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ФІНАНСУВАННЯ ДІЯЛЬНОСТІ КОРПОРАЦІЙ 
НА ЗАСАДАХ ВНУТРІШНІХ ВІДСОТКОВИХ

ОБЛІГАЦІЙНИХ ПОЗИК

Роз гля ну то особ ли вос ті емі сії кор по ра тив них об лі га цій в Укра ї ні, оха рак те ри зо ва но проб лем -
ні мо мен ти та пе ре шко ди, що усклад ню ють ви пуск бор го вих цін них па пе рів ак ці о нер ни ми то -
ва рис т ва ми. Обґрун то ва но ме ха нізм фі нан су ван ня ви трат кор по ра ції на за са дах внут ріш ніх
від сот ко вих об лі га цій, за зна че но пе ре ва ги йо го впро вад жен ня і ви ко ри стан ня у віт чиз ня них ак -
ці о нер них то ва рис т вах. За про по но ва но внес ти пев ні змі ни в за ко но дав ст во, яке ре гу лює емі -
сію об лі га цій, що не тіль ки спри я ти ме зов ніш ній емі сії, а й ство рить мож ли вос ті для здій с -
нен ня внут ріш ньої емі сії.

The article deals with peculiarities of corporative bond issuance in Ukraine which complicate the
issuance of debt securities by joint-stock societies. The authors motivate the mechanism of financing
corporation expenditures on the principle of internal interest bonds; note advantages of its introduc-
tion and use in the domestic joint-stock societies; and suggest some changes in the legislation which
regulates the emission of bonds, will promote external emission and will create possibilities for carry-
ing out internal emission.

Для ефек тив но го управ лін ня кор по ра тив ни ми струк ту ра ми слід за без пе чу ва ти
ра ці о наль не фі нан су ван ня їхньої ді яль нос ті та роз вит ку. При цьо му ви ни кає по тре -
ба в ана лі зі аль тер на тив них дже рел фі нан су ван ня і ви бо рі се ред них оп ти маль них, з
ура ху ван ням по тен ці а лу під при ємств. Вар то та кож на го ло си ти на важ ли вос ті до три -
ман ня спів від но шен ня між дже ре ла ми фі нан су ван ня за леж но від їхньо го при зна чен -
ня (для фі нан су ван ня по точ них чи ка пі таль них ви трат). Йдеть ся про не об хід ність фі -
нан су ван ня по точ них ви трат за ра ху нок по точ них над ход жень, а ка пі таль них – з
дже рел роз вит ку. Отже, по точ ні ви тра ти по вин ні фі нан су ва ти ся за ра ху нок над ход -
жень від ре алі за ції про дук ції (за ви нят ком амор ти за цій них від ра ху вань, що вхо дять
до струк ту ри та ких над ход жень), а ка пі таль ні вкла ден ня – за ра ху нок амор ти за цій -
но го і ре зер в но го фон дів, кре дит них ре сур сів, ін вес ти цій них вли вань, емі сії цін них
па пе рів то що. У віт чиз ня них ак ці о нер них то ва рис т вах (АТ) цей прин цип фак тич но
не до три му єть ся, і фі нан су ван ня по точ них та капі таль них ви трат від бу ва єть ся у змі -
ша ний спо сіб – ви хо дя чи з об ся гів, а не дже рел над ход жень. Та ка си ту а ція свід чить
про низь кий рі вень роз вит ку фі нан со во го ме нед ж мен ту та іг но ру ван ня основ них
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засад фі нан су ван ня ви трат АТ. На су час но му ета пі основ ни ми фор ма ми фі нан су -
ван ня ді яль нос ті кор по ра цій є: пер вин на і вто рин на емі сії ак цій, за лу чен ня кре ди -
тів, са мо фі нан су ван ня, емі сія об лі га цій, над ход жен ня фі нан со вих ре сур сів з інших
дже рел (спон сор ст во, по вер нен ня ПДВ то що). Вар то за ува жи ти, що са мо фі нан су -
ван ня для пе ре важ ної час ти ни віт чиз ня них АТ є проб ле ма тич ним, оскіль ки близь -
ко 40 % з них збит ко ві та ма ють проб ле ми з пла тос п ро мож ніс тю. За лу чен ня кре дит -
них ре сур сів та кож ви кли кає пев ні труд но щі, пов’яза ні з ви со кою ставкою процента,
обов’яз ко вою на яв ніс тю за ста ви, три ва лою про це ду рою офор м лен ня кре ди ту, не об -
хід ніс тю офор м лен ня знач ної кіль кос ті до ку мен та ції, ці льо во го ви ко ри стан ня кре -
ди ту, не офі цій но го “сти му лю ван ня” от ри ман ня кре дит них ре сур сів. Що ж сто су єть -
ся кре ди ту ван ня з бо ку контр аген тів, то в Укра ї ні ді яль ність АТ фі нан су єть ся в
основ но му за ра ху нок на ро щу ван ня об ся гів кре ди торсь кої за бор го ва нос ті (так зва -
но го фор му ван ня стій ких па си вів), що сти му лю єть ся без по се ред ньо фі нан со ви ми
ме нед же ра ми. Та ка си ту а ція при зво дить до збіль шен ня кіль кос ті бан к рутств за на -
яв нос ті фі нан со вої ре зуль та тив нос ті ком па нії. Емі сія ак цій на рин ку – ви со ко вар -
тіс на і три ва ла про це ду ра, яка ви ма гає фор му ван ня знач но го пе ре лі ку пе ре ду мов. За
кор до ном де да лі біль шо го по ши рен ня на бу ває од на з форм кре ди ту ван ня ді яль -
нос ті – ви пуск кор по ра ці я ми об лі га цій. В Украї  ні цей вид бор го вих цін них па пе рів
ще не став на стіль ки по пу ляр ним че рез ви со ку вар тість і за ко но дав че об ме жен ня об -
ся гів та кої емі сії, труд но щі з роз мі щен ням цін них па пе рів на рин ку то що. Отже,
вини кає не об хід ність у по шу ку аль тер на тив них ва рі ан тів фі нан су ван ня ді яль нос ті
кор по ра тив них струк тур, які б бу ли прий нят ни ми за вар тіс ни ми, ча со ви ми, ор га ні -
за цій ни ми та ін ши ми па ра мет ра ми. Оче вид но, за су час них умов до ціль но звер ну ти
ува гу на аль тер на тив ні фор ми кре ди ту ван ня ді яль нос ті кор по ра цій з ме тою за без пе -
чен ня не об хід но го фі нан су ван ня за вдя ки внут ріш нім об лі га цій ним по зи кам.

