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гів ринку реклами загалом та ринку Інтернет-реклами 
зокрема формує підґрунтя для розвитку вірусної реклами 
як нетрадиційного, проте ефективного інструменту кому-
нікаційного впливу на потенційного споживача. 
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PRECONDITIONS FOR THE DEVELOPMENT OF THE WORLD VIRAL AD MARKET 
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ЗАЛУЧЕННЯ АКЦІОНЕРНОГО КАПІТАЛУ НА ФОНДОВИХ РИНКАХ:  

ПУБЛІЧНЕ ЧИ ПРИВАТНЕ РОМІЩЕННЯ АКЦІЙ 
 

Стаття присвячена процесам залучення  акціонерного капіталу на зовнішніх ринках і розлядає переваги та недо-
ліки двох основних способів публічного розміщення (IPO) чи приватного (Private Placement). Проведена порівняльний 
аналіз та первинний кошторис обох способів, що надає можливість українським компаніям краще підґрунтя для при-
йняття рішення. 
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Вступ. Первинні публічні розміщення акцій співіс-

нують з іншими формами фінансування, конкуруючи з 
ними або доповнюючи їх. Останнім часом багато ком-
паній одночасно розглядають різні методи фінансуван-
ня, і зокрема готуються до IPO, а також до залучення 
стратегічних інвесторів або венчурного капіталу. Часто 
здійснення ІРО розглядається керівництвом компанії як 
ефективний метод збільшення капіталізації компанії та 
відповідно підвищення її кредитоспроможності та мож-
ливості залучення боргового капіталу. 

Метою статті є визначення найбільш оптимального 
способу розміщення акцій на фінансовому ринку, зале-
жно від цілей компаніі та надання рекомендацій щодо 
вибору способу, шляхом проведення порівняльного 
аналізу публічного та приватного розміщення акцій. 

Викладення основного матеріалу. Доцільність та 
ефективність використання того чи іншого із них зале-
жить від низки факторів: 

 розміру компанії, стадії її розвитку. На початко-
вих етапах діяльності компанії, коли в її розпорядженні 
пербуває незначна кількість активів, доцільним може 
бути закритий продаж частини акціонерного капіталу, 
або залучення кредитних ресурсів. Можливості борго-

вого фінансування та лістингу акцій на біржі є обмеже-
ними через відсутність активів, необхідних для їх по-
криття. Для середніх компаній можливий варіант лістин-
гу акцій на біржі, але більш вигідним є боргове фінансу-
вання та у формі кредитів. Великі корпорації надзви-
чайно ретельно планують продаж акціонерного капіталу 
і зазвичай лише у тому випадку, коли всі інші джерела 
фінансування вичерпані; 

 розміру ресурсів, необхідних компанії. Відповідно 
до необхідної суми робляться розрахунки можливих 
надходжень від реалізації різних варіантів залучень; 

 перспектив розвитку компанії в майбутньому. У 
разі очікування значного позитивного імпульсу у розви-
тку компанії неефективним буде продаж акцій компанії; 

 вартість залучення ресурсів. Так проведення 
ІРО є на багато дорожчим залученням капіталу ніж к 
приміру випуск облігацій. 

Часто щодо акціонерного способу залучення фінан-
сових ресурсів надається інформація про три складові, 
виділяючи як окрему – прямий продаж акцій або страте-
гічному інвестору або для залучення венчурного капі-
талу. В своїй роботі я вирішив більш детально розгля-
нути лише дві складові, адже за сьогоднішніх умов ІРО 
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та приватне розміщення часто вміщують в собі ознаки 
прямого продажу акцій. 

 Загалом, кожний двох способів передбачає продаж 
акцій компанії (заново емітованих або вже існуючих) 
певному колу майбутніх акціонерів-інвесторів. Але не 
дивлячись на схожість за суттю, PP та ІРО мають знач-
ні функціональні відмінності. 

► Приватне розміщення (від англ. private 
placement) – продаж міноритарного пакета акцій компа-
нії попередньо відомим інвесторам (зазвичай інвести-
ційним фондам). Це один з найвигідніших інструментів 
фінансування компанії, особливо такої, що тільки в 
процесі становлення. 

