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ВСТУП 

Актуальність теми. Зростання зацікавленості інвесторів до фінансових інструментів фондового ринку та необхідність використання суб’єктами господарювання надійних джерел залучення коштів для фінансування інвестиційних проектів зумовили активізацію випуску облігацій підприємств. Для розміщення таких цінних паперів в Україні є сприятливі умови, що спонукають емітентів здійснювати їх випуски: інвестиційний попит на цінні папери, динамічний розвиток фондового ринку з його інфраструктурою. Водночас на цьому ринку стало можливим для підприємств залучення значних фінансових ресурсів при порівняно допустимих витратах і ризиках, а також задоволення попиту різних груп інвесторів у надійному та ліквідному фінансовому інструменті.

Фінансування за рахунок випуску облігацій дозволяє підприємству одержати переваги в порівнянні з іншими джерелами позикового капіталу. Це пов'язано з можливістю підприємства організовано залучати вільні кошти широкого кола інвесторів – власників облігацій. В умовах стабілізації фінансової системи України облігації підприємств стають інвестиційно-привабливими фінансовими інструментами для професійних та інших учасників ринку цінних паперів. Це позитивно впливає на покращення інвестиційних процесів в Україні та сприяє економічному зростанню.
Питанням використання корпоративних облігацій як фінансових інструментів на фондовому ринку приділяли увагу зарубіжні науковці, зокрема Р. Уілсон та       Ф. Фабоцці, Р. Брейлі та С. Майєрс, У. Шарп, Г. Александер, Д. Бейлі. Теоретичні та інституціональні основи їх випуску розглядаються в працях В. Корнєєва,           Ю. Кравченка, О. Мендрула, О. Мозгового, І. Павленко, В. Суторміної,                    В. Федосова. Проблеми стану та розвитку ринку корпоративних облігацій України досліджені в роботах Д. Леонова, І. Лютого, О. Охріменка, Ю. Прозорова та ін. Разом з тим теоретико-методичні та практичні  питання фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій у сучасних економічних умовах ще не повною мірою досліджені та розроблені. Це свідчить про актуальність теми дисертації та потребує розробки обґрунтованих рекомендацій щодо залучення підприємствами грошових коштів за рахунок емісії облігацій.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота пов'язана з науковими дослідженнями кафедри фінансів підприємств ДВНЗ "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана", зокрема з науково-дослідною темою "Напрями фінансового оздоровлення суб'єктів підприємництва в умовах ринкової економіки" - № ДР 0101U004358 (автором розроблено методику оцінки фінансової надійності підприємств-емітентів та запропоновано підхід до визначення прогнозного рівня процентної ставки при емісії облігацій). 

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в обґрунтуванні теоретичних і методичних засад фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій та розробці практичних рекомендацій щодо вдосконалення емісійної стратегії підприємств. 

Досягнення поставленої мети зумовило вирішення таких завдань:
· проаналізувати термінологічну множинність визначення поняття "корпоративні облігації";
· уточнити систематизацію видів корпоративних облігацій за різними класифікаційними ознаками;
· обґрунтувати методичні підходи до фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій;
-
проаналізувати особливості емісійної діяльності підприємств гірничодобувної промисловості України;

- розробити пропозиції щодо удосконалення державного регулювання випуску та обігу облігацій підприємств;

- визначити та оцінити вплив показників фінансової надійності підприємств-емітентів облігацій на рівень прогнозної процентної ставки за облігаціями нового випуску;
- обґрунтувати рекомендації щодо удосконалення емісійної стратегії підприємств з випуску облігацій для фінансування інвестиційних проектів.

Об'єкт дослідження – процес фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій.

Предметом дослідження є економічні відносини, що виникають між підприємствами та іншими суб’єктами ринку цінних паперів щодо випуску облігацій для фінансування корпоративного розвитку. 
Методи дослідження. Теоретико-методологічною базою дослідження є загальнонаукові та спеціальні методи: системного підходу, синтезу – при вивченні теоретичних засад випуску облігацій; групування – при розподілі видів облігацій за класифікаційними ознаками; економіко-статистичні та порівняльного аналізу – при вирішенні завдань дослідження динаміки здійснених емісій облігацій підприємств в Україні, оцінці фінансової надійності підприємств гірничодобувної промисловості України та їх емісійної діяльності з випуску корпоративних облігацій; багатофакторний, кореляційний та регресійний аналіз – при визначенні прогнозної процентної ставки нової емісії цінних паперів; системності та комплексності – при обґрунтуванні пропозицій щодо вдосконалення емісійної стратегії гірничодобувних підприємств з випуску облігацій. 

Інформаційною базою дослідження слугували наукові праці вітчизняних та зарубіжних авторів, законодавчі та нормативно-правові акти, офіційні матеріали Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Міністерства фінансів України, Державного комітету статистики України, Міністерства вугільної промисловості та звітні дані окремих підприємств. 
Наукова новизна одержаних результатів. Основні теоретичні та практичні положення дисертації, що містять наукову новизну, наступні:

вперше:

- розроблено систему коефіцієнтів співвідношення обсягу облігаційної позики та основних показників діяльності підприємства-емітента, яка включає коефіцієнти ефективності залучення, використання, забезпеченості та обслуговування облігаційної позики, що дозволяє оцінити успішність здійснення випуску облігацій підприємством;

- обґрунтовано доцільність заміни державних дотацій вугледобувним підприємствам України бюджетним фінансуванням у формі безповоротної компенсації частини купонних виплат за корпоративними облігаціями або погашення суми основного боргу, що дозволить підвищити ефективність державної політики в сфері підтримки діяльності вказаних підприємств і забезпечить одержання коштів для фінансування інноваційних проектів на довгостроковій основі;

- визначені особливості емісійної діяльності підприємств гірничодобувної промисловості України, що дозволило систематизувати рестрикційні чинники фінансування цих підприємств за рахунок коштів, мобілізованих на ринку облігацій;

удосконалено:

· визначення поняття "корпоративна облігація", в якому акцентовано, що у вітчизняній практиці корпорація розглядається як узагальнююче поняття для господарських товариств, коли емітована облігація дає можливість її власнику здійснювати операції купівлі-продажу з метою отримання додаткового доходу;

- класифікацію видів корпоративних облігацій, яку доповнено такими ознаками: організаційно-правова форма та вид економічної діяльності підприємства-емітента, оцінка ризику дефолту; 
набули подальшого розвитку:

- методичні підходи до визначення фінансової надійності підприємства-емітента облігацій: показники оцінки фінансового стану розглянуто як показники автономії та забезпеченості оборотного капіталу власними коштами, критичної та поточної ліквідності, рентабельності активів і продажу, оборотності активів і дебіторської заборгованості; якісні показники оцінки фінансової надійності емітента обґрунтовано визначати з урахуванням оцінки розміру діяльності підприємства, якості забезпечення зобов’язань, кредитної історії, досвіду попередніх випусків облігацій, що забезпечить можливість оцінки підприємствами здатності залучення коштів широкого кола потенційних інвесторів;

· прогнозування процентної ставки за облігаціями нової емісії на основі інтегрального показника фінансового стану підприємства, забезпечення його зобов'язань доходами та інтегрального якісного показника оцінки фінансової надійності підприємства;
· емісійна стратегія з випуску облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості України, яка ґрунтується на використанні функціонально-цільової моделі організації випуску, обслуговування обігу облігацій і використанні залучених коштів, що дає змогу зменшити емісійні витрати та підвищити ефективність управління облігаційним боргом.

Практичне значення одержаних результатів. Сформульовані та обґрунтовані в дисертаційній роботі теоретичні положення та розроблені практичні рекомендації доповнюють теорію та практику фінансів новими знаннями щодо фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій. Ряд позицій можуть бути використані при вдосконаленні законодавчої бази державного регулювання випуску та обігу облігацій.

Практичні рекомендації щодо стимулювання підприємств-емітентів облігацій до відкритості та прозорості їх функціонування, удосконалення діяльності професійних учасників ринку корпоративних облігацій використано в процесі розробки основних напрямів діяльності Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку. Результати аналізу емісійної діяльності з випуску облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості використано при підготовці Звіту Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку України за 2007 р. (довідка № 02/74 від 07.10.08р.)

Основні методичні положення з оцінки ефективності емісії облігацій та практичні рекомендації з питань ефективного управління залученими коштами за рахунок випуску облігацій на підставі функціонально-цільової моделі організації випуску, обслуговування обігу облігацій та використання залучених коштів впроваджено в роботу ВАТ "ПВП "Кривбасвибухпром" (довідка №4378/01 від 23.10.08 року).
Запропоновані основні науково-теоретичні та методичні положення використано в навчальному процесі в Державному вищому навчальному закладі "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана" при викладанні навчальних дисциплін: "Фінансовий аналіз" та "Фінансова діяльність суб’єктів підприємництва" (довідка від 14.10.08 року) та Криворізькому економічному інституті Державного вищого навчального закладу "Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана" при викладанні навчальних дисциплін: "Фінансовий аналіз", "Фінансова діяльність суб'єктів підприємництва", "Фондовий ринок", "Фінансове посередництво" (довідка №01-490 від 08.09.08 року). 

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібно виконаною науковою працею, в якій викладено авторський підхід до розв’язання важливих питань фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій. В опублікованих наукових працях, написаних у співавторстві, дисертант використав у роботі тільки власні ідеї та розробки. 

Апробація результатів дисертації. Основні результати дисертаційної роботи доповідались та обговорювалися на наукових конференціях:  Міжнародна науково-практична конференція „Фінансово-кредитне стимулювання економічного зростання” (м. Луцьк 2005 рік); Міжнародна науково-практична конференція „Динаміка наукових досліджень – 2006” (м. Дніпропетровськ 2006 рік); Всеукраїнська науково-практична конференція „Загальноекономічні та фінансові аспекти формування інноваційного потенціалу регіону” (м. Полтава 2007 рік); Міжнародна науково-практична конференція „Наука: теорія і практика – 2007”     (м. Пшемисль 2007 рік); Міжнародна науково-практична конференція "Проблеми та перспективи розвитку підприємництва" (м. Харків 2007 рік); Всеукраїнська науково-практична конференція "Фінанси, грошовий обіг і кредит в підвищенні добробуту населення України" (м. Сімферополь – с. Коктебель 2008 рік).
Публікації. Основні положення та результати дисертації опубліковані в 10-ти працях загальним обсягом 2,3 друк. арк., у т.ч. 4-х статтях у наукових фахових виданнях (з них 2 у співавторстві) та 6-ти тезах науково-практичних конференцій. 

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, додатків, списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 185 сторінок друкованого тексту. Дисертація містить 51 таблицю на 30 сторінках, 29 рисунків на 15 сторінках та 17 додатків на 28 сторінках. Список використаних джерел включає 190 найменувань на 17 сторінках.
РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИЧНІ ТА МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ФІНАНСУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ ЗА РАХУНОК ВИПУСКУ ОБЛІГАЦІЙ 

1.1. Корпоративні облігації як інструмент довгострокового фінансування.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Використання такої форми фінансування підприємства як випуск облігацій на сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки оцінюється науковцями [4–6] дуже високо тому, що передумовами для активного залучення коштів з використанням боргових цінних паперів стали:
· об'єктивна потреба суб’єктів підприємництва в залученні ресурсів на довгостроковій основі обумовлена необхідністю реалізації інвестиційних програм з оновлення застарілих основних засобів та впровадження високотехнологічного устаткування;
- необхідність формування довгострокового позикового капіталу з метою отримання можливості фінансування довгострокових активів та рефінансування наявних зобов'язань;
- позитивна оцінка інвесторами облігацій, за рахунок яких досягається диверсифікація вкладень та управління їхньою ліквідністю.
Уперше облігації були емітовані ще у XVI столітті в Англії [7]. Утім класичні облігації корпорацій з'явилися пізніше, у XVIІІ столітті. Поширення акціонерних компаній та перетворення їх у монополії на фоні бурхливого розвитку промисловості зумовило виникнення облігаційних запозичень як джерела фінансування їх розвитку в 30-х роках ХІХ століття в Російській імперії, до складу якої входили українські землі [8]. 
Аналіз теоретичних визначень поняття „облігація” дозволив виявити певну єдність думок серед авторів стосовно розуміння її сутності, що розглядали облігацію як цінний папір. На думку деяких вчених, будь-який цінний папір має подвійну природу [9, С.27]. Ґрунтуючись на такому судженні, пропонуємо при вивченні сутності „облігація” розглядати її, по-перше, як фінансовий інструмент, що визначає відносини позики, по-друге, як об’єкт договору між емітентом та інвестором, що являє собою фінансове зобов’язання. З одного боку, облігація як цінний папір, що засвідчує виникнення зобов’язання емітента перед інвестором, передбачає виникнення відносин між суб’єктами позики в зв’язку з отриманням коштів у розмірах та на умовах, що відповідають вимогам позичальника, та необхідність повернення цих грошових коштів разом із платою за користування. З іншого боку, облігація як договір позики передбачає передачу однією стороною іншій у власність права на кошти, що має вигляд цінного паперу. 
Етимологічне дослідження сутності „облігація” показало, що в перекладі з латинської „obligation” означає „зобов’язання” або „поручительство” [10, С.373]. При випуску облігацій виникають відносини позики між власником-кредитором і емітентом-боржником. Деякі автори навіть визнають, що облігації підтверджують „на​явність кредиторсько-дебіторських взаємовідносин між емітентом та власником облігацій” [11, С.102]. У цих взаємовідносинах емітент виступає позичальником грошей, а власник облігації – кредитором [12, С.124]. Отже, облігація – це боргове зобов'язання позичальника, яке гарантує кредитору виплату суми боргу після настання встановленого строку та проценту. 
Визначення сутності „облігація” як зобов’язання, форма якого дозволяє знаходитися в обігу на фондовому ринку, наведено в Законі України „Про цінні папери та фондовий ринок” від 23.02.2006 року №3480-IV. Запропоноване в законодавстві визначення міститься в роботах більшості українських вчених         [13–15]. 
Утім визначення облігацій, емітентом яких виступають підприємства, залишається дискусійним. Такі українські вчені, як О.Г. Мендрул та І.А. Павленко, трактують облігації підприємств як „вид боргових цінних паперів, що служать цілям залучення грошових ресурсів для оновлення основного капіталу” [16, С.60], наголошуючи при цьому на меті емісії даного виду довгострокового інструменту [17, С.196]. На нашу думку, таке визначення не є повним. Адже цілі залучення фінансових ресурсів підприємства за рахунок випуску облігацій не обмежуються лише фінансуванням нових реальних інвестиційних проектів. Інвестиційні ресурси, отримані за рахунок емісії облігацій, використовуються також для рефінансування вже існуючої заборгованості підприємства та фінансування заходів, не пов’язаних із виробничою діяльністю. 
Зарубіжні вчені У. Шарп, Г. Александер та Дж. Бейлі зазначають, що облігації корпорацій „як і інші види цінних паперів з фіксованим доходом... являють собою зобов’язання про виплату в установлені строки суми боргу та відсотків” [18, С.402]. До того ж у закордонній літературі робиться наголос на те, що держателі облігацій у випадку невиконання зобов’язань мають правовий захист [19]. 

За висловлюванням Р. Уілсона та Ф. Фабоцці, облігація взагалі являє собою "просто борговий інструмент, у якому вказано зобов’язання емітента задовольнити вимогу власника; по суті це боргова розписка, хоча й більш складна, ніж прості боргові зобов’язання" [20, С.14]. На нашу думку, такий підхід не дозволяє уточнити змістовне навантаження досліджуваного поняття.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

На наш погляд, визначення облігацій, які наведені вище, не відображають у повній мірі сутність „облігацій підприємств”. Останнім часом дане поняття стало тотожним з терміном „корпоративні облігації” (поняттям, що було запозичено з англомовної літератури „corporate bonds” та перекладеним дослівно) [35]. З цим погодитися не можна, оскільки корпоративна облігація самою назвою вказує на організаційно-правову форму підприємства, яке випустило таку облігацію, тобто корпорацію (акціонерне товариство). Утім відповідно до вітчизняного законодавства випускати облігації дозволено не лише акціонерним товариствам. Тотожність цих двох понять виникла тому, що у світовій практиці найбільшими емітентами, які залучають фінансові ресурси за рахунок випуску даних цінних паперів, виступають саме корпорації. Концептуальні підходи до визначення поняття „корпоративні облігації” наведено в додатку А.  
Зазначені визначення корпоративних облігацій не містять повного відображення сутності „корпоративна облігація”, оскільки у вітчизняних дослідників спостерігається акцентування на зобов’язаннях довгострокового характеру. У зв’язку з цим пропонуємо здійснити детальне дослідження визначення поняття "корпорації", яке у вітчизняній теорії та практиці є дискусійним. 

Тривалий час в Україні корпорація ототожнювалася з акціонерним товариством. Так, у роботі В.М. Суторміної зазначається, що "у ринковій економіці функціонують три основні юридичні форми організації капіталу і підприємництва: акціонерні товариства (корпорація, компанія), партнерства (товариства) й індивідуальні приватні підприємства" [40, С.13]. Дотримується даної точки зору й Я. В. Воловець, вважаючи акціонерне товариство найпоширенішою формою корпорацій, проте не вказуючи, які існують інші форми [41, С.26].

На підставі аналізу визначень даного поняття в закордонних довідниках загальними особливостями корпорацій є: обмежена відповідальність власників, вільна передача прав власності шляхом продажу акцій, безперервність існування, централізоване управління [42–44].  