Ана ліз те о ре тич них ви зна чень по нят тя “об лі га ція” до зво лив ви яви ти пев ну
єд ність ду мок що до ро зу мін ня сут нос ті цієї ка те го рії у двох ас пек тах: крізь приз -
му фі нан со во го ін стру мен ту, що ви зна чає зо бов’язу ю чі від но си ни, і як об’єкт до -
го во ру між емі тен том та ін вес то ром. Облі га ція як цін ний па пір, що за свід чує ви -
ник нен ня обов’яз ку емі тен та пе ред ін вес то ром, пе ред ба чає фор му ван ня від но син
між суб’єк та ми у зв’яз ку з от ри ман ням кош тів у роз мі рах і на умо вах, що від по -
ві да ють ви мо гам по зи чаль ни ка, і не об хід ніс тю їх по вер нен ня ра зом із від сот ка -
ми за кре ди ту ван ня. Облі га ція як до го вір по зи ки пе ред ба чає пе ре дан ня од нією
сто ро ною ін шій у влас ність пра ва на кош ти у ви гля ді цін но го па пе ру. На під твер -
д жен ня пер шо го ва рі ан та свід чить ети мо ло гіч не до слід жен ня сут нос ті терміна
“об лі га ція” (obligation), що у пе ре кла ді з ла тинсь кої озна чає “зо бов’язан ня” або
“по ру чи тель ст во”. Спе ци фі ка еко но міч них від но син, що ви ни ка ють з при во ду
та ких зо бов’язань, вид на вже із сут нос ті об лі га ції: від но си ни по зи ки між її влас -
ни ком (кре ди то ром) і осо бою, що її ви пус ти ла (емі тен том, бор ж ни ком)1.

