцій для вільного обертання (таблиця 1).

Таблиця 1
Критерії вибору фондової біржі для проведення ІРО

	Фондова біржа 

Критерії

вибору 
	Лондонська

(LSE, AIM)
	Франкфуртська

(Deutsche Borse)


	Варшавська

(WSE)
	Нью-Йоркська

(NYSE-Euronext)

	Обсяг торгів на 01.01.2012, (млрд дол.США) 
	2837
	1758
	203
	3205

	Капіталізація біржі на 01.01.2012 (млрд дол.США) 
	3266
	1185
	220
	15970

	Кількість компаній, акції котрих котируються на біржі 
	2966
	765
	419
	2297

	Продовження Таблиці 1

	Акції у вільному обертанні
	Мінімум 25%
	Мін.25%(виключення можливі за рішенням національного регулятора)
	Мін.25%
	Мін.25% (лістинговий комітет може надати дозвіл на меншу частку акцій)

	Цільова база інвесторів 
	Широкий спектр інвестиційних груп
	Наявність всіх європейських інвесторів
	Наявність всіх європейських інвесторів
	Найбільша база інвесторів

	Вимоги для лістингу 
	Ринкова капіталізація не менше 700 тис фунтів,

проспект емісії підтверджується FSA
	Ринкова капіталізація не менше 500 тис євро,

проспект емісії підтверджується FSA
	Загальна очікувана вартість

акцій дорівнює еквіваленту

15 млн євро
	Підтвердження щодо

очікуваної вартості акцій від андерайтера (не менше 100 млн дол.)

	Витрати на лістинг (залежно від капіталізації компанії на момент розміщення акцій)
	Макс. 185 тис дол.(Мсар<500млн дол.)

Макс 250 тис дол.(Мсар 0,5 млн дол.-1 млрд дол.)

Макс. 380 тис дол.(Мсар 2-4 млрд дол.)

Макс. 575 тис дол. (Мсар>4 млрд дол.)
	5500 євро для General Standard,

750-1500 євро для Entry Standard
	0,03% від номінальної вартості розміщення
	Макс. 264 тис. дол. (Мсар 10-100 млн дол.)

Макс 224 тис. дол. (Мсар 100-500 млн дол.)

Макс. 500 тис дол. (Мсар>500 млн дол.)

	Корпоративне управління 
	Наявність зовнішніх

директорів у Раді; існування

незалежних комітетів,

зокрема Аудиторського,

дотримання Кодексу Англії
	Наявність аудиторського комітету, дотримання кодексу корпоративного управління
	Якщо

виконується кодекс

корпоративного управління

- це вітається; обов'язковий

Аудиторський комітет
	Не менше 2 зовнішніх

директори у Раді; незалежний

від менеджменту

Аудиторський комітет,

дотримання кодексу

корпоративного управління

	Розміщення 

проспекту 
	Розміщення реклами хоча б в одній із британських газет, публікація проспекту
	Погребують публікації проспекту
	Погребують публікації проспекту
	Реклама не допускається

	Мова
	Англійська
	Англійська
	Англійська
	Англійська


          Джерело: складено за даними Лондонської фондової біржі [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.londonstockexchange.com, [Електронний ресурс]. – Режим доступу: Франкфуртської фондової біржі http://www.deutsche-boerse.com, Варшавської фондової біржі [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.gpw.pl, Нью-Йоркська фондова біржа [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.nyse.com

Основними внутрішньокорпоративними чинниками, що впливають на ефективний вихід на міжнародні фондові біржі і подальше функціонування операцій первинного розміщення акцій, є розмір компанії, динаміка розвитку компанії, обсяг коштів, що залучаються, обсяг пакета акцій до продажу, прозорість та відкритість компанії, взаємодія з інвесторами, корпоративне управління, публічна кредитна історія. Виявлено, що компанія має проаналізувати фактори, які саме впливають на вартість компанії при ІРО, емітенту потрібно брати до уваги фінансові і не фінансові чинники для проведення ІРО, визначити основні групи контактів, з ким потрібно підтримувати зв’язки, обрати досвідченого організатора та андерайтера для проведення ІРО, організувати ефективну маркетингову підтримку.