Приватне розміщення передбачає продаж кільком 
інвестиційним фондам пакет 3-5% акцій компанії, при 
чому загальна кількість акцій на продаж може сягати 
20%. Українська практика проведення таких розміщень 
вказує на можливість залучення внаслідок такої опера-
ції суми в 30-40 млн. дол. США. Покупцями вітчизняних 
випусків акцій під час приватного розміщення здебіль-
шого виступають закордонні інвестфонди. Практика 
свідчить про те, що по завершенню процесу приватного 
розміщення нові акціонери  не втручаються у справи 
компанії і не вимагають виплати дивідендів, розрахо-
вуючи на зростання вартості акцій емітента, тобто реін-
вестують дивіденди в розвиток підприємства. 

При проведенні РР власники компанії намагається 
випустити в вільний продаж (free-float) не менше 10% 
акцій для забезпечення ліквідності даного пакету, але 
не більше 24%, для забезпечення цілковитого контролю 
над компанією. 

Часто при проведенні РР розмір пакету акцій, що 
висувається на продаж залежить від цільового об'єму 
коштів, що залучаються. Якщо пропередній обсяг про-
дажу акцій не забезпечує надходження необхідної суми 
то може бути прийняте рішення про збільшення кілько-
сті акцій, що виставляються на продаж. 

Найбільшим у світі ринком РР є США. Зростання 
ринку особливо прискорилося після низки корпоратив-
них скандалів та введення більш жорстких вимог до 
емітентів на ринку ІРО, що слугувало до вибору компа-
ніями, між РР як альтернативного варіанту. В 2006 році 
обсяг PP в США склав $162 млрд та перевищив відпо-
відний показник ІРО- $152 млрд. 

Український ринок Private Placement. 
Для українських компаній PP (private placement) дозво-

ляє залучити практично такий самий капітал, як і у випадку 
залучення кредитних ресурсів а також за допомогою ме-
ханізму облігацій. Перевагою використання РР є відсут-
ність необхідності виплати дивідендів та відсотків. 

Останнім часом кількість РР українських компаній зро-
стає значними темпами, збільшується також і розміри роз-
міщень. Так в період з 2006 по цей час загальний обсяг 
залучених за допомогою РР сягнув 1 млрд. дол. США. 
Вартість капіталізації компаній, що проводять РР також 
зростає, і мінімальна вже сягає 200 млн. дол. США. 

Українські компанії, що проводять РР є здебільшого 
представниками середнього бізнесу, представники 
споживчого сектору, невеликі банки, виробники харчо-
вої продукції. Причиною цього є зростаючий попит на 
акції цих компаній зі сторони іноземних інвестфондів 
через значні темпи росту обсягів внутрішнього спожи-
вання в Україні. Для великих ФПГ РР є неефективним 
механізмом через неможливість залучення фінансових 
ресурсів на суму більшу за $1 млрд. 

В середньому українська компанія проводить РР на 
суму $30-35 млн. Мінімальна сума складає $10 млн. 
Саме така сума може стати мінімальним, але відчутним 
поштовхом для розвитку середнього чи малого бізнесу. 

РР для українського ринку часто використовується 
як механізм виходу на ПФТС, особливо для компаній 
споживчого та банківського сектору. Тобто розвиток 
приватного розміщення стимулює розвиток всього фо-
ндового ринку. 

Головним ризиком для інвесторів при купівлі акцій 
українських підприємств, які провели РР є складність ви-
ходу з числа їхніх акціонерів, у разі появи такої необхідно-
сті. Є чимало прикладів українських компанії, акції яких 
перестали торгуватися на біржі через відсутність попиту. 
Але можливість значного росту вартості активів, перспек-
тиви ІРО та значний попит на компанії серед стратегічних 
інвесторів ставить фактор ризиковості на друге місце. 

Механізм проведення РР передбачає декілька 
стадій. При прийнятті рішення про залучення додатко-
вого капіталу, компанія звертається до організаторів 
розміщень – інвестбанків, аналітики яких досліджують 
бізнес клієнта, його місце на ринку, слабкі та сильні 
сторони, роблять приблизну оцінку вартості компанії. 
Розглядаючи результати тендеру вибирається один 
банк з найвигіднішими умовами. 

Наступним етапом, компанія впорядковує структуру 
власності (розкриває її, іноді переводить активи у хол-
динг і позбувається непрофільних), корпоративне 
управління (визначає повноваження топ-менеджерів і 
керівників середньої ланки), проводить міжнародний 
аудит за останній рік. 

