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Передмова

Методичні вказівки до ситуаційних вправ, вміщених у по�
сібнику «Корпоративне управління та фінансовий менедж�
мент: ситуаційні вправи» (Київ, 2004), допоможуть викла�
дачам інтегрувати вправи у навчальні курси, організувати
дискусію серед студентів, загострити її у необхідний момент,
ставити запитання та вміти компетентно й аргументовано
відповідати на них. Методичні вказівки, підготовлені авто�
рами ситуаційних вправ на основі власного досвіду їхнього
використання,, стануть для викладача�початківця незамі�
нним посібником.

Ситуаційний метод навчання (від англ. case method) – це
ефективний метод навчання спеціалістів різних управлінсь�
ких дисциплін, його використання обумовлено ситуаційною
природою управлінського процесу. Розглядаючи ситуаційні
вправи, студенти займають активну позицію. Вони не тільки
генерують ідеї, але й фактично створюють процес навчан�
ня. При цьому студенти перебувають у ситуації активної
взаємодії один з одним, що імітує реальні комунікаційні за�
лежності, які виникають між людьми у процесі їхньої
спільної діяльності. Під час розгляду ситуаційної вправи
студенти самі створюють узагальнене знання.

Консорціум із удосконалення менеджмент�освіти в Ук�
раїні – міжнародна благодійна організація, яка послідовно
займається створенням українських ситуаційних вправ та
розширенням доступу до їхньої колекції для студентів та
викладачів українських навчальних закладів. Відповідні зу�
силля Консорціуму збігаються із цілями Проекту «Корпо�
ративний розвиток в Україні» Міжнародної фінансової кор�
порації у царині розповсюдження ситуаційних вправ із кор�
поративного управління та фінансового менеджменту. Ці дві
організації спільно провели 2004 року всеукраїнський кон�
курс ситуаційних вправ із корпоративного управління та
фінансового менеджменту, вправи�переможці якого стали
основою для створення навчального посібника для студентів.

Вправи, вміщені в посібнику, розраховано на студентів
старших курсів бакалаврату та магістеріуму, а також на
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слухачів курсів післядипломної освіти та програм MBA (від
англ. Master of Business Administration – магістр бізнес�ад�
міністрування). Вправи доречно використовувати при вив�
ченні таких курсів: «Корпоративне управління» (ситуаційні
вправи «Перейти Рубікон» та «Корпоративна криза на ВАТ
«Укрнафта»); «Корпоративне управління», «Фондовий ри�
нок» та «Корпоративне право» (ситуаційна вправа «Корпо�
ративна криза на ВАТ «Укрнафта»); «Корпоративні інфор�
маційні системи» («Акціонер�банк: прозорі правила гри»);
«Інвестиційна стратегія страхових компаній», «Фінансові
інвестиції», «Страховий менеджмент» («Солодкі» облігації»)
«Інвестиційний менеджмент» («Інвестиції в шоколадні зам�
ки»); «Фінансовий менеджмент» («Напередодні») «Фінанси
підприємства» та «Фінансовий менеджмент» («Міграція ка�
піталу, або Подих часу»). Майже всі вправи мають міждис�
циплінарний характер.
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Назар Кравець

Перейти Рубікон

Стислий зміст
У лютому 1994 року регіональне відділення Фонду дер�

жавного майна України по Львівській області розпочало
процес приватизації державного підприємства «Львівський
керамічний завод».

Незважаючи на складні економічні умови у державі, спад
промислового і житлового будівництва та обмеженість у фі�
нансових ресурсах, ВАТ «Львівський керамічний завод»
поступово стає основним виробником будівельної та худож�
ньо�побутової кераміки у західному регіоні України та ак�
тивно розширює ринки збуту своєї продукції у сусідніх по�
страдянських державах та країнах Східної Європи.

Зосередившись на питаннях виробництва, органи управ�
ління ВАТ «Львівський керамічний завод» не приділили дос�
татньої уваги зменшенню великої кількості дрібних інвес�
торів, які набули право власності на акції емітента під час сер�
тифікатних аукціонів. Два додаткових випуски цінних паперів
дозволили керівництву акціонерного товариства акумулю�
вати у своїх руках понад 40% акцій емітента. Незважаючи на
це, значний пакет акцій ВАТ «Львівський керамічний завод»
залишається розпорошеним по всій Україні.

Успішно працююче підприємство як один із монополістів
на ринку кераміки в Україні потрапляє у сферу зацікавлен�
ня фінансово�олігархічних груп. Активізація на початку
нового століття процесів перерозподілу власності у масш�
табах держави змушує керівництво ВАТ «Львівський ке�
рамічний завод» вживати заходів з метою захисту як своїх
інтересів, так і встановлення контролю над акціонерним то�
вариством.

Як вихід з ситуації на чергових загальних зборах акціо�
нерів приймається рішення про реорганізацію емітента
шляхом перетворення у ЗАТ «Львівський керамічний за�
вод». Внаслідок реорганізації із 1976 держателів іменних
цінних паперів ВАТ «Львівський керамічний завод» зас�
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новниками закритого акціонерного товариства стають лише
192 фізичні особи. Окремі акціонери, які не потрапили до
кола засновників ЗАТ «Львівський керамічний завод», по�
чинають боротися за захист своїх порушених прав.

Використання ситуаційної вправи
Мета ситуаційної вправи – привернути увагу студентів до

проблеми захисту прав дрібних інвесторів й інтересів власників
емітента у процесі реорганізації акціонерного товариства.

Запропоновану ситуаційну вправу можна використову�
вати у навчальному процесі для викладання курсу «Корпо�
ративне управління» для студентів IV–V курсів юридичних
та економічних факультетів та слухачів факультетів після�
дипломної освіти вищих навчальних закладів України.

Потенційною аудиторією ситуаційної вправи можна вва�
жати слухачів короткотермінових навчальних семінарів
з підготовки та перепідготовки фахівців фондового ринку
та спеціальних навчань�тренінгів з проблем корпоративно�
го управління для посадових осіб акціонерних товариств.

Ситуаційну вправу можна використовувати для висвіт�
лення таких тем, як «Загальні збори акціонерів» та «Права
акціонерів».

Педагогічні цілі
– закріплення у студентів попередньо отриманих теоре�

тичних знань економіко�правового характеру про систему
відносин між зацікавленими особами у системі корпоратив�
ного управління;

– навчити студентів під час самостійної позааудиторної
роботи звертати увагу на всі незначні нюанси справи, не вис�
вітлені у тексті ситуаційної вправи;

– розвинути у студентів уміння аналітично мислити та
структурувати отриману інформацію;

– звернути увагустудентів на моральні  аспекти та пове�
дінку  зацікавлених осіб у корпоративному конфлікті; ви�
значити роль корпоративної культури в ситуації;

– надати  можливість  студентам  самостійно знайти  оп�
тимальний варіант вирішення управлінської проблеми та
дати йому економіко�правове обґрунтування.
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Необхідні матеріали та обладнання
– Копії матеріалів ситуаційної вправи та додатків до неї.

Слайди додатків до ситуаційної вправи (за потреби). Дош�
ка. Проектор, екран (за потреби). Аудиторне приміщення.

Орієнтовний план та розклад обговорення
Аудиторна робота над ситуаційною вправою (з поперед�

ньою домашньою підготовкою) розрахована на 2 академічні
години (90 хвилин) для студентської групи з 15–20 осіб.

Ситуаційну вправу доцільно розглядати у три етапи.
Вступ.     Приблизна тривалість – 15 хвилин на поперед�

ньому занятті. На початку слухачі отримують тексти ситу�
аційної вправи з додатками та графік роботи над вправою.
Після цього, акцентуючи увагу присутніх на тому, що опи�
сані у вправі події відбулися з реальним акціонерним това�
риством, викладач подає стислу характеристику ситуацій�
ної вправи. Коментуючи розданий матеріал, викладач по�
винен наголосити, що обговорення вправи в основному має
базуватися на категоріях правових дисциплін і частково –
економічних.

Слухачі мають самостійно підготуватися до аудиторного
обговорення ситуаційної вправи, ознайомитися з додатка�
ми, а також, повторивши теоретичний матеріал з питань
корпоративного управління та фінансового менеджменту,
відшукати додаткову інформацію та аргументи, підготува�
ти письмові нотатки.

Завдання для самостійної позааудиторної роботи:
– ознайомитися з текстом ситуаційної вправи;
– повторити теми «Правовий статус акціонера та захист

його прав», «Корпоративні фінанси», «Органи управління
акціонерного товариства», «Реорганізація і ліквідація
акціонерного товариства» та «Корпоративна  культура»
з курсу   «Корпоративне управління»;

– повторити    теми    «Управління    активами    підприєм�
ства», «Дивідендна  політика підприємства» та «Емісійна
політика підприємства» з курсу «Фінансовий менеджмент».

Заняття перше.Заняття перше.Заняття перше.Заняття перше.Заняття перше. На початку заняття слід дати загаль�
ну характеристику описаній ситуації  (приблизна три�
валість – 10 хвилин). На прохання викладача один зі слу�
хачів стисло, у межах 5 хвилин, нагадує аудиторії зміст
вправи, акцентуючи увагу на основних моментах.
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Аудиторія може доповнити інформацію основного допо�
відача для детальнішого відтворення ходу подій, описаних
у ситуаційній вправі.

Викладач вислуховує думки слухачів та аналізує, чи звер�
нули учасники обговорення увагу на всі нюанси ситуації,
частина яких безпосередньо не описана у вправі, проте є в
додатках.

Викладач має наголосити на тому, що реальність ситу�
ації та пошук вирішення проблеми акціонерного товариства
у результаті недостатньо продуманих дій керівництва ВАТ
«Львівський керамічний завод» вимагають від слухачів
різнопланового підходу до її розв’язання.

Далі має відбуватись робота над завданням 1 (приблизна
тривалість – 10 хвилин).

Робота над завданнями проходить у групах (командах).
Викладач формує 3–4 групи (команди) по 4–5 слухачів (ба�
жано – за місцями в аудиторії) та пропонує протягом 5 хви�
лин обговорити запропоноване завдання. Від кожної групи
(команди) доповідає один представник.

Для раціонального використання часу та з метою уник�
нення дублювання інформації доцільно, щоб кожний наступ�
ний доповідач лише доповнював попередників.

Завдання 1
Дайте загальну оцінку ефективності управління підпри�

ємством з боку керівництва акціонерного товариства на ос�
нові показників фінансово�господарської діяльності ВАТ
«Львівський керамічний завод» напередодні реорганізації
емітента (посилання на додаток).

Запитання для обговорення
– Як можна охарактеризувати загальний економічний

стан ВАТ «Львівський керамічний завод» напередодні ре�
організації емітента?

У своєму резюме викладач повинен акцентувати увагу ауди�
торії на тому, що напередодні проведення реорганізації акціо�
нерного товариства ВАТ «Львівський керамічний завод»:

1) є виробником будівельної та санітарно�технічної кера�
міки: продукції, що користується та користуватиметься по�
питом у споживача і є значно дешевшою за іноземні аналоги;

2) з року в рік впевнено нарощує свій виробничий потен�
ціал (з‘являються нові види продукції, зростають обсяги
виробництва, розширюються ринку збуту, проводиться
модернізація матеріально�технічної бази);
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3) має стабільні фінансово�економічні показники з тенден�
цією до зростання;

4) є одним із провідних підприємств у цій галузі на лише
у Західному регіоні України, а й у масштабах держави;

в умовах дедалі зростаючої конкуренції у боротьбі за ка�
пітал та з огляду на наближення будівельного «буму» в Ук�
раїні становить особливий інтерес як для внутрішніх, так
і для зовнішніх інвесторів.

– Як Ви оцінюєте емісійну політику ВАТ «Львівський ке�
рамічний завод»?

У коментарі викладач повинен наголосити на тому, що
емісійна політика керівництва ВАТ «Львівський кераміч�
ний завод» мала двоїстий характер. Насамперед необхідно
звернути увагу на її «кулуарний» характер: акції додатко�
вих емісій (в обох випадках – випуск акцій на 1/3 статутно�
го фонду емітента за рішенням правління акціонерного то�
вариства) було розміщено переважно серед управлінсько�
го персоналу підприємства. Проте користь від проведених
додаткових емісій отримали:

1) акціонерне товариство (залучено додатковий капітал
на оновлення та модернізацію матеріально�технічної бази
підприємства);

2) трудовий колектив підприємства (придбане за от�
римані кошти сучасне обладнання дозволило покращити
умови праці, зменшити затрати на випуск продукції і підви�
щити її якість, а це, відповідно, дозволило збільшити обсяги
реалізації продукції та підняти рівень заробітної плати пра�
цівників заводу);

3) акціонери (зростання обсягів виробництва та реалізації
продукції зумовило зростання прибутковості підприємства,
що сприяло збільшенню розміру дивіденду на одну акцію за
підсумками року та вплинуло на ліквідність акцій емітента);

4) управлінський персонал підприємства (інвестиції
власних коштів у підприємство дозволили керівництву ак�
ціонерного товариства придбати пакети акцій та збільши�
ти свої частки у статутному капіталі емітента);

5) держава (зростання обсягів виробництва та реалізації
продукції вплинуло на прибутковість, заводу, що зумовило
збільшення обов’язкових платежів та відрахувань підприє�
мства до державного та місцевого бюджетів).

Після цього слухачі мають перейти до роботи над зав�
данням 2 (приблизна тривалість – 10 хвилин).
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Завдання 2
Охарактеризуйте роботу правління ВАТ «Львівський

керамічний завод» з акціонерами. Дайте загальну оцінку
різним групам учасників у корпоративних відносинах (дрібні
акціонери, власники незначних пакетів акцій, базові влас�
ники, потенційні інвестори) та рівню корпоративної куль�
тури в акціонерному товаристві.

