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ЕМІСІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ ПІДПРИЄМСТВ
ГІРНИЧОДОБУВНОЇ ПРОМИСЛОВОСТІ З ВИПУСКУ

КОРПОРАТИВНИХ ОБЛІГАЦІЙ

Про ве де но ана ліз емі сій них про це дур що до ви пус ку кор по ра тив них об лі га цій під при єм ст ва ми
гір ни чо до був ної про мис ло вос ті. До слід же но фі нан со ві по каз ни ки ді яль нос ті з ме тою ви зна чен ня
пер с пек тив га лу зі що до роз вит ку рин ку кор по ра тив них об лі га цій. 

The authors of the article carried out analysis of emission features concerning corporate bond floating by
the enterprises of mining industry. Financial indices of the activities are investigated with the purpose of
specifying the prospects of the industry in the development of corporate bond market. 

На сьо год ні най по ши ре ні ши ми на фон до во му рин ку Укра ї ни є ви пус ки кор -
по ра тив них об лі га цій. На да ю чи емі тен там ве ли кі мож ли вос ті що до за лу чен ня
кош тів на за без пе чен ня роз вит ку гос по дарсь кої ді яль нос ті, кор по ра тив ні об лі га -
ції ста ли ефек тив ним ін стру мен том ін вес ти цій ної по лі ти ки під при ємств. У віт -
чиз ня ній прак ти ці ви пус ку бор го вих цін них па пе рів об лі га ції під при ємств як аль -
тер на ти ва бан ківсь ко му кре ди ту ван ню по ча ли ви ко рис то ву ва ти ся в 1996 ро ці.
На да лі пи то ма ва га емі то ва них об лі га цій них по зик у об ся зі дов го стро ко вих зо -
бов’язань під при ємств Укра ї ни без пе рер в но зрос та ла. Так, у 1996 ро ці їх пи то ма
ва га не пе ре ви щу ва ла 0,5|%, а у 2006-му цей по каз ник зріс до 10,3|%. 

Ри нок кор по ра тив них об лі га цій ви явив ся най ди на міч ні шим сег мен том фон -
до во го рин ку Укра ї ни. По чи на ю чи з 2000 ро ку спо сте рі га ла ся за галь на тен ден -
ція до зро стан ня час т ки об ся гів за ре єс т ро ва них ви пус ків кор по ра тив них об лі га -
цій у за галь но му об ся зі ви пус ку цін них па пе рів з 0,45|% до 26,25|% у 2006-му.
Го лов ни ми при чи на ми та ких змін на рин ку об лі га цій ста ли рі вень і тен ден ції
роз вит ку еко но мі ки, а та кож спря му ван ня ру ху про цен т них ста вок. 

За окре ми ми оцін ка ми ста ном на по ча ток ве рес ня 2007 ро ку ви пуск кор по ра -
тив них об лі га цій за про мис ло вою струк ту рою за свід чив без умов не лі дер ст во бу ді -
вель ної га лу зі (44,7|%) і фі нан со во го сек то ру (34,3|%). Знач на час т ка ви пус ку по -
зик при па да ла на тор гів лю (9,5|%) та хар чо ву про мис ло вість (4,7|%)1. Під при єм ст ва

1 
Ру мян цев С. Роз ви ток рин ку кор по ра тив них об лі га цій // Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2007. –

№ 40. – С. 14.

© Мель ник О.В., Яким чук Т.П., 2008



119“Фінанси України”, 1’2008

Фінанси підприємств

гір ни чо до був ної про мис ло вос ті бу ли пред с тав ле ні на рин ку кор по ра тив них об лі -
га цій по оди но ки ми ви пус ка ми й не знач ни ми об ся га ми емі сій. Адже по при ва го -
мий вне сок за зна че них під при ємств у роз ви ток еко но мі ки Укра ї ни во ни пра цю -
ють на фі зич но зно ше но му об лад нан ні та ма ють по стій ну не ста чу влас них
обо рот них кош тів на віть за що річ но го зро стан ня при бут ків. Не до стат ня ува га з бо -
ку ке рів ниц т ва під при ємств гір ни чо до був ної про мис ло вос ті що до фі нан су ван ня
ін вес ти цій у основ ний ка пі тал за ра ху нок влас них кош тів та від сут ність за ці кав ле -
нос ті кре дит них уста нов вкла да ти кош ти в ри зи ко ві й низь ко рен та бель ні про ек ти
мо жуть при звес ти до не га тив них на слід ків гос по дарсь кої ді яль нос ті та ких під при -
ємств та стри му ван ня роз вит ку еко но мі ки в ці ло му. То му за лу чен ня кош тів шля хом
емі сії кор по ра тив них об лі га цій під при єм ст ва ми гір ни чо до був ної про мис ло вос ті в
умо вах об ме же нос ті їх ніх влас них кош тів по вин не ста ти прі о ри тет ним на прям ком
їх фі нан су ван ня. 