Інвестбанк та компанія визначають тип інвесторів, 
яких залучають до приватного розміщення, залежно від 
очікуваного ступеню їх впливу та втручання в операцій-
ну діяльність підприємства. 

Для іностранних інвесторів проводить Road-show, 
визначається перелік компаній (до 20-ти), які готові 
вкласти гроші в цінні папери. Укладаються угоди, про-
ходить алокація акцій підприємства. 

В межах приватного розміщення типовою є практика 
випуску підприємствами розписок на свої акції або ва-
рантів (дають можливість власнику в майбутньому ку-
пити певну кількість цінних паперів по заздалегідь ви-
значеній ціні) – проводити так званий технічний лістинг. 
В даному випадку спрощується процедура виходу на 
ринок, не потрібним є випуск проспекту емісії. Постійні 
торги цінними паперами на біржі у разі такого їх випуску 
не проводяться. 

Потенційні надходження від українських Private 
Placement. 

Середній річний оборот української компанії –  пре-
тендента на private placement – $300-400млн, капіталі-
зація за результатами угоди- $200-300 млн. Максима-
льна сума приватного розміщення, вартості пакету ак-
цій, що продається, – близько $100 млн. Стандартний 
розмір пакету акцій, що продається під час приватного 
розміщення – від 10% до 24%, що визначено із однієї 
сторони небажанням власників компанії втрачати по-
вний контроль над підприємством, а з іншої принципів 
функціонування інвестфондів. Кожний інвестфонд заці-
кавлений в придбанні пакету ліквідного пакету акцій 
(достатній кількості акцій), який можна при нагоді легко 
перепродати, це мінімум 1%. Перепродати пакет акцій 
1% на багато легше ніж приміром 0,01%. Так як найчас-
тіше в РР бере участь близько 10 інвесторів, ми і отри-
муємо вказані вище 10%. В правилах діяльності певних 
інвестфондів навіть прописана норма заборони інвес-
тувати в сумах менших наприклад за $5 млн, або при-
дбати пакет акцій, менший за 5%. 

За умови максимально можливого залучення в роз-
мірі $100 млн та мінімального пакету акцій на продаж – 
10%, максимальною капіталізацією української компанії 
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за результатами РР є приблизно $1 млрд. Через це 
даний механізм є ефективним переважно для невели-
ких та середніх за розміром фірм. 

Вартість приватного розміщення. 
 Послуги юристів – $20 тис; 
 Аудит за міжнародними стандартами – $50 тис. 

(послуги найбільш авторитетних аудиторських фірм – 
$120-150 тис.); 

 Програма депозитарних розписок – $25-30 тис; 
 Послуги інвестбанку – до 5% суми угоди, або 

$0,5-1,5 млн; 
 Разом: $0,6-1,9 млн. 
Потенційними інвесторами у разі проведення РР 

здебільшого (особливо для України) є хедж та private 
equity-фонди. Головною ціллю функціонування хедж 
фондів є отримання як найбільшого прибутку. Для цьо-
го менеджери таких фондів часто інвестують у компанії 
ринків, що розвиваються, де як відомо можливий найбі-
льше зростання активів, але за ціною більшого ризику. 
Купуючи актив, через рік-два інвест фонди їх продають, 
різниця і складає прибуток. 

Private-equity, або фонди прямого інвестування та-
кож вкладають у компанії, що здатні принести швидкі 
гроші, але купують блокуючий або контрольний пакет, 
береть участь в управлінні активом, реструктуризують 
його, привносятьь у компанію свій досвід у бізнесі й 
через кілька років вигідно продають оновлений та більш 
дорогий бізнес. В РР такі інвест фонди часто беруть 
участь для диверсифікації свого інвестпортфеля.  

Для успішного проведення РР менеджмент, що від-
повідає за його здійснення повинен переконати потен-
ційних інвесторів в перспективності розвитку підприєм-
ства, і що їхні кошти будуть відіграють в цьому значну 
роль. З огляду на це для інвестора є більш переконли-
ва схема продажу пакету заново емітованих акцій, а не 
вже існуючого (cash out). В такому разі інвестор буде 
розраховувати на те, що виручені від РР гроші підуть на 
розвиток підприємства, а не в гаманець до його сього-
днішніх власників. 