Запитання для обговорення
– Як можна охарактеризувати рівень корпоративної

культури та етичні  цінності у системі корпоративних відно�
син у ВАТ «Львівський керамічний завод»?

Викладач повинен наголосити на тому, що в сучасних
умовах на оцінку інвестиційної привабливості кожного
підприємства впливає і рівень корпоративного управління,
зокрема й те, як забезпечується захист інтересів меншості
акціонерів, чи забезпечується він загалом.

Досвід економічно розвинених країн, зокрема, передбачає,
що для забезпечення захисту прав міноритарних акціонерів
у статуті та/або внутрішніх нормативних документах акціо�
нерного товариства доцільно закріплювати відповідні норми,
щоб уникнути у майбутньому конфліктних ситуацій із дріб�
ними інвесторами, які, голосуючи «проти» стратегічних
рішень, надалі не сприятимуть їхньому виконанню.

У статуті та внутрішньому «Положенні про загальні збо�
ри акціонерів ВАТ «Львівський керамічний завод» було зак�
ріплено відповідні положення, що захищали права акціо�
нерів, які володіли незначними пакетами акцій. Більшість цих
норм навіть відповідала Принципам корпоративного управ�
ління України, проект яких був затверджений рішенням Дер�
жавної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 3 черв�
ня 2003 року №242 (за місяць до проведення загальних зборів
акціонерів ВАТ «Львівський керамічний завод»).

Реалізація даних положень забезпечувала рівні умови та
інтереси для всіх держателів іменних акцій, зокрема, і у зв’яз�
ку із проведенням загальних зборів акціонерів:

– право на ознайомлення з документами, пов’язаними
з порядком денним;

– право знати ціну (яка повинна бути справедливою, тоб�
то такою, що дорівнює їхній ринковій вартості), за якою бу�
дуть викуповуватися належні акціонерам акції у випадку,
коли під час прийняття загальними зборами певних рішень



12 ПЕРЕЙТИ РУБІКОН
к

о
р

п
о

р
а

ти
в

н
е

 у
п

р
а

в
л

ін
н

я
�

�
�
�
�
�
�
�
	

�
�


�
	�

�
�

КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

акціонери не голосуватимуть «за» або голосуватимуть
«проти».

Проте аналіз дій керівництва акціонерного товариства
у процесі скликання та підготовки загальних зборів акціо�
нерів ВАТ «Львівський керамічний завод», на яких розгля�
далося питання реорганізації підприємства у закрите акці�
онерне товариство, і подальших дій щодо його створення
свідчить, що управлінський персонал підприємства діяв за
принципом «мета виправдовує засоби».

Тобто рівень корпоративної культури в акціонерному
товаристві став віддзеркаленням філософії керівництва
ВАТ «Львівський керамічний завод», яке прагнуло без особ�
ливих витрат будь�що сконцентрувати у своїх руках конт�
рольний пакет акцій підприємства. На жаль, такий підхід
характерний у сучасних умовах для більшості емітентів
в Україні.

– Яким чином діяли б Ви на місці керівництва ВАТ «Львів�
ський керамічний завод», щоб забезпечити собі контроль над
акціонерним товариством?

Викладачеві необхідно наголосити, що управлінський
персонал ВАТ «Львівський керамічний завод» прагнув за�
безпечити собі контроль над підприємством «малою кро�
в’ю»: пакети акцій керівного складу акціонерного товари�
ства формувалися під час проведення додаткових емісій
цінних паперів та шляхом розподілу викуплених емітен�
том власних акцій.

Багаторічний процес викупу емітентом власних акцій
здійснювався мляво та неефективно, незважаючи на створен�
ня у структурі заводу окремого підрозділу для роботи з акц�
іонерами (відділ цінних паперів). Перехід права власності на
акції ВАТ «Львівський керамічний завод» від акціонерів до
акціонерного товариства відбувався переважно тоді, коли
працівники підприємства�держателі іменних акцій розрахо�
вувалися з роботи або ж коли у них виникала необхідність
в отриманні кредитів від ВАТ «Львівський керамічний завод».

Крім того, менеджмент підприємства не використав у влас�
них інтересах такий суттєвий механізм, як мережа своїх до�
чірніх підприємств, що знаходяться у переважній більшості
областей Україні. Безпосередньо через керівників цих струк�
турних підрозділів можна було запропонувати держателям
іменних акцій вигідні умови продажу акцій емітентові або
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розшукати тих акціонерів ВАТ «Львівський керамічний за�
вод», які втратили з ним зв’язок.

Мало уваги приділило керівництво підприємства фор�
муванню в акціонерів� працівників ВАТ «Львівський кера�
мічний завод» корпоративного «духу». Те, що власниками
близько 40% акцій заводу були члени керівного складу акціо�
нерного товариства, а значна частина акцій знаходилася
у власності членів трудового колективу підприємства та
їхніх родичів, ще не означало, що за будь�яких умов (навіть
у випадку загрози скуповування акцій конкурентами) акці�
онери�працівники ВАТ «Львівський керамічний завод» про�
дадуть свої акції саме керівництву заводу.

Наступним слухачі працюють над завданням 3 (приблиз�
на тривалість – 15 хвилин).

Завдання 3
Проаналізуйте рішення загальних зборів акціонерів про

реорганізацію акціонерного товариства та умови викупу
акцій в акціонерів ВАТ «Львівський керамічний завод» сто�
совно відповідності нормам законодавства України. Проко�
ментуйте основні помилки прийняття рішень загальних
зборів акціонерного товариства.

Запитання для обговорення
– Чи відповідає здійснена реорганізація ВАТ «Львівський

керамічний завод» основній суті та завданням реорганізації
як засобу оптимізації підприємницької діяльності?

– Які можливі шляхи захисту прав та інтересів акціо�
нерів ВАТ «Львівський керамічний завод», які не увійшли
до кола засновників закритого акціонерного товариства?

Примітка: Перед другим заняттям доцільно дати сту�
дентам декілька днів для підготовки.

Заняття друге. Заняття друге. Заняття друге. Заняття друге. Заняття друге. Викладач організовує рольову гру «За�
хист порушених прав акціонерів», у формі розгляду судової
справи (приблизна тривалість – 30 хвилин). Аудиторія роз�
поділяється на групи різної чисельності, представляючи сто�
рони й учасників процесу: суддю, групу акціонерів (пози�
вачів), керівництво заводу (відповідачів), адвокатів, експертів.

Викладач, який спостерігає за дискусією та узагальнює
думки сторін, виконує роль аналітика, що наприкінці обго�
ворення повинен прокоментувати аргументи сторін.

У ході підготовки до рольової гри викладач виділяє най�
більш підготовлених слухачів і призначає їх лідерами у гру�
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пах (командах), що уособлюватимуть основних учасників
судового процесу: «ображених» акціонерів та керівництво
ВАТ «Львівський керамічний завод». Інші учасники можуть
долучитися до тієї чи іншої групи (команди) за власним ба�
жанням.

Кількісний склад груп (команд) залежатиме від загаль�
ної кількості слухачів.

Для звичайної студентської групи з 15–18 осіб доцільний
такий варіант: «акціонери» (3–5 осіб), представники «акці�
онерного товариства» (2–3 особи), «судді» (1 або 3 особи),
«адвокати» (по 1–2 особи від сторін процесу), «експерти» (2–3
особи).

Для учасників групи «акціонери» викладач пропонує за
матеріалами ситуаційної вправи та додатків до неї само�
стійно підготувати варіант позовної заяви про порушення
прав акціонерів з боку акціонерного товариства, що дозво�
лить учасникам групи у процесі гри «доповнювати» свої
позовні вимоги. Активність студентів дозволить виклада�
чеві оцінити рівень самостійної підготовки кожного та вміння
аналітично мислити, звертати увагу на нюанси вправи.

Учасники групи «акціонерне товариство» у позааудитор�
ному режимі готують додаткове обґрунтування дій керів�
ництва акціонерного товариства та мотиви.

Учасники групи «адвокати» готують правове обґрунту�
вання позицій сторін, яких вони представляють, та додат�
ково опрацювавши теоретичний матеріал з курсу «корпо�
ративне управління», готують свої додаткові аргументи.

Роль учасників групи «експерти» полягатиме у відстою�
ванні позицій справи обласного державного комунального
бюро технічної інвентаризації та експертної оцінки (щодо
визначення цим органом вартості акції ВАТ «Львівський
керамічний завод») та Державної комісії з цінних паперів та
фондового ринку (щодо дотримання емітентом норм зако�
нодавства України про цінні папери), які залучаються до
судового процесу як спеціалісти.

Якщо запропонована рольова гра проводиться під час
короткотермінових навчальних семінарів з підготовки та
перепідготовки фахівців фондового ринку чи посадових осіб
акціонерних товариств, викладач повинен враховувати на�
бутий слухачами практичний досвід у галузі корпоратив�
ного управління.
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Зважаючи на стислі терміни навчання та фаховий рівень
підготовки слухачів, викладачеві можна обминути позаау�
диторний етап підготовки до рольової гри та запропонува�
ти аудиторії провести протягом 10�15 хвилин обговорення
ситуації у групах (командах).

Як правило, під час проведення таких семінарів кіль�
кісний склад групи нараховує 12–15 осіб. За цих умов доці�
льно обмежитися такою кількістю груп і учасників: «акціо�
нери» (3–4 особи), «керівництво заводу» (1–2 особи), «екс�
перти» (1–2 особи). Групи варто розподілити за місцями
в аудиторії.

Роль «судді» (1 особа) рекомендується запропонувати
слухачеві, який хоча б раз представляв інтереси юридичної
особи у суді. Якщо такої кандидатури немає, то цю роль мо�
же виконати слухач, який має юридичну освіту.

Залежно від ходу «судового процесу» викладач може
виступати і на боці «акціонерів», і на боці «акціонерного то�
вариства» чи «експертів». При цьому його основна функція
полягає у скеруванні учасників рольової гри до вирішення
основного питання ситуаційної вправи: чи гарантуватиме
обраний керівниками ВАТ «Львівський керамічний завод»
спосіб оптимізації управління підприємством повний конт�
роль над акціонерним товариством.

Результати рольової гри дозволять знайти відповіді на
запитання:

– Чи дотрималося керівництво ВАТ «Львівський кера�
мічний завод» норм законодавства України під час скликан�
ня загальних зборів акціонерів, на яких розглядалося пи�
тання реорганізації товариства?

– Які права акціонерів ВАТ «Львівський керамічний за�
вод» були порушені у процесі скликання загальних зборів
акціонерів?

– Чи відповідала вартість однієї іменної акції ВАТ «Львів�
ський керамічний завод» на вторинному ринку її реальній
ціні? У який спосіб можна було більш чітко визначити рин�
кову вартість акції?

– Чи могло керівництво акціонерного товариства після
прийняття рішення загальними зборами акціонерів про ре�
організацію ВАТ «Львівський керамічний завод» уникнути
загострення взаємовідносин з дрібними акціонерами?

На завершення мають бути підбитті підсумки обговорен�
ня (приблизна тривалість – 15 хвилин).
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У підсумковому коментарі викладач повинен зазначити,
що результати проведеної самостійної аналітичної роботи
та аудиторного обговорення ситуаційної вправи дають
підстави зробити висновок, що керівництво ВАТ «Львів�
ський керамічний завод» обрало не найкращий варіант ре�
організації акціонерного товариства.

Запропоновані під час обговорення альтернативні варі�
анти захисту від «вторгнення ззовні», на відміну від обрано�
го керівництвом емітента способу реорганізації акціонер�
ного товариства, повинні мати як правове, так і економічне
підґрунтя. Тому доцільно запропонувати слухачам само�
стійно на матеріалах вправи у письмовій формі підготувати
обґрунтовані пропозиції щодо оптимальних варіантів реор�
ганізації ВАТ «Львівський керамічний завод».
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Оксана Нечепоренко

Корпоративна криза на ВАТ «Укрнафта»

Стислий зміст
Акціонерне товариство «Укрнафта» було створено у лю�

тому 1994 року на базі державного виробничого об’єднання
«Укрнафта». Акції «Укрнафти» є «блакитною фішкою» в Ук�
раїні та найбільш ліквідними акціями на місцевому ринку.

Коли «Укрнафту» було створено, у 1994 році план роз�
міщення її акцій передбачав збереження 30% пакета акцій
за державою та продаж решти акцій міжнародним та місце�
вим інвесторам. Однак держава отримала контрольний па�
кет акцій у розмірі 50% плюс одна акція, що були передані
державою нафтогазовому монополісту – НАК «Нафтогаз
України». Рішення про збереження контролю над «Укрнаф�
тою» було пояснено «стратегічною важливістю» компанії
для України.

У процесі діяльності ВАТ «Украфта» між великими (дер�
жавою) та дрібними акціонерами виникає конфлікт через таке:

– керівництво компанії укладає угоди, згідно з якими компа�
нія за заниженими цінами продає газ НАК «Нафтогаз України»;

– оскільки продаж нафти відбувався «непрозорими спо�
собами», група дрібних акціонерів бажала забезпечити по�
стачання нафти своїм нафтопереробним заводам та нафто�
продуктів до своїх мереж роздрібної торгівлі;

– дрібні акціонери ніяк не могли отримати права вплива�
ти на процес управління товариством.

Отже, було підготовлено підгрунтя для постійного конф�
лікту між державою як акціонером, що володіє контрольним
пакетом акцій, та групою дрібних акціонерів.

У 2001 році більше 40% акцій було сконцентровано у влас�
ності групи компаній, чиї інтереси представляють «УкрСиб�
банк» та «ПриватБанк». Це дало змогу дрібним акціонерам
отримати законне право блокувати річні загальні збори ак�
ціонерів.

Після консолідації дрібних часток конфлікт між акціоне�
рами в «Укрнафті» став навіть очевиднішим. Дрібні акціо�
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нери почали постійно блокувати проведення загальних
зборів акціонерів, що призвело до неможливості викорис�
товувати прибуток як на розвиток компанії, так і на випла�
ту дивідендів. Однак НАК «Нафтогаз» все одно відмовляла�
ся від будь�якого компромісу.