У вітчизняному законодавстві узагальнене визначення корпорації призвело до посилення суперечливості поняття "корпоративна облігація". Так, відповідно до Господарського кодексу України "корпорацією визнається договірне об'єднання, створене на основі поєднання виробничих, наукових і комерційних інтересів підприємств, що об'єдналися, з делегуванням ними окремих повноважень централізованого регулювання діяльності кожного з учасників органам управління корпорації" [45, ст.120, п.3]. Таким чином, передбачено, що корпорація – це об'єднання підприємств. Таке розуміння даного поняття склалося історично в результаті необхідності об'єднання корпорацій задля створення конкуренції монополіям [46]. Утім випускати облігації в Україні можуть не лише об’єднання підприємств. 
Існування таких суперечностей у вітчизняній теорії та практиці вимагає вивчення світового досвіду. Проте проаналізовані закордонні концепції Дж. Ван Хорна, Е. Нікбахта та А. Гроппеллі не уточнюють дане поняття. Так, на думку     Дж. Ван Хорна, "корпорація – форма організації бізнесу, юридично відокремлена від її власників" [19, С.64]. Іншими словами, під таке визначення корпорації може підпадати будь-яка форма організації бізнесу. За визначенням Е. Нікбахта та           А. Гроппеллі, корпорація – це "форма організації бізнесу, за якою товари​ство є юридичною особою, а його власники мають обмежену відповідальність" [23, С.364]. 
Ми погоджуємося з точкою зору О.О. Терещенко, який розмежовує поняття "корпорація" як вид об'єднання та корпоративна форма організації бізнесу [13, С.64]. У зв’язку з цим для усунення розбіжностей пропонується керуватися при визначенні поняття "корпоративна облігація" Наказом Держкомстату України "Про затвердження Класифікації інституційних секторів економіки України" від 18.04.2005 року №96. Цим актом передбачено, що корпорації – "це інституційні одиниці, що створені спеціально з метою ринкового виробництва товарів та послуг і є джерелами прибутку чи іншої фінансової вигоди для своїх власників" [47, п.2]. У результаті дане поняття буде використовуватися в дисертаційному дослідженні як узагальнюючий термін для господарських товариств. 
Підсумовуючи сказане та узагальнюючи відомі підходи до сутності цього поняття, пропонуємо таке визначення: корпоративна облігація – це емісійний борговий цінний папір з встановленою доходністю, шляхом випуску якого емітент (юридична особа) здійснює запозичення на фінансовому ринку, що засвідчує його зобов’язання сплатити та право кредиторів-власників облігацій вимагати погашення основної суми боргу (номіналу) та доходу (відсотка), а також можливість такого кредитора-власника облігацій здійснювати операції купівлі-продажу з метою отримання додаткового доходу.
Емітовані підприємствами облігації характеризуються багатьма видами. Детальні дослідження видів корпоративних облігацій у вітчизняній та закордонній практиці засвідчили наявність неповної систематизації за рядом класифікаційних ознак, що не сприяє глибокому розумінню їхньої економічної сутності. Результати показали, що в роботах західних та українських вчених класифікаційні ознаки суттєво різняться або є суперечливими. Так, наприклад, західні вчені окремо не виділяють класифікаційних ознак облігацій, роблячи акцент лише на їх забезпеченості та виокремлюючи критерій ”інші типи облігацій”                             [16, Р.572; 18, С.404] або забезпеченості та доходності [19], або строки погашення та забезпечення [24]. Як результат, спостерігається відсутність чіткої систематизації видів облігацій, що потребує уточнення. 

На нашу думку, найбільш детально досліджено питання класифікації облігацій у роботах російських і вітчизняних вчених. Питанню вивчення класифікаційних ознак приділяли значну увагу вітчизняні вчені, які, спираючись на чинне законодавство [48–49], виокремлювали такі критерії класифікації: вид, форма випуску, категорія, термін обігу, умови обігу [50–52], а також, виходячи за межі законодавства, розмежовували облігації за видами в залежності від особи, що їх випустила, від терміну та доходності [28]. 

У роботах більшості російських учених [53–55] проводилася якісно інша класифікація облігацій з виділенням їх первинних та другорядних відмінних ознак. Проте в межах дворівневої класифікації не існує вичерпного переліку критеріїв поділу облігацій за другорядними ознаками [56, С.199].

Зазначене, на наш погляд, зумовлює необхідність уточнення класифікаційних ознак корпоративних облігацій та визначення нових на основі чинного законодавства України. Пропонується виділити такі класифікаційні ознаки корпоративних облігацій: 1) організаційно-правова форма підприємства-емітента,  2) вид економічної діяльності підприємства-емітента, 3) мета випуску, 4) форма володіння, 5) форма випуску, 6) спосіб розміщення, 7) ступінь надійності, 8) строк обігу, 9) умови погашення, 10) особа інвестора, 11) оцінка ризику дефолту, 12) вид виплати проценту, 13) право обміну на інші цінні папери, 14) форма погашення,    15) місце обігу.

Класифікація видів корпоративних облігацій у розрізі вказаних класифікаційних ознак представлена в додатку Б. 

В економічній літературі окремо не наголошується на видах облігацій, що можуть бути емітовані різними організаційно-правовими формами підприємницької діяльності. До того ж в Україні не здійснюється такий розподіл емітованих облігацій при обробці даних державними органами управління та інформаційними агентствами [57–58], що не дозволяє детально вивчити проблеми фінансування різних підприємств-емітентів за рахунок випуску облігацій. Процес обробки даних про випуски корпоративних облігацій ускладнюється також наявністю суперечностей у законодавстві. Так, згідно з Державним класифікатором України від 28.05.2004 року №97, що передбачає класифікацію організаційно-правових форм господарювання, виділяються підприємства та господарські товариства окремо [59]. Тоді як відповідно до Господарського кодексу України від 16.01.2003 року № 436-IV до організаційної форми "підприємства" належать ті, що діють на основі колективної власності [45]. Іншими словами, господарські товариства. З метою усунення зазначених суперечностей чинне законодавство потребує вдосконалення. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Деякі вчені [9, 14, 73] разом із строковими облігаціями виділяють безстрокові.  На їх погляд, до безстрокових облігацій, що не мають фіксованого строку обігу, мають включатися також відзивні. Утім інші науковці [29; 36] розглядають ці види облігацій на підставі окремої класифікаційної ознаки – умови погашення або порядку оплати. У зв’язку з наявністю таких суперечливих поглядів вважаємо, що віднесення відзивних облігацій до ознаки за строком обігу більше відображає їх особливості, аніж умови погашення чи порядок оплати таких облігацій. 
За умовами погашення виокремлюють облігації з одноразовим погашенням та погашенням серіями. Так, у разі розміщення в межах одного випуску облігацій однієї серії їх погашення повинно здійснюватися одноразово у визначений проспектом емісії строк. Натомість наявність різних серій облігацій у випуску надає можливості підприємству-емітенту здійснювати ефективне управління боргом. 

У запропонованій класифікації пропонуємо виділяти таку ознаку як особа інвестора. З цією метою за критерій поділу на види корпоративних облігацій обрано можливість доступу до інформації про діяльність підприємства-емітента. У зв’язку з цим доцільно поділяти облігації, розміщувані серед осіб, які мають вільний доступ до внутрішньої інформації підприємства-емітента (інсайдерів) та облігації, розміщувані серед інших інвесторів - осіб, що мають обмежений доступ до інформації та формують висновки про вкладання коштів у цінні папери на підставі публічної фінансової звітності підприємства-емітента. У рамках цієї класифікаційної ознаки необхідно розмежовувати серед зазначених груп інвесторів юридичних та фізичних осіб. Інсайдерами підприємства-емітента можуть виступати засновники та афільовані особи. До інших інвесторів - юридичних осіб входять кредитні установи, страхові компанії, пенсійні фонди та підприємства різних форм власності. До складу фізичних осіб належать співробітники підприємства-емітента облігацій та інші фізичні особи-інвестори, які вкладають свої вільні грошові кошти в корпоративні облігації.

У зарубіжній економічній теорії оцінці ризику вкладання коштів у корпоративні облігації приділяється велика увага. Про ризик вкладання коштів у боргові цінні папери свідчить рівень кредитного рейтингу. В Україні існує Національна рейтингова шкала, затверджена Постановою КМУ від 26.04.2007 року №665 [74], у відповідності до якої пропонується за оцінкою ризику дефолту виділити облігації інвестиційного рівня та облігації спекулятивного рівня.
Особливою класифікаційною ознакою облігацій є вид виплати процентів. Багато економістів розглядали поділ корпоративних облігацій за цієї ознакою       [15; 18; 75]. Проте серед вчених існують розбіжності щодо назви самої ознаки. Так, російські автори [76] та українські вчені [16] вважають, що можна класифікувати облігації за способом виплати доходу. Натомість у інших працях можна зустріти класифікацію видів облігацій залежно від „доходів і витрат при інвестуванні”             [53, С.58] та розподіл за методом виплати доходів інвесторам [68, С.76]. Таким чином, вчені по-різному підходять до вивчення видів виплат процентів за облігаціями. На наш погляд, необхідно систематизувати отриману інформацію, виходячи саме з наявності зобов’язань емітента щодо сплати купонного доходу. Як результат можна виокремити облігації безпроцентні, процентні та змішаного типу виплати процентів. 
Облігації, емітовані підприємствами, також можна поділяти залежно від права обміну на інші цінні папери. Цей критерій класифікації виокремлюється зарубіжними [18; 54; 77–78] та вітчизняними вченими [14, 16]. Ми повністю поділяємо думку Р. Брейлі та С. Майерс [71], які пропонують поділяти корпоративні облігації на конвертовані та неконвертовані. Крім того, у межах конвертованих облігацій виокремлювати цінні папери з конвертацією в акції та зобов'язання.
Іншою класифікаційною ознакою поділу облігацій на види є форма погашення. У класичному варіанті погашення облігацій передбачено грошовими коштами. Утім товарна оплата емітованих корпоративних облігацій передбачена за цільовими облігаціями. До того ж згідно з Законом України „Про цінні папери та фондовий ринок” від 23.02.2006 року №3480-IV виконання зобов’язань за ними може здійснюватися як товаром, так і послугами. Формою погашення облігацій можуть виступати також цінні папери емітента або інші майнові права.
Законом України „Про цінні папери та фондовий ринок” 23.02.2006 року №3480-IV передбачається випуск облігацій у національній та іноземній валюті, що дозволяє виокремити ознаку класифікації видів облігацій „місце обігу”. Таким чином, підприємства-емітенти можуть випускати корпоративні облігації, орієнтовані на внутрішній та зовнішній ринки. Виходячи із зазначеного, пропонуємо облігації підприємств поділяти на облігації з обігом на внутрішньому ринку та єврооблігації.
Підсумовуючи викладене, слід сказати, що запропонована класифікація видів корпоративних облігацій, що ґрунтується на глибокому вивченні світового та вітчизняного досвіду, повинна включати, на наш погляд, п'ятнадцять класифікаційних ознак, які служать основою для управління облігаційним боргом в ринкових умовах.
1.2. Особливості формування економічних відносин між суб’єктами облігаційної позики.
Корпоративні облігації як фінансові зобов’язання, які виникають між певними суб’єктами, потребують вивчення специфіки їх взаємодії. Останнім часом в економічній літературі було приділено достатню увагу учасникам облігаційної позики, однак питання систематизації економічних відносин, що виникають між такими учасниками, потребують детальнішого розгляду. Так, Ю. Прозоров та         О. Вальчишен наголошують, що на ринок корпоративних облігацій здійснюють вплив не лише його суб’єкти, а й навколишнє макроекономічне середовище та інші фінансові ринки, що функціонують поруч [6, С. 54–55]. 
Світовий досвід випусків корпоративних облігацій свідчить, що зарубіжні автори не виокремлюють державу як учасника у відносинах облігаційної позики, розглядаючи лише основних з них: емітентів, інвесторів, посередників. Проте в Україні недооцінювати роль державного регулятора не можна. Адже тривалий час після набуття незалежності саме неефективна система державного регулювання ринку корпоративних облігацій не дозволяла суб’єктам підприємництва скористатися перевагами фінансування за рахунок випуску облігацій. 
Вітчизняні дослідники акцентують увагу переважно на ролі фінансових посередників ринку цінних паперів. Існує класифікація відносин за цінними паперами в цілому [79]. Утім якщо врахувати, що облігація – це різновид кредитних відносин між певними суб’єктами, то специфіка такої взаємодії потребує уточнення. 

Під учасниками ринку корпоративних облігацій пропонується розуміти юридичних та фізичних осіб, між якими виникають економічні відносини з приводу випуску, розміщення та обслуговування обігу емітованих облігацій. На нашу думку, розуміння сутності економічних відносин вимагає чіткого визначення кола учасників первинного ринку корпоративних облігацій. Цими учасниками можуть бути:

1. Емітент – юридична особа, яка від свого імені розміщує облігації та бере на себе зобов'язання, що випливають з умов емісії цих облігацій, перед власниками облігацій [72, ст.1]. 
2. Інвестори – юридичні та фізичні особи, резиденти та нерезиденти, що набули права власності на цінні папери з метою отримання доходу від вкладених коштів та набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законодавства [2, ст.2]. 

3. Опосередковані учасники у вигляді третіх осіб, що гарантують облігаційним позикам додаткове забезпечення.
4. Фінансові посередники – юридичні особи, що здійснюють брокерську, дилерську, андерайтингову діяльність, а також діяльність з управління цінними паперами.
5. Інфраструктурні учасники, які включають в себе торгівельну інфраструктуру (фондові біржі, позабіржові торгівельно-інформаційні системи), депозитарну інфраструктуру (реєстратори, зберігачі, депозитарії) та інших інфраструктурних учасників (консалтингові та аудиторські компанії, агентства з розкриття інформації, кредитні агентства тощо). 

6. Держава в особі органів, що здійснюють законодавчо-нормативне регулювання емісійних процедур випуску та обігу облігацій. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Економічні відносини емітента, який не має штату професійних співробітників, здатних провести подальші етапи емісії облігацій самостійно, з андерайтером потребують підписання відповідного договору, укладання якого регламентується Правилами (умовами) здійснення діяльності з торгівлі цінними паперами: брокерської діяльності, дилерської діяльності, андерайтингу, управління цінними паперами, затверджені рішенням ДКЦПФР від 12.12.2006 року № 1449 [82]. Послуги андерайтера можуть включати проведення рекламної кампанії, яка істотно відрізняється від методів просування інших товарів і послуг, road-show для потенційних інвесторів (2 000 - 5 000 грн.), проходження лістингу облігацій на фондових біржах  (наприклад, у ПФТС – 1 000 – 1 200 грн. на рік), первинне розміщення облігацій серед інвесторів (0,5–5 % від обсягу емісії облігацій). 

Важливим напрямком співпраці цих суб’єктів облігаційної позики є підготовка інвестиційного меморандуму. У чинному законодавстві розробка інвестиційного меморандуму не є обов’язковою вимогою. Однак він дозволяє більш ефективно розміщувати випуски серед інвесторів, оскільки містить в собі поєднання проспекту емісії з детальною інформацією про виробничо-господарську діяльність емітента, прогнози діяльності галузі та підприємства в ній, а також визначення фінансової надійності емітента шляхом розрахунку системи показників. Як свідчить практика вітчизняних ринкових випусків облігацій, вартість такої послуги становитиме для емітента 0,1–0,5 % від обсягу емісії облігацій. 

Для обслуговування облігаційної позики (виплати купонів, погашення облігацій, дострокового викупу) необхідно обрати банк, який виступить в ролі платіжного агента. Як правило, банківська установа, що виступає організатором та андерайтером випуску, одночасно може виконувати й функцію платіжного агента. Розмір тарифів банківських установ за ці послуги коливається в межах від 0,1 % до 0,5 % від номінальної вартості погашених облігацій.
Форма випуску корпоративних облігацій забезпечує визначення взаємодії емітента з такими інфраструктурними учасниками як депозитарій та реєстратор. У разі бездокументарної форми випуску цінних паперів виникають відносини між депозитарієм, емітентом та інвесторами; у разі документарної форми - між реєстратором, емітентом та інвесторами. Найбільш розповсюдженою практикою на ринку корпоративних облігацій є укладання договору про обслуговування обігу облігацій між емітентом та депозитарієм (11), що додатково спричиняє зростання витрат емітента. Внаслідок цього в залежності від обсягу та параметрів емісії витрати можуть підвищитися до 10 тис. грн. (12). Сума включатиме витрати з депонування глобального сертифіката, на відкриття та ведення рахунків, на збереження глобального сертифікату. Обов’язковою умовою є також присвоєння міжнародного ідентифікаційного коду облігацій у Національному депозитарії України. Законодавчим забезпеченням процедури отримання коду є Положення про порядок отримання номерів (кодів) для випущених та зареєстрованих акцій, інвестиційних сертифікатів, облігацій підприємств та місцевих позик, затверджених рішенням Ради Національного депозитарію України від 30.05.2001 року № 5/2 [83]. Проходження зазначеної процедури для емітента потребує додаткових витрат у розмірі 1 888 грн. 

Економічні відносини щодо безпосереднього придбання облігації забезпечують перехід права власності на такий цінний папір, тому із статусу інвестора особа, яка придбала облігацію, набуває статусу власника цінного паперу. 

Особливим питанням при розміщенні цінних паперів є відкритість інформації про діяльність емітента. Наявність такої характеристики забезпечує якісний розвиток ринку облігацій в цілому та визначає економічні відносини та безпосередні дії між головними суб’єктами у відповідності до цієї інформації.