Успішність проведення первинного розміщення акцій українськими компаніями на міжнародних фондових ринках залежить від галузі, яка характеризується тим чи іншим рівнем затребуваності, досвідченості організатора розміщення і наявності зв’язків з інвесторами, що впливають на вартість компанії. Найбільші ІРО були проведені компаніями з аграрного, металургійного сектору та сфери нерухомості. Найуспішніші первинні розміщення акцій були здійснені на Лондонській фондовій біржі. Найбільша кількість операцій відбулася у            2007-2008 рр., коли спостерігалося стрімке зростання та стабільний розвиток економіки України, у 2009 році кількість операцій значно скоротилася. Відновили первинне розміщення акцій в 2010 році переважно компанії з аграрного сектору економіки. Кошти, залучені шляхом ІРО на міжнародних фондових біржах,  спрямовуються українськими підприємствами на розвиток основної діяльності та сприяють оновленню та впровадженню сучасних виробничих потужностей.

У третьому розділі роботи – «Удосконалення механізму первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових біржах» - розглянуто механізм первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках, досліджено критерії результативності використання інструментів ІРО українськими підприємствами, представлені напрями удосконалення економічних і регуляторних умов первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках.
Результативність та ефективність ІРО безпосередньо залежить від ефективного механізму первинного розміщення акцій. Розробка механізму виходу компанії на міжнародний фондовий ринок починається ще задовго до прийняття рішення про розміщення. Процес випуску акцій для продажу на ринку IPO компанією-емітентом можна умовно розділити на шість етапів: аналітичне обґрунтування, що передбачає аналіз досвіду ІРО українських компаній та визначення факторів необхідності ІРО; прийняття рішення про проведення ІРО, що представлений формуванням команди для ефективного ІРО, розробкою плану проведення ІРО, вибором андерайтера, визначенням цілей ІРО; здійснення змін у компанії та укладення угоди із організатором ІРО, а саме, це запровадження міжнародної системи звітності, проведення реструктуризації компанії; вибір місця розміщення і час, який складається з визначення фондової біржі за загальними і специфічними вимогами, визначення остаточної ціни та обсягу розміщення; виведення акцій на міжнародний торговельний майданчик; контроль за здійсненим розміщенням та підтримання курсу акцій.

Компанія зацікавлена в успішному проведенні первинного розміщення акцій на міжнародних фондових біржах та, відповідно залученні додаткових коштів, краще коли це будуть довгострокові інвестори. Взаємодія всіх учасників у механізмі проведення первинного розміщення акцій буде сприяти успішному залученню компанією додаткових коштів та довгострокових інвесторів.
На основі проведеного експертного дослідження та проаналізованого теоретичного матеріалу щодо здійснення ІРО іншими компаніями розроблено структурований механізм виходу українських компаній на ІРО (рис. 2).

 Рис.2. Еволюція механізму підготовки і  проведення ІРО українськими   компаніями на міжнародних фондових ринках
          Джерело: розроблено автором.

Здійснюючи вибір критеріїв використання ІРО як інструменту залучення додаткового капіталу, українські компанії аналізують національні і міжнародні чинники проведення первинних розміщень акцій на міжнародних фондових ринках. Міжнародні і національні чинники взаємодії процесів ІРО (рис. 3).

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 3. Взаємодія міжнародних і національних чинників здійснення операцій первинних розміщень акцій
   Джерело: розроблено автором.

Успішному виходу українських компаній на міжнародний фінансовий ринок сприятимуть такі основні складові: наявність стратегії та місії компанії; налагодженість системи корпоративного управління підприємством, що максимально захищає інтереси акціонерів, інвесторів, партнерів, працівників підприємства; наявність чіткого бізнес-плану діяльності компанії мінімум на п’ять років з деталізованим маркетинговим, фінансовим та інвестиційним планом; міжнародний аудит за останні три роки та наявність системи внутрішнього контролю на підприємстві. Поряд із цим компанія має бути публічною і прозорою, дотримуватись стабільних показників фінансової діяльності, мати диверсифікований та дешевий портфель запозичень. 
Початок використання ІРО поклав 2005 рік, коли чотири підприємства вишли на альтернативний майданчик Лондонської фондової біржі, історія ІРО українських компаній показана в таблиці 2.