Також важливою запорукою функціонування підпри-
ємства після проведення РР є дотримання умов прода-
жу акцій, особливо в сфері прав акціонерів. Проведення 
операцій на кшталт ІРО чи РР часто має на меті рекла-
му бізнесу в очах західного фінансового світу. Неодмін-
на запорука успішної реклами це задоволений клієнт, в 
данному випадку акціонер. 

► Публічне первинне розміщення (від англ. Initial 
public placement, IPO) – первинний продаж акцій, що 
здійснюється публічно, через організовану біржу та не-
обмеженому колу інвесторів. 

ІРО часто асоціюється з публічністю, адже після йо-
го проведення кількість акціонерів компанії, навіть се-
редньої за розміром може сягнути кількох сотень, а ве-
ликих – і тисяч. 

IPO, відносно новий інструмент фінансового ринку, 
але вже зараз простежується його виняткова роль в роз-
витку компанії в глобальному економічному середовищі. 

Кількість первинних відкритих розміщень(Initial public 
offerings) в останні роки стрімко росте – від 200 в 
1990 році до більш ніж 1400 в 2007 році. Починаючи з 
1970 року на трьох найбільших біржах в Нью-Йорку, 
Лондоні та Токіо за допомогою IPO було залучено бли-
зько 650 млрд. Дол. США. Близько 75 цієї суми при-
падає на останні 15 років. 

Застосування ІРО для виходу компанії на світові фі-
нансові ринки є надзвичайно ефективним механізмом 

як для компаній з країн, що розвиваються, так і лідерів 
ринку та ТНК. Адже залучення значних фінансових ре-
сурсів часто комбінується с можливістю реклами широ-
кому колу потенційних споживачів. Крім цього оцінюючи 
привабливість акцій компанії інвестори її часто асоцію-
ють з темпами зростання економіки країни, з якої цей 
емітент. Цим можна пояснити бум ІРО китайських ком-
паній в 2007 році. 

Проведення ІРО та отримання фінансових ресурсів 
ні в якому разі не повинно бути самоціллю для компанії 
та її акціонерів. Неефективне витрачання залученого 
капіталу може стати причиною падіння курсу акцій, що 
поступили в лістинг на біржу та початком спаду для 
діяльності всього підприємства. 

Форми первинного публічного розміщення акцій: 
 створення SPV – special purpose vehicle, дочір-

ньої офшорної компанії 
 випуск Депозитарних розписок компанією; 
 випуск депозитарних розписок офшорною ком-

панією; 
ІРО є довготривалим та витратним процесом. Він 

може тривати від одного до чотирьох років,  а ціна про-
ведення до 10% від обсягу залучених за допомогою ІРО 
фінансових ресурсів. 

Більш детально про механізм здійснення ІРО, пере-
ваги та недоліки ІРО для компанії та інші аспекти  буде 
йтись в наступному розділі. 

Взаємозв'язок, схожі та відмінні риси ІРО та 
Рrivate Рlacement. 

Часто приватне розміщення ще називають пре-ІРО 
або ІРО-light, тим самим наголошуючи на тому, що ІРО і 
РР є двома з однієї сторони схожими, з іншої взаємопо-
в'язаними механізмами. 

Приватне розміщення багато в чому нагадує ІРО, 
але за своєю суттю є значно простішим механізмом, 
хоча відповідно і відкриває не такі широкі перспективи, 
як ІРО. Під час підготовки до проведення РР власники 
компанії-емітента або уповноважені ними юридичні та 
фізичні особи домовляються з майбутніми інвесторами 
щодо ціни, умов продажу акцій та умов подальшої спів-
праці з майбутніми співвласниками. 

Процедура проведення РР на відміну від ІРО вима-
гає лише звітності за 1 рік, складеної за міжнародними 
стандартами, прозора структура компанії та складання 
проспекту емісії є також необов'язковим. Вимоги регу-
лятора ринку цінних паперів по розкриттю інформації є 
мінімальними, строк проведення угоди складає до 
6 місяці. Взагалом РР коштує менше для емітента, а це 
робить його доступним навіть для невеликих компаній. 

Покупців пакетів акцій при РР визначають заздале-
гідь, і як правило їх кількість може складати 5-10. 