На ринку корпоративних облігацій України спостерігається тенденція до викупу цінних паперів одним великим інвестором (банком або стратегічним партнером емітента), що фактично передбачає звичайне двостороннє кредитування. Як наслідок цінні папери не потрапляють на публічний ринок облігацій, що, в свою чергу, знижує їх ліквідність. Така ситуація є результатом відсутності в Україні розвинутого сектору інституційних інвесторів. Так, у США та країнах ЄС такі інституційні інвестори як пенсійні фонди та страхові компанії виступають великими кредиторами корпорацій на довгостроковій основі. Вітчизняний досвід функціонування ринку корпоративних облігацій свідчить, що недержавні пенсійні фонди та страхові компаній як інвестори не можуть конкурувати з комерційними банками. 
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Наявність вторинного ринку корпоративних облігацій для емітента не менш важливий аспект, ніж успішна емісія. Підтримка ліквідності цінних паперів на вторинному ринку забезпечується шляхом взаємодії із маркет-мейкерами (20). Оплата послуг за двосторонні котирування облігацій емітента зазначеним учасникам відносин становитиме не менше 8 400 грн. на рік (21). Більшість емітентів не розуміють значення підтримки ліквідності боргових цінних паперів і втрачають тим самим можливість залучення кредитних ресурсів у подальшому на більш вигідних умовах [84, С.105]. 

та обслуговуванням обігу емітованих облігацій. Питання класифікації цих витрат розглядаються в роботах  Г.І. Філіної, О.О.Терещенко, В.С. Білошапки. Науковці поділяють такі витрати на дві частини. Різниця полягала лише у назві. Так, Г.І. Філіна розподіляє на виплати доходу інвесторам та одноразові витрати, пов’язані із розміщенням облігацій        [30, С.81], О.О. Терещенко виокремлює одноразові накладні витрати та поточні (остаточні) виплати доходів за облігаціями [13, С.269]. Натомість В.С. Білошапка визначає витрати на організацію випуску та безпосередні витрати на обслуговування емісії [81, С.12]. На нашу думку, враховуючи велику різноманітність витрат, їх варто поділяти на три групи (рис. 1.4). 
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Рис. 1.4. Систематизація витрат, пов’язаних із залученням коштів за рахунок випуску корпоративних облігацій
У Польщі ряд обмежень та високі витрати перешкоджають закритим розміщенням корпоративних облігацій. Так, для кожного випуску облігацій має бути розроблений проспект, майбутній емітент повинен довгий час чекати дозволу на емісію, заплативши високі збори [86]. 
Для розвинених країнах, наприклад як Японія, високі витрати випуску є визначальним фактором уповільнення розвитку внутрішніх ринків корпоративних облігацій. Фіксовані трастові збори, виплачувані банкам як комісійні, мають найбільший вплив на вартість запозичення. Ці витрати склали 2,5 % від обсягу емісії за 10-річними облігаціями [87]. Для порівняння в США вони становили 0,7–1,3 % від обсягу емісії облігацій [88].
В Україні вартість послуг окремих фінансових посередників може суттєво варіювати (дод. В). Слід відмітити, що у вітчизняній економічній літературі існують розбіжності щодо меж витрат випуску корпоративних облігацій. Окремі автори називають від 1 до 3 % від обсягу емісії облігацій, інші – від 4 до 7 % [13; 30]. У вітчизняній практиці середні витрати за видами наданих послуг за випуск, розміщення та обслуговування обігу корпоративних облігацій наведені в табл. 1.2.
Таблиця 1.2
Середні витрати за надані послуги з випуску, розміщення та обслуговування обігу корпоративних облігацій в Україні [89]
	Вид послуг   
	Плата, % від обсягу випуску облігацій

	Організатор випуску   
	0,5 – 1,0

	Фінансовий консультант   
	0,5 – 1,0

	Розміщення 
	0,5 – 1,0

	Надання гарантії   
	0,3 – 3,0

	Депозитарій   
	0,05 – 0,10

	Платіжний агент   
	0,1 – 0,2

	Маркет-мейкер    
	0,5 – 1,0

	Інші витрати   
	0,1 – 0,2

	Разом 
	2,55 – 7,5


У світовій практиці за середнім рівнем витрат за надані послуги з випуску, розміщення та обслуговування обігу облігацій робиться висновок про рівень розвитку ринку корпоративних облігацій. Наведений розмір середніх витрат в     табл. 1.2 свідчить про недостатній ступінь розвитку ринку корпоративних облігацій України.

Проведене дослідження економічних відносин, які виникають між учасниками корпоративної облігаційної позики, дає можливість виокремити ряд заходів, реалізація яких призведе до удосконалення цих відносин. Такі заходи повинні включати:

- забезпечення прозорості діяльності ринку корпоративних облігацій на підставі покращення інформаційного забезпечення учасників ринку про його діяльність,
- удосконалення чинного законодавства шляхом усунення норм, що дозволяють використовувати облігаційні позики як можливість ухилення від оподаткування та схем двостороннього кредитування,
- підвищення ролі інституційних інвесторів на ринку корпоративних облігацій, насамперед, інвестиційних банків, недержавних пенсійних фондів та страхових компаній, а також активізація розвитку інфраструктури ринку цінних паперів.
Підсумовуючи вищесказане, слід відмітити, що фінансування діяльності підприємства за рахунок випуску облігацій призводить до виникнення складних взаємовідносин між різними учасниками ринку корпоративних облігацій. На практиці випуск облігацій підприємствами зводиться до розробки емісійної політики та виконання певної послідовності дій усіма учасниками економічних відносин. З метою забезпечення досягнення мети кожного з них повинні виконуватися такі вимоги: економічні відносини між державними органами та емітентом будуть ефективними в разі поміркованого впливу держави на процедури емісійної діяльності емітента; параметри емітованих облігацій підприємств мають відповідати діючій кон’юнктурі ринку корпоративних облігацій; тісний взаємозв’язок підприємства-емітента з професійними учасниками ринку корпоративних облігацій та активне використання його інфраструктури. В Україні відкриті розміщення корпоративних облігацій є складними за своєю структурою та мають високий середній рівень витрат випуску, розміщення та обслуговування обігу емітованих облігацій. До того ж недостатньо розвинутий ринок облігацій України не забезпечує ефективного розміщення боргових цінних паперів при високих потребах у залученні капіталу. Усі ці фактори визначають необхідність детального вивчення закритих розміщень облігацій у наступному розділі.  
1.3. Методичні засади фінансування підприємств за рахунок випуску облігацій.
Фінансування підприємства за рахунок випуску корпоративних облігацій –досить важливе питання, від правильності вирішення якого буде залежати успішність реалізації фінансової стратегії підприємства в майбутньому. Запорукою вдалого розміщення боргових цінних паперів та зацікавленості потенційних інвесторів у них є здійснення оцінки фінансової надійності підприємства-емітента як на етапі прийняття рішення про емісію, так і в подальшому обслуговуванні боргових зобов’язань. У вітчизняній літературі поняття "надійність емітента" недостатньо висвітлено. Дослідження більшості авторів зводилися до ототожнення оцінки фінансової надійності емітента з поняттям "кредитоспроможності"             [90, С.129–130; 91, С.59]. В українському законодавстві трактування останнього відсутнє. Аналіз літературних джерел щодо дефініцій цієї категорії дозволив виявити два підходи: по-перше, це такий фінансовий стан підприємства, що дає йому змогу мобілізувати кошти з різних джерел [92, С.233; 93, С.199; 94, С.272];   по-друге, здатність розраховуватися за борговими зобов’язаннями в строк              [13, С.245; 30, С.61; 52, С.272; 95, С.97; 96, С.35]. 

Слід відмітити, що питанням оцінки кредитоспроможності підприємства-емітента облігацій приділяли увагу багато вчених, серед яких необхідно виділити   Е. Альтмана, В. Галасюка, Л. Долінського та ін. Проте їхні дослідження зводилися до кількісної оцінки фінансової надійності підприємства-емітента. Розроблені методичні підходи ґрунтувалися на великій кількості показників, що ускладнює процес інтерпретації отриманих даних. До того ж вони не містять критеріїв оцінки якісних показників, що потребує вдосконалення.  

На наш погляд, фінансова надійність підприємства-емітента облігацій являє собою здатність підприємства генерувати грошові кошти в достатньому розмірі для  погашення основної суми боргу та купонних платежів за емітованими облігаціями у визначений проспектом емісії строк. 

В отриманні достовірної оцінки фінансової надійності підприємства-емітента облігацій зацікавлені всі потенційні інвестори та емітенти. Так, для підприємства-емітента оцінка фінансової надійності дозволяє залучити грошові кошти широкого кола потенційних інвесторів. Розраховані показники дозволяють визначити вартість майбутньої облігаційної позики. До того ж емітент, проаналізувавши власну здатність до погашення зобов’язань, вже на початковому етапі випуску облігаційної позики встановлює параметри, які будуть привабливими для потенційних інвесторів.  
Ґрунтуючись на зазначених міркуваннях, доцільно перейти до обґрунтування необхідності розробки методичних підходів до оцінки фінансової надійності емітентом при випуску корпоративних облігацій. Потреба у власній оцінці фінансової надійності підприємства-емітента базується на можливості залучення грошових коштів на найбільш вигідних умовах. Кредитний рейтинг, що присвоюється відповідними агентствами борговим цінним паперам, носить досить суб'єктивний характер і не завжди в повній мірі оцінює ризик вкладень в такі цінні папери. Побудова методичного підходу до оцінки фінансової надійності емітента дозволить встановити напрями зниження ймовірності несплати відсотків і суми основного боргу за корпоративними облігаціями підприємством-емітентом за рахунок формалізації ознак непогашення заборгованості. Характерною особливістю такого підходу до оцінки фінансової надійності підприємства-емітента облігацій стане здійснення її на підставі публічної фінансової звітності. Він базуватиметься на поєднанні кількісних показників з експертними оцінками.
Методики оцінки кредитоспроможності позичальника містяться у більшості підручників з фінансового аналізу (дод. Д) та включають усі напрями оцінки  фінансового стану підприємства [13; 92; 94–105]. При оцінці кредитоспроможності підприємства-емітента облігацій у вітчизняній літературі з’явилася думка [106] про використання методик, що запропоновані кредитними агентствами при визначенні рейтингу корпоративних облігацій [107]. 
Дослідження питання взаємозв’язку показників оцінки діяльності компаній з рейтингами їх облігацій такими зарубіжними вченими як Е. Альтманом, Дж. Гентрі, Дж. Карелсом та С. Харрісом [108–111] здійснювалося у різних напрямах. Утім усіма авторами було доведено, що на підставі оцінки кількісних показників відмінності в фінансовому стані корпорації-емітента визначають різний рейтинг корпоративних облігацій. Високому рейтингу облігацій, як правило, відповідають такі характеристики: низька участь кредиторів у фінансуванні активів емітента, незначні коливання в динаміці одержуваних емітентом доходів, здатність емітента за рахунок прибутку покривати проценти за борговими цінними паперами [112]. Таким чином, було наголошено на важливій ролі кількісних показників у рейтинговому оцінюванні облігацій. Водночас, на наш погляд, доцільно враховувати й якісні фактори, що можуть вплинути на оцінку фінансової надійності емітента, як на це вказують Л. Долінський і Д. Кащук [113].
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- достатність. Така достатність застави визначається співвідношенням величини грошових коштів, які будуть одержані від реалізації предмету застави, і суми виставлених вимог кредиторів. Отримане співвідношення при оцінці достатності застави має перевищувати 1. Однак його значення неможливо встановити достовірно точно, адже розмір грошових коштів, отриманих від реалізації предмету застави, залежить від ринкової кон'юнктури та строку, на який випускають корпоративні облігації;
- співвідношення ринкових і заставних цін предмету застави. При оцінці цього критерію застави необхідно брати до уваги, що вартість предмету застави не завжди дорівнює ринковій вартості майна підприємства-емітента. Це пов’язано з існуванням двох факторів.

По-перше, завищені вимоги до ліквідності предмету застави. Коли виникає потреба в негайному поверненні грошових коштів, підприємство-емітент буде змушене продавати предмет застави із знижкою в порівнянні з існуючими ринковими цінами.
По-друге, необґрунтоване завищення вартості предмету застави під час оцінки. Цей факт має місце, коли підприємство-емітент бажає скоротити витрати, які виникають при залученні грошових коштів за рахунок випуску корпоративних облігацій.
Пропонуємо наведені критерії якості застави при здійсненні її оцінки переводити в бальний показник за алгоритмом, наведеним у табл. 1.5.
Таблиця 1.5
Оцінка якості застави при випуску облігацій 
	Критерії якості застави 

	Бал 

	
	немає
	немає/є
	є

	Ліквідність 
	0
	1
	2

	Достатність 
	0
	1
	2

	Співвідношення ринкових і заставних цін
	0
	1
	2

	Усього
	


Загальний показник якості застави визначається як сума балів, одержаних за кожним критерієм, і знаходиться в межах від 0 до 6.
Інших підходів при аналізі вимагає оцінка додаткового забезпечення облігацій, наданого третіми особами - поручителями. У практиці випусків корпоративних облігацій поручитель відповідає перед власниками облігацій у тому ж обсязі, що і підприємство-емітент, включаючи виплату процентного доходу, суми основного боргу та відшкодування витрат у разі судового вирішення питання повернення боргу. У зв’язку з цим поручитель несе відповідальність за емітованими облігаціями в межах суми поручительства всім своїм майном. Визначення якості забезпечення поруки вимагає проведення аналізу фінансової звітності поручителя. Слід сказати, що у договорі поручительства поручитель може відповідати за невиконані облігаційні зобов'язання перед кредиторами не повністю, а в межах його частки [1, п.2 ст.553]. Оцінка забезпечення поруки, у такому разі, повинна ґрунтуватися на критерії її достатності. Тоді алгоритм кількісної оцінки такого забезпечення буде ідентичним оцінці достатності застави.
У разі, якщо предмет поручительства відсутній, необхідно здійснити аналіз фінансової надійності поручителя та його кредитної історії. При дослідженні останньої детальну увагу необхідно приділити встановленню випадків відмови від виконання будь-яких боргових зобов'язань – фактів неповернення отриманих банківських кредитів, невиконання зобов’язань за комерційним кредитом тощо. Зазначені критерії оцінки якості поруки з визначенням бального показника наведені в табл. 1.6. 
Таблиця 1.6 

Оцінка якості поруки при випуску облігацій
	Критерії якості наданого поручительства 
	Бал 

	
	немає
	немає/є
	є

	Фінансова надійність поручителя
	0
	1
	2

	Кредитна історія поручителя
	0
	1
	2

	Достатність поруки
	0
	1
	2

	Усього 
	


Загальний показник якості поруки визначається як сума балів за кожним з критеріїв, запропонованих в табл. 1.6, і знаходиться в межах від 0 до 6.  
Кредитна історія підприємства-емітента – ще один якісний показник оцінки фінансової надійності, що характеризує здатність такого емітента своєчасно та в повному обсязі виконувати грошові зобов’язання перед кредиторами. Оцінку якості кредитної історії пропонується здійснювати за такими критеріями:

- наявність у підприємства випадків непогашених позик при банківському кредитуванні;
- наявність випадків непогашення відсотків за кредитами; 
- виникнення ситуацій, що призвели до необхідності пролонгації банківських кредитів;
- наявність випадків прострочення погашення суми основного боргу або відсотків за ним. 

Зазначені критерії оцінки кредитної історії підприємства-емітента з визначенням бального показника наведені в табл. 1.7.
Таблиця 1.7
Оцінка кредитної історії підприємства-емітента облігацій 
	Критерії оцінки кредитної історії 


	Бал 

	
	є
	немає

	Факти неповернення зобов’язань 
	0
	2

	Пролонгація зобов’язань
	0
	2

	Прострочення суми основного боргу
	0
	1

	Прострочення виплати відсотків
	0
	1

	Усього 
	


Переведення окремих критеріїв оцінки кредитної історії підприємства-емітента корпоративних облігацій в загальний показник оцінки кредитної історії здійснюється на підставі сумування балів. Цей показник може знаходитися в діапазоні від 0 до 6.

Окремо доцільно здійснювати оцінку досвіду випусків та управління облігаційною позикою емітента. На наш погляд, серед основних критеріїв, на які потрібно звернути увагу при здійсненні такої оцінки, слід виділити:
- кількість попередніх випусків корпоративних облігацій;
- оцінка якості підготовки випуску цінних паперів (відсоток розміщених цінних паперів, строк обігу облігацій, періодичність купонних платежів);
- оцінка якості обслуговування обігу емітованих облігацій (механізм виплати процентного доходу та процедури погашення облігацій).
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

У практиці вітчизняних і міжнародних випусків корпоративних облігацій значна увага приділяється облігаціям як фінансовим інструментам ринку цінних паперів. Однак питання використання залучених грошових коштів за рахунок випуску облігацій, забезпеченості покриття емітованих облігацій доходами та грошовими потоками емітента недостатньо досліджені. 

Рис. 1.5. Процес прийняття рішення про доцільність випуску корпоративних облігацій
Публічність діяльності підприємства дає можливість інвесторам визначати ефективність використання емітентом залучених коштів за рахунок випуску облігацій. На необхідність розробки системи коефіцієнтів співвідношення облігаційної позики та основних показників діяльності підприємства-емітента  вказують декілька фактів. По-перше, для інвестора важливою є будь-яка інформація, що стосується ризику вкладання коштів у боргові цінні папери. Така система показників дозволить отримати дані щодо цільового використання коштів. По-друге, для емітента вона дасть можливість здійснювати постійний контроль за ефективністю залучення коштів і обслуговуванням облігаційної позики.