1
Яким чук Т.П., Мель ник О.В. Те о ре тич ні під хо ди до ви зна чен ня по нят тя “об лі га ція” //
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За 10 остан ніх ро ків роз ши рен ня рин ків кор по ра тив них бор го вих цін них па -
пе рів кра їн, що роз ви ва ють ся, на бу ло знач них мас ш та бів: об сяг рин ків кор по ра -
тив них об лі га цій азійсь ких кра їн, що роз ви ва ють ся, до рів нює 7,4 % від об ся гу
ВВП; час т ка рин ку кор по ра тив них об лі га цій кра їн Ла тинсь кої Аме ри ки зрос ла за
цей час з 1 % до 2,8 %. Та кі тен ден ції від об ра жа ють зро стан ня по треб ком па ній у
до дат ко вих ре сур сах пі сля фі нан со вих криз, збіль шен ня ак ти вів ін с ти ту цій них ін -
вес то рів, зни жен ня про цен т них ста вок і про ве ден ня знач них рин ко вих ре форм.
Про те ди на мі ка роз вит ку рин ків бор го вих цін них па пе рів у різ них кра ї нах ко ли -
ва єть ся. На прик лад, у Ма лай зії (38,2 %) і Пів ден ній Ко реї (23,4 %) об сяг рин ку
кор по ра тив них бор го вих цін них па пе рів у від сот ко во му від но шен ні до ВВП знач -
но ви щий, ніж у США (22 %). Обсяг рин ку Чи лі (12,3 %) і Та ї лан ду (12,2 %) не
на ба га то мен ший за ри нок Япо нії (16,9 %). Вод но час знач но мен ши ми є об ся ги
рин ків у Бра зи лії (0,7 %), Ки таї (0,8 %) та Індії (0,7 %). За да ни ми “Зві ту про гло -
баль ну фі нан со ву ста біль ність”, по да но го МВФ, од нією з проб лем роз вит ку рин -
ку кор по ра тив них об лі га цій у кра ї нах, що роз ви ва ють ся, є де да лі зрос та ю чий роз -
рив між об ся га ми по пи ту на кор по ра тив ні бор го ві цін ні па пе ри та їх про по зи ції.
По пит ін вес то рів на кор по ра тив ні бор го ві цін ні па пе ри ви пе ре див про по зи цію,
яка в еко но мі ках кра їн, що роз ви ва ють ся, об ме жу єть ся емі сією об лі га цій кіль кох
де сят ків най біль ших ком па ній. Та кий стан справ по яс ню єть ся пе ре ду сім над мір -
ною вар тіс тю емі сії об лі га цій, яка вклю чає ви тра ти на ре єс т ра цію, ан де рай тинг,
ко мі сію по се ред ни кам, по дат ки, ви го тов лен ня блан ків цін них па пе рів то що. Ви -
тра ти на емі сію об лі га цій сут тє во різ нять ся по кра ї нах. Так, ви тра ти на емі сію об -
лі га цій у Мек си ці при близ но вдві чі мен ші за ви тра ти у Бра зи лії (де ді ють су во рі
ви мо ги до роз крит тя фі нан со вої ін фор ма ції) або в Чи лі (де вста нов ле но ви со кі
став ки гер бо во го збо ру за цін ни ми па пе ра ми). До стат ня лік від ність вто рин но го
рин ку – та кож ви зна чаль ний фак тор роз вит ку рин ку кор по ра тив них бор го вих
цін них па пе рів, про те у кра ї нах, що роз ви ва ють ся, кор по ра тив ні бор го ві цін ні па -
пе ри зо се ред же ні в ру ках кіль кох ін с ти ту цій них ін вес то рів, які ку пу ють і три ма -
ють ці ак ти ви до по га шен ня2.

За да ни ми Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку Укра ї ни,
ста ном на 1 січ ня 2007 ро ку, струк ту ра “сек’юре ти зо ва но го” бор го во го рин ку
краї  ни бу ла та кою: 48 %, або 8,2 млрд грн, ста но вив сег мент об лі га цій внут ріш -
ньої дер жав ної по зи ки; об сяг кор по ра тив но го не бан ківсь ко го сек то ру до рів ню -
вав 29 %, або 4,8 млрд грн, бан ківсь ко го – 19 %, або 3,2 млрд грн, на му ні ци -
паль ні по зи ки при па да ло 4 %, або 0,6 млрд грн. Отже, су куп на час т ка рин ку
кор по ра тив них об лі га цій (бан ків і не бан ківсь ких емі тен тів) у ці ло му скла дає 
48 %, або 8 млрд грн, що кіль кіс но до рів нює ха рак те рис ти ці сег мен та дер жав -
них об лі га цій. Вар то за ува жи ти, що се ред кор по ра тив них ви пус ків об лі га цій пре -
ва лю ють тех ніч ні (це, як пра ви ло, іпо теч ні об лі га ції, що не обер та ють ся на

2
Буй Т.Г. Роль кор по ра тив них бор го вих цін них па пе рів у фі нан со вих сис те мах кра їн, що

роз ви ва ють ся // На уко ві за пис ки На ці о наль но го уні вер си те ту “Острозь ка ака де мія”. – Сер.
Еко но мі ка. – 2007. – Вип. 9. – Ч. 2. – С. 77–85.
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відкри то му рин ку, по га ша ють ся не гро ши ма, а шля хом пе ре дан ня у влас ність за -
зда ле гідь обу мов ле но го май на, на прик лад пло щі не ру хо мос ті під час ви пус ку бу -
ді вель них об лі га цій). 

