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хування; фінанси суб’єктів господарювання (кошти юри-
дичних і фізичних осіб, кошти добровільного медичного
страхування); зовнішні джерела фінансування (фінанси
міжнародних організацій, фондів); фінанси домогоспо-
дарств (внески в лікарняні каси, благодійні внески, прямі
виплати).

Висновки. Отже, запропонована модель поетапного
створення Медичного кластера в Івано-Франківській об-
ласті на базі існуючої мережі закладів охорони здоров’я
шляхом об’єднання і групування потенційних учасників
Медичного кластера сприятиме налагодженню активної
співпраці між підприємствами, що надають медичні послу-
ги, державними, регіональними органами влади, науково-
дослідними й освітніми установами, приватним сектором
економіки. Така кооперація на регіональному рівні дасть
можливість підвищити ефективність діяльності галузі,
поліпшити стан здоров’я населення, забезпечити рівний і
справедливий доступ усіх громадян до медичних послуг
високої якості, запровадити у сфері охорони здоров’я нові
принципи управління, що відповідають сучасним соціаль-
но-економічним змінам у країні.
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Анотація. У статті проаналізовано та систематизовано особливості емісійної діяльності акціонер-
них структур молокопереробної галузі України. Визначено пріоритетні напрями розвитку вітчиз-
няних молокопереробних акціонерних компаній на фондовому ринку.
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ЭМИССИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ АКЦИОНЕРНЫХ СТРУКТУР 

МОЛОКОПЕРЕРАБАТЫВАЮЩЕЙ ОТРАСЛИ УКРАИНЫ

Аннотация. В статье проанализированы и систематизированы особенности эмиссионной деятельности акционерных
структур молокоперерабатывающей отрасли Украины. Определены приоритетные пути развития отечественных
молокоперерабатывающих акционерных компаний на фондовом рынке.
Ключевые слова: акционерный капитал, акционерное общество, эмиссия акций, дивидендная политика, рыночная
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EMISSION ACTIVITY OF JOINT-STOCK COMPANIES OF UKRAINE’S DAIRY INDUSTRY

Abstract. The article is devoted to theoretical and methodological aspects of emission activity of joint-stock companies (JSC) in
dairy industry of Ukraine. Most of joint-stock companies in an agrarian industry nowadays demonstrate financial instability, low
efficiency of equity and debt capital usage; do not realize practically their potential at the fund market and rarely do additional
emissions of shares to attract new investments. Dairy industry companies of Ukraine are not an exception.
The most progressive way of attracting money for financing new and existent projects and enlarging production activity of JSCs
is sale of shares on stock exchange. In fact, there appears to be a unique instrument that distinguishes JSCs from other forms
of doing business. It was found that equity emissions by dairy JSCs on stock market take very small part in general amount of
equity emissions by companies in Ukraine. The above-mentioned makes it impossible to use securities as a widespread instru-
ment of liquid mortgage and narrows possibilities of the National Bank of Ukraine to refund banks. The local joint-stock compa-
nies of dairy industry prefer bank loans for financing assets to acquiring money through fund market. The usage of external
recourses of financing demands a high return on capital because of significant costs on debt serving.
Share emission has a lot of advantages comparing with bank loans since there are no obligatory permanent payments. Yet, it is
a good way for a company to attract a big amount of money. At the same time, additional share emission can lead to dilution of
equity due to increase of quantity of shares without simultaneous change of company’s value, and as a consequence losing a
certain part of rights on a company.
Key words: share capital; joint-stock company; share emission; dividend policy; market capitalization; dairy industry.
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Постановка проблеми. Акціонерні товариства моло-
копереробної галузі потребують оптимізації структури
капіталу, вдосконалення дивідендної політки в тих ком-
паніях, де акції у вільному обігу перевищують 10%, покра-
щення управління ризиками, впровадження практики
корпоративної соціальної відповідальності. Водночас не-
обхідно запроваджувати нові проекти, спрямовані на
підвищення якості продукції, формування власної сиро-
винної бази, вихід на світові ринки з новою продукцією.
Усе це потребує значних фінансових вкладень. Розвиток
тільки за рахунок власних ресурсів (тобто шляхом реінве-
стування прибутку в компанію) зменшує фінансові ризики
в діяльності, але при цьому значно знижує швидкість при-
росту розміру бізнесу. Залучення додаткового фінансу-
вання шляхом емісії акцій є одним із найпоширеніших спо-
собів розв’язання окреслених проблем. Їх актуальність,
недостатня розробленість, наявність дискусійних питань,
а також необхідність теоретичного дослідження та уза-
гальнення провідної світової і вітчизняної практики зумо-
вили вибір теми нашого дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослід-
женню корпоративних відносин присвятили свої праці такі
вітчизняні й зарубіжні вчені, як О. П. Гохан (Patrick A. Gau-
ghan) [1], О. Кузьмін [2], О. О. Терещенко [3], Р. Брейлі
(R. A. Brealey), С. Майерс (S. C. Myers) [4], А. Кейн (A. Kein)
[5], У. Баффетт (W. Buffet) [6] та ін. Водночас недостатньо
уваги приділено питанням впливу додаткових емісій акцій
на формування оптимальної структури капіталу, і насам-
перед через труднощі його виміру.