Розрахунок коефіцієнтів обслуговування боргу підприємства запропонований в роботах багатьох вчених [115–116], утім доцільно адаптувати його лише для емітованих облігацій. На наш погляд, систему коефіцієнтів співвідношення обсягу облігаційної позики до основних показників діяльності підприємства-емітента можна проводити з використанням коефіцієнтів, наведених у табл. 1.9.

Таблиця 1.9
Коефіцієнти співвідношення обсягу облігаційної позики до основних показників діяльності підприємства-емітента
	Показник 
	Формула 
	Характеристика 

	Показники ефективності залучення облігаційної позики

	Коефіцієнт  співвідношення обсягу облігаційної позики та чистого доходу від реалізації, Ко/д
	Ко/д = 
[image: image1.wmf]ЧД

О

,
де О – облігаційна позика;
ЧД – чистий доход від реалізації продукції, товарів, робіт, послуг 
	показує частку облігаційної позики в чистому доході від реалізації продукції, товарів, робіт, послуг емітента

	Коефіцієнт покриття обсягу облігаційної позики операційним прибутком, Ко
	Ко = 
[image: image2.wmf]О

ОП

,
де ОП – операційний прибуток 
	визначає ефективність облігаційної позики та відображає, скільки операційного прибутку отримано в результаті використання 1 грн. облігаційної позики

	Показник використання облігаційної позики 

	Коефіцієнт співвідношення обсягу облігаційної позики та капітальних інвестицій, Ко/і
	Ко/і = 
[image: image3.wmf]КІ

О

, 
де КІ – капітальні інвестиції 
	характеризує ступінь використання коштів, залучених за рахунок випуску облігацій, на здійснення капітальних інвестиції. При випуску середньострокових та довгострокових облігацій нормативне значення має наближатися до 1

	Показники забезпеченості облігаційної позики

	Коефіцієнт співвідношення обсягу облігаційної позики та статутного капіталу, Ко/с
	Ко/с = 
[image: image4.wmf]ÑÊ

Î

  
	відображає ступінь забезпеченості емітованих облігацій розміром статутного капіталу. Нормативне значення має становити не більше 1


Продовження табл. 1.9
	Показник 
	Формула 
	Характеристика 

	Коефіцієнт співвідношення обсягу облігаційної позики та власного капіталу, Ко/в
	Ко/в = 
[image: image5.wmf]ВК

О

,
де ВК – власний капітал

	відображає ступінь забезпеченості емітованих облігацій розміром власного  капіталу. Відповідно до чинного законодавства нормативне значення показника має не перевищувати 3

	Коефіцієнт достатності грошового потоку для покриття облігаційної позики, Кдо
	Кдо = 
[image: image6.wmf]O

ОГП

, 
де ОГП – грошовий потік від операційної діяльності 
	характеризує достатність грошового потоку від операційної діяльності для забезпечення покриття облігаційної позики 

	Коефіцієнт співвідношення обсягу облігаційної позики та активів, Ко/а
	Ко/а = 
[image: image7.wmf]А

О

,
де А – активи
	показує частку облігаційної позики в майні підприємства-емітента. Чим вище питома вага облігаційної позики, тим вище рівень фінансового ризику 

	Показники обслуговування облігаційної позики 

	Коефіцієнт достатності грошового потоку для покриття процентів за облігаціями, Кдв
	Кдв = 
[image: image8.wmf]Ï

ÎÃÏ

,
де П – проценти за облігаціями 
	відображає ту частину грошових надходжень від операційної діяльності емітента, що може бути спрямована на покриття процентів за облігаціями

	Коефіцієнт поточного обслуговування облігаційної позики, Коб
	Коб = 
[image: image9.wmf]Ï

ÎÏ


	відображає достатність покриття витрат, пов’язаних з обслуговуванням облігаційної позики, операційним прибутком підприємства-емітента

	Коефіцієнт обслуговування зобов’язань за емітованими облігаціями, Ко 
	Ко = 
[image: image10.wmf]Ï

Î

ÎÏ

+


	характеризує покриття операційним прибутком зобов’язань, які виникають при емісії облігаційної позики та відображає його достатність


Підсумовуючи вищевказане, слід відмітити, що з метою забезпечення успішності залучення коштів за рахунок випуску облігацій емітентам доцільно здійснювати оцінку власної фінансової надійності, яка б ґрунтувалася на аналізі кількісних та якісних показників діяльності підприємства. Важливим для інвесторів є питання використання залучених коштів та обслуговування обігу емітованих облігацій. З цією метою запропоновано здійснювати аналіз на підставі коефіцієнтів співвідношення облігаційної позики до основних показників діяльності підприємства-емітента, що буде використано на прикладі підприємств України в наступному розділі.  

Висновки до розділу 1.
Теоретичні дослідження, проведені в 1-му розділі, дозволили одержати такі результати.
Облігацію як цінний папір, що має подвійну природу, можна розглядати, по-перше, як фінансовий інструмент, який визначає відносини позики, по-друге, – як об’єкт договору між емітентом та інвестором, який являє собою фінансове зобов’язання. Більшість визначень „облігацій підприємств” не відображають у повній мірі сутність даного поняття. В економічній літературі останнім часом воно стало тотожним з терміном „корпоративні облігації”. Ґрунтуючись на існуючих підходах до визначення "корпоративна облігація", запропоновано визначати її як емісійний борговий цінний папір з фіксованою доходністю, шляхом випуску якого емітент (юридична особа) здійснює запозичення на фінансовому ринку, що засвідчує його зобов’язання сплатити та право кредиторів-власників облігацій вимагати погашення основної суми боргу (номіналу) та доходу (відсотка), а також можливість такого кредитора-власника облігацій здійснювати операції купівлі-продажу з метою отримання додаткового доходу.
Емітовані підприємствами облігації характеризуються багатьма видами. Для розуміння економічної сутності корпоративних облігацій запропоновано систематизувати їхні види за рядом класифікаційних ознак, серед яких: мета випуску, форма володіння, форма випуску, спосіб розміщення, ступінь надійності, строк обігу, умови погашення, особа інвестора, вид виплати проценту, право обміну на інші цінні папери, форма погашення, місце обігу; а також доповнити класифікацію видів корпоративних облігацій ознаками: організаційно-правова форма підприємства-емітента, вид економічної діяльності підприємства-емітента, оцінка ризику дефолту. 
Корпоративні облігації як фінансові зобов’язання, що утворюються як результат взаємовідносин між певними суб’єктами потребують детального їх дослідження. Учасниками корпоративної облігаційної позики виступають: емітенти, інвестори, опосередковані учасники, фінансові посередники, інфраструктурні учасники та держава. Економічні відносини, що виникають між цими учасниками, - це сукупність зв’язків між суб’єктами корпоративної облігаційної позики, що об'єднуються на фондовому ринку задля забезпечення досягнення мети кожного з них, опосередкованих грошовими та інформаційними потоками, а також рухом відповідних документів.

Запорукою вдалого розміщення корпоративних облігацій та зацікавленості інвесторів у них є здійснення оцінки фінансової надійності підприємства-емітента як на етапі прийняття рішення про емісію, так і в подальшому обслуговуванні боргових зобов’язань. Методичні підходи до визначення фінансової надійності підприємства-емітента облігацій на основі публічної фінансової звітності повинні включати три групи кількісних та одну якісну показників, які охоплюють усі аспекти діяльності підприємства та служать основою для прогнозування вартості корпоративної облігаційної позики. 

Важливими для інвесторів виступають питання використання грошових коштів, залучених за рахунок випуску облігацій, забезпеченості покриття емітованих облігацій доходами та грошовими потоками емітента, вирішити які можна за допомогою системи коефіцієнтів співвідношення залучення облігаційної позики, цільового використання залучених коштів, забезпеченості та обслуговування облігаційної позики.
Основні результати дисертації опубліковані у наукових працях автора [10, 17, 33, 56, 84].
РОЗДІЛ 2 

ОЦІНКА ЗАЛУЧЕННЯ ПОЗИКОВИХ КОШТІВ ПІДПРИЄМСТВ ЗА РАХУНОК ВИПУСКУ КОРПОРАТИВНИХ ОБЛІГАЦІЙ 

2.1. Аналіз здійснення емісій корпоративних облігацій в Україні.
Тривала історія фінансування діяльності підприємств за рахунок випуску облігацій свідчить, що їх використання є вигідним вкладанням коштів для юридичних і фізичних осіб. Узагалі тенденції світового ринку корпоративних облігацій вказують на існування залежності між розвитком фондового ринку та розвитком реального сектору національної економіки, оскільки залучення фінансових ресурсів за рахунок випуску корпоративних облігацій дозволяє суб'єктам підприємництва активно розвиватися, збільшувати прибутки і, в кінцевому підсумку, призводить до економічного зростання в країні в цілому. 

Сучасна динаміка випусків міжнародних боргових цінних паперів свідчить про їх поступове зростання. Так, у 2004-2007 роках відбулося зростання від 13 940,5 до 22 736,2 млрд. дол. США або на 63 %. Водночас корпоративні боргові цінні папери, включаючи ті, що знаходяться в обігу, за нашими розрахунками, зросли у період з 1998 року по 2007 рік від 3 131 [120] до 6 360,7 млрд. дол. США або на 103,2 %. 

Світовий ринок облігацій у 2007 році становив більше 44,2 трлн. дол. США, з яких 11 % припадало на корпоративні облігації [121]. Аналізуючи внутрішній ринок корпоративних боргових цінних паперів, слід відмітити його активніше зростання в 2007 році в порівнянні з ринком облігацій урядів країн світу. Так, ринок корпоративних облігацій у Сполучених Штатах довгий час був важливим джерелом ресурсів для приватного сектору, як і в Канаді та Японії. Тоді як у європейських країнах ринки корпоративних облігацій у 1980 році фактично не існували. Наприклад, у Німеччині до 90-х років ХХ ст. випуски корпоративних облігацій були непопулярними в порівнянні з іншими джерелами корпоративного фінансування [122]. 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Статистичні дані щодо впливу на обсяги емісій корпоративних облігацій кількості емітентів протягом останніх років в Україні засвідчили тенденції, що зображені на рис. 2.3. 
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Рис. 2.3. Темпи росту кількості та обсягів емісій корпоративних облігацій в Україні протягом 1997–2007 років*

*Джерело: Розраховано автором за даними ДКЦПФР

Аналізуючи розраховані показники, слід відмітити, що протягом 1997–2003 років обсягам випуску облігацій підприємств був притаманний циклічний характер коливання, при цьому в 1999 та 2001 роках виявилася тенденція до зростання, а в 1998, 2000 та 2003 роках – до зменшення. У період з 1997 року по 2002 рік, окрім 2000 року, темпи росту обсягів випуску набагато перевищили зростання кількості емісій, що свідчить про їх відносну незмінність. Утім на ринку з'явилися вагомі за обсягами випуски облігацій. Починаючи з 2003 року, на вітчизняному ринку облігацій підприємств спостерігалися схожі тенденції до зростання обсягів та кількості емісій боргових цінних паперів. У різні періоди дослідження виявлялися різними пропорції розподілу обсягів випусків серед емітентів різних організаційно-правових форм (дод. Ж). 

Найбільшими емітентами корпоративних облігацій в Україні протягом 1996-1999 років стали державні підприємства. Використання цього цінного паперу як джерела фінансування діяльності державних підприємств на етапі становлення ринку корпоративних облігацій, на нашу думку, є закономірним явищем. Такий борговий фінансовий інструмент як облігація на недостатньо розвинутому фондовому ринку України з метою формування привабливості для інвесторів повинен був мати гарантії. Цією гарантією виступала певною мірою держава як власник. Особливо це важливо, коли підприємства мають постійно збиткову діяльність. 

Починаючи з 2000 року, найбільша частка емісій належала товариствам з обмеженою відповідальністю. На наш погляд, це стало наслідком усвідомлення емітентами можливості використання більш дешевших грошових коштів у порівнянні з кредитами банків та неможливості виходу акціонерних товариств на ринок капіталу в силу існування законодавчих обмежень щодо обсягів випуску. Значну роль відіграла відсутність необхідного рівня знань та практичних навичок менеджерів багатьох підприємств щодо процедур випуску та розміщення корпоративних облігацій. Водночас на ринку цінних паперів не набула широкого розповсюдження практика надання консультативних послуг фінансовими посередниками.  

У 2001 році усвідомлення емітентами альтернативності облігацій як джерела фінансування при зростанні питомої ваги банківських установ на ринку, які в   1998–1999 роках взагалі не здійснювали емісій, поява спеціалістів у сфері фінансових послуг зумовили стрімке зростання випусків облігацій у цілому та за окремими суб’єктами підприємництва зокрема. Протягом 2001–2003 років лідерами емісій були: у 2001 році товариства з обмеженою відповідальністю – 50 % від загального обсягу випуску; в 2002 році –  дочірні підприємства акціонерних товариств, для яких механізм залучення коштів за рахунок облігацій був найбільш доступним, на які припадало більше ніж 82 % від загального обсягу випуску; у  2003 році – державні підприємства, питома вага яких становила 27,2 % від загального обсягу випуску. 
Домінуючу роль у первинних емісіях корпоративних облігацій, починаючи з 2004 року, відігравали товариства з обмеженою відповідальністю, що пояснюється недосконалістю законодавчої бази щодо інших організаційно-правових форм, зростанням зацікавленості підприємств з невеликими обсягами валового доходу у використанні найбільш популярного на ринку цінних паперів фінансового інструменту та посиленням ролі банків як інвесторів. Вплив на загальний обсяг випуску облігацій акціонерних товариств, незважаючи на значні темпи приросту обсягів емісій з року в рік, залишився досить низьким (частка облігацій ВАТ у загальному обсязі випусків становила 8,4 %, ЗАТ – 1,3 %). Основним стримуючим чинником випусків було визначене Законом України "Про цінні папери та фондову біржу" від 18.06.91 року № 1201-XII обмеження: акціонерне товариство не може випустити облігації на суму, що перевищує 25 % обсягу його статутного фонду. Тимчасом для товариств з обмеженою відповідальністю такого законодавчого обмеження не було. Це призвело до безумовного їх лідерства в емісіях облігацій протягом тривалого часу. Найбільший випуск облігацій у 2004 році було зареєстровано Державним підприємством "Енергоатом" на суму 430,04 млн. грн., що становило більше 10 % загального випуску. Серед лідерів випуску була й страхова компанія "Лемма" в формі АТЗТ, обсяг випуску якої становив 2,44 % (дод. З). 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

На товари широкого вжитку та підприємства електроенергетики на європейському ринку корпоративного боргу припадало 12–13 % від обсягу випуску облігацій, номінованих у євро, 8 та 11 % від обсягу випуску облігацій, номінованих у стерлінгах, відповідно. Найвищою в цей період була питома вага облігацій, емітованих підприємствами з виробництва та розподілу електроенергії в США, на які припадало 20 % від обсягу випуску облігацій [132].
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Рис. 2.7. Структура первинного ринку корпоративних облігацій за секторами економіки України в 2007 році* 

*Джерело: Розраховано автором за даними ДКЦПФР та Агентства з розвитку інфраструктури фондового ринку України 
У 2007 році безумовними лідерами первинних випусків корпоративних облігацій за промисловою структурою залишалися будівництво та фінансовий сектор. Це було викликано зростанням інтересу нерезидентів до ринку облігацій підприємств України, надлишковою їх ліквідністю при низьких процентних ставках і початком фінансової кризи в світі. Значна частка випуску облігацій підприємств припадала на торгівлю (12,6 %). Сектори сільського господарства та транспорту були представлені декількома емітентами з незначними обсягами емісій. 

Динамічний розвиток вітчизняного ринку корпоративних облігацій засвідчують і дані про випуски та погашення облігацій (табл. 2.5). Особливо тенденція до зростання проявилася, починаючи з 2001 року, коли було розміщено, за нашими розрахунками, 74,4 % від загального обсягу випуску облігацій.

Таблиця 2.5

Динаміка випуску та погашення корпоративних облігацій в Україні протягом 1996–2007 років*

	Роки 
	Кількість емісій, од.
	Обсяг емісії, млн. грн. 

	
	Випущено  
	Погашено 
	Випущено  
	Погашено 

	1996
	7
	1
	12,809
	0,000

	1997
	10
	2
	116,435
	5,663

	1998
	4
	2
	8,191
	0,535

	1999
	3
	5
	132,188
	2,946

	2000
	17
	10
	69,892
	33,511

	2001
	62
	17
	694,320
	59,135

	2002
	108
	56
	4 274,620
	289,493

	2003
	169
	44
	4 241,860
	285,880

	2004
	230
	48
	4 106,590
	615,555

	2005
	509
	56
	12 748,280
	673,318

	2006
	800
	142
	22 070,800
	4 086,742

	2007
	991
	163
	44 480,510
	3 699,861

	Разом 
	2 910
	546
	92 956,495
	9 752,639


*Джерело: Розраховано автором за даними ДКЦПФР та Інформаційного агентства Cbond

Зростання кількості емісій облігацій при невеликому підвищенні кількості погашень до 2002 року стало наслідком поступового усвідомлення альтернативності використання цього виду фінансування підприємств. Це призвело до появи повторних емісій корпоративних облігацій, строк обігу яких перевищив один рік. У 2002 році зростання числа погашених випусків до 55 стало результатом підвищення кількості короткострокових випусків у 2001 році. 