Най пов ні ше пи тан ня ви ко ри стан ня кор по ра тив них об лі га цій як фі нан со во го
ін стру мен та на фон до во му рин ку роз гля ну то у пра цях Р.С. Уїл со на та Ф.Дж. Фа -
боц ці, Р. Брей лі та С. Май єр са, У.Ф. Шар па, Г.Дж. Алек сан де ра, Д.В. Бей лі. Сис -
те ма ти за цію ви дів об лі га цій за кла си фі ка цій ни ми озна ка ми та роз гляд те о ре тич -
них ас пек тів їх ви пус ку здій с не но О. Моз го вим, В. Ше лудь ком, Ю. Крав чен ком.
Проб ле ми ста ну й роз вит ку рин ку кор по ра тив них об лі га цій Укра ї ни до слід же но
О. Охрі мен ком, Ю. Про зо ро вим, О. Валь чи ше ним, Р. Сір жу ком, Б. Сте цен ком.
По при знач ну кіль кість на уко вих праць, що ви світ лю ють проб ле ми рин ку цін них
па пе рів у ці ло му, низ ку прин ци по вих для роз вит ку віт чиз ня но го рин ку кор по ра -
тив них об лі га цій них за по зи чень пи тань до слід же но не до стат ньо. Це пи тан ня за -
без пе чен ня ці льо во го ви ко ри стан ня за лу че них від роз мі щен ня об лі га цій гро шо вих
кош тів, пи тан ня ство рен ня ефек тив но го ме ха ніз му кон т ро лю до три ман ня за ко но -
дав ст ва, а та кож мож ли вос тей роз вит ку окре мих сег мен тів рин ку кор по ра тив них
об лі га цій і від сут нос ті пер с пек тив роз вит ку ін ших.

За вдан ням да ної стат ті є ви зна чен ня особ ли вос тей емі сій ної ді яль нос ті, ста -
ну й пер с пек тив ви ко ри стан ня на фон до во му рин ку об лі га цій під при ємств гір -
ни чо до був ної про мис ло вос ті. 

У 2003 ро ці пер ши ми емі тен та ми кор по ра тив них об лі га цій у гір ни чо до був -
ній про мис ло вос ті Укра ї ни ста ли дер жав ні під при єм ст ва, що ма ло стра те гіч не
зна чен ня для її еко но мі ки. За пе рі од 2003–2007 ро ків емі тен та ми в цій га лу зі ви -
сту пи ли 12 під при ємств, які здій с ни ли 19 емі сій на за галь ну су му 2,31 млрд грн
(із ура ху ван ням по га ше них ви пус ків). Роз по діл емі тен тів кор по ра тив них об лі га -
цій гір ни чо до був ної про мис ло вос ті за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті зоб ра же но
на рис. 1.

Слід за зна чи ти, що емі тен ти, про яких ідеть ся, зо се ред же ні пе ре важ но в Дніп -
ро пет ровсь кій, До нець кій та Жи то мирсь кій об лас тях, що зу мов ле но гео гра фіч ним
роз та шу ван ням про дук тив них сил в Укра ї ні. Із них успіш не роз мі щен ня за пла но -
ва них ви пус ків за без пе чи ли від кри ті ак ці о нер ні то ва рис т ва “Кри во різь кий за лі зо -
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руд ний ком бі нат” (здій с не но два ви пус ки), “Крас но дон ву гіл ля” (три ви пус ки),
“ДХК “Пав ло град ву гіл ля” (п’ять ви пус ків). 