Постає головне запитання: яким чином можна вирішити
конфлікт між великим та дрібними акціонерами.

Цілі ситуаційної вправи
Найголовніше завдання побудови належної системи кор�

поративного управління у будь�якій компанії – створити
стимули для того, щоб правління та спостережна рада праг�
нули досягнути цілі, що відповідають інтересам товариства
та акціонерів, а також забезпечувати дієвий моніторинг,
а отже, сприяти ефективному використанню ресурсів то�
вариства1 .

Основна мета цієї ситуаційної вправи – на реальному при�
кладі ВАТ «Укрнафта» проілюструвати, як конфлікт між
великим та дрібними акціонерами негативно впливає на ро�
боту компанії та на результати її діяльності; ініціювати в ауди�
торії пошук можливостей для конструктивного діалогу між
акціонерами; продемонструвати можливості вирішення по�
дібних конфліктів шляхом створення повноважних та дієвих
органів управління ВАТ (зокрема, Спостережної ради) та
забезпечення широкого представництва в них різних груп
акціонерів товариства. Також важливо акцентувати увагу
на недоліках чинного законодавства України, які не дозволя�
ють використовувати кумулятивне голосування під час об�
рання членів Спостережної ради, та деякі інші, поширені
у світі, механізми корпоративного управління.

Використання ситуаційної вправи
Ця ситуаційна вправа доречна для викладання на ос�

танніх курсах бакалаврських (магістерських) дипломних
програм за спеціальностями «Менеджмент», «Економіка»,
«Корпоративне управління»; програмах MBA, сфокусова�

________________________________________________

1 Принципи корпоративного управління ОЕСР. Міжнародні та націо�
нальні стандарти корпоративного управління (збірник кодексів та прин�
ципів), 2002, с.19
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них на тематиці корпоративного управління, загального та
фінансового менеджменту.

Вправу можна використовувати під час викладання
курсів (спецкурсів) «Менеджмент», «Корпоративне управ�
ління», «Фондовий ринок», «Корпоративне право», «Під�
приємницьке право» та ін.

Корисним буде використання вправи також під час ви�
кладання на програмах підготовки та перепідготовки фа�
хівців з питань корпоративного управління, фондового рин�
ку, державних службовців, членів органів управління акці�
онерних товариств.

Широкі можливості для застосування вправи обумовлені
актуальністю та нагальністю для сучасного українського
бізнесу питань, що у ній розглядаються. Ці питання стосу�
ються тем: «Міжнародні та національні принципи найкра�
щої корпоративної поведінки»; «Управління корпоративни�
ми правами держави»; «Загальні збори акціонерів»; «Пра�
ва акціонерів та їх захист. Взаємовідносини мажоритарних
та міноритарних акціонерів»; «Органи управління акціонер�
ного товариства (розподіл повноважень між органами уп�
равління акціонерного товариства)»; «Компетенція, поря�
док створення та організація роботи спостережної ради».

Необхідне обладнання та матеріали
Для використання ситуаційної вправи потрібні:
– ситуаційна вправа та завдання до неї, роздані студен�

там у роздрукованому вигляді;
– дошка (або фліп�чарт) для запису коментарів студентів

та нотаток викладача;
– мультимедійний проектор для показу слайдів (якщо

мультимедійного проектора немає, презентацію в Power�
Point роздруковують).

Запитання для обговорення
1. Як конфлікт між акціонерами впливає на роботу ак4

ціонерного товариства?
Загальновідомо, що будь�який конфлікт між власника�

ми бізнесу зашкоджує його розвитку. Особливо боляче такі
конфлікти відбиваються на діяльності акціонерних това�
риств, які об’єднують власність сотень і навіть тисяч осіб,
суттєвим чином впливають на їх добробут. Без перебільшен�
ня можна стверджувати, що корпоративні скандали навко�
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ло величезних корпорацій, таких, як Enron, Worldcom,
Parmalat та інших, вплинули не тільки на їх власників та
працівників, а на весь діловий світ.

ВАТ «Укрнафта» має не менший вплив на економіку Ук�
раїни, ніж наведені вище компанії на економіку країн, де вони
знаходяться. Отже, конфлікт навколо цього товариства ви�
ходить далеко за межі відносин між акціонерами. Події, про
які йдеться у ситуаційній вправі, зашкодили усім особам,
зацікавленим у діяльності ВАТ «Укрнафта», а саме:

– Держава не отримала до бюджету дивідендів на влас�
ний пакет акцій за результатами 2000 та 2001 років у розмірі,
відповідно, 7,4 та 15 млн доларів США; втратила змогу вигід�
но продати свій пакет акцій; не отримала податкових надхо�
джень, що, безумовно, супроводжували б успішну реаліза�
цію бізнес�проектів «Укрнафти» у Ємені та Лівії.

– Міноритарні акціонери не отримали дивідендів на власні
пакети акцій за 2000 та 2001 роки; втратили можливість
вигідно продати свої акції через втрату інтересу до них на
ринку і, відповідно, зменшенні ціни (дод. 2 до ситуаційної
вправи).

– Працівники – не отримали збільшення заробітної пла�
ти, інших соціальних пільг, які були цілком можливими за
умови участі ВАТ «Укрнафта» в економічно вигідних для
нього іноземних проектах. Крім того, розвиток компанії зу�
мовив би створення нових робочих місць.

– Вище керівництво ВАТ – більшість з найвищих керів�
ників «Укрнафти» вже не обіймають цих посад.

– Споживачі продукції – не отримали в очікуваному об�
сязі дешевих вітчизняних нафтопродуктів, що спонукало
їх до закупівлі більш дорогої імпортної продукції.

– Постачальники (у першу чергу, постачальники труб
та обладнання) не отримали вигідних замовлень на власну
продукцію.

Саме з огляду на можливі тяжкі наслідки корпоратив�
них конфліктів світовою бізнес�спільнотою розроблені чис�
ленні «Правила гідної корпоративної поведінки», оформ�
лені у вигляді міжнародних та національних кодексів
(принципів) корпоративного управління. Дотримуючись
рекомендацій зазначених документів, акціонери можуть
запобігти створенню підґрунтя для виникнення корпора�
тивного конфлікту.
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2. У чому головна проблема відсутності діалогу між ве4
ликим та дрібними акціонерами?

По�перше, очевидно, що у наведеній ситуації її основні
«дійові особи» не досягли згоди стосовно мети діяльності
компанії. Адже саме підвищення вартості акцій (капіталі�
зації) ВАТ могло б (і повинно) стати головною метою това�
риства, яка б відповідала інтересам усіх груп акціонерів.
У наведеній ситуаційній вправі кожна з сторін конфлікту
(і у першу чергу держава) намагалися за рахунок товари�
ства (а отже решти його акціонерів) вирішити власні про�
блеми, не пов’язані з ВАТ «Укрнафта» (знизити витрати
НАК «Нафтогаз України» на придбання сировини, зберег�
ти пільгові тарифи на опалення для населення тощо). Оче�
видно, що такі дії не могли не спровокувати конфлікт.

По�друге, практика свідчить, що в Україні ще не повною
мірою визнали необхідність досягати згоди між основними
групами акціонерів з головних питань діяльності АТ. Панує
підхід: «власник контрольного пакета акцій є повновладним
господарем товариства і може керувати їм тільки на влас�
ний розсуд». Ігнорування посадовцями НАК «Нафтогаз Ук�
раїни» інтересів осіб, що внесли значні кошти за пакети акцій
ВАТ «Укрнафта», небажання досягати згоди з ними, незнан�
ня інструментів, за допомогою яких така згода досягається
та фіксується, сприяли розвитку конфлікту.

3. Позиція якого з акціонерів не відповідає найкращій
практиці корпоративного управління?

У принципі, обидві сторони конфлікту діяли не в інтере�
сах товариства, вдаючись до дуже жорстких дій, які не відпо�
відають найкращій практиці корпоративної поведінки.

Утім, слід мати на увазі, що міноритарні акціонери «Укр�
нафти» були змушені вдатися до крайніх заходів, щоб при�
вернути увагу до конфлікту, який був ініційований саме
представниками держави.

Безумовно, «вимивання» активів товариства, грубе ігно�
рування інтересів міноритарних акціонерів (які володіють
досить великими пакетами акцій) слід визнати діями, що не
відповідають нормам найкращої корпоративної поведінки.

До цього слід додати ще два моменти, на які не можна не
звернути уваги:

1. У розглядуваному конфлікті держава як регулятор
корпоративних відносин у країні намагалася використати
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власні можливості (спроба провести зміни до Закону «Про
господарські товариства» щодо зниження до 50% кворуму
загальних зборів акціонерів). Такі дії суперечать не тільки
нормам корпоративної етики, а й конституційному принци�
пу рівності всіх форм власності в Україні.

2. У той час як преса широко обговорювала всі деталі кон�
флікту, у відповідних річних звітах ВАТ «Укрнафта» не було
ніякої інформації про наявність конфлікту, бачення його при�
чин, шляхів врегулювання тощо. Таку позицію керівництва
компанії не можна вважати такою, що відповідає загально�
визнаним принципам прозорості та розкриття інформації.

4. Які варіанти виходу з цієї ситуації? Чи можна пого4
дитись з думкою, що вихід у конструктивному діалозі
між акціонерами?

Можна розглядати досить широкий спектр заходів з вре�
гулювання ситуації, що склалася, – від продажу пакету
акцій, що належить державі, до різноманітних судових по�
зовів та зміни чинного законодавства щодо кворуму загаль�
них зборів акціонерів. Утім, найефективнішими можуть ста�
ти ретельно підготовлені та вдало проведені переговори між
основними учасниками конфлікту. Але заклики «жити
дружно» вочевидь не спрацюють, отже, під час підготовки
до переговорів слід ретельно розробити інструменти вре�
гулювання інтересів обох сторін конфлікту. У цій ситуації
сторони, зрештою, досягли компромісу, але чи можна вва�
жати це вирішенням конфлікту? Заміну голови правління
ВАТ «Укрнафта» з призначенням на цю посаду погодженої
сторонами кандидатури та розширення представництва
міноритарних акціонерів у складі Спостережної ради з 2 до
4 осіб (за загальної кількості членів ради 11) можна розгля�
дати лише як тимчасовий захід, адже будь�які зміни дер�
жавної політики, кадрові зміни в уряді можуть спричинити
поновлення конфлікту. На жаль, сторони досі не погодили
механізми, які б стимулювали сторони досягати згоди з най�
важливіших питань діяльності товариства.

5. Якщо так, то які інструменти корпоративного уп4
равління можна використати задля досягнення балансу
інтересів усіх груп акціонерів?

«Полем» врегулювання конфлікту може і має стати Спо�
стережна рада ВАТ «Укрнафта», головні проблемні момен�
ти, що стали «каменем спотикання» у взаємовідносинах ак�
ціонерів необхідно ввести саме до її компетенції.
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Існує два «ідеологічні» підходи до формування компе�
тенції Спостережної ради:

1. До компетенції Спостережної ради слід віднести тільки
питання, які можна вирішити за принципом: «все, що добре
для АТ – добре і для кожного його акціонера», тоді як пи�
тання, що становлять предмет розбіжності інтересів акціо�
нерів мають бути компетенцією загальних зборів.

2. Якщо використати повною мірою перший підхід все ж
таки не вдається – слід погодити та закріпити у статуті АТ
чіткі та прозорі правила формування складу ради із пред�
ставників різних груп акціонерів та прийняття нею рішень
зі спірних питань.

Слід наголосити, що навіть ідеально визначена компетен�
ція Спостережної ради не дозволить їй стати дієвим меха�
нізмом збалансування інтересів акціонерів. Тому в обгово�
ренні треба приділити увагу регламентації порядку її ро�
боти, а саме:

1. Можливість та порядок проведення заочних засідань –
заочні засідання ради не передбачають правил кворуму, що
не дозволяє частині членів ради блокувати засідання, ініцію�
ючи відсутність кворуму.

2. Кворум Спостережної ради – має бути таким, щоб за�
безпечити можливість проведення засідань за умови участі
переважної більшості членів ради, що представляють усі
значні групи акціонерів.

3. Порядок прийняття рішень – з найбільш принципових
питань рішення можуть ухвалюватися переважною, квалі�
фікованою більшістю голосів або навіть одноголосно.

4. Кількість членів Спостережної ради та порядок розпо�
ділу місць в Спостережній раді серед представників різних
груп акціонерів. Чинне законодавство України не дає змоги
забезпечити міноритарним акціонерам гарантованого навіть
мінімального представництва у складі Спостережної ради.
Тобто розподіл місць у складі Спостережної ради, наведе�
ний у дод. 1 ситуаційної вправи, можливо забезпечити тільки
вольовим рішенням мажоритарного акціонера (у вправі –
представників держави). У більшості країн світу цю пробле�
му вирішують законодавчим запровадженням механізму ку�
мулятивного голосування, сутність якого полягає у тому,
що під час обрання Спостережної ради кожний акціонер от�
римує кількість голосів, рівну кількості належних йому
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акцій, незалежно від того, яка кількість членів Ради обира�
ється. На власний розсуд він може віддати їх усіх за одну кан�
дидатуру або розподілити між кількома. Обраними вважа�
ють кандидатів, які отримали найбільшу кількість голосів [3].
Відсутність цього механізму в Україні є істотною пробле�
мою вітчизняного корпоративного законодавства.