Аналізуючи отримані дані щодо обсягів розміщених та погашених емісій, слід сказати, що протягом досліджуваного періоду спостерігалася позитивна динаміка місткості ринку (сумарної номінальної вартості облігацій, що знаходяться в обігу) та кількості випусків у обігу (табл. 2.6). 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

ІV етап: 2005–2007 роки. Активний розвиток ринку. Значним кроком до наближення вітчизняного ринку облігацій підприємств до світових стандартів стало прийняття Розпорядження КМУ „Про затвердження Концепції створення системи рейтингової оцінки регіонів, галузей національної економіки, суб’єктів господарювання” від 01.04.2004 року №208-р та відповідного Рішення ДКЦПФР „Про введення системи обов’язкового рейтингування суб’єктів та інструментів фондового ринку” від 08.12.2004 року №542 [140–141]. Ці нормативні акти передбачали з 2005 року обов’язковість отримання кредитного рейтингу для облігацій у разі відкритих розміщень. Слід зазначити, що вперше в історії становлення та розвитку ринку облігацій України було зроблено крок до захисту інтересів інвесторів. Адже наявність кредитного рейтингу цінних паперів вимагає публічності та прозорості діяльності емітентів і забезпечує інформацією про ризик об’єктів капіталовкладень потенційних інвесторів. Негативним наслідком прийняття цих законодавчих актів стала відсутність конкуренції на ринку рейтингових послуг. Вимогам, що висувалися до уповноваженого кредитного агентства, відповідало єдине агентство – РА „Кредит-Рейтинг”. До того ж проходження цієї процедури для підприємств-емітентів збільшувало строк підготовки випуску облігацій та вартість запозичення. Починаючи з 2005 року, на вітчизняному ринку з’явилося міжнародні рейтингові агентства, що забезпечило появу конкуренції в рейтинговому оцінюванні облігацій. 

У 2006 році попри підвищення витрат емісії в зв’язку з отриманням кредитного рейтингу на ринку облігацій України спостерігалося подальше зростання випусків. Це відбувалося на фоні розвитку економіки України, а саме: зростання грошової маси, стабілізації національної грошової одиниці та подальшого зниження процентних ставок на кредитному ринку. Ринок облігацій цього періоду розвитку відзначився такими особливостями: випуски цінних паперів були переважно технічними з низькими процентними ставками; поява на ринку інститутів спільного інвестування, пенсійних фондів і страхових компаній як особливого виду інвесторів; зростання випусків облігацій будівельними компаніями в результаті прийняття Закону України „Про іпотечні облігації” від 22.12.2005 року №3273-ІУ [142].

Особливим чинником якісно нового розвитку ринку облігацій, на наш погляд, стало використання облігацій як засобу забезпечення кредитів банків. Операції рефінансування почали виконуватися на ринку відповідно до Положення про регулювання Національним банком України ліквідності банків шляхом рефінансування, депозитних та інших облігацій та іншими нормативними актами. Цими актами встановлювався перелік муніципальних та корпоративних облігацій, під які НБУ за ставкою 9,5 % видавав кредити рефінансування [143]. Раніше таке рефінансування здійснювалося лише під державні облігації. Отже, можна стверджувати, що ринок став більш розвинутим, а облігації підприємств почали розглядатися як надійні фінансові інструменти. 

Стримуючим фактором розвитку ринку корпоративних облігацій України на етапі його активного розвитку можна вважати появу першого випадку дефолту за облігаціями Зернотрейдера "Агропродукта", який не сплатив держателям купонного доходу. Цей випадок, як засвідчили статистичні дані, особливо не вплинув на ринок облігацій, що було зумовлено достатнім рівнем його розвитку та стійкості. З іншого боку, такий інцидент мав і позитивні наслідки для учасників ринку облігацій. Так, інвестори почали здійснювати детальний аналіз кожного окремого випуску; підвищилися вимоги до оцінки фінансової надійності емітентів; обов’язковість отримання кредитного рейтингу почала розглядатися як не нав’язлива учасникам ринку ідея уряду, а необхідна процедура.

У 2007 році достатній рівень розвитку ринку облігацій забезпечив відносну його відокремленість від політичних подій, інфляційних процесів у країні та нестабільної економічної ситуації в цілому, що виражалося здатністю емітентів погашати боргові зобов’язання у визначений строк. Найбільший вплив на розвиток ринку корпоративних облігацій у цей період здійснював іпотечний ринок, оскільки на цільові облігації припадало майже 50 % емісій. За даними компанії "Кредит-Рейтинг" обсяг випущених прорейтингованих цільових облігацій у 2007 році становив 6,9 млрд. грн., засвідчивши скорочення в порівнянні з попереднім роком на 26,6 % [144]. Основним негативним фактором розвитку ринку було порушення кримінальної справи за фактом шахрайства проти інвестиційно-будівельної групи "Еліта-Центр", яка не виконала умови інвестиційних договорів [145]. 

Підсумовуючи вищезазначене, слід відмітити, що розвиток ринку облігацій протягом багатьох років залежав від розвитку національної економіки. Основним поштовхом для становлення ринку боргових цінних паперів були: невідповідність банківської системи потребам реального сектору економіки, вдосконалення податкового законодавства, тенденції розвитку економіки України та спрямування руху процентних ставок на ринку капіталу. Тривалий період становлення та розвитку ринку корпоративних облігацій в умовах постійних змін в економіці України дозволив виокремити чотири його етапи: докризове становлення, посткризове становлення, початковий розвиток та активний розвиток ринку.

2.2. Емісійна діяльність з випуску облігацій на підприємствах гірничодобувної промисловості України.
Досвід фінансування підприємств гірничодобувної промисловості України свідчить про існування низки проблем із залученням коштів на здійснення інвестиційних проектів. Розвиток вітчизняного ринку корпоративних облігацій протягом останніх років показав тенденцію до зростання ролі цього боргового зобов’язання в економіці в цілому та фінансово-господарській діяльності окремих підприємств зокрема. Утім на ринку облігацій гірничодобувні підприємства були представлені поодинокими випусками й переважно незначними обсягами емісій. Адже попри вагомий внесок цих підприємств у розвиток економіки України вони працюють на фізично зношеному обладнанні та мають постійну нестачу власних оборотних коштів навіть за умов щорічного зростання прибутків. Недостатня увага з боку керівництва підприємств гірничодобувної промисловості щодо фінансування інвестицій в основний капітал за рахунок власних коштів та відсутність зацікавленості кредитних установ вкладати кошти в ризикові й низькорентабельні проекти, можуть призвести до негативних наслідків їх діяльності та стримування розвитку економіки в цілому. Тому залучення коштів шляхом емісії облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості в умовах обмеженості їхніх власних коштів повинно стати пріоритетним напрямом їх фінансування. 
Перш ніж перейти до аналізу емісійних процедур випуску корпоративних облігацій гірничодобувними підприємствами варто детально розглянути їх місце в розвитку економіки України. Статистичні дані останніх років переконливо свідчать про динамічне зростання ВВП. Важливим чинником цього зростання в 2006–2007 роках стало збільшення валової доданої вартості добувної промисловості на 9,9 та 4,1 % відповідно. Сприятлива ринкова кон’юнктура на товарних ринках у світі стимулювала зростання промислового виробництва. Це було викликано підвищенням видобутку неенергетичних металів, що в порівнянні з попереднім роком зросло в 2006 році на 9,5 %, у тому числі на 9,4 % – металевих руд            (табл. Н.1 дод. Н). 

У 2006 р. видобуток залізної та агломерованої руд зріс відповідно на 6,6 та     5,2 %, що було викликано підвищенням попиту на продукцію з боку металургійних підприємств. Видобуток енергетичних матеріалів збільшився на 3,3 %, зокрема за рахунок видобутку вуглеводнів, газу нафтового попутного, нафти, газу природного. Утім у 2007 році найбільше зростання виробництва в добувній промисловості отримано у видобутку неенергетичних металів, що становило 8,8 % [146–147]. 

Одночасно з цим досліджуваний вид промисловості мав найбільший вплив на індекс цін протягом останніх років. Так, у 2007 році ціни в добувній промисловості підвищилися на 27,3 %, що на 15,3 процентних пункти більше, ніж показник попереднього року (табл. Н.2 дод. Н). Підвищення цін у добувній промисловості відбулося переважно за рахунок зростання цін у видобуванні неенергетичних матеріалів.  

Добувна промисловість, на яку припадало більше 10 % у формуванні ВВП України в 2006 році та 7,9 % реалізації промислової продукції від загального обсягу по країні в 2007 році, забезпечувала значні за обсягами надходження валютних коштів. По-перше, за рахунок експорту власної продукції. По-друге, виступаючи основною сировинною базою для металургійного комплексу, яка займала перше місце за валютними надходженнями (дод. П). Так, у 2006–2007 роках обсяги експорту чорних металів поступово зростали на 13,6 та 28,3 % відповідно. Чинниками зростання вартісних обсягів вітчизняного експорту чорних металів у 2007 році стало переважно збільшення фізичних обсягів на 1,8 % та підвищення ціни в середньому на 26 % у порівнянні з 2006 роком. Обсяги експорту мінеральних продуктів у 2007 році підвищилися на 7,8 % за рахунок цінового чинника при експорті залізорудної сировини, що в порівнянні з попереднім роком становило   16,5 % [148].

Як свідчать дані табл. 2.10, в останні роки підприємства гірничодобувної промисловості відігравали значну роль у наповненні доходної частини бюджету України. 
Таблиця 2.10

Нарахований податок на прибуток найбільших підприємств України за розміром скоригованого валового доходу [149]
	Підприємство
	Скоригований валовий доход
	Об’єкт оподаткування 
	Нарахований податок на прибуток 

	
	І півріччя 2006 року
	І півріччя 2007 року
	І півріччя 2006 року
	І півріччя 2007 року
	І півріччя 2006 року
	І півріччя 2007 року

	Усього, млн. грн. 
	262 890,0
	354 907,8
	18 943,8
	33 141,6
	5 020,0
	7 812,8

	в т.ч.
	
	
	
	
	
	

	Гірничодо-бувні під-приємства, всього 
	млн. грн.
	12 686,0
	17 613,8
	931,2
	2 550,4
	233,6
	637,5

	
	% до підсумку
	4,8
	5,0
	5,0
	7,7
	4,7
	8,2

	в т.ч.
	
	
	
	
	
	

	ВАТ "Інгулецький ГЗК"
	1 511,2
	2 206,3
	185,9
	416,2
	46,5
	104,1

	ВАТ "Південний ГЗК"
	1 076,3
	2 293,6
	187,4
	314,5
	46,8
	78,6

	ВАТ "Північний ГЗК"
	1 996,8
	4 001,1
	352,4
	1 184,5
	88,1
	296,1

	ВАТ "Полтавський ГЗК"
	1 997,3
	2 353,9
	78,9
	227,9
	19,7
	57,0

	ВАТ "Центральний ГЗК"
	1 162,6
	1 475,3
	110,9
	345,6
	27,7
	86,4

	ДП "Вугілля України"
	3 065,8
	3 017,0
	-3,3
	1,3
	0,0
	0,2

	ВАТ "Павлоградвугілля"
	1 175,9
	1 156,4
	19,0
	0,0
	4,8
	0,0

	ВАТ "Краснодонвугілля"
	700,1
	1 110,2
	0,0
	60,4
	0,0
	15,1


Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Продовження табл. 2.17

	Підприємство
	Купонний період, дні
	Період  обігу, дні
	Оферта 
	Умови обігу
	Вид розміщення 
	Андерайтер
	Кредитний рейтинг

	ІІ випуск
	11 січня кожного року та 16.12.15р.
	серія В:3276

серія С:2997 

серія D:2632

серія Е:2267
	не передба-чена 
	обмеже-ний
	закрите
	самостійно
	не передбаче-ний

	ВАТ „Новотроїцьке рудоуправлiння”
	щорічно

 1 січня
	серія А:1872 

серія В:1718 

серія С:1353 

серія D: 988 
	‑"-
	‑"-
	‑"-
	‑"-
	‑"-

	ВАТ „ПВП „Кривбасвибух-пром”
	щорічно

 1 січня
	серія А:1882

серія В:1718 

серія С:1353 
	‑"-
	‑"-
	‑"-
	‑"-
	‑"-

	ВАТ „Просянський ГЗК”
	д/н
	1845 
	‑"-
	‑"-
	‑"-
	‑"-
	‑"-


	ТОВ „Гулянецький щебзавод”
	4 рази на рік
	1826 
	-"-
	‑"-
	‑"-
	ТОВ „Київ Секюрітіз Груп”
	‑"-


*Джерело: Складено автором за даними Агентства з розвитку інфраструктури фондового ринку України

Привертають увагу випуски таких підприємств, як ВАТ „ПВП ”Кривбасвибухпром”, ВАТ „Докучаєвський флюсо-доломітний завод”, ВАТ „Криворізький ЗРК”, ВАТ „Новотроїцьке рудоуправління”, що були здійснені різними траншами в різні періоди через рік. Ці емісії із значним зростанням строку залучення коштів пояснюються операцією рефінансування платежів за однією серією позики шляхом випуск облігацій нової серії.  

Як показало дослідження емісійної діяльності гірничодобувних підприємств, у ринкових випусках облігацій купонний період становив 91 день, що передбачало сплату доходу 4 рази на рік. Незначні відсоткові доходи та тривалі купонні періоди за більшістю емісій свідчать про їх технічний характер.  
Проведений аналіз емісійної діяльності підприємств гірничодобувної промисловості дозволив встановити рестрикційні чинники фінансування цих підприємств, зокрема: незначна питома вага корпоративних облігацій гірничодобувних підприємств на ринку цінних паперів; відсутність організованого вторинного ринку облігацій гірничодобувних підприємств у результаті наявності високої частки закритих випусків; низька інвестиційна привабливість емітованих боргових цінних паперів гірничодобувних підприємств; високий ризик вкладання коштів у цінні папери, що мають спекулятивний рівень кредитного рейтингу; відсутність достатньої інформаційної прозорості та відкритості емітентів як невід’ємної риси розвиненого ринку цінних паперів.

2.3. Оцінка фінансової надійності емітентів гірничодобувної промисловості та ефективності їх емісій облігацій.
Емісійна діяльність суб’єктів підприємництва з випуску боргових зобов’язань передбачає необхідність оцінки ступеня фінансової надійності емітента. При відкритих розміщеннях універсальною оцінкою цієї надійності виступає кредитний рейтинг, що надається відповідними агентствами. У закритих розміщеннях законодавчо не передбачена обов’язковість визначення кредитоспроможності підприємства. Проте наперед визначене коло осіб, серед яких будуть розповсюджуватися корпоративні облігацій, та сам емітент мають бути зацікавлені в його здатності до погашення зобов’язань. 

Враховуючи, що обсяг емітованих корпоративних облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості України почав зростати в 2006–2007 роках і досліджувані емітенти мають значні потреби в інвестиційних ресурсах задля фінансування розвитку виробництва, необхідно детально дослідити основні показники на момент випуску облігацій (табл. 2.18).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

На момент випуску облігацій рівень ділової активності досліджуваних емітентів, крім вугледобування, був недостатнім. Так, при орієнтованому мінімальному значенні 1,5, у переважної більшості підприємств показник оборотності активів становив менше 1. 

Оцінюючи рівень забезпеченості зобов’язань у досліджуваних емітентів до початку емісії цінних паперів, слід відзначити великі обсяги господарської діяльності, які вплинули на встановлення високих значень показників покриття зобов’язань доходами. Така ж ситуація спостерігалася й за показниками забезпеченості відсотків, оскільки на всіх підприємствах гірничодобувної промисловості, крім ВАТ „Павлоградвугілля” та ТОВ „Брикет”, відповідні показники становили більше, ніж 3 рази. Найвищою забезпеченістю відзначився ВАТ „ПВП „Кривбасвибухпром”, що пояснюється найнижчим рівнем фінансових витрат у порівнянні з іншими підприємствами. Найбільш оптимальним для цих підприємств виявилося значення показника покриття обслуговування зобов’язань та достатності прибутку для покриття зобов’язань у межах одиниці, оскільки більшість розрахованих коефіцієнтів була не вищою за 0,5. Негативної оцінки заслуговують значення даних показників на ВАТ „Павлоградвугілля”, ВАТ „Брикет”, ВАТ „Просянський ГЗК” та ВАТ „Краснодонвугілля”. 

Незадовільне управління загальним грошовим потоком обумовило встановлення недостатнього рівня забезпеченості зобов’язань підприємств гірничодобувної промисловості. Виключенням стали значення показника достатності загального грошового потоку для покриття зобов’язань на ВАТ „Краснодонвугілля” протягом 2006–2007 років, що були від'ємними. Це пов’язано з переважанням видатків від інвестиційної діяльності над загальними надходженнями грошових коштів цього підприємства-емітента. 

Наявність потенціалу ринкових випусків облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості з точки зору їх надійності пояснюється здатністю цих підприємств залучати вагомі обсяги ресурсів при високих можливостях генерування прибутку від операційної діяльності та достатньому покритті за рахунок останнього витрат на обслуговування облігаційної позики. 

Аналізуючи емісії корпоративних облігацій емітентів країн СНД, слід відмітити перспективність розвитку сектору корпоративних облігацій гірничодобувної промисловості України. За даними Інформаційного агентства Cbonds на ринках корпоративних облігацій Росії та Казахстану нараховувалася незначна кількість їх емісій. Так, протягом 1999–2002 років найбільш активним емітентом гірничодобувної промисловості виявилася компанія Росії ЗАТ „Алроса” – одна з найбільших світових копаній з розвідки, видобування, обробки та реалізації алмазів, яка здійснила 20 емісій на суму 9 250 млн. руб., що становить 68 % від загального обсягу випуску облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості. На ринку корпоративних облігацій Казахстану безумовним лідером став ВАТ „Зайремський ГЗК”, основний вид діяльності якого полягає в розвідці, розробці, переробці та реалізації рудної та нерудної мінеральної сировини. Компанія здійснила дві емісії облігацій на суму 6 200 млн. тенге, що становить 56 % від загального обсягу випуску корпоративних облігацій, що розміщенні публічно. 