Мета статті – проаналізувати та систематизувати
особливості емісійної діяльності акціонерних структур мо-
локопереробної галузі України.

Основні результати дослідження. Вітчизняні акціо-
нерні товариства (АТ) молокопереробної галузі здебільшо-
го не використовують переваги акціонерної форми госпо-
дарювання, зокрема залучення додаткових коштів через
фондовий ринок. Як засвідчують результати досліджен-
ня, лише незначна кількість АТ молокопереробної галузі
здійснює котирування своїх акцій на фондовому ринку, на-
даючи пріоритет їх розміщенню серед акціонерів. Напри-
клад, протягом 2006–2009 рр. акції лише п’яти корпорацій
молочної промисловості оберталися на ПФТС – електрон-
ній біржі цінних паперів України, що охоплює всі найбільші
регіони країни та підтримує роботу національної електрон-
ної системи торгівлі цінними паперами. Це такі підпри-
ємства, як ПАТ «Галактон», ПАТ «Бель Шостка Україна»,
ВАТ «Ковельмолоко», ПАТ «Житомирський маслозавод»,
ПАТ «Кременчуцький мiськмолокозавод». Але зауважимо,
що станом на 12.09.2011 р. жодне із них не входило до пе-

реліку підприємств, акції яких є ліквідними на фондовому
ринку (1 рівень лістину), і лише ВАТ «Ковельмолоко», ПАТ
«Житомирський маслозавод», а також Балтський молоч-
ноконсервний комбінат дитячих продуктів допущені до
торгів.

У табл. 1 показано частку молокопереробних підпри-
ємств у загальному обсязі випуску акцій на фондовому
ринку й окремо на ПФТС.

Як видно із даних табл. 1, капіталізація фондового
ринку України характеризується тенденцією до зниження:
у 2011 р. цей показник складав 57,2% аналогічного показ-
ника 2009 р. Емісія акцій молокопереробними підприємст-
вами має незначні обсяги в загальних обсягах емісій як на
фондовому ринку, так і на ПФТС.

Як зазначається в огляді НБУ фондового ринку Ук-
раїни за січень-лютий 2012 року, є всі підстави вважати,
що: фондовий ринок залишається надзвичайно закритим
(приблизно 90,0% усіх операцій на ньому здійснюються в
так званому приватному режимі); дефіцит цінних паперів,
що вільно обертаються на ринку, та операцій з ними пере-
шкоджає встановленню об’єктивної вартості й дохідності
вітчизняних цінних паперів. Вищезазначене унеможлив-
лює активне використання цінних паперів як поширеного
інструменту ліквідної застави, звужуючи можливості
Національного банку України під час рефінансування бан-
ків та здійснення операцій на відкритому ринку. Це пояс-
нює невисоку чутливість грошової маси і реальної еко-
номіки до змін відсоткових ставок [8].

На нашу думку, в умовах значного боргового наванта-
ження багатьох молокопереробних компаній важливим
джерелом залучення інвестицій є додаткові емісії акцій, а
також збільшення рівня акцій у вільному продажу. Одна із
причин невикористання додаткових емісій – відсутність
чіткого бачення механізму їх здійснення. Водночас, нега-
тивне ставлення до додаткових емісій можна пояснити не-
обхідністю проведення багатьох організаційних процедур
та не завжди позитивними соціально-економічними
наслідками таких емісій для компанії.

Однак позитивний ефект з точки зору макроекономіки
має правильний момент входження на ринок, який пере-
криває всі негативні впливи додаткових емісій. По-
тенційна можливість залучати значні фінансові ресурси
через фондовий ринок для вітчизняних акціонерних това-
риств полягає в обмеженості інструментів інвестицій та
заощаджень для дрібних інвесторів. Підтвердженням цьо-
го є надмірний ажіотаж на ринку нерухомості в період до
2009 року, скуповування населенням валюти, недовіра до
банківських установ. За сприятливих умов фондовий ри-
нок став би альтернативою для дрібних інвесторів і циві-

лізованим джерелом для залучення
коштів компаніями.