Орієнтовний план обговорення
1. Ознайомлення зі змістом вправи. Студенти самостійно

ознайомлюються з матеріалами вправи вдома.
2. Визначення основних проблем.
Основні проблеми ситуаційної вправи такі:
– конфлікт між акціонерами та його негативний вплив на

роботу компанії;
– неможливість проведення загальних зборів акціонерів;
– відсутність дієвої та ефективної Спостережної ради;
– негативні наслідки для всіх сторін конфлікту та інших

осіб, зацікавлених у діяльності ВАТ «Укрнафта».
3. Визначення завдання та мети дискусії.
Завданнями можуть бути:
– оптимальний розподіл повноважень між органами уп�

равління акціонерного товариства;
– пошук можливих інструментів для налагодження кон�

структивного діалогу між мажоритарними та міноритарни�
ми акціонерами;

– пошук варіантів створення дієвої Спостережної ради
та її ефективної роботи.

Вправу розглядають протягом 2 астрономічних годин.
За тиждень до проведення заняття студентам роздають

текст вправи для попереднього опрацювання. Викладач
звертає увагу студентів на можливість отримання додатко�
вих теоретичних матеріалів та інформації про діяльність
організації, вказуючи джерела.

Наступне заняття розпочинається з того, що викладач
нагадує студентам стислий зміст вправи (дод. 1 ситуаційної
вправи) та акцентує увагу на ключових моментах вправи.

Залежно від складу аудиторії слід зважити доцільність
акцентування уваги на участі держави у конфлікті. Якщо
аудиторія складається з державних службовців, це слід
зробити для моделювання їх можливих дій у подібних си�
туаціях. В інших випадках доцільно наголосити на тому, що
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головним завданням вправи є налагодження взаємовідносин
між мажоритарними та міноритарними акціонерами, а не
між державою та іншими акціонерами «Укрнафти». Тобто,
розглядаючи вправу, студентам необхідно абстрагуватися
від того, що великим акціонером є держава. Адже в будь�
якому АТ може скластися ситуація, коли великий акціонер
діє не на користь товариства; коли для нього вигіднішим
є «вимивання» активів компанії (заниженням ціни на про�
дукцію, що продається «дружнім» структурам), а не збіль�
шення його капіталізації.

Наступним етапом проведення заняття є обговорення
можливих варіантів відповідей на запитання 1 та 2.

Після обговорення початкової ситуації студентам розда�
ють опис розвитку конфлікту: до яких дій вдавались акціо�
нери та до чого це призвело (дод. 1 ситуаційної вправи). Об�
говорюються дії сторін у конфлікті. Викладач виносить на
обговорення запитання:

1. Позиція кого з акціонерів не відповідає найкращій прак�
тиці корпоративного управління?

2. Чи є доцільним продаж державного пакета акцій саме
у розпал корпоративного конфлікту?

3. Хто і за скільки може бути зацікавленим його придбати?
4. Якими ще механізмами корпоративного управління

можна скористатися для врегулювання конфлікту?
Необхідно підвести студентів до ідеї про можливість ви�

користання Спостережної ради для збалансування інтересів
акціонерів. Пропонується обговорити такі запитання:

1. Як збалансувати інтереси акціонерів?
2. Якими інструментами необхідно скористатися?
Слід спрямувати хід думок студентів до проблеми визна�

чення компетенції Спостережної ради, адже головні про�
блемні моменти, що стали «каменем спотикання» у взаємо�
відносинах акціонерів необхідно ввести до компетенції Спо�
стережної ради.

Далі можна перейти до розгляду Статуту ВАТ «Укрнаф�
та» та пропозицій щодо внесення змін до нього (дод. 3, 4 си�
туаційної вправи). Разом з викладачем студенти розмірко�
вують над тим, які саме питання мають входити до компе�
тенції Загальних зборів акціонерів і до компетенції Спосте�
режної ради («Оптимальний розподіл повноважень між
органами управління – шлях до збалансування інтересів
зацікавлених осіб», дод. 5 ситуаційної вправи).
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Пропонується розглянути два підходи до формування
компетенції Спостережної ради (дод. 1 ситуаційної вправи):

1. До компетенції Спостережної ради слід віднести тільки
питання, які можна вирішити за принципом: «все, що добре
для АТ добре і для кожного його акціонера», тоді як питан�
ня, що становлять предмет розбіжності інтересів акціонерів,
мають стосуватися компетенції загальних зборів.

2. Якщо використати повною мірою перший підхід не вдаєть�
ся – слід погодити та закріпити у Статуті АТ чіткі та прозорі
правила формування складу ради із представників різних груп
акціонерів та прийняття нею рішень зі спірних питань.

Слід наголосити, що навіть ідеально визначена компетенція
Спостережної ради не дозволить їй стати дієвим механізмом
збалансування інтересів акціонерів. Тому важливо обговорити
питання щодо регламентації порядку її роботи, а саме:

– можливість проведення заочних засідань;
– кворум Спостережної ради;
– порядок прийняття рішень (більшістю голосів);
– кількість членів Спостережної ради та порядок розпо�

ділу місць в Спостережній раді серед представників різних
груп акціонерів.

В обговоренні запитання 4 студенти повинні вирішити,
як розподілити місця серед 11 членів Спостережної ради.
Викладач звертає увагу студентів на додаток 1 (демонструє
слайди та роздає аркуш з надрукованим варіантом) з про�
позиціями щодо механізму розподілу місць у Спостережній
раді та правил її роботи, який зумовлює можливість досяг�
нення консенсусу між акціонерами. При цьому слід наголо�
сити, що чинне законодавство України не дає змоги забез�
печити міноритарним акціонерам гарантованого навіть
мінімального представництва у складі Спостережної ради.
Тобто розподіл місць у складі Спостережної ради, наведе�
ний у додатку 1, можна забезпечити тільки вольовим рішен�
ням мажоритарного акціонера (у вправі – представника дер�
жави).

Викладач показує, як вирішують це питання у більшості
країн світу через механізм кумулятивного голосування та
пояснює, як цей механізм працює [3].

Також викладач наголошує на відсутності цього механіз�
му в Україні як на істотну проблему вітчизняного корпора�
тивного законодавства.



27КОРПОРАТИВНА КРИЗА НА ВАТ «УКРНАФТА»
к

о
р

п
о

р
а

ти
в

н
е

 у
п

р
а

в
л

ін
н

я
�

�
�
�
�
�
�
�
	
�

�


�
	�

�
�

ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

Завершується заняття стислим переказом усіх важли�
вих моментів в обговоренні та підбиттям підсумків.

Додаткові завдання
На одному з етапів обговорення (наприклад, після обго�

ворення можливих варіантів відповідей на запитання 1)
можна розглянути вплив конфлікту на вартість акцій ком�
панії та, відповідно, капіталізацію компанії.

Студенти, отримавши графік котирування акцій «Укр�
нафти» на ПФТС протягом 1996–2004 років (рис. 1 дод. 2 си�
туаційної вправи), розраховують, наскільки нижчою була
капіталізація компанії під час конфлікту та скільки втрати�
ли акціонери, що продавали свої акції в той період.
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Олена Шалімова

Акціонер6банк: прозорі правила гри

Цілі ситуаційної вправи
Ключовою ціллю ситуаційної вправи є вивчення практи�

ки корпоративного управління у банківській сфері на при�
кладі Акціонерно�комерційного банку «Золоті ворота». За
допомогою цієї ситуаційної вправи можна зрозуміти сут�
ність та особливості економічних відносин, які виникають
між банком та його акціонерами, проаналізувати роботу
відділу реєстрації та ліцензування, внести пропозиції, щодо
подальшого удосконалення корпоративної політики АКБ
«Золоті ворота». Ситуаційна вправа дає можливість поста�
вити себе одночасно як на місце емітента цінних паперів, так
і клієнта�акціонера – це полегшує вибір оптимальних рі�
шень, дозволяє побачити перспективи розвитку ринку ка�
піталів в Україні, дає змогу зрозуміти проблеми корпора�
тивного управління та шляхи їх вирішення.

Головні навчальні цілі:
– навчитися аналізувати й оцінювати дії головних героїв

ситуаційної вправи;
– розглянути та проаналізувати фінансову звітність ак�

ціонерного банку (див. дод. 1, 2);
– розглянути та проаналізувати практику роботи банку

з акціонерами;
– оцінити виконання банком вимог чинного законодавства

з питань корпоративного управління та роботи з акціонерами;
– сформулювати і висловити особисті пропозиції щодо

збільшення статутного капіталу цього акціонерного банку;
– самостійно зробити висновки і внести особисті пропо�

зиції щодо подальшого закріплення позицій банку на ринку
капіталів;

– набути практичних навичок корпоративного управлі�
ння та фінансового менеджменту;

– розвити вміння приймати особисті рішення та працю�
вати у команді.
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КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

Можна запропонувати студентам самостійно визначити
шляхи збільшення статутного капіталу акціонерного банку.

Практичні завдання
Завдання 1. Проаналізуйте фінансову звітність АКБ «Зо�

лоті ворота». Зробіть письмові висновки, розглянувши статті
зведеного балансового звiту АКБ «Золоті ворота» на 31 груд�
ня 2002 року (див. дод. 1). Порівняйте фінансові результати,
наведені у статтях «Активи», «Зобов’язання», «Капітал».
Проаналізуйте значення сум кожної статті розділу «Капітал»
зведеного балансового звіту банку.

Завдання 2. Розгляньте та проаналізуйте «Звіт про при�
бутки та збитки» комерційного банку АКБ «Золоті ворота»
(див. дод. 2). Який обсяг займають «Процентні доходи за цінни�
ми паперами» у загальній сумі «Процентних доходів»? По�
рівняйте суму «Процентних доходів» з сумою «Інших банкі�
вських процентних доходів». Зробіть письмові висновки.

Завдання 3. Розрахуйте обсяг вкладень фізичних осіб
у статутний капітал банку у 2003 році. У реєстрі акціонерів
фізичних осіб вказана кількість простих іменних акцій, яки�
ми вони володіють. У 2003 році статутний капітал АКБ «Зо�
лоті ворота» становив 35 000 000 грн. Ціна однієї акції – 1 грн.

Завдання 4. У 2004 році буде додатково емітовано акцій
на 7 000 000 грн. Як збільшиться статутний капітал АКБ
«Золоті ворота»? Розрахуйте питому вагу вкладення у ста�
тутний капітал акціонера Петра Федоровича Полякова (див.
дод. 3). Він у 2003 році мав 133 прості іменні акції за ціною 1
грн за акцію. Петро Федорович Поляков у 2004 році зби�
рається придбати додатково простих іменних акцій на 1000
грн за ціною 1 грн за акцію. Визначте, як збільшиться його
частка в статутному капіталі банку. Яку суму дивідендів
отримає акціонер, якщо їх розмір становить 2% річних від
номінальної вартості акції? Зробіть письмові висновки.

Завдання 5. Використовуючи «Реєстр акціонерів фізичних
осіб» (див. дод. 3), визначте, який з акціонерів – фізичних осіб
має найбільшу частку в статутному капіталі АКБ «Золоті во�
рота» у 2003 році. Розмір статутного капіталу у 2003 році ста�
новив 35 000 000 грн. Зробіть письмові висновки.

Використання ситуаційної вправи
Ситуаційну вправу можна використовувати у навчаль�

ному процесі для окремих або інтегрованого занять з дис�
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циплін: «Фінансовий менеджмент» (тема «Управління інве�
стиціями»), «Ринок фінансових послуг» (тема «Фінансові
послуги на фондовому ринку»), «Фінансовий менеджмент
у банку» (теми «Управління капіталом у банку», «Управлі�
ння інвестиційним портфелем у банку»), «Корпоративні
інформаційні системи» (тема «Управління матеріальними
потоками корпорації») бакалаврів за фахом «Фінанси»,
«Банківська справа» та спеціалістів за фахом «Фінанси»,
«Банківська справа», «Економічна кібернетика».

Мета дисципліни «Фінансовий менеджмент» – форму�
вання системи знань з управління фінансами підприємств,
операційною та інвестиційною діяльністю, визначення стра�
тегії і тактики фінансового забезпечення суб’єктів господа�
рювання.

Курс «Ринок фінансових послуг» – це один із основних
базових курсів для студентів спеціальності «Фінанси», який
потрібен для отримання знань з теорії та практики управ�
ління фінансами за допомогою фінансових посередників та
аналізу фінансових послуг. Використовувати цю вправу
дуже корисно під час вивчення питань управління і плану�
вання фінансової діяльності акціонерних банків.

Основним завданням дисципліни «Фінансовий менедж�
мент у банку» є вивчення сутності організаційної побудови
та системи управління банками; набуття вмінь ефективно
використовувати інструменти фінансового управління
діяльністю банків. Студенти мають можливість вивчати клю�
чові питання сучасного банківського менеджменту.

Мета вивчення дисципліни «Корпоративні інформаційні
системи» – набуття поглиблених знань з теорії та практи�
ки побудови і використання інформаційних систем на ве�
ликих підприємствах, у корпораціях та інших бізнесових
структурах.

Цю вправу можна використовувати також для професій�
ної підготовки на курсах підвищення кваліфікації праців�
ників банківських установ та підприємств. Обсяг ситуацій�
ної вправи та її основні завдання мають бути адаптовані до
освітнього рівня слухачів.

Рівень аналізу або складності ситуаційної вправи
Потенційна аудиторія – студенти економічних спеціаль�

ностей вищих навчальних закладів денного та заочного
відділення, студенти спеціальних навчальних закладів еко�
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номічного профілю, зокрема студенти спеціальностей:
«Фінанси» та «Банківська справа», «Економічна кібернети�
ка»; члени наукових гуртків, організованих при кафедрах
економічних факультетів вузів; слухачі короткострокових
навчальних курсів у програмах післядипломної освіти.