Головною перевагою РР перед ІРО, особливо для 
компаній із країн з перехідною економікою, є відсут-
ність необхідності ставати публічною. Водночас бага-
то експертів схиляються до думки, що РР може підго-
тувати компанію до публічного розміщення, бути "ге-
неральною репетицією". 

Часто РР передує ІРО великих корпорацій. Голо-
вною метою такого плану дій є намагання визначити 
приблизну ціну акцій, за якою буде здійснюватися ІРО 
на біржі. 

 



ISSN 1728-2667                                              ЕКОНОМІКА. 12(153)/2013 ~ 67 ~ 
 

 

Таблиця  1. Порівняння Первинного розміщення акцій  
та приватного розміщення акцій 

Характеристики способу розміщення РР ІРО 
Спосіб продажу акцій Прямий продаж інвесторам На фондовому майданчику 
Кількість інвесторів 5-10 Більш ніж 20, за звичай 100-200 
Аудит за міжнародними стандартами 
бухгалтерської звітності, результати 
якого надаються під час реєтсрації 

За останній рік Мінімум за три роки 

Необхідні документи для проведення 
реєстрації 

Інвестиційний меморандум (25-
30 сторінок). Описує профіль дія-
льності компанії, місце на ринку, 
план розвитку активу на найближчі 
3 роки, ризики компанії, галузі, 
країни.Стисло про країну похо-
дження, корпоративне управління 
та власників компанії. 

Проспект емісії (не менше 100 сторінок, за звичай 
400-600). Описує країну походження компанії 
(економічну та політичну ситуації), галузь, про-
філь діяльності компанії, її місце на ринку, історію 
створення та розвитку, непрофільні активи влас-
ників, їхню політичну та іншу діяльність, корпора-
тивне управління, ризики компанії, галузі, країни, 
план розвитку активу на найближчі 3 роки 

Тривалість підготовчого періоду 2-6 місяців 1-2 роки 

Корпоративне управління 
Необов'язкова умова функціону-
вання чіткої корпоративної струк-
тури 

За зразком корпорацій із розвинених країн з чіт-
кою та прозорою структурою корпоративного 
управління 

Наявність незалежних директорів в 
компанії 

Необов'язкова Обов'язкова, хоча б 2-4 директори 

Наявність департаменту відносин з 
інвесторами (investor relation) 

Необов'язкова Обов'язкова 

Доцільний для яких компаній 
Середніх та дрібних, для великих 
тільки в рамках підготовки до ІРО 

Середніх та великих 

Витрати на угоду Від $600 тис до $2 млн $3-4 млн 
 
* Джерело: складено автором, з врахуванням [3]. 
 
Висновки. Однак в останній час чітка межа між 

приватним розміщенням та ІРО поступово нівелюється. 
Так популярні серед українських компаній альтернатив-
ні майданчики світових фондових бірж здійснюють роз-
міщення акцій, яке за своєю суттю нагадують симбіоз 
PP та IPO. Законодавство країн обмежує інвесторів на 
таких майданчиків лише колом висококваліфікаційних 
гравців (торговці, компанії по управлінню активами і 
т.д.). Тобто таке розміщення вже не можна охарактери-
зувати, як публічне, навіть інформація щодо емісії по-
ширюється лише серед учасників майданчику. 
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ПРИВЛЕЧЕНИЕ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА НА ФОНДОВЫХ РЫНКАХ:  

ПУБЛИЧНОЕ ИЛИ ЧАСТНОЕ РАЗМЕЩЕНИЕ АКЦИЙ 
Статья посвящена процессам привлечения акционерного капитала на внешних рынках и рассматривает преимущества та недо-

статки двух основных подходов: публичного размещения (IPO) и частного размещения (Private Placement). Проведен сравнительный 
анализ и дана первичная стоимостная оценка проведеня тех или иных операций по привлечению средств, что дает больше информа-
ции украинским компаниям для принятия взвешенного решения 

Ключевые слова: акционерный капитал, потенциальные инвесторы, частное размещение, публичное размещение акций, стои-
мость привлекаемых ресурсов. 
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IPO VS. PRIVATE PLACEMENT –  

DECISION TO MAKE TO ATTRACT THE FINANCIAL RESOURCES 
Advantageous and disadvantageous of private and public offering by the Ukrainian companies are analyzed by the author. Presented 

comparative analysis and initial costs analysis made by the author allows the Ukrainian companies to make the 'wiser' selection among 
available options.  
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