Про ве де ні на ми до слід жен ня па ра мет рів емі сій об лі га цій під при ємств гір ни -
чо до був ної про мис ло вос ті да ли змо гу ви ок ре ми ти в роз вит ку рин ку кор по ра тив -
них об лі га цій цьо го сек то ру два ета пи: 1) де бют ні ви пус ки під при ємств гір ни чо -
до був ної про мис ло вос ті; 2) зде біль шо го тех ніч ні ви пус ки ве ли ких під при ємств
да но го сек то ру про мис ло вос ті (табл. 1 і 2). 

Т аб  ли  ця 1. Умо ви емі сії об лі га цій під при ємств гір ни чо до був ної 
про мис ло вос ті Укра ї ни пер шо го ета пу*

*Дже ре ло: Скла де но за да ни ми Агент ст ва з роз вит ку інф ра струк ту ри фон до во го рин ку Укра -
ї ни. (Див.: Офі цій ний сайт Агент ст ва з роз вит ку інф ра струк ту ри фон до во го рин ку Укра ї ни. –
http://www.smida.gov.ua.)
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Рис . 1. Струк ту ра емі тен тів кор по ра тив них об лі га цій гір ни чо до був ної 
про мис ло вос ті Укра ї ни за ви да ми еко но міч ної ді яль нос ті
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Пер ший етап емі сій ної ді яль нос ті гір ни чо до був них під при ємств із ви пус ку
об лі га цій ха рак те ри зу вав ся ви хо дом на ри нок бор го вих за по зи чень під при ємств,
які за лу ча ли не ве ли кі за роз мі ра ми об ся ги кош тів при но мі наль ній вар тос ті ви -
пу ще них цін них па пе рів 1 000 000 грн. А те, що при ви пус ках об лі га цій гір ни чо -
до був них під при ємств у 2003–2004 ро ках ви ко рис то ву ва ли ся за ни же ні про цен -
т ні став ки (за се ред ньо рин ко вих 18–20|%), свід чить про за сто су ван ня об лі га цій
як за со бу дво сто рон ньо го кре ди ту ван ня під при єм ст ва ми один од но го. Під при -
єм ст ву-емі тен то ві це на да ва ло та кі пе ре ва ги при ви пус ку бор го вих цін них па пе -
рів, як можливість від не сен ня ви трат, пов’яза них із за лу чен ням кре дит них ре сур -
сів, до ва ло вих ви трат; за лу чен ня кош тів за став кою, на ба га то ниж чою, ніж
про цен ти за бан ківсь ки ми кре ди та ми; от ри ман ня не ре гу льо ва них об ся гів за лу -
че них кош тів; три ва ло го ге не ру ван ня при бут ку для по га шен ня зо бов’язань; про -
гно зу ван ня ви трат кош тів у май бут ньо му.

Т аб  ли  ця 2. Умо ви емі сії об лі га цій під при ємств гір ни чо до був ної 
про мис ло вос ті Укра ї ни дру го го ета пу (2005–2007 ро ки)*

*Дже ре ло: Скла де но за да ни ми Агент ст ва з роз вит ку інф ра струк ту ри фон до во го рин ку
Укра ї ни.
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Для під при єм ст ва-ін вес то ра кре ди ту ван ня шля хом об лі га цій ної по зи ки да -
ва ло змо гу пе ре вес ти гро шо ві ак ти ви під при єм ст ва в менш лік від ну їх фор му та
зни зи ти ін ф ля цій ний ри зик; от ри ма ти гро шо вий по тік у ви гля ді ку пон них пла -
те жів; одер жа ти зниж ки при ку пів лі про дук ції під при єм ст ва – емі тен та цін них
па пе рів; про гно зу ва ти май бут ні до хо ди з ви со ким сту пе нем імо вір нос ті; от ри ма -
ти ди ві ден ди за ак ці я ми у ви гля ді про цен тів за об лі га ці я ми. 