Необхідні матеріли та обладнання
Робота з ситуаційною вправою передбачає розподіл сту�

дентів на малі групи по 4�5 осіб. Кожна група працює за ок�
ремим столом. Робочі місця груп розташовані у вигляді літе�
ри U так, щоб студенти могли бачити викладача, а викладач
міг підійти до кожної групи студентів:

Навчальний підхід до використання вправи
Працювати над ситуаційною вправою може як один, так

і кілька викладачів. Студенти завчасно повинні отримати
завдання для самостійної роботи за кожною дисципліною та
зміст проблемної ситуації з додатками, щоб мати час на
підготовку. На занятті бажано використовувати мультиме�
дійний проектор та ПЕОМ для перегляду слайдів та відео�
сюжету, що міститься у презентації. Студентська аудито�
рія повинна розділитися на малі творчі групи, кожній групі
бажано визначити лідера.

Робота з ситуаційною вправою відбувається у два етапи
– це три заняття, які бажано проводити в один день. На
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першому етапі мають бути обговорені запитання, які відпо�
відають навчальним цілям дисципліни «Ринок фінансових
послуг». Другий етап роботи над вправою – це обговорення
запитань, передбачених з дисциплін «Фінансовий менедж�
мент», «Фінансовий менеджмент у банку» або «Корпора�
тивні інформаційні системи». Для роботи з аудиторією ви�
кладач може вибрати необхідні запитання для обговорення
залежно від навчальних цілей заняття. Студенти повинні
самостійно прийняти рішення про подальші можливості
збільшення статутного капіталу АКБ «Золоті ворота»; ви�
словити пропозиції щодо удосконалення роботи з корпора�
тивними клієнтами; визначити фактори, що можуть впли�
нути на дохідність та конкурентоспроможність банківських
продуктів на ринку фінансових послуг України.

На початку роботи з вправою студентам бажано повто�
рити теоретичний матеріал навчальних тем курсів.

Розрахунки, виконані у практичній частині заняття, допо�
магають кожній творчій групі сформувати рішення. Кожна
група за результатами розрахунків повинна зробити пись�
мові висновки – це полегшує об’єктивність оцінювання вик�
ладачем результатів роботи груп. У ході презентації малих
творчих груп бажано використовувати технічні засоби на�
вчання. Для ефективнішого засвоєння навчального матері�
алу заняття бажано проводити у послідовності, вказаній
у розкладі роботи над вправою. Після кожного заняття по�
трібно робити перерву. Слайди та відеосюжет з виступом
головного героя слід демонструвати перед початком обго�
ворення, щоб збільшити ефект визначення проблеми впра�
ви та шляхів її вирішення.

Запитання для обговорення
1. Які можливі фактори ризику впливають на діяль4

ність банку – емітента цінних паперів?
Основні фактори ризику, що впливають на діяльність

банку такі:
1. Кредитний ризик, пов’язаний з неповерненням або не�

своєчасним поверненням кредитів клієнтами. Цей ризик банк
мінімізує за рахунок диверсифікованої клієнтської бази, си�
стеми ліквідних застав, створення резервів та підтримуван�
ня адекватного рівня власного капіталу.

2. Ризик ліквідності, пов’язаний з витратами на отриман�
ня ліквідних ресурсів. Мінімізація ризику ліквідності за�
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безпечується з урахуванням даних економічних прогнозів,
собівартості залучених коштів, узгодження термінів активів
та пасивів, прогнозу змін процентних ставок, очікуваних
потреб у коштах.

3. Ризик за відсотковими ставками впливає на дохідність
банківських операцій через неадекватність змін відсотко�
вих ставок за кредитами та депозитами.

4. Інвестиційний ризик, пов’язаний з можливим знеціню�
ванням цінних паперів. Він залежить від загального стану
економіки держави. Мінімізація ризику забезпечується ди�
версифікацією портфеля цінних паперів.

Також можуть критично вплинути на діяльність банку
політичні ризики та форс�мажорні обставини.

2. Які головні функції і цілі Професійної асоціації реє4
страторів і депозитаріїв?

Професійна асоціація реєстраторів і депозитаріїв є доб�
ровільною недержавною некомерційною організацією, за�
снованою на засадах рівноправності, вільного волевиявлен�
ня і спільності інтересів своїх членів. Професійна асоціація
реєстраторів і депозитаріїв (ПАРД) об’єднує понад 450 про�
фесійних учасників ринку. Основні напрями діяльності
ПАРД: сприяння створенню і розвитку інфраструктури
ринку цінних паперів в Україні та розвитку добросовісної
конкуренції між суб’єктами фондового ринку в галузі веден�
ня реєстрів власників цінних паперів, обліку і руху цінних
паперів, депозитарної діяльності; інформаційна, методична
і технічна підтримка членів ПАРД; сприяння підвищенню
кваліфікації і професіоналізму персоналу, що здійснює реє�
страторську та депозитарну діяльність.

Головні цілі ПАРД такі:
– сприяння розвитку добросовісної конкуренції між

суб’єктами фондового ринку в галузі ведення реєстрів влас�
ників цінних паперів, обліку руху цінних паперів, депози�
тарної діяльності;

– інформаційна, методична і технічна підтримка членів
ПАРД;

– виконання представницьких функцій і захист інтересів
членів асоціації у державних органах та інших установах, до�
помога цим органам і установам у розробці законопроектів і про�
ектів нормативних актів, які стосуються ринку цінних паперів;

– розробка і впровадження у діяльність членів ПАРД єди�
них норм, стандартів і правил етичної і професійної поведі�
нки на фондовому ринку;
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– утвердження взаємної довіри, надійності, порядності та
ділового партнерства у взаємовідносинах як безпосередньо
між членами ПАРД, так і між реєстраторами і депозитарія�
ми (зберігачами) та їх партнерами (емітентами, власника�
ми цінних паперів (депонентами), номінальними утримува�
чами, державними органами тощо);

– впровадження системи посередництва і вирішення
спорів, що можуть виникати між членами ПАРД або між її
членами і третіми особами;

– вивчення і поширення передового міжнародного досві�
ду в галузі діяльності реєстраторів і депозитаріїв, налаго�
дження міжнародного співробітництва;

– сприяння підвищенню кваліфікації і професіоналізму
персоналу, що здійснює реєстраторську та депозитарну
діяльність.

3. Які права мають тримачі простих, привілейованих
акцій АКБ «Золоті ворота»?

Права, що надаються власникам простих акцій:
– участь в управлiннi справами банку в порядку, визна�

ченому статутом банку;
– участь у розподілі прибутку та одержання дивiдендiв

в установлених загальними зборами акцiонерiв розмiрах
рiчних;

– участь у розподiлi майна банку в разi його лiквiдацiї.
Права, що надаються власникам привілейованих акцій:
– участь у загальних зборах акціонерів банку на рівні з усі�

ма акціонерами;
– участь у розподілі прибутку банку та одержання фіксо�

ваних дивідендів у розмірі, встановленому загальними збо�
рами акціонерів. Якщо розмір дивідендів за простими акці�
ями перевищує розмір дивідендів за привілейованими акці�
ями, власники останніх отримують доплату до розміру диві�
дендів, виплачених іншим акціонерам;

– пріоритетну участь у розподілі майна банку в разі його
ліквідації.

Акцiонери мають право вiдчужувати свої акцiї згiдно
з чинним законодавством та одержувати інформацію про
діяльність банку. На вимогу акціонера банк надає йому для
ознойомлення річні баланси, звіт про діяльність, протоколи
зборів. Акціонери мають переважне право на придбання
акцій, що додатково випускаються, у кількості, пропорцій�
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ній їх частці у статутному капіталі на дату прийняття
рішення про випуск акцій.

Право на отримання дивідендів пропорційно частці кож�
ного з акціонерів мають особи, які є акціонерами банку на
початок терміну виплати дивідендів.

4. Які права мають акціонери АКБ «Золоті ворота» на
загальних зборах акціонерів?

Акціонери АКБ «Золоті ворота» мають цілу низку прав
під час організації і проведенням загальних зборів, реаліза�
цію яких банк має їм забезпечити на однакових умовах. Ці
права включають:

– право на отримання інформації про заплановані загальні
збори;

– право на ознайомлення з документами, пов’язаними
з порядком денним;

– право вносити пропозиції до порядку денного, висува�
ти кандидатів до складу органів управління товариства;

– право брати участь у загальних зборах особисто або
через представника;

– право голосу;
– право на ознайомлення з протоколами зборів.
5. Які функції виконує мандатна та лічильна комісії на

загальних зборах акціонерів в АКБ «Золоті ворота»?
Мандатна комісія загальних зборів призначається для

проведення реєстрації акціонерів (їх представників), які
прибули на загальні збори акціонерів. Завдання мандатної
комісії – перевірка повноважень акціонерів (їх представ�
ників), що прибули на загальні збори, визначення наявності
чи відсутності кворуму загальних зборів. У випадку укла�
дання з реєстратором відповідного договору вона може реє�
струвати акціонерів.

Лічильна комісія призначається для підрахунку голосів
на загальних зборах.

6. Як відбувається реєстрація акціонерів для участі
у загальних зборах?

У загальних зборах мають право брати участь всі акціо�
нери (їх представники) незалежно від кількості, типу та ка�
тегорії акцій, якими вони володіють.

Відповідно до ч. 1 ст. 41 Закону України «Про господарські
товариства» від 19.09.91 реєстрація акціонерів (їх представ�
ників), які прибули для участі в загальних зборах, здійснюєть�
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ся згідно з реєстром акціонерів у день проведення загальних
зборів виконавчим органом акціонерного товариства або реє�
стратором на підставі укладеного з ним договору.

При цьому законом не врегульовані процедурні питання
порядку проведення реєстрації осіб, які прибули для участі
в загальних зборах, зокрема питання залишення у реєстра�
тора чи правління акціонерного товариства оригіналів до�
кументів, на підставі яких представники акціонерів були
зареєстровані для участі у загальних зборах.

Таким чином, згаданий закон передбачає можливість ре�
алізації права власника іменних цінних паперів на участь
у загальних зборах акціонерного товариства лише за умо�
ви та з моменту внесення інформації про такого власника до
реєстру, складеного на дату проведення загальних зборів.

Перед початком зборів реєстратор (у випадку укладання
з ним договору) або мандатна комісія проводять реєстрацію ак�
ціонерів (їх представників), які прибули на збори, з відміткою
про кількість голосів, які має кожний учасник зборів.

Акціонери повинні надавати документи, що підтверджу�
ють право власності на акції: сертифікати або виписки з ра�
хунку цінних паперів (ст. 41 Закону «Про господарські то�
вариства»), а також документи, які посвідчують особу. Од�
ночасно перевіряються повноваження представників акціо�
нерів (наявність належним чином оформленої довіреності,
документи, що посвідчують особу представника).

Право на участь у загальних зборах мають особи, внесені
у реєстр власників іменних цінних паперів на дату проведення
загальних зборів акціонерів. У разі документальної форми ви�
пуску акцій реєстром акціонерів (обліковий реєстр) займаєть�
ся реєстратор, з яким емітент уклав договір на ведення реєст�
ру. За бездокументарного випуску акцій реєстр подається де�
позитарієм, у якому обліковують цінні папери емітента.

Орієнтовний план і розклад обговорення
Ситуаційна вправа складається з окремих взаємопов’я�

заних занять. Навчальні дисципліни кожного заняття ма�
ють спільні цілі.

Після загального обговорення ключових запитань необ�
хідно перейти до роботи в малих творчих групах для де�
тального обговорення ситуації та розроблення пропозицій
з удосконалення корпоративної політики АКБ «Золоті во�
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рота». Студенти заздалегідь отримують зміст ситуаційної
вправи та завдань. Матеріали для розроблення пропозицій
кожен студент підбирає особисто – так у кожної творчої гру�
пи буде більше матеріалів і студенти зможуть самі вибрати
найкращі ідеї. Творча група має оцінити дії головних героїв
ситуаційної вправи – як начальника відділу реєстрації і лі�
цензування, так і клієнта�акціонера. Навчальна група не
тільки аналізує конкретну ситуацію, а також демонструє
теоретичні знання і практичні навички. Викладач пропонує
свої варіанти рішень та контролює роботу у малих групах.

Заняття 1Заняття 1Заняття 1Заняття 1Заняття 1 (дисципліна «Ринок фінансових послуг»,
90 хвилин).

Завдання для самостійної роботи:
– повторити лекційний матеріал теми «Фінансові послу�

ги на фондовому ринку»;
– ознайомитися з текстом ситуаційної вправи;
– ознайомитися з додатковою літературою;
– ознайомитися з додатками до ситуаційної вправи;
Запитання для обговорення:
1. Оцініть кадровий потенціал банку.
2. Проаналізуйте ефективність роботи банку з акціонерами.
3. Визначте шляхи удосконалення роботи відділу реєст�

рації та ліцензування АКБ «Золоті ворота».
Вступ – 15 хвилин.
Загальне обговорення вправи –15 хвилин.
Обговорення запитань у малих творчих групах – 20 хвилин.
Обговорення рішень і висновків, зроблених малими твор�

чими групами – 35 хвилин.
Висновки викладача – 5 хвилин.
Заняття 2Заняття 2Заняття 2Заняття 2Заняття 2 (дисципліни «Фінансовий менеджмент»,

«Фінансовий менеджмент у банку» або «Корпоративні
інформаційні системи», 180 хвилин).

Завдання для самостійної роботи:
– повторити лекційний матеріал тем: «Управління інвес�

тиціями» з курсу «Фінансовий менеджмент» та «Управління
капіталом у банку», «Управління інвестиційним портфелем
у банку» з дисципліни «Фінансовий менеджмент у банку»;

– ознайомитися з законодавчою базою щодо корпоратив�
ного управління в Україні: закони «Про господарські това�
риства», «Про цінні папери і фондову біржу»;

– виконати практичне завдання.