Таблиця 2
Історія ІРО українських компаній
	№
	Назва емітента
	Сума залученого капіталу, млн $
	Відсоток розміщення
	Дата розміщення 
	Торговельний майданчик (Біржа)
	Лід-менеджер
	Галузь економіки

	1.
	Ukrproduct Group 
	11,3
	27,2
	02.2005
	AIM (London Stock Exchange)
	Metropol UK Ltd
	Харчова промисловість

	2.
	Cardinal Resources 
	20
	36,3
	04.2005
	AIM (LSE)
	Fox-Dvies Capital Ltd
	Видобуток нафти

	3.
	ХХІ Century Investments
	138,7
	35,7
	12.2005
	AIM (LSE)
	ING
	Будівництво, девелопмент

	4.
	Astarta Holding 
	31,5
	20
	08.2006
	Warsaw Stock Exchange
	ING
	Харчова промисловість

	5.
	TMM Real Estate Development 
	105
	13,1
	05.2007
	Frankfurt Deutsche Borse
	Concorde Capital
	Будівництво

	6.
	Dragon-Ukrainian Properties&

Development Plc
	208
	100
	06.2007
	AIM (LSE)
	Dragon Capital
	Девелопмент

	7.
	Ferrexpo 
	218,72
	12
	06.2007
	LSE
	J. P. Morgan
	Індустрія

	8.
	Aisi Realty Capital
	33,1
	30,2
	08.2007
	AIM
	Libertas 
	Будівництво

	9.
	Kernel Holding S. A. ІРО
	218
	33
	11.2007
	WSE
	ING
	Харчова промисловість

	10.
	Landkom International 


	110,5
	54,9
	11.2007
	AIM (LSE)
	-
	Сільське господарство

	11.
	KDD Group N. V. 
	130
	19,6
	12.2007
	AIM (LSE)
	ING 
	Харчова промисловість

	12.
	Kernel Holding S. A. SPO
	84
	8,5
	03.2008
	WSE
	ING
	Харчова промисловість

	13.
	Миронівський хлібопродукт
	322
	19,4
	04.2008
	LSE
	Morgan Stanley
	Харчова промисловість

	14.
	Cadogan Petroleum Holdings Limited
	298
	28,8
	06.2008
	LSE
	-
	Нафта

	15.
	Avangard Co Investments Public
	187,5
	20
	05.2010
	LSE
	Troika Dialog (UK)
	Харчова промисловість

	16.
	Agroton
	54,3
	26,2
	11.2010
	WSE
	Phoenix Capital
	Харчова промисловість 

	17.
	Milkiland N. V.
	80
	22,4
	12.2010
	WSE
	Concorde Capital
	Харчова промисловість 

	18.
	Sadovaya Group
	30,4
	25
	12.2010
	WSE
	BG Capital
	Вугільна промисловість

	19.
	Агроліга
	1,2
	16,67
	12.2010
	WSE
	Baker Tily Ukraine
	Харчова промисловість

	20.
	KSG Agro 
	40
	33
	04.2011
	WSE
	Dom Maklerski.
	Харчова промисловість

	21.
	Industrial Milk Company
	29,7
	24
	04.2011
	WSE
	Deloitte&Touche 
	Харчова промисловість

	22.
	Westa
	46,3
	25
	05.2011
	WSE
	BG Capital, 
	Індустрія

	23.
	Ovostar Union
	33,4
	25
	06.2011
	WSE
	Dom Maklerski 
	Харчова промисловість

	24.
	Coal Energy S. A.
	80
	25
	07.2011
	WSE
	Dragon Capital
	Вугільна промисловість

	
	Всього залученого капіталу
	2511,52
	


Джерело: складено за даними Лондонської фондової біржі [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.londonstockexchange.com, [Електронний ресурс]. – Режим доступу: Франкфуртської фондової біржі http://www.deutsche-boerse.com, Варшавської фондової біржі [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.gpw.pl

Економічна ефективність первинного розміщення акцій визначається на основі співставлення витрат, які здійсненні на ІРО та вартості залученого капіталу.

ЕІРО = V/C *100%

V – витрати здійсненні на ІРО;

С – залучений капітал шляхом операцій ІРО.

Проводити ІРО є доцільним, якщо в результаті буде зменшена середньозважена вартість капіталу і підприємство матиме можливість залучити кошти для поставлених цілей і завдань.

Оцінювати ІРО необхідно з позиції двох критеріїв:

1) показників ефективності заходів;

2) індикаторів результативності ІРО.
Основними регуляторними вимогами проведення первинного розміщення акцій на міжнародних фондових ринках виступає постанови та рішення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.  Відповідно до цього можна надати такі рекомендації: потрібно спростити вимоги щодо отримання ліцензії Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, зокрема щодо обов’язково лістингу акцій компанії на українській біржі перед безпосереднім розміщенням акцій за кордоном, та потрібно відрегулювати міжнародні угоди України з країнами, де найбільше відбувається ІРО українських компаній (Польща, Німеччина, Великбританія), щодо спрощення процедури реєстрації цінних паперів у державних органах з метою зменшення вартості цієї реєстрації.