Фінансовий стан емітентів гірничодобувної промисловості Росії та Казахстану на момент випуску облігацій у порівнянні з вітчизняними емітентами істотно не відрізнявся. Так, спостерігалася загальна відсутність поточної платоспроможності, проте підприємства-емітенти Росії та Казахстану мали вищу рентабельність, що пов’язано із специфікою видобутку сировини (дод. С). 

На підставі отриманих даних можна зазначити, що існує ризик вкладання коштів у облігації підприємств гірничодобувної промисловості цих емітентів, який спричинений наявністю неплатоспроможності в поточному періоді та недостатнім рівнем прибутковості. 
Досить важливим для емітентів є питання управління фінансовим станом після випуску облігацій, адже, як свідчить практика діяльності підприємств, спостерігається погіршення фінансових показників (див. дод. Р). 

На детальну увагу заслуговують фінансові показники ВАТ „Павлоградвугілля”, ВАТ „Брикет” та ВАТ „Криворізький залізорудний комбінат”, оскільки після випуску корпоративних облігацій у емітентів відбувалися суттєві зміни в фінансовому стані. Так, у ВАТ „ПВП „Кривбасвибухпром” спостерігалося погіршення поточної ліквідності, тоді як на інших підприємствах даного виду промисловості показники поточної платоспроможності зростали на наступний рік після випуску цінних паперів.
Залучення коштів за рахунок випуску облігацій призводить до збільшення довгострокових зобов’язань, а значить до погіршення фінансової стійкості. Натомість зростання облігаційної позики на ВАТ „Павлоградвугілля” призвело до зростання показника автономії після першого випуску облігацій та погіршення фінансового стану емітента після подальших емісій. Це було викликано хронічною збитковістю діяльності в результаті чого зменшився розмір власного капіталу та збільшенням довгострокових зобов’язань за рахунок кредитів банків та облігаційних позик. Сплата відсотків за п’ятирічними облігаціями в цьому випадку мала здійснюватися одночасно з їх погашенням, тому негативний вплив обслуговування обігу облігацій на витрати не спостерігався. Найбільш фінансово стійким після емісії облігацій залишався ВАТ „Криворізький ЗРК”, значення показників фінансової стійкості якого після першої емісії зменшилося, а після другої – зросло до 0,9. До того ж у порівнянні з іншими підприємствами галузі спостерігалося зростання показника забезпечення власного оборотного капіталу власними коштами. 

Ефективне використання коштів облігаційної позики дозволило отримати підприємствам-емітентам зростання рентабельності активів та продукції. Така тенденція спостерігалася на більшості підприємств. Виключенням стали ВАТ "Просянський ГЗК" та ВАТ „Краснодонвугілля”, які мали від’ємні значення коефіцієнтів рентабельності, що було зумовлено збільшення собівартості продукції та інших операційних витрат. 

За показниками покриття зобов’язань доходами підприємств-емітентів гірничодобувної промисловості після випусків корпоративних облігацій було встановлено переважання чистого доходу в 1,5 рази за розмір позикового капіталу. Проте рівень генерування операційного прибутку є недостатнім для забезпечення покриття зобов’язань підприємств. Водночас у половини досліджуваних емітентів гірничодобувної промисловості спостерігалася незабезпеченість покриття загальним грошовим потоком позикових коштів, що може свідчити про високий ризик непогашення зобов’язань у майбутньому.

Отже, вищесказане дозволяє дійти висновку, що випуски облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості спричиняли незначний вплив на їх фінансовий стан у результаті можливості залучення грошових коштів емітентами за низькими процентними ставками при тривалому періоді купонних виплат. Це дозволило тимчасово усунути негативний вплив витрат із обслуговування облігаційної позики на формування загального грошового потоку та результати діяльності емітентів. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Схожа тенденція спостерігалася й за показником співвідношення обсягу облігаційної позики та власного капіталу. У результаті найбільш доцільним, на нашу думку, є значення цього показника до 14 %. У цьому випадку спостерігається велика захищеність від ризику вкладання коштів власників облігацій акціонерних товариств гірничодобувної промисловості.
Проведений розрахунок коефіцієнтів достатності грошового потоку для покриття облігаційної позики (Кдо) на досліджуваних підприємствах засвідчив достатній рівень покриття грошовими надходженнями від операційної діяльності емітованих облігацій.
Про незначний вплив випусків облігацій на фінансовий стан гірничодобувних підприємств говорять значення коефіцієнтів співвідношення обсягу облігаційної позики та активів (Ко/а). Так, лише у ВАТ "Павлоградвугілля", ТОВ "Гулянецький щебзавод" та ТОВ "Самарський гранітний кар’єр" значення цих коефіцієнтів були високими, що викликано в першому та третьому випадку надмірним обсягом запозичення, у другому – відсутністю власних коштів для фінансування діяльності.
Високі значення коефіцієнтів достатності грошового потоку для покриття відсотків за облігаціями та коефіцієнт обслуговування облігаційної позики (Кдв та Коб) отримано як результат можливості розміщення облігацій за ставками, що нижче ринкових. Відсутність значень цих коефіцієнтів у підприємств ВАТ "Павлоградвугілля" та ВАТ "Краснодонвугілля" обумовлена сплатою відсотків за облігаціями одночасно з погашенням, у 2005-2006 роках у ВАТ "Криворізький ЗРК" та ВАТ "ПВП "Кривбасвибухпром" – відсутністю сплати відсотків у цей період, у інших підприємств – недостатньою прозорістю їх діяльності.  
Підсумовуючи результати аналізу ефективності емісій облігацій підприємств гірничодобувної промисловості України, слід зазначити, що найбільш успішними були залучення коштів за рахунок випуску облігацій ВАТ "Криворізький ЗРК", ВАТ "ПВП "Кривбасвибухпром", ВАТ "Докучаєвський флюсо-доломітний комбінат" та ВАТ "Новотроїцьке рудоуправління". Надійність боргових зобов’язань цих емітентів навіть при закритих розміщеннях пояснюється високими можливостями генерування прибутку від операційної діяльності та достатнім рівнем покриття за рахунок останнього витрат на обслуговування боргу. 
Висновки до розділу 2.
Аналітичні дослідження фінансування корпоративного розвитку за рахунок випуску облігацій дозволили зробити такі висновки. 

Макроекономічна ситуація в Україні та світі, вдосконалення податкового законодавства, динамічність грошово-кредитної політики спонукали ринок корпоративних облігацій України розвиватися відповідно до умов, що змінювалися.  Тому на підставі узагальнення результатів проведеного аналізу емісій облігацій вітчизняними підприємствами з моменту виникнення ринку корпоративних облігацій України нами запропоновано виділяти такі етапи його становлення та розвитку як: докризове та посткризове становлення, початковий та активний розвиток ринку. 

Структура валового внутрішнього продукту України за видами економічної діяльності протягом останніх років тяжіла в бік обробної промисловості та не відповідала структурі емітентів корпоративних облігацій. Як показали розрахунки, інвестиційно привабливим для інвесторів останнім часом був фінансовий сектор. Проте, слід відмітити, що більшість бюджетоутворюючих галузей не скористалися в достатній мірі можливостями фінансування діяльності за рахунок випуску облігаційної позики. Так, гірничодобувна промисловість, яка забезпечує великі обсяги валютних надходжень у країну, має високий ступінь зношеності основних засобів та потребує вагомих розмірів інвестицій, протягом останніх років була представлена на ринку корпоративних облігацій поодинокими випусками. Тоді як підприємства гірничодобувної промисловості є інвестиційно привабливими на ринку цінних паперів, адже їх розміри діяльності та власного капіталу дозволяють залучати значні обсяги грошових коштів.
Аналіз основних параметрів емісій підприємств гірничодобувної промисловості України доцільно поділяти на два етапи: 1) дебютні ринкові випуски підприємств галузі; 2) здебільшого закриті випуски великими підприємствами досліджуваної промисловості. За результатами аналізу першого етапу встановлено відповідність більшості емісій ринковим параметрам і поява перших випадків технічних випусків облігацій. Емісійні параметри корпоративних облігацій гірничодобувної промисловості другого етапу характеризувалися переважно приватними розміщеннями, великими обсягами залучених коштів, наявністю андерайтера та тривалим терміном обігу. Цей етап емісійної діяльності з випуску корпоративних облігацій у порівнянні з попереднім етапом характеризувався наявністю кредитного рейтингу в публічних випусках. Обмежене коло обігу облігацій підприємств гірничодобувної промисловості зумовило певні загальні особливості, зокрема встановлювалися занижені процентні ставки в порівнянні з існуючими на ринку, значний термін обігу цінних паперів (від 5 до 12 років), сплата купонного періоду відбувалася один раз на рік або одночасно із погашенням. 
На підставі аналізу особливостей емісійної діяльності гірничодобувних підприємств України було встановлено рестрикційні чинники фінансування цих підприємств, зокрема: незначна питома вага облігацій гірничодобувних підприємств на ринку цінних паперів; відсутність організованого вторинного ринку облігацій у результаті наявності високої частки закритих випусків; високий ризик вкладання коштів у цінні папери, що мають спекулятивний рівень кредитного рейтингу; відсутність достатньої інформаційної прозорості та відкритості емітентів як невід’ємної риси розвиненого ринку цінних паперів. Зазначені чинники скорочують можливості фінансування за рахунок випуску облігацій цими підприємствами. 
Аналіз коефіцієнтів співвідношення обсягу облігаційної позики та основних показників діяльності гірничодобувних підприємств України показав, що найбільший обсяг емісії облігацій має становити 12 % чистого доходу від реалізації та близько 14 % розміру власного капіталу. Перевищення цих значень призводить до неможливості розміщення облігацій в повному обсязі; значення коефіцієнтів співвідношення обсягу облігаційної позики та капітальних інвестицій у разі емісії облігацій строком більше 3 років має наближатися до 1 з метою дотримання мети використання залучених коштів. 

Основні результати дисертації опубліковані у наукових працях автора [123, 129, 130, 153].
РОЗДІЛ 3

УДОСКОНАЛЕННЯ ФІНАНСУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ ЗА РАХУНОК ЕМІСІЙ ОБЛІГАЦІЙ 

3.1. Удосконалення фінансового механізму державного регулювання ринку корпоративних облігацій. 

Ринок корпоративних облігацій України виступає сегментом національного ринку цінних паперів, який діє в режимі реального часу. Це пов’язано з тим, що операції з цінними паперами, які постійно здійснюються, та необхідність їх інформаційного відображення обумовлюють формування єдиного інформаційного простору ринку цінних паперів, гомогенного за своїми характеристиками для всіх його учасників у даний момент часу. Таке функціонування сучасного ринку цінних паперів притаманне розвинутим ринковим економікам провідних країн світу, сприяє інтеграційним процесам і потребує адаптації вітчизняного ринку цінних паперів до загальносвітових стандартів.  
Проведений нами аналіз міжнародного досвіду ринків корпоративних облігацій свідчить, що ринок США був найбільш розвинутим ринком як за обсягом, так і за співвідношенням до ВВП. Місткість ринку облігацій США значно перевищувала обсяг усіх інших ринків, разом узятих. Безперечно, що зростання кількості випусків облігацій і капіталізації ринку потребували урізноманітнення методів регулювання ринку корпоративних облігацій США, які з початку його існування були суворими, проте, як показав досвід, ефективними. Сучасна система державного регулювання була сформована в 30-ті роки ХХ ст. та мала два рівні. Перший рівень – органи державного регулювання ринку цінних паперів (SEC) та спеціальні органи державного регулювання в штатах. Другий рівень – саморегулівні організації, до складу яких входили фондові біржі та Національна асоціація фондових дилерів [156]. Натомість у Німеччині державне регулювання поділяється на три рівні. Перший рівень – Федеральний комітет по операціях з цінними паперами (BAWe), другий – Державна комісія з надзору за біржами, третій – Біржовий відділ з торгового інспектування [157]. 

Отже, досвід державного регулювання ринку корпоративних облігацій свідчить про провідну роль саморегулівних організацій. Утім саморегульований механізм повинен існувати разом з регулюючою функцією держави, адже самостійно він не здатний справитися з проблемами ринку. У зв’язку з цим структура механізму державного регулювання ринку корпоративних облігацій України має включати такі підсистеми: 
- державне регулювання, яке здійснюється ДКЦПФР шляхом прийняття нормативно-правової бази з метою забезпечення використання економічних методів регулювання;
- створення саморегулівних організацій на ринку корпоративних облігацій;
- внутрішньо-корпоративний контроль і управління діяльністю емітентів як основних учасників ринку корпоративних облігацій. 

Детальний аналіз становлення та розвитку ринку корпоративних облігацій України засвідчує існування низки проблем, які потребують негайного вирішення: 

- побудова ефективного фінансового механізму державного регулювання ринку корпоративних облігацій;
- залучення на ринок корпоративних облігацій більшої кількості підприємств-емітентів та інвесторів;
- вдосконалення системи взаємовідносин між учасниками ринку корпоративних облігацій;
- зниження рівня ризиків підприємств-емітентів та інвесторів на
ринку корпоративних облігацій відповідно до методів їх кількісної оцінки та способів управління ними. 
Зупинимося на детальному розгляді вирішення проблем ефективного розвитку ринку корпоративних облігацій України. З цієї метою пропонується розглянути фінансовий механізм регулювання ринку корпоративних облігацій та особливості його формування. У літературних джерелах під фінансовим механізмом  розуміється сукупність фінансових методів управління розвитком держави         [158–160]. Отже, ґрунтуючись на загальних підходах до визначення фінансового механізму, можна сформулювати таке визначення фінансового механізму регулювання ринку корпоративних облігацій – це сукупність законодавчо встановлених фінансових і організаційних методів, що здійснюють вплив на функціонування ринку корпоративних облігацій.
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Особливої уваги потребує опис мети використання коштів, які отримані за рахунок випуску корпоративних облігацій, оскільки важливим питанням для інвестора є виразна та прозора мета залучення інвестицій емітентом. У зв’язку з цим у проспектах емісії доцільно подавати інформацію про інвестиційні проекти, де разом з деталізацією мети, напрямів інвестування коштів зазначати очікувані результати від реалізації проекту. В обов'язковому порядку потрібно передбачити вимогу щодо відображення емітентом інформації про його кредитні рейтинги та їх зміни не менше як за три останні роки. 
Удосконалення положень, які регламентують активізацію розвитку небанківських фінансових інститутів. Розвиток ринку корпоративних облігацій вимагає вдосконалення законодавства щодо пенсійної реформи з питання недержавного пенсійного забезпечення. Світова практика доводить, що недержавні пенсійні фонди беруть активну участь як інвестори, що здійснюють довгострокові інвестиції на ринку корпоративних облігацій. Станом на кінець 2007 року в Україні частка облігацій вітчизняних підприємств-емітентів у структурі інвестиційного портфеля недержавних пенсійних фондів становила 23,8 %, що в абсолютному значенні склало 66 842,2 тис. грн. [161]. За окремими оцінками в таких країнах як США, країнах Європейського Союзу, Канаді, Гонконгу, Японії, що мають найбільш розвинуті фондові ринки, активи пенсійних фондів у 2006 році становили $23,3 трлн., що склало 81 % у відношенні до ВВП. Частка інвестицій пенсійних фондів у цих країнах в облігації склала 25,5 % від загального портфеля інвестицій [168].