38 АКЦІОНЕР6БАНК: ПРОЗОРІ ПРАВИЛА ГРИ
к

о
р

п
о

р
а

ти
в

н
е

 у
п

р
а

в
л

ін
н

я
�

�
�
�
�
�
�
�
	

�
�


�
	�

�
�

КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

Запитання для обговорення:
1. Яким чином акціонеру можна вплинути на корпоратив�

ну політику банку?
2. Проаналізуйте фактори, що впливають на мотивацію

акціонерів щодо додаткової підписки на акції банку.
3. Запропонуйте варіант дивідендної політики для АКБ

«Золоті ворота» (дод. 4 ситуаційної вправи).
Визначення цілей роботи для малих творчих груп –

10 хвилин.
Самостійне виконання практичного завдання – 40 хвилин.
Обговорення рішень і висновків членів малої групи з ліде�

рами груп – 15 хвилин.
Загальне обговорення запитань – 20 хвилин.
Висновки викладача – 5 хвилин.
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ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

Додаток 2
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ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

Додаток 3

Реєстр акціонерів фізичних осіб АКБ «Золоті ворота»
на 31.01.03 р.
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Додаток 4

Вибір типу дивідендної політики відповідно
до фінансової стратегії АКБ «Золоті ворота»
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Уляна Медуха, Віктор Тринчук, Олена Долгова

«Солодкі» облігації

В основу ситуаційної вправи покладено  проблему вітчиз�
няної страхової компанії – «Гарант�Лайф», пов’язану з інве�
стиційною діяльністю: пошуком можливих шляхів, підбо�
ром ефективних інвестиційних об’єктів, професійним ана�
лізом інвестиційного ринку.

Потребує вирішення питання вдалого вибору стратегії
компанії щодо інвестиційної діяльності.

У ході роботи над вправою пропонується вирішити на�
ступні практичні завдання:

1. Визначення доцільності розміщення страхових ре�
зервів через фінансового посередника.

2.  Аналіз ефективності інвестування в корпоративні облігації.
Проблеми інвестиційної діяльності є доволі актуальни�

ми для більшості вітчизняних страхових компаній, що вик�
ликано процесами зростання сегмента страхування на
фінансовому ринку, підвищенням конкуренції з боку інозем�
них страховиків.

Роботу над аналізом цієї проблеми слід розпочати з дослі�
дження загальних теоретичних питань:

1. Страхові резерви: мета утворення, необхідні обсяги,
класифікація, методика формування, джерела формуван�
ня, розміщення.

2. Стан ринку цінних паперів в Україні, розвиток україн�
ського ринку корпоративних облігацій: фактори зростан�
ня, основні інвестори, андеррайтинг, умови інвестування.

3. Корпоративні облігації як перспективний інструмент
розміщення страхових резервів:

– сутність та класифікація корпоративних облігацій;
– інвестиційна привабливість облігацій;
– комплексна оцінка інвестиційних якостей облігацій.
4. Доходність облігацій.
5. Ризики портфелю цінних паперів.
По з’ясуванні загальних теоретичних питань необхідно

перейти до розгляду та аналізу інформації, що безпосеред�
ньо характеризує конкретну ситуацію.
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6. Компетентність та надійність фінансової установи, яка
займається організацією випуску та розміщенням облігацій.

7. Загальні відомості про галузь, у якій працює корпора�
ція�емітент.

8. Аналіз діяльності, бізнес�оточення, стратегії корпо�
рації�емітента.

9. Фінансовий аналіз корпорації�емітента.
10. Визначення факторів ризику, що супроводжують об�

раний напрям інвестування.
11. Порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга�

ціями.
12. Загальна інформація про емісію.
13. Порядок та умови випуску облігацій даної емісії.
14. Розрахунок основних показників ціни та викупу облігацій.

Мета ситуаційної вправи
Метою цієї ситуаційної вправи є закріплення вивченого сту�

дентами теоретичного матеріалу й засвоєння ними знань, на�
буття практичних навичок проведення інвестиційного аналізу.

У результаті виконання вправи студенти мають засвої�
ти: завдання та цілі інвестування у цінні папери; суб’єкти та
об’єкти інвестування; інвестиційні якості цінних паперів,
зокрема корпоративних облігацій. Також студенти мають
вміти: виявляти інвестиційні якості цінних паперів; обира�
ти цінні папери, що відповідають цілям вкладників; визна�
чати показники інвестиційної привабливості емітента цінних
паперів.

У зв’язку з цим необхідно акцентувати увагу на теоре�
тичних та практичних аспектах розвитку ринку корпора�
тивних облігацій в Україні; проаналізувати роботу вітчиз�
няного страховика щодо визначених питань.

Використання ситуаційної вправи
Цю вправу призначено для вивчення питань з курсу

«Інвестиційна стратегія страхових компаній» у межах теми
«Фінансові інвестиції» на рівні підготовки спеціалістів та
магістрів напряму «Економіка та підприємництво» спеці�
альності «Фінанси» спеціалізації «Страховий менеджмент»
(«Страхова справа»).

Ситуація є ілюстративною до зазначеної теми і спонукає
студентів брати активну участь в обговоренні актуальних
питань інвестиційної політики страхової компанії з убезпе�
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чення життя, зокрема, щодо вдалого розміщення страхо�
вих резервів.

Розгляду ситуаційної вправи в аудиторії передують
лекції та індивідуальні консультації викладача щодо робо�
ти над вправою.

Безперечно, ця розробка має міждисциплінарні зв’язки
і передбачає вивчення студентами відповідних курсів: «Те�
орія страхування», «Страхові послуги», «Страховий ринок»,
«Страхове право», «Основи менеджменту», «Бухгалтер�
ський облік у страхуванні», «Страховий менеджмент».

Передбачається, що студенти в повному обсязі освоїли
вказані навчальні курси. Доволі тісний зв’язок простежуєть�
ся з курсами «Інвестиційний менеджмент» та «Основи ме�
неджменту», які за програмою вивчаються значно раніше.

Питання, що розглядаються в цій ситуаційній вправі,
можуть бути використані й на курсах підвищення кваліфі�
кації співробітників страхових компаній.

Навчальний підхід
Комплекс поставлених у ситуаційній вправі проблем сто�

сується інвестиційної політики страхової компанії «Гарант�
Лайф» і потребує від студентів попереднього опрацювання
теоретичного матеріалу та серйозної роботи над текстом
вправи.

Доречно зазначити, що послідовність розв’язання і зміст
завдань на кожному з етапів коригує викладач, обов’язок
якого – мотивувати зацікавлення студентів у предметі:
створити таку атмосферу в аудиторії, яка заохочує студен�
тів ділитися власними ідеями, знаннями і досвідом та брати
активну участь в аналітичному процесі.

Під час обговорення студенти можуть висловлювати різні
пропозиції щодо питань, які безпосередньо не підтверджу�
ються окремими фактами з тексту, тому всі твердження ма�
тимуть гіпотетичний характер.

Вправа лише моделює процес прийняття управлінських
рішень, необхідно зважити на неможливість подання повної
інформації про страхову компанію «Гарант�Лайф» та об’єк�
ти інвестицій.

Варто сприяти формуванню у студентів творчого підхо�
ду, вмінь та навичок самостійної роботи щодо пошуку додат�
кових джерел інформації в періодичній пресі та інтернеті.
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Необхідні матеріали та обладнання
Копії тексту вправи. Копії розкладу обговорення вправи.

Дошка або фліп�чарт, крейда. Папір, маркери.

Запитання до вправи
1. Які особливості прямого та непрямого інвестування?
2. Наведіть мету утворення, необхідні обсяги, класифі�

кацію, методику формування, джерела формування, розмі�
щення страхових резервів.

3. Опишіть стан ринку цінних паперів в Україні, розвиток
ринку корпоративних облігацій.

4. Корпоративні облігації як перспективний інструмент
розміщення страхових резервів.

5. Дайте комплексну оцінку інвестиційним якостям об�
лігацій.

6. Компетентність та надійність фінансової установи, яка
займається організацією випуску та розміщенням облігацій.

7. Подайте загальні відомості про галузь, у якій працює
корпорація�емітент.

8. Проаналізуйте діяльність, бізнес�оточення, стратегії
корпорації�емітента.

9. Зробіть фінансовий аналіз корпорації�емітента.
10. Визначте фактори ризику, що супроводжують обра�

ний напрям інвестування.
11. Який порядок оподаткування доходів, отриманих за

облігаціями?
12. Загальна інформація про емісію.
13. Який порядок і умови випуску облігацій даної емісії:

первинне розміщення, погашення облігацій і виплата дохо�
ду, достроковий викуп?

14. Розрахунок основних показників ціни та викупу облігацій.

Робота над ситуаційною вправою
Обговорення цієї ситуаційної вправи триває 4 академічні

години, за умови проведення вступної частини на поперед�
ньому занятті та виконання самостійних (позааудиторних)
завдань кожним студентом.

Викладач при необхідності консультує студентів з питань
самостійної роботи та підбору літературних джерел.

Домашнє завдання та підготовчі заходи:
1. Індивідуальне вивчення студентами тексту ситуації.
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2. Довільний розподіл студентів на 5�6 підгруп (команд)
по 3–5 осіб, залежно від загальної кількості студентів у групі.

3. Підготовка кожної команди до творчого завдання, що
буде виконуватися в аудиторії. Представники з кожної ко�
манди готують стислу (3–5 хвилин) доповідь на одну з на�
ступних тем:

– Страхові резерви: мета утворення, необхідні обсяги,
класифікація, методика формування, джерела формуван�
ня, розміщення.

– Розвиток ринку корпоративних облігацій України.
– Основні інвестори на ринку корпоративних облігацій.
– Корпоративні облігації як перспективний напрям інве�

стиційної діяльності.
– Поточна прибутковість облігацій.
– Прибутковість облігацій до погашення та відкликання.
– Ризики портфелю цінних паперів.
– Загальні відомості про АКІБ «УкрСиббанк».
– Загальні відомості про ринок кондитерських виробів

в Україні.
– Загальні відомості про ТОВ «Концерн «АВК».
– Порядок оподаткування доходів, отриманих за облігаціями.
– Загальна інформація про другу емісію облігацій ТОВ «АВК».
– Порядок та умови даного випуску облігацій.
4. Попереднє обміркування питань вправи студентами.

У ході виконання цього завдання рекомендується занотува�
ти ключові проблеми та відокремити можливі міркування
та можливі розв’язки кожної проблеми.

5. Проведення фінансового аналізу ТОВ «АВК», викори�
стовуючи дод. 1–3.

6. Повторення лекційного матеріалу з курсу «Інвести�
ційна стратегія страхових компаній», що стосується теми
цієї вправи.

7. Опрацювання рекомендованої літератури.
8. Підготовче слово викладача:
– треба звернути увагу студентів на те, що ситуаційна

вправа розроблена на реальних даних про СК «Гарант�
Лайф», ВАТ «АВК», «УкрСиббанк», що дійсно існують на
ринку України, тому важливим є пошук прикладних шляхів
розв’язання зазначеної проблеми;

– викладач надає інформацію про графік роботи над впра�
вою, консультації щодо самостійної підготовчої роботи;
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– необхідний також попередній розподіл ролей у кожній
команді. Потрібно визначити капітана команди, доповідача,
асистента доповідача, що буде фіксувати та демонструвати
на дошці або фліп�чарті ключові моменти обговорень та ви�
ступів.

Один зі студентів стисло нагадує зміст вправи, зупиняю�
чись на основних моментах (Приблизна тривалість 10 хви�
лин). Викладач повинен контролювати, щоб були розкриті
лише фактичні дані, позбавлені власних емоційних оцінок
доповідача.

Після розповіді викладач надає можливість іншим учас�
никам доповнити. Усі зауваження мають стосуватися лише
фактичного боку ситуації.

Результатом роботи на цьому етапі має бути чітке визна�
чення проблем, що потребують вирішення.

Інший студент виступає з підготовленим інформаційним
повідомленням «Страхові резерви: мета утворення, необ�
хідні обсяги, класифікація, методика формування, джере�
ла формування, розміщення», звертаючи увагу слухачів на
переваги використання різних шляхів розміщення страхо�
вих резервів та відмінність між ними за такими ознаками:
вартість, популярність, доступність для компанії, ефектив�
ність, вірогідність отримання бажаного результату (При�
близна тривалість – 10 хвилин).

Можливий такий варіант доповіді студента:
«Страхові резерви утворюють страховики з метою за�

безпечення майбутніх виплат страхових сум і страхового
відшкодування залежно від видів страхування (перестра�
хування).

Страхові резерви в обсягах, що не перевищують техніч�
них резервів, а для страхових компаній із страхування жит�
тя – математичних резервів, утворюють у тих валютах,
у яких несуть відповідальність за своїми страховими зобо�
в’язаннями.

Страхові резерви поділяють на технічні резерви і резер�
ви зі страхування життя (математичні резерви).

Резерви зі страхування життя, медичного страхування
та обов’язкових видів страхування формуються окремо від
інших видів страхування.

Страховики зобов’язані вести облік договорів страхуван�
ня і вимог (заяв) страхувальників щодо виплати страхової
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суми або страхового відшкодування за формою, яка забез�
печить отримання інформації, необхідної для врахування
під час формування страхових резервів. Уповноважений
орган може встановити порядок та форму ведення обліку
договорів страхування і вимог (заяв) страхувальників щодо
виплати страхової суми або страхового відшкодування.

Страховики зобов’язані формувати і вести облік таких
технічних резервів за видами страхування (крім страхуван�
ня життя):

– незароблених премій (резерви премій), що містять ча�
стки від сум надходжень страхових платежів (страхових
внесків, страхових премій), що відповідають страховим ри�
зикам, які не минули на звітну дату;

– збитків, що включають зарезервовані несплачені стра�
хові суми та страхові відшкодування за відомими вимогами
страхувальників, з яких не прийнято рішення щодо випла�
ти або відмови у виплаті страхової суми чи страхового від�
шкодування.