Світовою практикою доведено, що
достатній обсяг акцій акціонерних това-
риств у вільному обертанні є ефектив-
ним способом для збільшення ліквідності
акцій. Тому ми вважаємо слушними
зміни до Положення Національної комісії
з цінних паперів і фондової біржі «Про
функціонування фондових бірж» від
22.11.2012 р., де відзначено, що внесення
та перебування цінних паперів у першо-
му рівні лістингу здійснюються за дотри-
мання умови, що мінімальна частка акцій
у вільному обігу протягом попереднього
кварталу становить не менш як 15% (за
винятком: акцій у власності інвесторів,
що володіють понад 10% акцій; акцій, що
мають обмежений обіг; акцій, що нале-
жать державі).

На наш погляд, прийняття рішення
про збільшення рівня акцій у вільному
обігу до 15% для вітчизняних молокопе-
реробних акціонерних товариств може
бути цілком обґрунтовано з точки зору

Таблиця 1
Частка молокопереробних підприємств у загальному обсязі випуску

акцій на фондовому ринку та ПФТС

Джерело: Складено автором за даними [7]
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вартості залученого капіталу і на-
ближення існуючої структури капі-
талу до оптимальної. Рішення про
випуск акцій повинно ґрунтуватися
на аналізі доцільності такого випус-
ку з економічної точки зору. Для
емітента найприйнятнішим є курс
емісії на рівні ринкового, що від-
повідає загальноприйнятій світовій
практиці. Водночас, якщо за стату-
том публічного акціонерного това-
риства переважні права викупу
акцій не передбачено, то лише
встановлення ціни, близької до рин-
кової, є гарантією уникнення збит-
ків для міноритаріїв. Зауважимо,
що в українській практиці випадки
порушення прав акціонерів трапля-
ються досить часто.

У табл. 2 показано суму капіта-
лу, яку окремі молокопереробні
компанії України могли б залучити в
разі збільшення частки акцій у віль-
ному обігу до 15%.

З даних табл. 2 видно, що ви-
пуск додаткових акцій за біржовим
курсом дозволяє залучити значно
більше коштів для кожного із това-
риств. Слід вказати, що перед до-
датковою емісією ціна цінних па-
перів може підвищитися, але після
випуску внаслідок збільшення про-
позиції ціна падає. Оскільки в Ук-
раїні зазвичай емісія акцій здійс-
нюється за ціною номіналу, то нові
власники за підпискою прагнуть
продати їх за ринковою ціною. Вод-
ночас, акції підприємства, яке пла-
нує здійснити додаткову емісію, мо-
жуть стати вигідною інвестицією за
умови обрання правильної ціни по-
купки. Пояснюється це тим, що в
умовах невизначеності інвестори,
не маючи гарантії, що акції за підпи-
скою дійсно будуть отримані, а ціна
акцій після додаткової емісії не впаде, намагаються про-
дати свої акції, що знижує їх ціну. Після проведення випу-
ску нових акцій за номіналом вартість акції може бути мен-
шою за розрахункову на момент випуску.

У табл. 3 і табл. 4 показано результати розрахунків се-
редньозваженої вартості капіталу досліджуваних підпри-
ємств з урахуванням ціни акції додаткової емісії за ціною
номіналу (табл. 3) та ринковою ціною (табл. 4).

Рішення про доцільність залучення додаткового
капіталу приймається на основі порівняння розрахункової
вартості капіталу, що утвориться в результаті емісії, із
фактичною вартістю капіталу. Середня вартість фінансу-
вання (середньозважена вартість капіталу, WACC) пока-
зує ту відсоткову ставку, яку компанія має сплатити за ко-
ристування всіма джерелами фінансування.

Як свідчать дані таблиць 3 та 4, зі збільшенням статут-
ного капіталу досліджуваних акціонерних компаній моло-
копереробної галузі середньозважена вартість капіталу
залишається майже незмінною в обох випадках – у разі
емісії як за ринковою, так і за номінальною ціною (ВАТ
«Ковельмолоко», ПАТ «Галактон», ПАТ «Бель Шостка Ук-
раїна»), або навіть зменшується (ПАТ «Житомирський
маслозавод»). Встановлення ціни випуску в межах від ціни
номіналу до ринкової ціни станом на 2011 р. задовольняло
вимозі, за якої вартість збільшеного капіталу внаслідок
додаткової емісії буде меншою або дорівнюватиме вар-
тості капіталу до емісії. Станом на 2012 р. біржовий курс
акцій ПАТ «Житомирський маслозавод» дорівнював
6,01 грн. (28.12.2012), ПАТ «Ковельмолоко» – 0,35 грн.

(17.09.2012), ПАТ «Галактон» – 9,99 грн. (23.03.2012) [9].
Отже, можна стверджувати, що залучення додаткового
фінансування для зазначених підприємств є вигідною про-
позицією з точки зору оптимізації структури капіталу.