Український бізнес потребує довгострокових капіталовкладень, які необхідні для розвитку економіки й підвищення інвестиційного іміджу країни. І ринок первинних розміщень є одним із нових і перспективних способів залучення іноземного капіталу. ІРО є одним із найкращих інструментів фінансування бізнесу, з погляду як вартості фінансових ресурсів, так і активізації й раціоналізації бізнес-процесів у компанії, підвищення корпоративної культури й дисципліни. На жаль, сама модель ведення бізнесу в Україні не сприяє публічності компанії, водночас уже здійснені ІРО свідчать про те, що зміни можливі. Запропоновані компанії, які планують здійснити первинні розміщення акцій протягом 2012-2014 років, свідчить про те, що попередній досвід проведення ІРО є успішним і залучені суми коштів спонукають нових акціонерів звертатися до такого способу фінансування свого бізнесу.

Розділ 3. ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичні узагальнення та запропоновано низку рекомендацій щодо вирішення наукового завдання – розгляду еволюції механізму первинного розміщення акцій (IPO) українських підприємств як способу залучення додаткових коштів на міжнародних фондових ринках. Це дало можливість отримати висновок теоретичного та науково-практичного характеру: 
1. Процес еволюції механізму первинного розміщення акцій інтенсифікується та ускладнюється, що дозволяє інтерпретувати його з урахуванням функціональної, інституційної, організаційної і територіальних ознак міжнародних фондових бірж, де складовими цього процесу є потреби у залученні додаткових коштів, зміни у корпоративній структурі компанії, визначення критеріїв вибору фондових бірж, міжнародні і національні правила регулювання первинного розміщення акцій, інструменти встановлення ціни акції та обсягу розміщуваного пакету акцій, реалізації презентаційних заходів та матеріалів.

2. Первинні розміщення акцій пройшли довготривалу еволюцію, що позначилося на якісних і організаційних змінах самого механізму здійснення ІРО. Механізм первинного розміщення акцій на міжнародних фондових ринках потребує певної оптимізації, найбільш придатним для українських підприємств є удосконалений шести-етапний механізм, що охоплює: (1) аналіз досвіду попередніх українських підприємств, які провели ІРО; (2) прийняття рішення про проведення ІРО; (3) здійснення змін в компанії і укладення угоди із організатором ІРО; (4) вибір місця і часу розміщення; (5) виведення акцій на міжнародний торговельний майданчик; (6) контроль за здійсненням розміщення та підтримання курсу акцій. З метою ефективності проходження кожного з етапів було проаналізовано всі необхідні дії, учасників, що мають брати участь, визначено що компанія ні в якому разі не може обминути той чи інший підетап. Було з`ясовано, що від професійно організованого та продуманого  здійснення публічних заходів буде залежати кількість поданих заявок та доцільний обсяг розміщення, визначається ціна розміщення та можливий обсяг капіталу, що вдасться залучити з відкритого ринку.

3. У процесі виходу на світові фондові ринки підприємства зацікавлені в інтернаціоналізації своєї власності шляхом операцій первинного розміщення акцій, що дозволяє розширити і поглибити міжнародні зв’язки завдяки підвищенню міжнародної мобільності капіталу. Завдяки залученню капіталу шляхом випуску акцій компанія отримує додаткове фінансування для майбутніх цілей розвитку. Із збільшенням фінансової інтеграції між національним та міжнародним ринками роль ІРО як джерела фінансування зростатиме. Вплив світової фінансової кризи на ринок первинних розміщень акцій визначив сучасні тенденції розвитку світового ринку ІРО. Відбулося суттєве зростання країн, що розвиваються, а саме країн з південно-азійського регіону. 

4. Процес первинного розміщення акцій є неоднозначним і певною мірою суперечливим, що створює певні переваги (отримання доступу до фондового ринку як до джерела залучення довгострокового капіталу, отримання компанією ринкової вартості та підвищення її капіталізації, відсутність боргового тягаря, підвищення кредитного рейтингу, статусу та престижу компанії), але він не позбавлений і недоліків (вимоги до розкриття інформації, часові втрати, вимоги до розміру компанії, великі витрати проведення ІРО). Це створює динамізм економічних інтересів учасників фондового ринку. 