Остан нім ча сом бур х ли во роз ви вав ся як пер вин ний, так і вто рин ний ри нок
кор по ра тив них об лі га цій. На прик лад, на при кін ці 2006 ро ку су куп на про по зи ція
на про даж май же вдві чі пе ре ви щу ва ла су куп ний по пит на ку пів лю об лі га цій –
від по від но, 55,06 млн грн і 104,68 млн грн. Кор по ра тив ні об лі га ції як фі нан со ві
ін стру мен ти за лу чен ня ка пі та лу в ме жах ПФТС 2006 ро ку бу ли лі де ра ми тор гів
(так, на при кін ці ро ку їх час т ка пе ре ви щи ла 61 % за галь но го об ся гу про да жу цін -
них па пе рів). За екс пер т ни ми оцін ка ми, об ся ги емі сії об лі га цій, які ста нов лять ін -
те рес для ін вес то рів-рези ден тів, ко ли ва ють ся в ме жах 30–50 млн грн. Се ред ін -
вес то рів, які ку пу ють об лі га ції, до мі ну ють ін с ти ту цій ні, тоб то бан ківсь кі уста но ви. 

На дум ку І. Бі ло ус, ри нок кор по ра тив них об лі га цій в Укра ї ні ха рак те ри зу -
єть ся ря дом проб лем, які ви ма га ють сво го розв’язан ня: зок ре ма, не об хід но сти -
му лю ва ти збіль шен ня об ся гів кор по ра тив них об лі га цій з ме тою під ви щен ня ка -
пі та лі за ції рин ку; слід за без пе чи ти збіль шен ня кіль кос ті ви пус ків об лі га цій
ма ши но бу дів них під при ємств і ство ри ти умо ви для по сту паль но го на ро щу ван ня
ін вес ти цій з ме тою ре струк ту ри за ції під при ємств цієї га лу зі то що3.

В Укра ї ні се ред основ них нор ма тив но-пра во вих до ку мен тів, що забез пе чу ють
ре гу лю ван ня рин ку кор по ра тив них об лі га цій, слід на зва ти та кі: За кон Укра ї ни
“Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок” від 23.02.2006 № 3480-IV; Рі шен ня Дер -
жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку Укра ї ни “Про за твер д жен ня
по ло жен ня про по ря док ви пус ку об лі га цій під при ємств” від 08.12.2004 № 542 і
“Про вне сен ня змін до По ло жен ня про на дан ня ре гу ляр ної ін фор ма ції від кри -
ти ми ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми та під при єм ст ва ми – емі тен та ми об лі га цій”
від 03.02.2000 № 63/4284; За кон Укра ї ни “Про іпо теч ні об лі га ції” з остан ні ми
змі на ми від 23.02.2006 № 3480-15; За кон Укра ї ни “Про фі нан со ві по слу ги та дер -
жав не ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг”; По ста но ва Ка бі не ту Мі ніс т рів
Укра ї ни “Про вста нов лен ня по ряд ку ви го тов лен ня блан ків цін них па пе рів і до -
ку мен тів су во ро го об лі ку” від 19.04.1993 № 283 з остан ні ми змі на ми і до пов нен -
ня ми від 21.02.2007 № 286 та ін.

Від по від но до За ко ну Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок” об лі -
га ція – це цін ний па пір, що за свід чує вне сен ня йо го влас ни ком гро шей, ви зна чає
від но си ни по зи ки між влас ни ком об лі га ції та емі тен том, під твер д жує зо бов’язан ня
емі тен та по вер ну ти влас ни ко ві об лі га ції її но мі наль ну вар тість у пе ред ба че ний умо -
ва ми її роз мі щен ня тер мін і ви пла ти ти до хід за об лі га цією. Облі га ції мо жуть роз -
мі щу ва тись у до ку мен тар ній та без до ку мен тар ній фор мах. Емі тент мо же роз мі щу -
ва ти та кі ви ди об лі га цій: про цен т ні (за яки ми пе ред ба ча єть ся ви пла та про цент них
до хо дів); ці льо ві (ви ко нан ня зо бов’язань за яки ми до зво ля єть ся то ва ра ми і/або

3
Бі ло ус І.В. Кор по ра тив ні об лі га цій ні за по зи чен ня: но ві мож ли вос ті за лу чен ня кош тів для