Розмір резервів незароблених премій на будь�яку звітну
дату встановлюється залежно від часток надходжень сум
страхових платежів (страхових премій, страхових внесків),
які не можуть бути меншими 80 відсотків загальної суми
надходжень страхових платежів (страхових премій, стра�
хових внесків), з відповідних видів страхування у кожному
місяці з попередніх дев’яти місяців (розрахунковий період)
і обчислюється в такому порядку:

– частки надходжень сум страхових платежів (страхо�
вих премій, страхових внесків) за перші три місяці розра�
хункового періоду множать на одну четверту;

– частки надходжень сум страхових платежів (страхо�
вих премій, страхових внесків) за наступні три місяці роз�
рахункового періоду множать на одну другу;

– частки надходжень сум страхових платежів (страхо�
вих премій, страхових внесків) за останні три місяці розра�
хункового періоду множать на три четвертих;

– одержані добутки додаються.
У цьому разі останній місяць розрахункового періоду

буде складатися із кількості днів на дату розрахунку.
Страховики можуть прийняти рішення про запрова�

дження з початку календарного року згідно з встановленою
Уповноваженим органом методикою формування і ведення
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обліку таких технічних резервів за видами страхування,
іншими, ніж страхування життя:

– резерв незароблених премій;
– резерв заявлених, але не виплачених збитків;
– резерв збитків, які виникли, але не заявлені;
– резерв катастроф;
– резерв коливань збитковості.
Для забезпечення страхових зобов’язань зі страхування

життя та медичного страхування страховики формують
окремі резерви за рахунок надходження страхових пла�
тежів і доходів від інвестування коштів сформованих ре�
зервів за цими видами страхування.

Кошти резервів зі страхування життя не є власністю стра�
ховика і мають бути відокремлені від його іншого майна.
Страховик зобов’язаний обліковувати кошти резервів із
страхування життя на окремому балансі та вести їх окре�
мий облік.

Кошти резервів зі страхування життя не можуть викори�
стовуватися страховиком для погашення будь�яких зобов’я�
зань, крім тих, що відповідають прийнятим зобов’язанням за
договорами страхування життя, також не можуть бути вклю�
чені до ліквідаційної маси у разі банкрутства страховика або
його ліквідації з інших причин і підлягають передачі іншому
страховику за згодою страхувальника та застрахованої осо�
би або підлягають передачі застрахованій особі.

Окремий перелік резервів з медичного страхування, а та�
кож порядок їх формування та обліку може визначатися
відповідними нормативно�правовими актами.

Страховики зобов’язані створювати і вести облік таких
резервів із страхування життя:

– довгострокових зобов’язань (математичні резерви);
– належних виплат страхових сум.
Розмір резервів довгострокових зобов’язань (математич�

них резервів) обчислюють актуарно окремо за кожним до�
говором за методикою формування резервів зі страхування
життя з урахуванням темпів зростання інфляції. Методика
формування резервів із страхування життя, обсяги страхо�
вих зобов’язань залежно від видів договорів страхування жит�
тя, а також мінімальні строки дії договорів страхування
життя встановлює Уповноважений орган.

Кабінет Міністрів України може змінювати перелік стра�
хових резервів та порядок їх розрахунків.
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Кошти страхових резервів мають розміщуватися з ура�
хуванням безпечності, прибутковості, ліквідності, диверси�
фікованості та бути представлені активами таких категорій:

– грошові кошти на поточному рахунку;
– банківські вклади (депозити);
– валютні вкладення згідно з валютою страхування;
– нерухоме майно;
– акції, облігації, іпотечні сертифікати;
– цінні папери, що емітуються державою;
– права вимоги до перестраховиків;
– інвестиції в економіку України за напрямами, визначе�

ними Кабміном;
– банківські метали;
– кредити страхувальникам�громадянам, що уклали до�

говори страхування життя, в межах викупної суми на мо�
мент видачі кредиту та під заставу викупної суми. У цьому
разі кредит не може бути видано раніше, ніж через один рік
після набрання чинності договором страхування, та на строк,
який перевищує період, що залишився до закінчення дії до�
говору страхування;

– готівка в касі в обсягах лімітів залишків каси, встанов�
лених НБУ.

Кошти резервів зі страхування життя можуть викорис�
товуватися для довгострокового кредитування житлового
будівництва, у тому числі індивідуальних забудовників,
у порядку, визначеному Кабінетом Міністрів України.

Страховикам заборонено займатися іншими видами кре�
дитної діяльності.»

Після доповіді викладач надає можливість іншим студен�
там доповнити.

Викладач ставить поточне запитання: «Які переваги та
недоліки прямого та непрямого (через посередників) інвес�
тування коштів страхових резервів?» (Приблизна трива�
лість – 5 хвилин.)

Протягом 2 хвилин триває обговорення в командах. Після
чого доповідач з кожної підгрупи презентує варіант відповіді
своєї команди, підкріплюючи її логічними аргументами.

Викладач пропонує студентам з’ясувати стан ринку цін�
них паперів в Україні, розвиток ринку корпоративних облі�
гацій. (Приблизна тривалість – 20 хвилин.) Для підготовки
до заняття слід використовувати матеріали сайтів «Укр�
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Сиббанку» – www.ukrsibbank.com.ua та «Альфабанку» –
www.alfabank.kiev.ua. З метою активізації роботи в ауди�
торії доцільно розбити такий аналіз на декілька складових
частин.

Порядок обговорення:
– Фондовий ринок є чутливим барометром стану еконо�

міки. Як і будь�який інший, ринок цінних паперів формуєть�
ся виходячи з попиту та пропозиції, а також зрівноваженої
ціни. Попит створюється державою та суб’єктами підприєм�
ницької діяльності, яким не вистачає власних доходів для
фінансування інвестицій розвитку. Держава та бізнес�
структури виступають на ринку цінних паперів чистими
позичальниками, а чистим кредитором є населення, у якого
з різних причин доходи перевищують витрати. Найбільш
перспективним сегментом фінансового ринку в багатьох
країнах СНД є ринок корпоративних облігацій. Процес фор�
мування таких ринків поступово охоплює майже весь пост�
радянський економічний простір. Якщо у 2000 році корпо�
ративні облігації використовувалися тільки у трьох краї�
нах, то у 2001 – вже у п’яти, а в 2003 – у семи. Однак у цілому
ринки корпоративних облігацій у країнах СНД поки що роз�
винені слабко, тому є підстави очікувати їх істотне зростан�
ня найближчими роками. Згідно з даними російського інфор�
маційного агентства Cbonds, сьогодні ринки корпоративних
облігацій найбільш динамічно розвиваються в Росії, Казах�
стані, Україні, Узбекистані, Киргизстані та Молдові.

– Розвиток ринку корпоративних облігацій України. До
початку 2001 року ринок корпоративних облігацій України
перебував у зародковому стані. Прецеденти випусків існу�
вали, але в більшості випадків це було не залучення ресурсів
з відкритого ринку, а оптимізація оподатковування та інші
схеми. Реальний розвиток ринку почався у 2001 році, на�
прикінці якого на ринку оберталося 29 випусків облігацій
16 емітентів на суму близько 340 млн грн (64,7 млн дол.). На
кінець 2002 року на ринку оберталося вже 52 випуски
38 емітентів обсягом близько 740 млн грн (138,4 млн дол.). За
прогнозами Cbonds, розвитку ринку корпоративних облі�
гацій України може перешкоджати низький обсяг ринку
держоблігацій. Крім того, вітчизняний ринок акцій також
є слабкорозвиненим. З 2001 року спостерігається істотне
зростання обсягів емісій корпоративних облігацій вітчизня�
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них емітентів. Згідно з прогнозами фахівців АКІБ «УкрСиб�
банк», наведеними на форумі «Ринок капіталу України�
2003», враховуючи тенденції, які нині спостерігаються на
ринку, надалі можна прогнозувати значне збільшення об�
сягів емісій таких цінних паперів. Протягом дев’яти місяців
2003 року Комісія зареєструвала 125 випусків облігацій на
суму 3,352 млрд грн (таб. 1). Обсяг зареєстрованих облігацій
збільшився на 2,9 млрд грн порівняно з відповідним періо�
дом 2002 року (444,3 млн грн). У серпні 2003 року було зареє�
стровано випуски облігацій на значні суми: випуск облігацій
дочірньої компанії  «Укртрансгаз» Національної акціонер�
ної компанії «Нафтогаз України» на 300 млн грн та на майже
214,4 млн грн випуск облігацій Товариства з обмеженою
відповідальністю «Автосоюз». Спостерігається зростання
випуску банківських облігацій, облігацій великих та відо�
мих українських емітентів.

– Фактори зростання. На розвиток ринку корпоратив�
них облігацій впливає ціла низка факторів, які можна згру�
пувати у три основні групи. По�перше – економічні факто�
ри. Серед них найбільше значення має макроекономічна
стабільність. Однак у ряді країн ринок корпоративних об�
лігацій розвивався в умовах високої нестабільності. Іншим
важливим економічним фактором є наявність великих кор�
порацій – потенційних емітентів облігацій. Істотним фак�
тором може бути і розмір економіки країни: у великих краї�
нах є умови для формування внутрішнього фінансового рин�
ку, тоді як у малих критична маса для внутрішнього фінан�
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Таблиця 1. Обсяги та кількість випусків облігацій
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сового ринку може не сформуватися, і цінні папери націо�
нальних компаній торгуватимуться на зарубіжних ринках
(АDR, єврооблігації). По�друге – фактори, що визначають
державне регулювання фінансової системи. Велике значен�
ня для розвитку ринку корпоративних облігацій має регла�
ментація діяльності комерційних банків на ринку цінних
паперів, регламентація процесу емісії облігацій та оподат�
ковування операцій з ними. Для успішного розвитку ринку
процес емісії не має бути надмірно зарегульованим, а про�
цедура реєстрації не повинна займати надто багато часу.
Податки на випуск цінних паперів мають бути мінімізовані
чи скасовані, облігації не повинні опинитися у менш спри�
ятливому режимі оподатковування, ніж банківські креди�
ти. По�третє – фактори, які визначають ефективність
фінансової системи. Найбільше значення мають тип фінан�
сової системи, рівень розвитку кредитних відносин, рівень
розвитку ринку державних цінних паперів та ринку акцій,
наявність інституційних інвесторів.

– Основні інвестори. На сьогодні основними інвесторами
на ринку корпоративних облігацій є українські комерційні
банки. Згідно з даними рейтингу ТОП�100 «Фінанси. Кращі
компанії фінансового сектора», у 2002 році структура торгів
із корпоративними облігаціями за групами інвесторів була
такою: комерційні банки — 82,36% (1,2 млрд грн); торговці
цінними паперами — 17,64% (256,8 млн грн). Отже, більшість
угод із корпоративними облігаціями укладена комерційни�
ми банками, а частка торговців цінними паперами на цьому
ринку є незначною. Разом із тим перехід ринку корпоратив�
них облігацій на якісно новий рівень залежить від появи на
ньому нових інвесторів. Передусім, йдеться про страхові
компанії та інститути спільного інвестування. Як показує
статистика, середній рівень прибутковості корпоративних
облігацій (терміном обігу до одного року) на первинному рин�
ку становить від 15 до 18% річних. Іншими словами, цей
рівень прибутковості є конкурентним порівняно з депозит�
ними ставками в надійних українських банках. Приваб�
ливість корпоративних облігацій для інституційних інвес�
торів полягає у можливості: диверсифікації інвестованих
коштів; дострокового повернення коштів (за наявності вто�
ринного ринку та маркет�мейкерів за цими цінними папе�
рами); передачі облігацій у заставу; одержання торгового
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доходу за облігаціями, що знаходяться в портфелі інвесто�
ра; одержання додаткового інструменту для проведення
фінансових операцій. До основних причин, що перешкоджа�
ють збільшенню кількості інвесторів на ринку корпоратив�
них облігацій, слід віднести: низьку поінформованість про
цей ринок; відсутність загальновизнаних рейтингів емітен�
тів; невеликі обсяги привабливих позик, що викуповують�
ся невеликим колом інвесторів; несприятливий податковий
режим для фізичних осіб. При цьому головними недоліками
існуючих позик для інвесторів є низькі ступінь розкриття
інформації щодо емітента та якість підготовки інвестицій�
них меморандумів; відсутність аналітичної підтримки інве�
сторів за багатьма випусками у процесі обігу облігацій на
вторинному ринку; нерозвиненість ліквідного вторинного
ринку корпоративних облігацій.

На цьому етапі обговорення доречно поставити запитан�
ня аудиторії: Які ви можете назвати фінансові установи,
що виконують сьогодні функції андеррайтингу в Україні?

– Умови інвестування. Особливого значення мають по�
казники, що визначають рівень ризику, пов’язаного з при�
дбанням облігацій того чи іншого випуску. Серед них слід
виділити: по�перше, кредитну якість позичальника, рівень
прибутковості, забезпеченість позики; по�друге, обсяг
емісії, наявність оферту та плавучої купонної ставки; по�
третє, ліквідність вторинного ринку (ширину спреду, обсяг
лотів на купівлю і продаж) та наявність маркет�мейкерів із
випуску облігацій. Такі параметри, як кредитна якість емі�
тента (ризик) і рівень процентної ставки (прибутковість),
беруться до уваги інвесторами, насамперед, під час аналізу
доцільності інвестування, а друга і третя групи параметрів
є важливими для проведення успішної агресивної стратегії
– торгівлі на вторинному ринку та одержання торгових до�
ходів. Друга група параметрів менш залежна від цілей за�
позичення і більшою мірою цікавить професійних інвесторів.
Зокрема, до цієї групи належать умови випуску, спрямо�
вані на зниження ряду ризиків для інвесторів або емітентів.
У 2002 році значного поширення набув механізм оферти
у поєднанні з плавучою купонною ставкою. Суть цього ме�
ханізму полягає в тому, що емітент залишає за собою право
раз на рік чи півроку переглядати ставку купона залежно
від ситуації на ринку. Невизначеність розміру купонної став�
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ки для інвесторів компенсується їхнім правом пред’явити
облігації для дострокового погашення (за номінальною вар�
тістю) одразу після перегляду ставки. Таким чином, емітент,
використовуючи такий механізм, може управляти своїми
витратами на обслуговування боргу. Інвестори, у свою чер�
гу, одержують більш ліквідний інструмент, оскільки у тер�
міни, визначені умовами емісії, мають право конвертувати
облігації у гроші без втрати запланованого рівня прибутко�
вості. Існування професійного маркет�мейкера з випуску
облігацій має велике значення для інституційних інвесторів,
які планують ухвалити рішення щодо інвестування коштів
у корпоративні облігації. Ця умова дозволяє інституційним
інвесторам, за потреби, швидко реалізувати придбані цінні
папери. Маркет�мейкер протягом усього терміну обігу облі�
гацій має підтримувати тверді котирування на них з міні�
мальним спредом прибутковості.