5. Успішне проведення ІРО багато в чому залежить від правильного вибору міжнародного торговельного майданчика. На вибір емітентом торговельного майданчика впливають такі фактори, як капіталізація біржі, цільова база інвесторів, ліквідність, кількість компаній, які котируються на біржі, вимоги до лістингу, витрати, які має здійснити компанія, історичний досвід, географічне розташування і мовне середовище. Проведене дослідження свідчить про те, що кожний торговельний майданчик має свої вимоги і вартість проведення первинного розміщення акцій. Альтернативні майданчики є доступнішими для менших компаній, що планують залучити невеликі обсяги фінансування. 

6. Основними внутрішньокорпоративними чинниками первинних розміщень акцій на міжнародних фондових біржах є здійснення внутрішніх та зовнішніх змін відповідно до міжнародних стандартів. Зокрема, дотримання відповідного розміру компанії; створення згуртованої команди менеджерів з розподіленими сферами відповідальності; чітке розуміння цілей ІРО; визначення обсягу коштів, які залучаються; забезпечення розміру пакету акцій, який компанія може запропонувати до продажу; прозорості та відкритості компанії; позитивна динаміка розвитку компанії; існування публічної кредитної історії; здійснення компанією змін у веденні бухгалтерського обліку відповідно до міжнародних стандартів фінансового обліку. Здійснюючи первинне розміщення акцій, компанія проводить маркетингову підтримку, що має такі особливості: забезпечення якісної підготовки інформаційних матеріалів; організація системної роботи служби зв’язки з інвесторами; забезпечення успішного спілкування топ-менеджерів з інвесторами та їхніми представниками.

7. Основною тенденцією розвитку світового ринку ІРО є швидка позитивна динаміка, що полягає в: 1) зростанні кількості компаній, що прагнуть до виходу на міжнародні фондові біржі шляхом первинного розміщення акцій; зростанні ємності фондових ринків, що проявляється через абсолютне збільшенні обсягів інвестицій, здійснюваних через ІРО; 3) збільшення територіальної структури первинних розміщень акцій за рахунок країн, що розвиваються; 4) наявності компаній-лідерів розміщень у галузевій структурі (фінансових, промислових і компаній з сектору ІТ-технологій); 5) універсалізації технологій виходу, що означає стандартизацію методів підготовки підприємства до ІРО. Фактично здійснився перехід від локального до глобального фондового ринку, операції первинного розміщення акцій можуть здійснювати великі компанії, які досягли лідируючих позицій у своєму ринковому сегменті.

8. Успішному виходу українських компаній на міжнародний фінансовий ринок сприятимуть такі основні складові: наявність стратегії та місії компанії; налагоджена система корпоративного управління підприємством, що максимально захищає інтереси акціонерів, інвесторів, партнерів, працівників підприємства; наявність чіткого бізнес-плану діяльності компанії мінімум на п’ять років, з деталізованим маркетинговим, фінансовим та інвестиційним планом; міжнародний аудит за останні три роки; наявність системи внутрішнього контролю на підприємстві. Поряд із цим компанія має бути публічною і прозорою, дотримуватись стабільних показників фінансової діяльності, мати досить диверсифікований та дешевий за національними мірками портфель запозичень. Слід зазначити, що вихід українських компаній на ринок первинних розміщень – дуже складний і тривалий процес, пов’язаний із певними витратами та вкладеннями. 

9. Здійснення первинних розміщень акцій українських підприємств на міжнародних фондових біржах за існуючими методами не дає змогу вийти на торговельні майданчики. З огляду на це, обґрунтовані рекомендації щодо поліпшення здійснення ІРО на міжнародних фондових біржах, а саме: по-перше, потрібно здійснити консолідацію української біржової та депозитарної систем на принципах регульованих ринків Європейського Союзу та досвіду інтеграції обліково-розрахункової інфраструктури; по-друге, створити покращене корпоративне законодавство, систему розкриття інформації для громадян-інвесторів та професійних користувачів, впровадити міжнародні стандарти обліку та фінансової звітності; по-третє, реформувати систему державного регулювання фінансового ринку на засадах консолідованого нагляду за діяльністю універсальних фінансових установ та промислово-фінансових груп; по-четверте, врегулювати міжнародні угоди України з країнами, де найбільше відбувається ІРО українських компаній, такими як Польща, Німеччина, Великобританія, щодо спрощення процедури реєстрації цінних паперів у державних органах з метою зменшення вартості даної реєстрації; по-п`яте, спростити вимоги щодо отримання ліцензії Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, зокрема щодо обов’язково лістингу акцій компанії на українській біржі перед безпосереднім розміщенням акцій за кордоном.
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Фищук І.М. Еволюція механізму первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. – Інститут міжнародних відносин Київського національного університету імені Тараса Шевченка Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України. – Київ, 2012.