Варто зазначити, що за інформацією про корпоратив-
не управління, яку акціонерні товариства оприлюднюють
щороку, здійснювати емісії акцій досліджувані підпри-
ємства не планують протягом трьох найближчих років
(табл. 5).

Дані, наведені в табл. 4, показують, що жодне із роз-
глянутих товариств не має власного кодексу (принципів,
правил) корпоративного управління. Зауважимо також,
що лише декілька із тридцяти досліджуваних молокопере-
робних акціонерних компаній упродовж досліджуваного
періоду подавали інформацію про корпоративне управ-
ління.

Перед проведенням емісії необхідно здійснити ціновий
прогноз відносно цінного паперу, що емітується, на най-
ближчі 12 місяців. Розрахункова ціна може відрізнятися
від дійсної, особливо за умови оприлюднення перспектив-
них намірів емітента щодо власної інвестиційної політики.
З позиції емітента вартість залучення капіталу не визначе-
на, оскільки рішення про виплату дивідендів приймається
загальними зборами з огляду на фінансовий стан компанії.
Доцільність випуску таким чином визначається витратами
на емісію та нескінченним потоком дивідендних виплат.

Слід вказати, що в українській практиці виплата диві-
дендів – явище поодиноке, тому для інвесторів прибуток
складається не стільки із дивідендів, скільки завдяки зро-
станню курсової вартості. Водночас, спрямування всього

Таблиця 2
Показники додаткової емісії акцій з метою залучення додаткового

фінансування шляхом збільшення рівня free-float до 15%

Джерело: Складено автором за даними публічної фінансової звітності підприємств [10]

Таблиця 3
Середньозважена вартість капіталу окремих акціонерних товариств

молокопереробної галузі з урахуванням додаткової емісії за ціною

номіналу, 2011 рік

Джерело: Складено автором за даними публічної фінансової звітності підприємств [10]
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прибутку на виплату дивідендів може спричинити нестачу
коштів на оновлення основних фондів, а також дефіцит
оборотного капіталу. Тоді єдиним способом розв’язання
проблеми стануть додаткові емісії акцій на суму, що пере-
вищує суму дивідендних виплат. Тому вартість реінвесту-
вання отриманих дивідендів з метою збереження власної
частки акцій для вже діючих акціонерів буде вищою через
обтяженість податками і накладними витратами. Відпо-
відно до світової практики, дивіденди виплачують ті ком-
панії, які досягли свого максимального розвитку.

Зауважимо, що дохід інвестора й дохід емітента не є
однаковими, оскільки ціна акції залежить від стану ринку.
Подібне твердження є актуальним для тих країн, де
розміщення акцій повторного випуску здійснюється за
ринковою ціною, тому додаткова емісія буде прибутковою
в разі підтримки емітентом курсу своїх акцій на вторинно-
му ринку. Необхідно відмітити, що емітент, встановлюючи
ціну випуску, передусім має орієнтуватися на платоспро-
можний попит населення, тобто на наявність вільних кош-
тів і впевненість у розвитку галузі, до якої належить ком-
панія.

Висновки. Таким чином, у ході нашого дослідження
встановлено, що лише незначна кількість акціонерних то-
вариств молокопереробної галузі України розміщує свої

акції на фондовому ринку,
надаючи перевагу акціонерам.
Протягом 2006–2009 рр. акції
п’яти компаній молочної про-
мисловості оберталися на
ПФТС. Діяльність молокопе-
реробних акціонерних това-
риств як емітентів корпоратив-
них облігацій була незначною,
хоч у динаміці спостерігається
її активізація. Порівнюючи
2011-й і 2007-й роки, можна
спостерігати чотирикратне
зростання обсягів емісії облі-
гацій. Питома вага емісії об-
лігацій молокопереробними
підприємствами в загальному
обсязі випусків складала
0,02–0,14% у 2006–2011 рр.

Загалом можна зробити
висновок, що вітчизняні моло-
копереробні компанії є приваб-
ливим об’єктом для інвестицій,
мають достатній потенціал,
реалізація якого потребує під-
вищення якості продукції, що

виготовляється, сприятливого економічного середовища,
ефективного корпоративного управління.
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Таблиця 4
Середньозважена вартість капіталу окремих акціонерних товариств

молокопереробної галузі з урахуванням додаткової емісії за ринковою ціною,

2011 рік

Джерело: Складено автором за даними публічної фінансової звітності підприємств [10]

Таблиця 5
Окремі питання щодо стану корпоративного управління деяких

молокопереробних компаній України у 2011 р.

Джерело: Складено автором за даними [10]
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