Утім, при здій с нен ні емі сій ної ді яль нос ті під при ємств гір ни чо до був ної про -
мис ло вос ті не ви ко ну вав ся та кий прин цип ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня на
фон до во му рин ку, як про зо рість і від кри тість. Так, у офі цій ній ін фор ма ції про
емі сію об лі га цій до чір ніх під при ємств “Іршансь кий дер жав ний гір ни чо-зба га чу -
валь ний ком бі нат”, “Віль но гірсь кий дер жав ний гір ни чо-ме та лур гій ний ком бі -
нат” і ТОВ “Са марсь кий гра ніт ний кар’єр” (табл. 1) від сут ні да ні що до окре мих
па ра мет рів емі сії й фі нан со вої ді яль нос ті емі тен тів (умов обі гу, про цен т ної став -
ки, ку пон но го пе рі о ду та форм пуб ліч ної фі нан со вої звіт нос ті). Інши ми сло ва -
ми, пер ші спро би ви ко ри стан ня об лі га цій як дже ре ла де ше вих ре сур сів, від сут -
ність роз ви ну то го ін с ти ту ту фі нан со вих по се ред ни ків і за ко но дав чо го по ля для
по пе ред жен ня не рин ко вих схем за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів не за без пе чи ли
ста нов лен ня, а тим біль ше роз вит ку рин ку об лі га цій цьо го сек то ру. 

По жвав лен ня емі сій ної ді яль нос ті під при ємств гір ни чо до був ної про мис ло -
вос ті ста ло ся у 2005–2006 ро ках. У цей пе рі од Дер жав ною ко мі сією з цін них па -
пе рів та фон до во го рин ку бу ло за ре єс т ро ва но 12 емі сій, що втри чі біль ше, ніж у
2003–2004 ро ках. Емі сій ні па ра мет ри кор по ра тив них об лі га цій гір ни чо до був ної
про мис ло вос ті в цей пе рі од ха рак те ри зу ва ли ся пе ре важ но за кри ти ми роз мі щен -
ня ми, ве ли ки ми об ся га ми за лу че них кош тів і три ва лим тер мі ном обі гу. До то го ж
при роз мі щен ні цін них па пе рів емі тен ти по ча ли звер та ти ся до по слуг ан де рай -
те рів. Пуб ліч ним емі сі ям мав при сво ю ва ти ся кре дит ний рей тинг, що ви ма га ло
під ви щен ня про зо рос ті ді яль нос ті під при ємств.

Ви пус ки об лі га цій гір ни чо до був них під при ємств із об ме же ним ко лом обі гу
ма ли пев ні за галь ні особ ли вос ті. Так, спо сте рі га ло ся збіль шен ня вста нов ле них
емі тен та ми тер мі нів обі гу об лі га цій – у се ред ньо му з 5-ти до 11 ро ків. Спла та
про цен тів пе ред ба ча ла ся один раз на рік за об лі га ці я ми ВАТ “До ку ча євсь кий
флю содо ло міт ний за вод”, ВАТ “Но вот ро їць ке ру до уп рав лін ня”, ВАТ “Кри во -
різь кий за лі зо руд ний ком бі нат” – од но час но з по га шен ням об лі га цій ВАТ “ДХК
“Пав ло град ву гіл ля” та ВАТ “Крас но дон ву гіл ля”. Орі єн та ція на за лу чен ня кош -
тів від од но го стра те гіч но го пар т не ра або влас ни ка емі тен та, з од но го бо ку, та ле -
галь ний ме ха нізм змен шен ня опо дат ку ван ня, з дру го го, зу мо ви ли зро стан ня кіль -
кос ті ви пус ків об лі га цій із фік со ва ною став кою, що не пе ре ви щу ва ла 1|% при
рин ко вих став ках за біль шіс тю кор по ра тив них об лі га цій 14–16|%. Єди ним ви -
пус ком об лі га цій із пла ва ю чою став кою, що ха рак те ри зу ва ла ся від по від ніс тю
змін до хід нос ті за цін ни ми па пе ра ми змі нам про цен т них ста вок на рин ку, став
ви пуск цін них па пе рів ВАТ “Бри кет”. 
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Важ ли ви ми для ін вес то рів на рин ку є на яв ність при ви пус ках об лі га цій та -
ких па ра мет рів, як до стро ко ве по га шен ня в ра зі змі ни про цен т ної став ки та до -
дат ко ві га ран тії за зо бов’язан ня ми, що за без пе чу ють іс тот не зни жен ня ри зи ків
ін вес то рів. Емі то ва ні гір ни чо до був ни ми під при єм ст ва ми об лі га ції ви пус ка ли ся
як зви чай ні та не пе ред ба ча ли на яв нос ті до дат ко во го за без пе чен ня, що по яс ню -
ва ло ся при ват ни ми роз мі щен ня ми. Ли ше у ви пад ку з ви пус ком об лі га цій ВАТ
“Бри кет” бу ло під пи са но до го вір стра ху ван ня ри зи ку не по га шен ня про цен тів та
основ ної су ми бор гу. 