під при ємств // На уко ві за пис ки На ці о наль но го уні вер си те ту “Острозь ка ака де мія”. – Сер.
Еко но мі ка.– 2007. – Вип. 9. – Ч. 4. – С. 106–112.
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послу га ми від по від но до ви мог, вста нов ле них умо ва ми роз мі щен ня та ких об лі га -
цій); дис кон т ні (роз мі щу ють ся за ці ною, ниж чою від но мі наль ної). Облі га ції мо -
жуть роз мі щу ва ти ся з фік со ва ним стро ком по га шен ня, єди ним для всьо го ви пус -
ку. По га шен ня об лі га цій мо же здій с ню ва ти ся гро ши ма або май ном, від по від но до
умов їх роз мі щен ня. Емі тент мо же роз мі щу ва ти імен ні об лі га ції та об лі га ції на
пред’яв ни ка. Обіг об лі га цій до зво ля єть ся пі сля ре єс т ра ції Дер жав ною ко мі сією з
цін них па пе рів та фон до во го рин ку зві ту про ре зуль та ти роз мі щен ня об лі га цій та
ви да чі сві доц т ва про ре єс т ра цію їх ви пус ку. У сер ти фі ка ті об лі га ції за зна ча ють ся:
на зва ви ду цін но го па пе ру, най ме ну ван ня та міс цез на ход жен ня емі тен та, між на -
род ний іден ти фі ка цій ний но мер цін но го па пе ру, но мі наль на вар тість об лі га ції, за -
галь на су ма ви пус ку, строк по га шен ня, роз мір і тер мі ни ви пла ти процентів (для
про цен т ної об лі га ції), да та прий нят тя рі шен ня про роз мі щен ня об лі га цій, се рія та
но мер сер ти фі ка та об лі га ції; по ви нен та кож сто я ти під пис ке рів ни ка емі тен та або
ін шої упов но ва же ної осо би, за свід че ний пе чат кою емі тен та. У сер ти фі ка ті імен ної
об лі га ції обов’яз ко во за зна ча єть ся ім’я влас ни ка. Облі га ції під при ємств роз мі щу -
ють ся юри дич ни ми осо ба ми тіль ки пі сля пов ної спла ти ни ми ста тут но го ка пі та лу.
Облі га ції під при ємств під твер д жу ють зо бов’язан ня емі тен та за ни ми і не да ють
пра во на участь в управ лін ні. Не до пус ка єть ся роз мі щен ня об лі га цій під при ємств
для фор му ван ня і по пов нен ня ста тут но го ка пі та лу емі тен та, а та кож по крит тя збит -
ків від гос по дарсь кої ді яль нос ті шля хом за ра ху ван ня до хо ду від про да жу об лі га цій
як ре зуль та ту по точ ної гос по дарсь кої ді яль нос ті. Юри дич на осо ба має пра во роз -
мі щу ва ти об лі га ції на су му, яка не пе ре ви щує по трій но го роз мі ру влас но го ка пі та -
лу чи за без пе чен ня, що на да єть ся їй з цією ме тою тре ті ми осо ба ми. Умо ви роз мі -
щен ня об лі га цій АТ мо жуть пе ред ба ча ти мож ли вість їх кон вер та ції в ак ції
остан ньо го (так зва ні кон вер то ва ні об лі га ції). 

За ко ном Укра ї ни “Про іпо теч ні об лі га ції” роз гля да єть ся спе ци фіч ний вид
об лі га цій, які фак тич но мо жуть бу ти при рів не ні до про цен т них, але з єди ною від -
мін ніс тю: у ра зі не ви ко нан ня емі тен том зо бов’язань за іпо теч ною об лі га цією ви -
мо ги влас ни ка за до воль ня ють ся за до по мо гою іпо теч но го по крит тя. За ко ном чіт -
ко пе ред ба че но ви мо ги до вклю чен ня іпо теч них ак ти вів до скла ду іпо теч но го
по крит тя. При цьо му вар то за ува жи ти, що в умо вах Укра ї ни, де май но що ро ку
сут тє во зрос тає у вар тос ті, іпо теч ні об лі га ції ви сту па ють ті ньо вим ін стру мен том
від чу жен ня май на за ці кав ле ни ми осо ба ми.

Від по від но до “По ло жен ня про по ря док ви пус ку об лі га цій під при ємств”,
затвер д же но го рі шен ням Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин -
ку, про це ду ра ви пус ку та ре єс т ра ції об лі га цій на стіль ки склад на і ба га то етап на,
вар тіс на і три ва ла, що для пе ре важ ної біль шос ті ак ці о нер них то ва риств во на ма -
ло до ступ на, от же, і от ри ман ня фі нан со вих ре сур сів на за са дах ви ко ри стан ня об -
лі га цій них по зик та кож усклад не не.