Подальший розвиток недержавних пенсійних фондів в Україні потребує вдосконалення в таких напрямах: 
- підвищення контролю з боку державних органів за діяльністю недержавних пенсійних фондів з метою підвищення відкритості діяльності недержавних пенсійних фондів. Це дозволить забезпечити захист інтересів їх учасників, оскільки створюватиметься можливість для порівняння результатів діяльності різних фондів; 
- створення умов та відповідного законодавчого забезпечення для ефективного функціонування саморегулівної організації адміністраторів недержавних пенсійних фондів, що забезпечить своєчасність вирішення проблем у їх діяльності;
 - підвищення рівня обізнаності населення про діяльність недержавних пенсійних фондів. З цією метою на постійній основі необхідно публікувати в друкованих виданнях і проводити заходи в засобах масової інформації щодо пропаганди недержавних пенсійних фондів;

- вдосконалення оподаткування діяльності недержавних пенсійних           фондів [169].
Актуальним на сьогоднішній день залишається питання про необхідність запровадження в законодавчій базі України спеціальних положень, що сприятимуть реалізації довгострокових програм запозичень, які можуть реалізовуватися за рахунок випусків корпоративних облігацій. З цією метою пропонується здійснити такі заходи.
По-перше, встановити на законодавчому рівні обов’язковість фінансування капітальних вкладень на підприємствах, що мають високий рівень зношеності основних засобів. Підприємства гірничодобувної промисловості є одними з найбільших забруднювачів навколишнього природного середовища. З метою спонукання їх до впровадження новітніх технологій та оновлення застарілого парку обладнання нами пропонується вдосконалити методику визначення штрафних санкцій як запобіжних інструментів щодо порушення норм екологічної безпеки країни. Це непрямо змусило б гірничодобувні підприємства вишукувати кошти задля реалізації інвестиційних проектів з впровадження високотехнологічного устаткування. А в умовах обмеженого доступу до довгострокових банківських кредитів використання корпоративних облігацій стало б пріоритетним. 
По-друге, у проекті Закону України "Про внесення змін до деяких законів України щодо створення стимулів для оновлення основних фондів підприємств паливно-енергетичного комплексу та житлово-комунального господарства" передбачити надання інвестиційного податкового кредиту усім видам важкої промисловості України, в тому числі й гірничодобувним підприємствам. 
По-третє, існуюча система стимулювання діяльності суб'єктів гірничодобувної промисловості в цілому та вугледобування зокрема не забезпечує розвитку цих підприємств. Так, у Державному бюджеті на 2007 рік було передбачено, за нашими розрахунками, зростання на 48,8 % у порівнянні з попереднім періодом коштів, спрямованих на покриття собівартості продукції вугледобувних підприємств. У 2008 році таке зростання становило 51 % [170–172]. Проте протягом останніх років бюджетне фінансування не призводить до підвищення ефективності діяльності цих підприємств. У 2007 році частка збиткових підприємств видобутку паливно-енергетичних корисних копалин зросла до 57,4 % у порівнянні з 46,9 % у 2006 році [126]. Збитки підприємств вугледобування в 2007 році з урахуванням коштів цільового фінансування з бюджету становили більше 1 млрд. грн. До того ж за даними Міністерства вугільної промисловості України середня собівартість 1 тони товарної продукції підприємств з видобутку вугілля постійно зростає (табл. 3.4).
Таблиця 3.4
Показники діяльності підприємств вугледобування України 
за 2006-2008 роки [173]
	Рік
	Фактичне бюджетне фінансування, млрд. грн. 
	Освоєно капітальних інвестицій, млн. грн. 
	Фактична собівартість 1 тони вугілля, грн./т

	2006 
	4,3
	490,0
	329,2

	2007 
	5,9
	643,0
	432,0

	2008 
	7,8
	659,2
	605,8


* Джерело: За даними Міністерства вугільної промисловості 
Дані табл. 3.4 свідчать, що державні дотації кожного року зростають, хоча підвищення ефективності діяльності вугледобувних підприємств не спостерігається. До того ж їх рівень зносу основних засобів становить 80 %. За таких умов пропонується замінити державні дотації на надання допомоги при залученні грошових коштів підприємствами на ринку облігацій. Це сприятиме підвищенню ефективності господарської діяльності вугледобувних підприємств та відповідатиме сутності видатків розвитку з бюджету. 
Запропонована державна підтримка підприємств вугільної промисловості України шляхом заміни прямого бюджетного фінансування на підтримку випуску облігацій буде більш ефективною для цих підприємств. Економічні відносини, що виникнуть при цьому, будуть переведені в площину кредитних відносин. Це вимагатиме від суб’єктів, які отримують кошти з державного бюджету у вигляді відшкодування вартості позикових коштів, ефективного їх використання. 

Залучення інвестиційних ресурсів вугледобувними підприємствами за рахунок випуску корпоративних облігацій в межах фінансового механізму державного регулювання ринку корпоративних облігацій повинно передбачати створення:
- організаційних засад активізації інвестиційних процесів у державі;
- сприятливих умов для мобілізації ресурсів на ринку облігацій підприємствами вугледобувної промисловості;
- фінансового механізму реалізації практичних дій.
Створення організаційних засад стимулювання інвестиційних процесів передбачає скоординовану діяльність державних органів з реалізації програми щодо активізації випусків корпоративних облігацій вугледобувними підприємствами. З цією метою пропонується вирішення таких питань делегувати Державному агентству України з інвестицій та інновацій.
З метою стимулювання підприємств вугледобувної промисловості до мобілізації інвестиційних ресурсів за рахунок випуску корпоративних облігацій необхідно рекомендувати Державному агентству України з інвестицій та інновацій розробити практичний механізм державного стимулювання інвестиційного процесу, який передбачав би перехід від державних дотацій вугледобувних підприємств до бюджетної підтримки при залученні фінансових ресурсів на ринку корпоративних облігацій у вигляді компенсації частини платежів підприємства, що виплачуються інвесторам-власникам корпоративних облігацій як процентний дохід.
Таке бюджетне фінансування буде ефективним у разі підвищення інвестиційної привабливості підприємств вугледобувної промисловості. З цією метою необхідно систему розкриття інформації про фінансово-господарську діяльність підприємств доповнити даними про можливість отримання ними бюджетної підтримки в разі залучення грошових коштів за рахунок випуску корпоративних облігацій. У зв'язку з чим пропонується:
- дані існуючого в ДКЦПФР серверу розкриття інформації про діяльність підприємств-емітентів та їх цінні папери доповнити даними про інвестиційні проекти та бізнес-плани;
- в засобах масової інформації на постійній основі розміщувати дані про можливість отримання бюджетної підтримки вугледобувними підприємствами, що залучають інвестиційні ресурси за рахунок випуску корпоративних облігацій.
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Рис. 3.4. Структура розрахунково-клірингових систем країн ЄС та України

Дані рис. 3.4 свідчать, що в країнах ЄС спостерігається відокремлення клірингової системи від депозитарію [175]. Натомість в Україні Положенням про розрахунково-клірингову діяльність за договорами щодо цінних паперів передбачено, що розрахунково-клірингова діяльність здійснюється виключно депозитаріями [176]. До того ж вітчизняна система не має центрального депозитарію. Тоді як досвід європейських країн вказує на необхідність використання центрального депозитарію, що покращує прозорість ринку цінних паперів, скорочує ризики розрахунків під час емісій, які пов’язані з відзивом або депонуванням.
У зв’язку з цим ДКЦПФР необхідно прискорити процес реорганізації ВАТ "Національний депозитарій України" та ВАТ "Міжрегіональний фондовий союз", який передбачав би одночасну інтеграцію його в міжнародний ринок корпоративних облігацій та відповідав би таким вимогам:

- утворення центрального депозитарію має не суперечити чинному законодавству України;
- внесення відповідних змін у законодавство України, що пов’язано із утворенням центрального депозитарію;
- забезпечення контролю за появою монополістичних утворень посередників і гарантувати, що система балансування інтересів учасників ринку буде виконуватися;
- приділення особливої уваги до системи клірингу та розрахунків за цінними паперами з метою зниження ризику. 

Підсумовуючи вищесказане, слід зазначити, що наведені заходи щодо вдосконалення форм державного регулювання ринку корпоративних облігацій України в запропонованій сукупності можуть забезпечити подальше зростання залучення інвестиційних ресурсів вітчизняними підприємствами за рахунок випуску облігацій. Це безпосередньо стосується й підприємств гірничодобувної промисловості, які в умовах пропонованої державної підтримки та необхідності підвищення ліквідності вторинного ринку облігацій здатні виходити на ринок боргових цінних паперів з пропозиціями відкритих розміщень.
3.2. Багатофакторна модель визначення процентної ставки за облігаціями нової емісії гірничодобувних підприємств.
Спонукальними мотивами придбання корпоративних облігацій як для індивідуальних, так і інституціональних інвесторів є оцінка фінансового стану емітента та його можливість повернення боргу. При фінансуванні підприємств України з використанням такої форми як облігаційна позика актуальним є питання визначення рівня процентної ставки нової емісії. У сучасній спеціалізованій літературі значна увага приділяється оцінці фінансової надійності підприємств-емітентів і визначенні вартості облігаційної позики [89, 177–179]. Утім встановлення процентної ставки емітентами на підставі наявного в них фінансового стану досліджено недостатньо. Досить актуальним залишається питання розрахунку інтегрального показника, який узагальнює значення множини ознак, що всебічно описують необхідний рівень процентної ставки нової емісії облігацій підприємства.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Таблиця 3.15
Регресійний аналіз залежності для моделі 3.3
	 
	Коефіцієнти
	Стандартна

помилка
	t-статистика
	P-Значення
	Нижні 95 %
	Верхні 95 %

	в0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	в1
	-2,886506440
	0,988091
	-2,9213
	0,031432
	-3,031052190
	-2,74496069

	в2
	0,119306708
	0,029393
	4,058963
	0,026954
	0,025763813
	0,21285326

	в3
	5,186269318
	0,694536
	7,467246
	0,004973
	2,975946547
	7,39659201


Таблиця 3.16
АNOVA – таблиця залежності у моделі 3.3 
	Джерело варіації
	df
	SS
	MS
	F
	Значущість, F

	Модель
	3
	775,6177
	258,5392
	38,50683
	0,025418545

	Помилка
	3
	20,14234
	6,714113
	
	

	Загальне
	6
	795,76
	 
	 
	 


Таблиця 3.17
Ймовірність змінної Y станом на 01.01.2008 року
	Персентиль
	Y

	8,333333333
	0,001

	25
	10,1

	41,66666667
	12,5

	58,33333333
	12,5

	75
	12,5

	91,66666667
	15


Графічний аналіз моделі залежності процентної ставки нової емісії від інтегральних показників фінансової надійності емітентів гірничодобувних підприємств України подано на рис. 3.6.
Аналізуючи результати регресійного та дисперсійного аналізів моделі залежності процентної ставки нової емісії за облігаціями від трьох інтегральних показників (табл. 3.13–3.17, рис. 3.6 та дод. У) станом на 01.01.2008 року, робимо висновок, що між трьома факторними та залежною ознакою існує міцний зв’язок, про що свідчить значення коефіцієнта множинної кореляції R = 0,9872. Значення коефіцієнта детермінації R2 = 0,9746 вказує на те, що варіація на 97,45 % визначається факторами, введеними в регресійну модель. Це означає, що обрані фактори впливають на залежну зміну. До того ж доволі велика вихідна мінливість досліджуваних змінних пояснюється побудованою багатофакторною регресійною моделлю.
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Рис. 3.6. Результати розрахунку моделі залежності процентної ставки за облігаціями від інтегральних показників фінансової надійності емітентів гірничодобувних підприємств України станом на 01.01.2008 року
Для перевірки адекватності побудованої моделі був використаний критерій Фішера (F-критерій). Розрахункове значення F-критерію становить 38,506. Критичне значення Fр (0,95) = 9,55 набагато менше від розрахункового значення цього критерію, що підтверджує адекватність отриманої моделі та істотність кореляційного зв’язку між досліджуваними параметрами.
Результати проведених досліджень довели надійність побудованої багатофакторної регресійної моделі (3.3), яке описує вплив на рівень процентної ставки нової емісії інтегрального показника фінансового стану підприємства, інтегрального показника забезпечення зобов’язань доходами підприємства та інтегрального якісного показника станом на 01.01.2008 року.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Підсумовуючи вищевикладене, слід сказати, що в сучасній практиці випуску корпоративних облігацій питання визначення їхнього прогнозного рівня процентних ставок із застосуванням моделей є актуальними для підприємства. Такі моделі, що ґрунтуються на оцінці фінансової надійності емітентів, дозволили б підприємствам приймати виважені рішення на початковому етапі розробки емісійної стратегії виходу на ринок корпоративних облігацій. Слід відзначити, що запропонована загальна схема отримання прогнозних результатних показників є основою для уточнення параметрів, деталізації подальших заходів, спрямованих на прийняття коригувальних управлінських рішень щодо визначення прогнозної ставки в нових емісіях облігацій для фінансування діяльності підприємств гірничодобувної промисловості України.
3.3. Емісійна стратегія випуску облігацій гірничодобувними підприємствами України.
Розробка емісійної стратегії залучення грошових коштів підприємствами гірничодобувної промисловості за рахунок випуску корпоративних облігацій має ґрунтуватися на позитивному досвіді емісійних стратегій підприємств, що її вже  здійснили, але потребує певного доопрацювання. Ефективність такої стратегії буде залежати від чіткої послідовності дій потенційного емітента, яку можна представити у вигляді функціонально-цільової моделі. На нашу думку, при розробці та реалізації емісійної стратегії з випуску облігацій підприємств мають враховуватися п’ять основних функцій:
1) стратегічне та поточне планування організації випуску, обслуговування обігу корпоративних облігацій та використання залучених коштів включає обґрунтування перспективних і поточних заходів, що мають здійснюватися в межах емісійної стратегії; узгодження цих заходів із загальною фінансовою та інвестиційною політикою підприємства-емітента; складання бізнес-планів та інвестиційних програм і розробка перспективних заходів, що забезпечать ефективне використання залучених коштів;
2) оперативне управління організацією випуску, обслуговування обігу корпоративних облігацій та використання залучених коштів передбачає розробку пакета внутрішніх документів та оперативних технологій управління випуском, обслуговуванням обігу облігацій та використанням залучених коштів;
3) ведення обліку та формування звітності з організації випуску, обслуговування обігу облігацій і використання залучених коштів включає розробку внутрішніх форм обліку та звітності, що нададуть повну інформацію про випуск, обслуговування обігу облігацій і використання залучених коштів та узгодження їх з офіційною статистичною та бухгалтерською звітністю;
4) аналіз і оцінка організації випуску, обслуговування обігу облігацій та використання залучених коштів забезпечують можливість отримання достовірної аналітичної інформації про випуск, обслуговування обігу цінних паперів і використання залучених коштів та про діяльність відділів підприємства-емітента і окремих осіб, які за це відповідають, що дозволяє оцінити ефективність емісійної стратегії; 

5) стимулювання організації випуску, обслуговування обігу облігацій і використання залучених коштів передбачає активізацію діяльності усіх осіб, що забезпечують розробку та виконання емісійної стратегії з випуску, обслуговування обігу корпоративних облігацій і використання залучених коштів та забезпечують досягнення цілей цієї стратегії.
Визначення оптимальної емісійної стратегії з організації випуску, обслуговування обігу облігацій і використання залучених коштів на підприємстві – це побудова дієвого механізму пошуку взаємної відповідності між переліком конкретних завдань, що необхідні для досягнення поставлених цілей стратегії, та обраною різноманітністю функцій. З цією метою пропонується використовувати функціонально-цільову модель організації випуску, обслуговування обігу корпоративних облігацій і використання підприємством залучених коштів, що є матрицею, в стовпцях якої зазначені групи основних завдань, які можуть надалі структуруватися в додаткові підгрупи в межах виділеної групи; а в рядках – вже розглянуті функції. Тобто в клітинах, що знаходяться на перетині основних груп завдань (стовпців) і функцій (рядків), будуть формуватися групи завдань емісійної стратегії за єдиним принципом "реалізація певної функції для виконання певних завдань" (табл. 3.20).
Коли відомий певний перелік завдань, що входить до кожної з названих груп, можна максимально деталізувати функції. Так, в табл. 3.20 перша клітина, що знаходиться на перетині стовпця "Організація випуску та обслуговування обігу облігацій" і рядка "Стратегічне та поточне планування", має назву "Стратегічне та поточне планування організації випуску та обслуговування обігу облігацій", передбачає розробку підприємством-емітентом детального переліку завдань з визначення власної стратегії та тактики за такими напрямами: 
Таблиця 3.20
Функціонально-цільова модель організації випуску, обслуговування обігу корпоративних облігацій і використання залучених коштів 
	Функції 
	Основні групи завдань 

	
	Організація випуску та обслуговування обігу облігацій
	Використання залучених коштів 
від випуску облігацій

	Стратегічне та поточне планування
	Стратегічне і поточне планування організації випуску та обслуговування обігу облігацій
	Стратегічне та поточне планування використання залучених коштів від випуску облігацій

	Оперативне управління
	Оперативне управління організацією випуску та обслуговування обігу облігацій
	Оперативне управління використанням коштів від випуску облігацій

	Ведення обліку та формування звітності 
	Ведення обліку та формування звітності з організації випуску та обслуговування обігу облігацій
	Ведення обліку та формування звітності з використання залучених коштів від випуску облігацій

	Аналіз і оцінка
	Аналіз і оцінка організації випуску та обслуговування обігу облігацій
	Аналіз і оцінка використання залучених коштів від випуску облігацій

	Стимулювання
	Стимулювання осіб, відповідальних за організацію випуску та обслуговування обігу облігацій
	Стимулювання осіб, відповідальних за використання залучених коштів від випуску облігацій


- проведення маркетингових досліджень ринку корпоративних облігацій з метою розрахунку потреб та інвестиційних очікувань кожної групи потенційних інвесторів; 

- залучення грошових коштів певних груп інвесторів на підставі проведених маркетингових досліджень ринку облігацій і власної потреби в грошових коштах на ефективних для підприємства-емітента умовах; 

- переконання державних органів влади в доцільності випуску корпоративних облігацій з метою фінансування інвестиційного проекту задля отримання схвального рішення про надання бюджетної допомоги; 
- організація випуску корпоративних облігацій та безпосереднє обслуговування обігу емітованих цінних паперів;
- визначення власної поведінки підприємства-емітента на вторинному ринку облігацій з метою забезпечення їхньої ліквідності тощо [183].

З урахуванням запропонованої функціонально-цільової моделі організації випуску, обслуговування обігу корпоративних облігацій і використання залучених коштів пропонується розглянути розробку емісійної стратегії на прикладі ВАТ "Суха Балка". Комплекс заходів з розміщення випуску корпоративних облігацій і взаємодії з інвесторами у закордонній практиці визначається як взаємовідносини з інвесторами. На обраному підприємстві з метою зниження накладних витрат доцільно створити спеціальний відділ зв'язків з інвесторами. Досвід діяльності закордонних корпорацій засвідчує, що при розміщенні випусків цінних паперів у разі відсутності такого відділу вони співпрацюють із фірмами, що спеціалізуються на зв'язках з інвесторами. Завдання утвореного відділу зв'язків з інвесторами на підприємстві полягає в:

– забезпеченні доступу інвесторів до інформації про підприємство;

– регулярному відстежуванні оцінки діяльності підприємства фондовими аналітиками, його перспектив розвитку та галузі в цілому з питань випуску та обігу цінних паперів;

– забезпеченні фондового ринку достатньою інформацією про діяльність підприємства; своєчасності, повноті та достовірності подання фінансової звітності до державних органів;

– проведенні зустрічей з інвесторами та фондовими аналітиками з метою надання зрозумілої інформації про підприємство;

– розробці інформаційної стратегії підприємства із зростання його вартості та використання залучених інвестицій шляхом випуску цінних паперів [184]. 
Така робота на підприємстві повинна здійснюватися на постійній основі – на момент розміщення цінних паперів, під час їх обслуговування та використання залучених коштів.
Вдала емісійна стратегія має ґрунтуватися на детальному вивченні переваг для підприємства при визначенні параметрів емісії. 