Вар то роз гля ну ти та кож пи тан ня на дій нос ті емі то ва них об лі га цій по до слід -
жу ва них під при ємствах. По каз ни ком на дій нос ті бор го вих цін них па пе рів є кре -
дит ний рей тинг, тоб то спо сіб оці ню ван ня сту пе ня ймо вір нос ті то го, що емі тент-
по зи чаль ник ви ко нає взя ті на се бе зо бов’язан ня з по га шен ня об лі га цій. Утім,
за кри ті роз мі щен ня бор го вих цін них па пе рів під при ємств гір ни чо до був ної про -
мис ло вос ті не суп ро вод жу ва ли ся ви зна чен ням кре дит но го рей тин гу, оскіль ки та -
ка ви мо га не пе ред ба че на в за ко но дав ст ві. Слід за зна чи ти, що пуб ліч ні ви пус ки
об лі га цій на до слід жу ва них під при єм ст вах ха рак те ри зу ва ли ся спе ку ля тив ним рів -
нем дов го стро ко вих кре дит них рей тин гів за На ці о наль ною рей тин го вою шка -
лою2. Про те та ка си ту а ція є ти по вою для рин ку кор по ра тив них об лі га цій Укра ї -
ни, оскіль ки за да ни ми агент ст ва “Кре дит-Рей тинг” у пе рі од 2005–2007 ро ків на
фон до во му рин ку спо сте рі га ло ся змен шен ня пи то мої ва ги кре дит них рей тин гів
бор го вих ін стру мен тів із ін вес ти цій ним рів нем – як у від нос но му, так і в аб со -
лют но му зна чен ні (рис. 2). 

2
Про за твер д жен ня На ці о наль ної рей тин го вої шка ли: По ста но ва КМУ від 26 квіт ня 2007

ро ку № 665 // Офі цій ний віс ник Укра ї ни. – 2007. – № 32. – С. 25.
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Кре дит ний рей тинг на рів ні “uaBB+” цін ним па пе рам ВАТ “Бри кет” за без -
пе чи ли та кі фак то ри: не три ва лий пе рі од фун к ці о ну ван ня під при єм ст ва, зро стан -
ня по пи ту на йо го про дук цію; ви со кі зна чен ня по каз ни ків фі нан со вого ста ну під -
при єм ст ва-емі тен та про тя гом по пе ред ніх пе рі о дів йо го ді яль нос ті. Да ний рі вень
рей тин гу свід чить про на яв ність мі ні маль ної ймо вір нос ті не сво є час но го й не пов -
но го по га шен ня основ ної су ми бор гу та про цен тів за об лі га ці я ми. 

Най ри зи ко ва ні ши ми ви яви ли ся об лі га ції дру го го ви пус ку ВАТ “ДХК “Пав -
ло град ву гіл ля”. Рей тинг цих бор го вих ін стру мен тів бу ло під ви ще но агент ст вом
“Кре дит-Рей тинг” 26.03.2007 із рів ня “uaB–” до “uaB”. Отже, по зи чаль ник спро -
мож ний ви пла чу ва ти про цен ти й основ ну су му за бор го ви ми зо бов’язан ня ми, але
ймо вір ність де фол ту за зо бов’язан ня ми в йо го ви пад ку ви ща, ніж у по зи чаль ни -
ка з кре дит ним рей тин гом “uаВВ”3.

За ува жи мо та кож, що кор по ра тив ні об лі га ції ВАТ “Бри кет” і ВАТ “ДХК
“Пав ло град ву гіл ля” ма ли низь ку лік від ність, що бу ло спри чи не но від сут ніс тю в
Укра ї ні вто рин но го рин ку об лі га цій гір ни чо до був них під при ємств. Тим ча сом ак -
ції емі тен тів гір ни чо до був ної про мис ло вос ті є ду же при ваб ли ви ми для ін вес то рів.
У 2007 ро ці об сяг тор гів ак ці я ми під при ємств цієї га лу зі на ПФТС, за на ши ми
роз ра хун ка ми, ста но вив 6,8|% від за галь но го об ся гу тор гів ак ці я ми, а ка пі та лі за -
ція рин ку ак цій за зна че них під при ємств – 15,5|% від за галь ної ка пі та лі за ції рин ку
ак цій, що на 2,8 від сот ко во го пун к ту біль ше від по каз ни ка під при ємств елек т ро -
енер ге ти ки та вдві чі мен ше за по каз ник під при ємств ме та лур гій но го ком п лек су –
лі де рів рин ко вої ка пі та лі за ції ак цій4.