З огля ду на ре зуль та ти ана лі зу лі те ра ту ри і нор ма тив но-пра во вої ба зи, ме та
стат ті по ля гає в роз роб лен ні ме ха ніз му фі нан су ван ня по точ них ви трат кор по ра -
ції на за са дах внут ріш ніх об лі га цій них по зик.
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В умо вах склад нос ті фі нан су ван ня роз вит ку і фун к ці о ну ван ня кор по ра цій
ви ни кає не об хід ність у по шу ку но вих до ступ них дже рел фі нан су ван ня ді яль нос -
ті. На під ста ві про ве де них до слід жень і ви вчен ня до сві ду фі нан со во го за без пе -
чен ня ви трат ві до мих у сві ті кор по ра цій про по ну єть ся сфор му ва ти ме ха нізм фі -
нан су ван ня по точ них ви трат АТ на за са дах внут ріш ніх об лі га цій них по зик.
Роз глянемо основні складові та ко го ме ха ніз му.

1. АТ ви зна чає по тре бу в по точ но му фі нан со во му за без пе чен ні ви трат кор -
по ра ції.

2. Рі шен ням прав лін ня ви зна ча ють ся об ся ги й тер мі ни емі сії внут ріш ніх об лі -
га цій, а та кож об ґ рун то ву єть ся про цент до хід нос ті за ни ми, який обов’яз ко во має
бу ти мен шим від кре дит но го про цен та і пе ре ви щу ва ти де по зит ний. Оскіль ки йдеть -
ся про фі нан су ван ня по точ них ви трат, то тер мін ви пус ку об лі га цій не по ви нен пе -
ре ви щу ва ти од но го ро ку. Рі шен ня про емі сію внут ріш ніх об лі га цій прий ма єть ся прав -
лін ням, а не за галь ни ми збо ра ми ак ці о не рів, оскіль ки ор га ні за ція остан ніх ви ма гає
ба га то ча су і кош тів, що з еко но міч ної точ ки зо ру є не ви гід ним. У цьо му ви пад ку
прав лін ня пов ніс тю не се від по ві даль ність за фі нан со ві ре зуль та ти фун к ці о ну ван ня ак -
ці о нер но го то ва рис т ва, от же, і за всі опе ра ції із за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів, тому
са ме во но в пов но му об ся зі та кож від по ві дає пе ред за галь ни ми збо ра ми ак ці о не рів.

3. На за галь них збо рах ко лек ти ву пра ців ни ків АТ ого ло шу ють ся умо ви роз -
пов сюд жен ня внут ріш ніх про цен т них об лі га цій, на осно ві чо го фор му єть ся ре єстр
їх за мов ни ків ви ключ но се ред пра ців ни ків під при єм ст ва. До дат ко вий ін те рес з бо -
ку пра ців ни ків зу мов лен ний га ран ту ван ням зай ня тос ті на тер мін во ло дін ня об лі -
га ці я ми то ва рис т ва.

4. Від бу ва єть ся ре тель ний ана ліз ре єс т ру за мов лен ня на об лі га ції, ви вча єть ся
пов но та за пов нен ня емі сій ної про по зи ції. У ра зі не за пов нен ня емі сій но го обся гу
прав лін ня пе ре гля дає рі шен ня про об ся ги емі сії внут ріш ніх про цен т них об лі га цій.

5. Фор му ван ня кін це во го на ка зу про ви пуск внут ріш ніх про цен т них об лі га цій.
6. Ви пуск внут ріш ніх об лі га цій ре єс т ру єть ся АТ в Дер жав ній ко мі сії з цін -

них па пе рів та фон до во го рин ку.
7. Облі га ції про по ну єть ся ви го тов ля ти в без до ку мен тар ній фор мі, у ви гля ді

гло баль но го сер ти фі ка та, оскіль ки опе ра ції зов ніш ньої ку пів лі-про да жу не допус -
ка ють ся.

8. Роз мі щен ня об лі га цій шля хом фор му ван ня ре єс т ру їх дер жа те лів і от ри -
ман ня від них кош тів, які за ра хо ву ють ся на ра ху нок під при єм ст ва впро довж об -
ме же но го стро ку (7–10 днів).

9. По га шен ня об лі га цій, що здій с ню єть ся у тер мін, пе ред ба че ний умо ва ми
ви пус ку. АТ має у ви зна че ні стро ки по га си ти зо бов’язан ня в об ся гах но мі наль -
ної вар тос ті ви пус ку і про цен т ної мар жі. При цьо му умо ва ми ви пус ку внут ріш -
ніх про цен т них об лі га цій по вин на пе ред ба ча ти ся си ту а ція, за якої то ва рис т во
не во ло ді ти ме фі нан со ви ми ре сур са ми для по га шен ня по зик. Вар то за ува жи ти,
що га ран тією по вер нен ня вкла де них кош тів не мо жуть бу ти іпо теч ні ак ти ви,
оскіль ки во ни є га ран то ва ною влас ніс тю ак ці о не рів. Від по від но об лі га цій ним
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по крит тям мо жуть слу гу ва ти го то ва про дук ція, за па си си ро ви ни, ма те рі а лів на
скла дах то що. При цьо му мож ли ві їх ви ко ри стан ня і стра ху ван ня.