Згідно з Положенням про порядок здійснення емісії облігацій підприємств та їх обігу, затвердженого Рішенням від 26.10.2006 року №1178, емітент лише після державної реєстрації випуску корпоративних облігацій має право починати їх відкрите розміщення [72, р.1, п.9]. Цим пунктом також забороняється проводити розміщення раніше, ніж за 10 днів до оприлюднення проспекту емісії вказаних облігацій і забезпечення всім потенційним інвесторам можливості доступу до такої інформації. На нашу думку, така вимога веде до зниження привабливості для підприємства-емітента схеми відкритого розміщення корпоративних облігацій, оскільки таких нормативних обмежень не існує для приватного розміщення. Беручи до уваги той факт, що закрите розміщення облігації може здійснюватися андерайтерами (з наступним перепродажем корпоративних облігацій іншим інвесторам – як при відкритій підписці), для підприємства-емітента та його платіжних агентів стає більш вигідним приватне розміщення корпоративних облігацій.

Специфічною характеристикою вітчизняного ринку облігацій підприємств залишається його орієнтація на залучення коштів великих комерційних банків. Інвестори - фізичні особи в силу недосконалості податкового законодавства та відсутності значних за розмірами грошових заощаджень не відіграють помітної ролі. У той час як практика розміщення облігацій емітентами західних країн свідчить, що основними інвесторами виступає саме населення. У такому випадку параметри облігацій і стратегія їх розміщення будуть різні для цих груп інвесторів. Незважаючи на існування складнощів при визначенні осіб, серед яких будуть розміщуватися облігації, можна виділити такі основні групи інвесторів: стратегічні партнери підприємств, банківські установи, інституційні інвестори та індивідуальні інвестори, зокрема працівники підприємства-емітента.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

По-перше, послуги незалежного реєстратора надаватимуться інвесторам на професійному рівні, що полегшить перереєстрацію їх прав власності на облігації та  підвищить надійність таких корпоративних облігацій. Утім вітчизняний досвід показує, що ці незалежні реєстратори, зазвичай, виступають пов’язаними особами по відношенню до емітента.  
По-друге, самостійне ведення реєстру емітентом, у разі наявності ліквідного вторинного ринку власних корпоративних облігацій, спричинить зростання витрат з обігу цінних паперів. Це пов’язано з необхідністю наймати або навчати персонал підприємства-емітента з ведення реєстру цінних паперів; вирішувати питання з виділення окремого приміщення, придбання персональних комп'ютерів та відповідних програмних продуктів тощо. У зв’язку з цим випуск іменних корпоративних облігацій стає неефективним для емітента в порівнянні з випуском цінних паперів на пред’явника.
Випуск корпоративних облігацій ВАТ "Суха Балка" при відкритому розміщенні призведе до зростання зацікавленості ним та приверне до себе увагу з боку різних професійних учасників – брокерів, дилерів тощо. У межах цього дослідження розглядати детально професійну діяльність усіх цих учасників не доцільно, тому що вона здійснюватиметься за встановленими типовими для них стандартами.
Розглянувши склад основних учасників випуску облігацій, необхідно перейти до встановлення груп інвесторів, серед яких можуть бути обрані дієздатні фізичні особи, зокрема працівники підприємства-емітента, які не мають альтернативних пропозицій на ринку щодо здійснення інвестицій. 
Для запропонованого випуску корпоративних облігацій ВАТ "Суха Балка" необхідно розглянути два можливі сценарії при розміщенні облігацій серед фізичних осіб та серед юридичних осіб (рис. 3.8–3.9).

Рис. 3.8. Сценарій №1 – випуск облігацій, що розміщуються серед фізичних осіб 
Коли інвесторами виступають фізичні особи, здатність до погашення та сплати купонного доходу емітентом їм може гарантуватися банком. Це дозволить мінімізувати ймовірність нерозміщення облігацій у даному випадку. Натомість при розміщенні цінних паперів серед юридичних осіб, що можуть бути пов’язані з емітентом, додатковим забезпеченням за облігаціями може виступити сама готова продукція, в якій буде зацікавлений інвестор. 
Привабливим випуск облігацій підприємств стане й для ЗАТ КБ "Приватбанк" у випадку формування ліквідного вторинного ринку, а також для страхових компаній, інститутів спільного інвестування та пенсійних фондів.

Рис. 3.9. Сценарій №2 – випуск облігацій, що розміщуються серед юридичних осіб

Отже, з метою уникнення збитків від емісії цінних паперів необхідно здійснити ряд заходів: реалізувати виважену рекламну кампанію; підготувати бланк сертифікату, який має всі необхідні захисні знаки; оповістити всі групи потенційних інвесторів про випуск; забезпечити облігаціям привабливі параметри у формі додаткових привілеїв, наприклад, пов'язаних з участю в лотереї тощо; залучити до розміщення корпоративних облігацій банківську установу з розвиненою філіальною мережею. 
Такий випуск облігацій ВАТ "Суха Балка" здатен привернути увагу, враховуючи важливість гірничодобувної промисловості для розвитку вітчизняної економіки, та матиме вигляд своєрідної реклами. До того ж за наведеною схемою в разі успішного розміщення облігацій підприємство зможе поповнити кредитну історію. Цей факт є особливо важливим при подальших залученнях грошових коштів підприємством. 

Узагальнюючи аналіз факторів успішного розміщення емітованих корпоративних облігацій, які можуть забезпечити інвестиційну привабливість для потенційних інвесторів, слід виокремити їх дві групи: фактори, що залежать від підприємства та його діяльності, та фактори, що визначаються параметрами емісії (табл. 3.21).
Таблиця 3.21
Фактори підвищення інвестиційної привабливості корпоративних облігацій нової емісії 

	Група   
	Фактор

	Підприємство та його діяльність 
	- інвестиційна привабливість галузі;

- тривала історія розвитку та досвід діяльності підприємства;

- прозорість та відкритість діяльності;

- зростання ринкової вартості підприємства;
- інші фактори

	Параметри емісії 
	- прозорість мети випуску облігацій;

- форма випуску цінних паперів;

- наявність гарантій та забезпечення;

- оферта на достроковий викуп;

- прив’язка доходності до курсу іноземної валюти, депозитної ставки комерційного банку, облікової ставки НБУ, доходності державних облігацій;

- конвертація облігацій в акції;

- додаткові форми виплати доходу (лотереї, виграші тощо)
- інші фактори


Процентна ставка за корпоративними облігаціями, коли вона фіксована, є більш зручною, оскільки це дозволяє чітко спрогнозувати грошові потоки як емітентам, так і інвесторам. Утім нестабільна економічна ситуація в Україні вимагає використання більш привабливих для інвесторів форм встановлення доходності за облігаціями. 
Додатковим чинником привабливості цінних паперів ВАТ "Суха Балка" може стати, на наш погляд, випуск бонусних облігацій з фіксованою процентною ставкою. У закордонній практиці вони отримали назву "облігації участі" та були вперше емітовані в 1902 році. Ці облігації передбачають разом з виплатою фіксованого процентного доходу можливість отримання частини прибутку підприємства-емітента. З одного боку, наявність бонусної частини виплат за облігаціями виступатиме позитивним фактором для потенційних інвесторів, оскільки існуватиме можливість збільшення прибутковості від вкладених інвестицій. Очікування в майбутньому бонусної частини процентного доходу за емітованими облігаціями навіть при низькій імовірності їх отримання забезпечить зростання привабливості випуску. 
З іншого боку, такий вид виплати процентного доходу за облігаціями є більш гнучким для емітента. Він дозволить підвищити зацікавленість потенційних інвесторів у корпоративних облігаціях під час сприятливої ринкової кон’юнктури. Натомість у разі несприятливих економічних умов фінансово-господарської діяльності підприємства не існуватиме обов’язковості додаткових виплат за облігаціями. До того ж при нестабільній економічній ситуації, яка суттєво впливає на розмір операційного прибутку підприємства, не відбуватиметься зростання фінансових витрат, пов’язаних з підвищенням вартості облігаційної позики, як наприклад, це спостерігається за банківськими кредитами.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Висновки до розділу 3.
У 3-му розділі дисертації було отримано такі результати. 
Ґрунтуючись на загальних підходах до визначення фінансового механізму, сформульовано визначення фінансового механізму регулювання ринку корпоративних облігацій, під яким розуміється сукупність законодавчо встановлених фінансових і організаційних методів, що здійснюють вплив на функціонування ринку корпоративних облігацій. 
У вітчизняній практиці подальша активізація емісійної діяльності з випуску корпоративних облігацій вимагає вдосконалення нормативно-правового забезпечення, яке регулює порядок емісії та обігу цінних паперів. У дисертації було запропоновано форми державного регулювання емісійної діяльності підприємств України, які потребують вдосконалення, поділяти на фінансові (зменшення податку на процентний доход за корпоративними облігаціями для інвесторів – юридичних і фізичних осіб, зменшення плати за державну реєстрацію випусків облігацій) та організаційні (удосконалення порядку реєстрації серій облігацій; підвищення вимог до повноти відображення інформації в проспекті емісії облігацій; удосконалення положень, які регламентують активізацію розвитку небанківських фінансових інститутів; удосконалення законодавчих положень щодо реалізації довгострокових програм запозичень; підвищення відповідальності за ненадання, несвоєчасне надання або надання завідомо недостовірної інформації про цінні папери та фінансовий стан емітентів; забезпечення захисту інвесторів; удосконалення інфраструктури ринку корпоративних облігацій). 

Найбільш актуальним питанням залишається необхідність запровадження в Україні спеціальних законодавчих положень, що сприятимуть реалізації довгострокових програм запозичень, які можуть впроваджуватися за рахунок випусків корпоративних облігацій. Існуюча система державної підтримки підприємств гірничодобувної промисловості не забезпечує розвитку цих підприємств. За таких умов було запропоновано замінити державні дотації на надання державної допомоги при залученні грошових коштів на ринку цінних паперів задля забезпечення ефективності господарської діяльності вугледобувних підприємств, що більш відповідатиме сутності видатків розвитку з бюджету. 
При фінансуванні діяльності підприємств України з використанням такої форми як облігаційна позика актуальним є питання визначення рівня процентної ставки нової емісії. Побудова багатофакторної регресійної моделі залежності, що описує вплив показників фінансового стану, забезпечення зобов’язань доходами підприємства та якісних показників оцінки фінансової надійності емітента на процентну ставку, дозволила визначити прогнозний рівень процентної ставки за облігаціями нової емісії для підприємств гірничодобувної промисловості. 

На підставі аналізу емісійної діяльності з випуску облігацій гірничодобувними підприємствами з метою підвищення ефективності емісійної стратегії запропонована функціонально-цільова модель організації випуску, обслуговування обігу облігацій та використання підприємством залучених коштів, яка включає такі складові: стратегічне та поточне планування, оперативне управління, ведення обліку та формування звітності, аналіз і оцінка, стимулювання. У розрізі цих складових визначаються конкретні завдання щодо розробки емісійної стратегії підприємства. 
Емісійна стратегія з випуску корпоративних облігацій з метою мінімізації витрат емітента, пов'язаних із випуском, обслуговуванням обігу та погашенням облігаційної позики, повинна базуватися на такому наборі параметрів облігацій гірничодобувних підприємств у сучасній економічній ситуації України: бездокументарні, довгострокові, на пред'явника, процентні з виплатою бонусів, з піврічними купонними виплатами, розміщувані шляхом відкритої підписки.
Реалізація запропонованих заходів сприятиме оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів і забезпечить зростання ліквідних фінансових інструментів на ринку облігацій підприємств.
Основні результати дисертації опубліковані у наукових працях автора [183].
ВИСНОВКИ

У дисертації наведене теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання, що виявляється в обґрунтуванні теоретико-методичних засад  корпоративного фінансування за рахунок випуску облігацій, яке має істотне значення для розвитку фінансів підприємств. Проведене дослідження дало змогу зробити такі висновки: 

1. На основі узагальнення підходів до тлумачення сутності поняття “корпоративна облігація” визначено, що, з одного боку, це фінансовий інструмент, який визначає відносини позики, з іншого – це об’єкт договору між емітентом та інвестором, який встановлює право на фінансове зобов’язання. Корпоративна облігація – це емісійний борговий цінний папір з встановленою доходністю, шляхом випуску якого емітент (юридична особа) здійснює запозичення на фінансовому ринку, що засвідчує його зобов’язання сплатити та право кредиторів-власників облігацій вимагати погашення основної суми боргу (номіналу) та доходу (відсотка), а також можливість такого кредитора-власника облігацій здійснювати операції купівлі-продажу з метою отримання додаткового доходу. 

2. Перелік класифікаційних ознак видів корпоративних облігацій, які мають практичну цінність, доповнено такими позиціями як: організаційно-правова форма та вид економічної діяльності підприємства-емітента; оцінка ризику дефолту.
3. Серед учасників облігаційної позики виділяються: емітенти, інвестори, опосередковані та інфраструктурні учасники, фінансові посередники та державні органи. Під економічними відносинами, що виникають між цими учасниками, розуміється сукупність зв’язків між суб’єктами корпоративної облігаційної позики, які об'єднуються на фондовому ринку задля реалізації фінансування інвестиційних проектів.

4. Достовірна оцінка фінансової надійності емітента корпоративних облігацій необхідна всім учасникам процесу облігаційного запозичення. Для емітента така оцінка фінансової надійності корисна тим, що дозволяє залучити кошти широкого кола потенційних інвесторів, проаналізувавши власну здатність до погашення зобов’язань, вже на початковому етапі випуску облігацій визначає параметри, які будуть привабливими для інвесторів. Обґрунтовано, що аналіз надійності корпоративних облігацій на основі публічної фінансової звітності їх емітентів має складатися з тринадцяти кількісних і чотирьох якісних показників.
5. Комплексний коефіцієнтний аналіз, який дозволяє здійснювати контроль за ефективністю використання коштів, залучених за рахунок емісії цінних паперів і управлінням боргом, доцільно проводити за такими напрямами: ефективності залучення облігаційної позики, цільового використання залучених коштів, забезпеченості облігаційної позики, обслуговування облігаційної позики. 
6. На підставі аналізу емісій облігацій вітчизняними підприємствами з урахуванням тенденції розвитку економіки України виокремлено чотири етапи становлення та розвитку ринку корпоративних облігацій: докризове та посткризове становлення, початковий та активний розвиток ринку. 

7. За результатами аналізу особливостей емісійної діяльності з випуску облігацій підприємствами гірничодобувної промисловості встановлено, що емітентами використовуються переважно закриті розміщення з набором таких параметрів: низькі процентні ставки у порівнянні з середньоринковими, високі номінали цінних паперів з орієнтацією на інвесторів – юридичних осіб, тривалий період обігу облігацій, сплата купонного доходу один раз на рік або одночасно з погашенням.  

8. Враховуючи досвід функціонування вітчизняного та світових ринків корпоративних облігацій, запропоновано вдосконалити форми фінансових і організаційних методів регулювання ринку корпоративних облігацій України. З метою стимулювання емісій облігацій найчастіше використовується такий фінансовий метод як податкове регулювання. Вітчизняне законодавство щодо оподаткування процентів за корпоративними облігаціями інвесторів – фізичних осіб не стимулює їх до інвестицій у корпоративні боргові цінні папери. Це вимагає зниження ставки податку на процентний доход за облігаціями для інвесторів задля створення рівних можливостей доступу різних учасників на ринок цінних паперів. 
9. Серед організаційних методів регулювання доведено необхідність реалізації довгострокових програм запозичень. Залучення інвестиційних ресурсів вугледобувними підприємствами за рахунок випуску облігацій повинно передбачати створення: організаційних засад активізації інвестиційних процесів у державі, сприятливих умов для мобілізації ресурсів на ринку облігацій підприємствами вугледобувної промисловості, фінансового механізму реалізації практичних дій. Здійснення зазначених заходів дозволить підвищити ефективність використання бюджетних коштів і сприятиме розвитку підприємств вугледобування України.

10. При встановленні вартості облігаційної позики важливим питанням є прогнозування процентної ставки, яка при відкритому розміщенні має враховувати розвиток макроекономічної ситуації. Запропоновано для отримання кількісної характеристики впливу фінансової надійності підприємства-емітента на величину процентної ставки багатофакторну модель, яка базується на інтегральному показнику фінансового стану, інтегральному показнику забезпечення зобов’язань доходами підприємства та інтегральному якісному показнику оцінки фінансової надійності емітента. 

11. Відповідно до необхідності залучення коштів за рахунок випуску боргових цінних паперів удосконалено емісійну стратегію виходу гірничодобувних підприємств на ринок корпоративних облігацій, що базується на функціонально-цільовій моделі організації випуску, обслуговування обігу облігацій та використання підприємством залучених коштів, яка включає стратегічне та поточне планування, оперативне управління, ведення обліку та формування звітності, аналіз і оцінку, стимулювання.
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