При вер тає ува гу емі сій на ді яль ність під при ємств із ви до бут ку кам’яно го ву -
гіл ля. Во ни ста ли най біль ши ми емі тен та ми, на ви пус ки яких при па да ло 77|% за -
галь но го об ся гу об лі га цій гір ни чо до був них під при ємств. Так, про тя гом 2005–
2007 ро ків ВАТ “ДКХ “Пав ло град ву гіл ля” за ре єс т ру ва ло 4 ви пус ки об лі га цій на
за галь ну су му 1,16 млрд грн. Вра хо ву ю чи ве ли кі об ся ги ви пус ку й но мі нал об лі -
га цій, по тен цій ни ми ін вес то ра ми під при ємств гір ни чо до був ної про мис ло вос ті не
мо жуть ви сту па ти фі зич ні осо би (табл. 3). 

Ефек тив не роз мі щен ня пуб ліч них ви пус ків цін них па пе рів обу мов ле но тим,
що бу ло чіт ко ви зна че но ін вес то ра, під яко го вста нов лю вав ся мож ли вий роз мір
по зи ки. Кор по ра тив ні об лі га ції ВАТ “ДХК “Пав ло град ву гіл ля” дру гої та чет вер -
тої емі сій у пов но му об ся зі ви куп ле ні ВАТ “Авді євсь кий кок со хі міч ний за вод”,
який фак тич но був влас ни ком під при єм ст ва-емі тен та й во ло дів 92,1|% йо го ак -
цій. Чет вер тий і п’ятий ви пус ки ви ку пи ло ТОВ “Дон бась ка па лив но-енер ге тич -
на ком па нія”, яке в лип ні 2007 ро ку ді ста ло у влас ність ак ції емі тен та від ВАТ
“Авді євсь кий кок со хі міч ний за вод”5. Ана ло гіч на схе ма ви ко рис то ву ва ла ся при

3
Офі цій ний сайт агент ст ва “Кре дит-Рей тинг”. – http://credit-rating.com.ua.

4 
Офі цій ний сайт ПФТС. – http://www.pfts.com.

5 
Офі цій ний сайт “Сіс тем Ке пі тал Ме нед ж мент”. – http://www.scm.com.ua.
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роз мі щен ні об лі га цій ВАТ “Крас но дон ву гіл ля”, що прав да роз мі щен ня в цьо му
ви пад ку бу ло за кри тим. 

Та кі з до слід жу ва них під при ємств, як ВАТ “ПВП “Крив бас ви бух п ром” і
ВАТ “До ку ча євсь кий флю содо ло міт ний за вод”, роз мі щу ва ли бор го ві цін ні па пе -
ри се ред ін вес то рів ін ших кра їн. Ця умо ва під пис ки на об лі га ції на дру го му під -
при єм ст ві – од на з тих, що ви зна че ні пла ном при ва ти за ції па ке та ак цій та Кон -
цеп цією пі сляп ри ва ти за цій но го роз вит ку під при єм ст ва. 

Про ве де ний ана ліз дав змо гу ви яви ти та кі не до лі ки емі сій ної ді яль нос ті під -
при ємств гір ни чо до був ної про мис ло вос ті: не ве ли ка пи то ма ва га кор по ра тив них
об лі га цій гір ни чо до був них під при ємств на фон до во му рин ку; від сут ність ор га ні -
зо ва но го вто рин но го рин ку об лі га цій гір ни чо до був них під при ємств унас лі док ви -
со кої час т ки за кри тих ви пус ків; низь ка ін вес ти цій на при ваб ли вість емі то ва них
бор го вих цін них па пе рів гір ни чо до був них під при ємств; ви со кий ри зик вкла дан -
ня кош тів у цін ні па пе ри, що ма ють спе ку ля тив ний рі вень кре дит но го рей тин -
гу; від сут ність до стат ньої ін фор ма цій ної про зо рос ті й від кри тос ті емі тен тів як не -
від’єм ної ри си роз ви не но го фон до во го рин ку.