Вар то за ува жи ти, що да ний ме ха нізм емі сії внут ріш ніх об лі га цій з ме тою за -
лу чен ня фі нан со вих ре сур сів юри дич но не за кріп ле ний і по тре бує вне сен ня від -
по від них змін та по пра вок до зга да них нор ма тив но-пра во вих ак тів.

На рис. на ве де но схе му роз роб ле но го ме ха ніз му фі нан со во го за без пе чен ня
по точ них ви трат кор по ра ції на за са дах емі сії внут ріш ніх про цен т них об лі га цій. 

Ви хо дя чи з ньо го мож на за про по ну ва ти та кі основ ні по ло жен ня що до умов
ви пус ку внут ріш ніх про цен т них об лі га цій:

– тер мін ви пус ку об лі га цій. Оскіль ки йдеть ся про фі нан су ван ня по точ них
ви трат, то від по від но обу мов лю ють ся ко рот ко стро ко ві пер с пек ти ви (від трьох мі -
ся ців до од но го ро ку). На менш ко рот кий тер мін емі сію об лі га цій здій с ню ва ти
не до ціль но, оскіль ки з по зи ції ча со вих, фі нан со вих і ор га ні за цій них ви трат це
бу де еко но міч но не ви гід ним. На більш три ва лий тер мін (по над рік) ви пус ка ти
об лі га ції до ціль но ли ше для фі нан су ван ня ка пі таль них ви трат під при єм ст ва, але
при цьо му іс нує за гро за, що за ощад жен ня йо го пра ців ни ків не змо жуть за до воль -
ни ти по тре бу в фі нан со вих ре сур сах для здій с нен ня ка пі та ло вкла день;

– но мі наль на вар тість об лі га цій не по вин на бу ти низь кою, оскіль ки то ді до -
ве деть ся ви тра ти ти ба га то ча су і зу силь на фор му ван ня ве ли ко го ре єс т ру їх дер -
жа те лів. Но мі наль на вар тість по вин на за ле жа ти від емі сій но го об ся гу і ста но ви -
ти, за оцін ка ми екс пер тів, не мен ше 1/100 емі сій но го об ся гу;

– від со ток за внут ріш ні ми об лі га ці я ми (r) ви зна ча єть ся ви хо дя чи з не рів нос ті:

d < r < k, (1)

де d – про цен т на став ка за де по зи та ми, k – про цен т на став ка за кре ди та ми;
– дер жа те ля ми об лі га цій мо жуть бу ти ли ше пра ців ни ки під при єм ст ва, які пе ре -

 бу ва ють у йо го шта ті не мен ше двох ро ків, за ре ко мен ду ва ли се бе на від по від них
по са дах як сум лін ні пра ців ни ки, не ви хо дять про тя гом пе рі о ду во ло дін ня об лі га -
ці я ми на пен сію, у де крет ну від пус т ку то що. Та кі умо ви став лять ся то му, що для
дер жа те лів об лі га цій під при єм ст во га ран тує зай ня тість, що та кож є еле мен том їх
за охо чен ня, фор му ван ня кор по ра тив ної куль ту ри, сти му лю ван ня при чет нос ті до
ро бо ти кор по ра ції;

– внут ріш ні про цен т ні об лі га ції ви пус ка ють ся у фор мі гло баль но го сер ти -
фі ка та з ме тою за по бі ган ня здій с нен ню зов ніш ніх опе ра цій їх ку пів лі-про да жу.
У цьо му і по ля гає їх ха рак тер на особ ли вість. Внут ріш ні змі ни в ре єс т рі, ко ли від -
бу ва єть ся про даж об лі га цій од ним пра ців ни ком ін шо му, до пус ка ють ся, але ви -
ма га ють спе ці аль но го рі шен ня прав лін ня.

У ці ло му за про по но ва на фор ма фі нан со во го за без пе чен ня по точ них ви трат
кор по ра ції ха рак те ри зу єть ся знач ни ми пе ре ва га ми, а са ме:

– ство рює еле мен ти за охо чен ня пра ців ни ків ор га ні за ції на за са дах їхньої
учас ті у фі нан су ван ні ді яль нос ті та га ран ту ван ня їхньої зай ня тос ті;

– фор мує мож ли вос ті що до за лу чен ня на ви гід них умо вах фі нан со вих ре -
сур сів для за без пе чен ня по точ ної ді яль нос ті АТ;
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Рис . Ме ха нізм фі нан су ван ня по точ них ви трат кор по ра ції шля хом емі сії 
внут ріш ніх про цен т них об лі га цій