Дисертацію присвячено дослідженню теоретичних аспектів механізму первинного розміщення акцій українських підприємств на міжнародних фондових ринках. У роботі визначено економічну роль операцій IPO українських підприємств на міжнародних фондових ринках. Розкрито сутність, функції, принципи та основні елементи механізму IPO українських підприємств на міжнародних фондових ринках.

Запропоновано класифікацію критеріїв вибору міжнародних фондових бірж для здійснення IPO українських підприємств, таких як капіталізація біржі, обсяг торгів на біржі, кількість компаній, цільова база інвесторів, витрати на лістинг, корпоративне управління, розміщення проспекту емісії. Розроблено порядок реалізації інструментів механізму первинного розміщення акцій, що складається з послідовних етапів: 1) аналізу досвіду попередніх українських підприємств, які провели ІРО; 2) прийняття рішення про проведення ІРО; 3) здійснення змін в компанії і укладення угоди із організатором ІРО; 4) вибору місця і часу розміщення; 5) виведення акцій на міжнародний торговельний майданчик; 6) контролю за здійсненням розміщення та підтримання курсу акцій. Логіка реалізації інструментів механізму передбачає залучення додаткових коштів, що охоплює зміни у корпоративній структурі і дозволяє поліпшити національні правила регулювання первинного розміщення акцій.        

Ключові слова: первинне розміщення акцій, цінні папери, фондові біржі, емітенти, інтернаціоналізація, інвестиції, капітал, міжнародний фондовий ринок.

АННОТАЦИЯ

Фищук И.Н. Эволюция механизма первичного размещения акций украинских предприятий на международных фондовых рынках – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. – Институт международных отношений Киевского национального университета имени Тараса Шевченко Министерства образования и науки, молодежи и спорта Украины. – Киев, 2012.

Диссертация посвящена исследованию теоретических аспектов механизма первичного размещения акций украинских предприятий на международных фондовых рынках. В работе определено экономическую роль операций первичного размещения акций украинских предприятий на международных фондовых рынках. Раскрыта сущность, функции, принципы и основные элементы механизма первичного размещения акций украинских предприятий, на международных фондовых рынках. Предложена  классификация критериев выбора международных торговых площадок для осуществления первичного размещения акций украинских предприятий, таких как капитализация биржи, объем торгов на биржи, количество компаний, которые котируются на бирже, целевая база инвесторов, требования для листинга, расходы на листинг, корпоративное управление, размещение проспекта эмиссии и географическое расположение биржи. Выделены особенности и современные тенденции развития международного фондового рынка. Разработан порядок реализации инструментов механизма первичного размещения акций, которое состоит из последовательных этапов: 1) анализа опыта предыдущих украинских предприятий, которые провели ІРО; 2) принятия решения о проведении ІРО; 3) осуществления изменений в компании и заключения соглашения с организатором ІРО; 4) выбора места и времени размещения; 5) выведения акций на международную торговую площадку; 6) контроля за осуществлением размещения и поддержания курса акций. Логика реализации инструментов механизма предусматривает привлечение дополнительных средств, что предполагает изменения в корпоративной структуре и позволяет улучшить национальные правила первичного размещения акций.

В работе приведены критерии результативности использования инструментов ІРО украинскими предприятиями на международных фондовых рынках. Представлены мотивационные приоритеты и целевые задания ІРО украинскими предприятиями на международных фондовых рынках на микро (снижение процентных ставок для получения кредитов, улучшения имиджа компании, оновление технологий) и макро-уровнях (увеличение притока прямых иностранных инвестиций в экономику Украины, создание новых вакансий на рынке труда, улучшение узнаваемости страны). Разработана матрица потенциальной готовности предприятия к проведению операций ІРО на международных фондовых рынках. Определены направления дальнейшего совершенствования экономических и регуляторных условий первичного размещения акций украинскими предприятиями на международных фондовых рынках.