Та ким чи ном, мо же мо сфор му ва ти ви зна чаль ні на пря ми ак ти ві за ції емі сій -
ної ді яль нос ті до слід жу ва них під при ємств на рин ку кор по ра тив них об лі га цій, 
а са ме:

Т аб  ли  ця 3. Ви пуск, роз мі щен ня й обіг об лі га цій під при ємств гір ни чо до був ної
про мис ло вос ті Укра ї ни*

*Дже ре ло: За да ни ми фор ми № 2-Б тер мі но вої “Звіт про ви пуск, ре алі за цію та обіг цін них
па пе рів”.



6
Про дер жав не ре гу лю ван ня рин ку цін них па пе рів в Укра ї ні: За кон Укра ї ни від 30.10.1996 р.

№ 475/96-ВР зі змі на ми та до пов нен ня ми // Ві до мос ті Вер хов ної Ра ди. – 1996. – № 51. – 
Ст. 292.

– за про вад жен ня Дер жав ною ко мі сією з цін них па пе рів та фон до во го рин -
ку ді єво го кон т ро лю віль но го до сту пу до ін фор ма ції про емі тен та, яка не на ле -
жить до ін сай дерсь кої. Дер жав на уста но ва “Агент ст во з роз вит ку інф ра струк ту -
ри фон до во го рин ку Укра ї ни”, як упов но ва же на осо ба з роз мі щен ня ін фор ма ції
в за галь но до ступ ній ін фор ма цій ній ба зі Ко мі сії про ри нок цін них па пе рів, на
сьо год ніш ній день не спро мож на за без пе чи ти своє час ність і пов но ту ви світ лен -
ня ін фор ма ції про ді яль ність емі тен тів. До то го ж про грам не за без пе чен ня ство -
ре ної Агент ст вом ба зи да них не на дає мож ли вос ті от ри ман ня ін фор ма ції про емі -
тен тів бор го вих ін стру мен тів че рез свою не до ско на лість; 

– спри ян ня за ці кав ле нос ті емі тен тів об лі га цій у під ви щен ні ін фор ма цій ної
про зо рос ті. З цією ме тою слід по си ли ти від по ві даль ність емі тен тів цін них па пе рів
шля хом по дан ня на роз гляд Вер хов ної Ра ди Укра ї ни про по зи цій ДКЦПФР про
збіль шен ня штраф них сан к цій. Згід но з чин ним за ко но дав ст вом юри дич ні осо би
за не на дан ня, не сво є час не на дан ня або на дан ня на пе ред не дос то вір ної ін фор ма -
ції про ді яль ність під при єм ст ва ма ють спла ти ти штраф у роз мі рі до 1000 не опо дат -
ко ву ва них мі ні му мів до хо дів гро ма дян6. Про те, як свід чить прак ти ка, на емі тен тів
із ве ли ки ми об ся га ми ва ло во го до хо ду від ре алі за ції про дук ції, до яких на ле жать і
біль шість під при ємств гір ни чо до був ної про мис ло вос ті, іс ну ю ча сис те ма штра фів
іс тот но не впли ває, а то му не за без пе чує за ці кав ле нос ті у про зо рос ті біз не су емі -
тен тів;

– вста нов лен ня на дер жав но му рів ні за ко но дав чої нор ми з обов’яз ко во го
фі нан су ван ня ка пі таль них вкла день на під при єм ст вах, що ма ють рі вень зно ше -
нос ті основ них за со бів 70|% і біль ше, в об ся гах, які да ли б змо гу зни зи ти цей рі -
вень до 50|% про тя гом 2-3 ро ків за умо ви ефек тив нос ті ді яль нос ті під при єм ст ва.
Та ка нор ма тив на ви мо га спо ну ка ла би під при єм ст ва гір ни чо до був ної про мис ло -
вос ті в умо вах об ме же но го до сту пу до дов го стро ко вих бан ківсь ких кре ди тів за -
лу ча ти кош ти шля хом ви пус ку кор по ра тив них об лі га цій.

Фінанси підприємств

“Фінанси України”, 1’2008126
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