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Визначення потреби у фінансовому
забезпеченні поточних витрат корпорації 

в короткостроковому періоді

Прийняття правлінням рішення про обсяги 
і строки емісії та погашення внутрішніх

процентних облігацій

Скликання загальних зборів колективу
працівників і оголошення умов емісії 

внутрішніх процентних облігацій

Формування реєстру замовлення 
працівниками підприємства внутрішніх

процентних облігацій

Ретельне вивчення і аналіз реєстру 
замовлення та визначення заповнення його

емісійного обсягу

Видача головою правління наказу про випуск і
розміщення внутрішніх процентних облігацій

Реєстрація у Державній комісії з цінних 
паперів та фондового ринку випуску 

внутрішніх процентних облігацій

Виготовлення облігацій в бездокументарній
формі у вигляді глобального сертифіката

Розміщення облігацій шляхом 
формування реєстру їх держателів

Зарахування коштів покупців облігацій 
в касу і на рахунок підприємства

Погашення облігацій

Потреба визначається на підставі аналізу
кредиторської заборгованості, майбутніх
платежів відповідно до укладених контрактів і
чинної нормативноправової бази, шляхом
аналізу існуючого та очікуваного сальдо коштів

Рішення приймається виключно правлінням, яке
відповідає за фінансування діяльності
товариства та його результативність. Загальні
збори акціонерів  у даному процесі участі не
беруть через труднощі та  високу вартість їх
скликання

Умови емісії внутрішніх облігацій включають:
терміни емісії (до 1 року); процент за облігаціями
(r), причому має виконуватися нерівність d< r< k
(де d – процентна ставка за депозитами, 
k – процентна ставка за кредитами); гарантії
зайнятості працівників на період володіння
облігаціями  

Реєстр замовлень відображає попит працівників
підприємства на володіння процентними
облігаціями АТ і можливість залучення
необхідних фінансових ресурсів шляхом емісії
облігацій

Правління аналізує попередній реєстр
замовлень на предмет відповідності держателів
облігацій вимогам (сумлінні працівники, які
зарекомендували себе на відповідних посадах,
перебувають у штаті підприємства тощо)

Голова правління видає наказ про емісію
облігацій, якщо її запланований обсяг відповідає
реальному платоспроможному попиту серед
працівників; у протилежному випадку
відбувається перегляд емісійного обсягу

Реєстрація у ДКЦПФР випуску внутрішніх
процентних облігацій на підставі реєстру
замовлень працівниками облігацій та наказу
голови правління, в якому ретельно
охарактеризовано всі умови випуску та
погашення облігацій

Глобальний сертифікат не передбачає
здійснення зовнішніх операцій купівліпродажу 
з облігаціями товариства

Формування кінцевого реєстру держателів
облігацій у стислі строки (7–10 днів)

Зарахування готівки у касу підприємства 
з подальшим її переведенням на рахунок 
чи зарахування коштів одразу на розрахунковий
рахунок підприємства

Погашення облігацій у терміни, визначені
умовами випуску, або, у разі неможливості
грошового погашення, – надання натуральної
продукції, сировини, матеріалів 
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– по тре бує знач но мен ше ча су і ви трат на всі емі сій ні про це ду ри по рів ня -
но з ви пус ком ак цій чи об лі га цій на за галь них за са дах, пе ред ба че них чин ним за -
ко но дав ст вом;

– сприяє фор му ван ню і роз вит ку в ор га ні за ції кор по ра тив ної куль ту ри та
ін фор ма цій ної про зо рос ті;

– під ви щує рі вень від по ві даль нос ті прав лін ня АТ за йо го фі нан со ву ре зуль -
та тив ність і пла тос п ро мож ність;

– за охо чує пра ців ни ків під ви щу ва ти ефек тив ність фун к ці о ну ван ня їх під -
при єм ст ва з ме тою до сяг нен ня не об хід но го рів ня при бут ко вос ті та пла тос п ро -
мож нос ті;

– до зво ляє з ви го дою ви ко рис та ти тим ча со во віль ні за ощад жен ня пра ців -
ни ків, які не збе рі га ють їх у бан ківсь ких уста но вах то що.

Ви снов ки. З огля ду на ви кла де не до ціль но ре ко мен ду ва ти Мі ніс тер ст ву фі нан -
сів Укра ї ни і Дер жав ній ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку внес ти не об -
хід ні до пов нен ня та змі ни до за ко но дав ст ва, що ре гу лює емі сію та роз мі щен ня кор -
по ра тив них об лі га цій шля хом від пра цю ван ня ме ха ніз му за лу чен ня фі нан со вих
ре сур сів під при єм ст ва ми на за са дах ви пус ку внут ріш ніх про цен т них об лі га цій.
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