Ключевые слова: первичные размещения акций, ценные бумаги, фондовые биржи, эмитенты, интернационализация, инвестиции, капитал, международный фондовый рынок.
ANNOTATION
Fyshchuk I.M. Evolution of mechanism of initial public offering of the Ukrainian enterprises on international stock markets. - Manuscript. 
Thesis for a Candidate Degree in Economics on the specialty 08.00.02 – World economy and international economic relations. – The Institute of International Relations of Taras Shevchenko National University of Kyiv Ministry of Education and Science, Youth and Sport of Ukraine. – Kyiv, 2012. 

Dissertation is devoted to research of theoretical aspects of mechanism of the initial public offering of the Ukrainian enterprises on international stock markets. This paper explored the economic role of IPO operations of Ukrainian companies on international stock markets. Essence, functions, principles and basic elements of IPO mechanism of the Ukrainian enterprises on international stock markets is exposed. Classification of choice criteria of international stock markets for IPO operations of Ukrainian enterprises, such as capitalization, volume of auctions, amount of companies, base of investors, listing requirements, corporate management, prospect of emission. The order of realization of instruments of IPO mechanism, which consists of the six stages is developed: at first, it is an analysis of experience of the previous Ukrainian enterprises which conducted IPO; secondly, it is a decision-making about the lead through of IPO; thirdly, it is realization of changes in companies and conclusions of treaty with an organizer IPO; fourthly, it is a choice of place and time of placing; fifthly, it is a leading out of securities on the international stock market; the six point it is control after realization of placing and maintenance of price of equities. The logician of realization of instruments of mechanism is foreseen by bringing in of additional money, which includes changes in a corporate structure and allows to improve the national rules of adjusting of the initial public offering.

Key words: initial public offerings, securities, stock markets, issuers, internationalization, investments, capital, international stock market.
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Локальні





Компанії





Міжнародні





Інтернаціоналізація





Міжнародні фондові біржі:





- Лондонська фондова біржа


- Нью-Йоркська фондова біржа


- Гонконгська фондова біржа











Регіональні фондові біржі:


-Варшавська фондова біржа


- Франкфуртська фондова біржа





Локальні фондові біржі:





-Українська фондова біржа


- ПФТС





ІІІ етап. Здійснення змін у компанії та укладення угоди із організатором








Здійснення змін у компанії:


- запровадження міжнародної системи звітності;


- реструктуризація компанії таким чином, щоб до неї входив нерезидент, якому дозволено виходити на зовнішній фондовий ринок





Укладення  угоди із організатором ІРО:


- пошук андерайтера;


- співпраця з інвестиційними аналітиками;


- формування кола потенційних інвесторів;


- здійснення презентаційних заходів (роуд-шоу, презентації);


- підготовка презентаційних матеріалів








Інші





ІV етап. Вибір місця розміщення і часу





Лондонська фондова біржа





Альтернативний інвестиційний майданчик Лондонської фондової біржі





Варшавська фондова біржа





Франкфуртська фондова біржа





Визначення остаточної ціни та обсягу розміщення





Метод фіксованої ціни





Метод дисконтування





Метод аукціону





V етап. Виведення акцій на міжнародний торговельний майданчик





ІІ етап. Прийняття рішення про проведення ІРО





Формування команди





Розробка плану проведення ІРО





Вибір андерайтера





Визначення цілей та задач





Можливий обсяг залучення коштів





VI етап. Контроль за здійсненим розміщенням та підтримання курсу акцій





І етап. Аналітичний





Аналіз досвіду ІРО українських компаній





Визначення факторів необхідності ІРО





Аналіз специфічних вимог





Аналіз загальних вимог





Національні 


чинники





Міжнародні


чинники





ІРО





Залучення значних інвестицій





Підняття іміджу фінансових інституцій





Вплив інформаційних технологій на об’єднан-ня в єдину глобальну систему





Розвиток фондових бірж на глобальному рівні





Збільшення кількості компаній, що проводять ІРО





Збільшення залучених фінансових ресурсів





Отримання міжнародних рейтингів від провідних організацій





Поліпшення кваліфікації персоналу відповідно до міжнародних стандартів
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Циклічність, нециклічність розвитку фондових ринків





Циклічність, нециклічність розвитку фондових ринків








Взаємодія міжнародних і національних чинників ІРО
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