Перед початком обговорення наступних запитань доціль�
но вислухати доповідь на тему: «Корпоративні облігації як
перспективний інструмент розміщення страхових резервів».
(Приблизна тривалість – 10 хвилин.)

Варіант доповіді:
«АТ має право відповідно до статуту розміщувати об�

лігації та інші цінні папери, передбачені правовими актами
України про цінні папери. Товариство розміщує облігації за
рішенням ради директорів товариства, якщо інше не перед�
бачено статутом АТ. Товариство має право випускати об�
лігації. Облігація – цінний папір з фіксованим доходом, що
засвідчує внесення її власником грошових коштів та
підтверджує право її власника вимагати погашення об�
лігації (сплату номінальної вартості або номінальної вар�
тості та відсотків) у встановлений термін.

У рішенні про випуск облігацій повинні бути визначені
форма, строки та інші умови погашення облігацій. Обліга�
ція повинна мати номінальну вартість. Номінальна вартість
усіх випущених товариством облігацій не має перевищу�
вати розмір статутного капіталу товариства або розмір за�
безпечення, наданого товариству третіми особами з метою
випуску облігацій. Облігації можуть продаватися з премією
або з дисконтом. Ринкова ціна залежить від надійності
(фінансової стабільності корпорації�емітента) та від ставки
відсотка. Випуск облігацій допускається за повної сплати
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статутного капіталу товариства. Забезпечені облігації, тоб�
то такі, що мають реальне забезпечення активами, можуть
бути із заставою майна, із заставою фондових паперів, із за�
ставою обладнання. У випадку банкрутства компанії або її
неплатоспроможності власники забезпечених облігацій мо�
жуть претендувати на частину майна компанії. Незабезпе�
чені облігації підкріплені сумлінністю компанії�емітента.
Товариство може випускати облігації з одноразовим стро�
ком погашення або з терміном погашення за серіями у певні
строки. Погашення облігацій може здійснюватися у гро�
шовій формі або іншим майном,  відповідно до умов їхнього
випуску. Облігації можуть бути іменними, «балансовими»
або на пред’явника. У разі випуску іменних облігацій това�
риство має вести реєстр їхніх власників, що супроводжу�
ється видачею іменного сертифіката. У випадках продажу
або обміну іменних облігацій старий сертифікат анулюється
та видається новий – із зазначенням нового власника об�
лігацій. Загублену іменну облігацію товариство відновлює
за розумну плату. До облігацій на пред’явника (купонні об�
лігації) додаються спеціальні купони, які періодично пред�
ставляють платіжному агентові для сплати відсотків. Фак�
тично купон – своєрідний простий вексель на пред’явника.
Такі облігації оборотні, а купон виступає як титул власності.
Права власника загубленої облігації на пред’явника віднов�
лює суд у порядку, встановленому процесуальним законо�
давством України. Випуск «балансових» облігацій не супро�
воджується формальностями – всі необхідні дані про обліга�
ціонера вводять до комп’ютера. Товариство має право обу�
мовити можливість дострокового погашення облігацій за
бажанням їхніх власників. При цьому в рішенні про випуск
облігацій мають бути визначені вартість погашення та
термін, не раніше якого вони можуть бути пред’явлені для
дострокового погашення.

Інвестиційна привабливість облігацій обумовлена їхньою
надійністю. Як правило, доход за цими цінними паперами
нижчий, ніж за акціями, але він стабільніший. У цілому, кри�
теріями, що зумовлюють інвестиційну привабливість цін�
них паперів, є такі:

– безпечність вкладень – захищеність від різких коли�
вань на ринку цінних паперів та стабільність отримання до�
ходу;
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– доходність вкладень – залежить від підвищення кур�
сової вартості та можливості отримання додаткових доходів
(у вигляді купонних виплат);

– ліквідність цінних паперів – можливість швидкої реалі�
зації цінних паперів та перетворення їх на гроші без суттє�
вих втрат для інвестора.

Комплексна оцінка інвестиційних якостей облігації по�
лягає у визначенні наступних показників:

– визначення платоспроможності фінансової стабільності
емітента (дод. 1–3);

– оцінка обігу облігацій на фондовому ринку (сайти «Укр�
Сиббанку» – www.ukrsibbank.com.ua та «Альфабанку» –
www.alfabank.kiev.ua);

– оцінка умов емісії облігацій: цілі випуску, періодичність
виплат процентного доходу, рівень процентної ставки, умо�
ви погашення основної суми боргу тощо.

В Україні корпоративні облігації перетворилися на повно�
цінний фінансовий інструмент порівняно недавно. Розвиток
ринку корпоративних облігацій розпочався у 2001 році, коли
з’явилися перші облігації ЗАТ «Київстар Дж. Эс. Эм.», АКБ
«Райффайзенбанк Україна», «Одеського коньячного заводу»
та ТОВ «Аркада�фонд». Цьому сприяло внесення в 1999 році
змін до Закону України «Про оподатковування прибутку
підприємств», що усунули законодавчі обмеження, які ро�
били випуск облігацій недоцільним, та поступове усвідом�
лення емітентами того, що облігації — це ефективний ін�
струмент залучення фінансування.»

Доходність облігацій. (Приблизна тривалість 10 хвилин.)
З ціною облігації пов’язана її прибутковість. Ціну облігації
обчислюють дисконтуванням грошового потоку за необхід�
ною прибутковістю. Прибутковість облігації обчислюють за
грошовим потоком і її ринковою ціною. Існують три міри
прибутковості облігації, що зазвичай котируються дилера�
ми і використовуються керівними портфелями: поточна
прибутковість; прибутковість до погашення і прибутковість
до відкликання.

Поточна прибутковість пов’язує річний купонний доход
з ринковою ціною. Формула поточної прибутковості така:

�

����������	
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Обчислюючи поточну прибутковість враховують тільки
поточний (купонний) доход, але не інші джерела доходу, що
можуть впливати на прибутковість облігацій для інвесто�
ра. Не береться до уваги виграш від збільшення капіталу,
що одержить інвестор у випадку покупки облігації з дис�
контом і збереження її до погашення, також не розгляда�
ються втрати капіталу, що понесе інвестор при покупці об�
лігації з премією і збереженні її до погашення. Тимчасова
вартість грошей також ігнорується.

Прибутковість до погашення – це процентна ставка, що
прирівнює приведену вартість платежів, що залишилися,
за облігацією (якщо її тримають до погашення) поточній рин�
ковій («брудній») ціні. Математично прибутковість до пога�
шення для облігації можна знайти за рівнянням ціни об�
лігації (1). Найчастіше купонні платежі надходять не раз на
рік, а частіше. Наприклад, для американського фондового
ринку типові випуски облігацій з виплатою купона двічі на
рік. В Україні часто купонні платежі здійснюють щоквар�
тально. У будь�якому випадку використання формули пе�
редбачає, що прибутковість має відповідати періодові ку�
понних виплат. Однак цю прибутковість треба звести до
річної простим множенням прибутковості, що відповідає
періодові купонної виплати, на кількість купонних виплат
у році або капіталізацією. Під капіталізацією розуміють зве�
дення піврічної або квартальної прибутковості до річної за
схемою складних відсотків. Зазвичай домовляються, що
піврічна прибутковість переводиться в річну простим її по�
двоєнням. Прибутковість до погашення, обчислена на основі
ринкової угоди, називають облігаційно�еквівалентною при�
бутковістю, або прибутковістю, обчисленою за облігаційно�
еквівалентним методом.

Прибутковість до погашення обчислюють методом проб
і помилок або з використанням спеціальних калькуляторів.
Для приблизного розрахунку прибутковості до погашення
(першого наближення для методу проб і помилок) можна
використовувати таку формулу (2.1):

�
�����

���

��

����
�

+
−+

= (2.1)

де n – кількість купонних періодів.
Набагато простіше обчислити прибутковість до погашен�

ня безкупонної облігації за формулою (2.2):
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�
� (2.2)

Обчислення прибутковості до погашення враховує не
тільки поточний купонний доход, але і будь�який виграш
або втрату капіталу інвестором, якщо він буде тримати об�
лігацію до погашення. Крім того, прибутковість до погашен�
ня враховує моменти надходжень платежів.

Для облігації, що може бути відкликана до встановленої
дати погашення, зазвичай котирується ще одна характерис�
тика – прибутковість до відкликання. Грошові потоки для
обчислення прибутковості до відкликання такі, якими б вони
були у випадку відкликання випуску в його найближчу (пер�
шу) дату відкликання. Отже, прибутковість до відкликання
обчислюють як прибутковість до погашення, тільки замість
дати і ціни погашення використовують першу дату і ціну
відкликання. Прибутковість до відкликання – це процентна
ставка, що прирівнює поточну вартість грошового потоку ціні
облігації, якщо облігацію тримають до першої дати відкли�
кання. Реальна вартість облігацій з періодичною виплатою
відсотків розраховується за формулою (3):
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де N* – сума, виплачувана у разі відкликання облігації;
n* – число купонних  періодів до першої дати відкликання;
у

с
 – прибутковість до відкликання;

Λ – дисконтований інвестиційний дохід за облігацією за
n�й період.

Для відкличної облігації, що продається з премією, інвес�
тори зазвичай обчислюють і прибутковість до погашення, і
прибутковість до відкликання. Потім вони вибирають мен�
шу з цих характеристик як показник прибутковості. Най�
меншу з доходності до всіляких дат відкликання і прибут�
ковості до погашення називають прибутковістю в найгіршо�
му випадку.

Викладач зазначає, що для правильної оцінки майбутніх
інвестиційних програм важливим є формулювання ризиків
портфеля цінних паперів. (Приблизна тривалість 5 хвилин.)
Учасники обговорення формулюють усі види ризиків, влас�
тивих інструментам фондового ринку. Завдання викладача



68 «СОЛОДКІ» ОБЛІГАЦІЇ
ф

ін
а

н
со

в
и

й
 м

е
н

е
д

ж
м

е
н

т
�

�
�
�
�
�
�
�
	

�
�


�
	�

�
�

КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

на цьому етапі роботи – забезпечити найповніший перелік
подібних небезпек.

Можливі такі відповіді:
«Капітальний ризик – загальний ризик на всі вкладання

в цінні папери. Аналіз цього ризику зводиться до визначен�
ня доцільності формування портфеля цінних паперів.

Селективний ризик – пов’язаний з неправильною оцін�
кою інвестиційних якостей окремих фондових інструментів.

Часовий ризик – ризик купівлі або продажу цінних па�
перів у час, коли ринкова кон’юнктура склалася не на ко�
ристь інвестора.

Ризик законодавчих змін – необхідність перереєстрації
цінних паперів, зміни умов випуску, правового статусу по�
середників, що потребує додаткових витрат емітента та
інвестора.

Ризик ліквідності – ймовірність втрати частини вартості
в процесі реалізації цінних паперів. На українському ринку
облігацій ринкової ліквідності взагалі немає, і це, мабуть,
найсерйозніша проблема, що стримує розвиток усього рин�
ку. Щоб зацікавити інвесторів, деякі андерайтери беруться
підтримувати вторинний ринок, виставляючи котирування
як на покупку, так і на продаж облігацій у ПФТС. Без такого
механізму публічне розміщення випусків облігацій в Україні
поки що неможливе.

Ринковий (систематичний) ризик – ризик втрат та зни�
ження вартості цінних паперів у зв’язку із загальним спа�
дом ринкової кон’юнктури.

Кредитний ризик – ситуація, коли емітент боргових зо�
бов’язань не в змозі виплачувати відсотки або погасити ос�
новну суму боргу.

Ризик процентної ставки – у випадку випуску довгост�
рокових облігацій може з’ясуватися, що ринковий відсоток
зростає. Це обумовлює спад вартості облігації. Водночас зі
зменшенням ринкового відсотка ціни облігацій підвищують�
ся і дозволяють інвесторові одержувати додатковий доход.
В Україні, принаймні в доступному для огляду майбутньо�
му, очікується зниження процентних ставок, що є сприят�
ливим чинником для інвесторів.

Інфляційний ризик – знецінення доходів інвесторів че�
рез високий рівень інфляції.

Ризик дефолта – у розвинених країнах цей ризик знач�
ною мірою визначається рейтингом (або його відсутністю).
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Проте існує велика група «сміттєвих» облігацій (junk bonds),
інакше – високоприбуткових облігацій, яким загрожує ри�
зик дефолта, і всі операції з ними основані саме на цьому
ризику. Оскільки до «сміттєвих» також відносять облігації
без рейтингу, то такими можна вважати всі українські об�
лігації. Поки що в Україні немає як власних, так і міжнарод�
них рейтингових агентств. Тому всі ризики, пов’язані з оці�
нкою неплатоспроможності емітента, лягають на інвестора.
Часто ризик беруть на себе андерайтери, що працюють з ін�
весторами на умовах REPO. На сьогодні в Україні це завжди
єдиний спосіб забезпечити розміщення випусків облігацій.

Ризик реінвестиції – купуючи облігацію, інвестор пови�
нен думати, що робити з купонним доходом або коштами від
погашення облігації, якщо термін погашення досить близь�
кий. Можливо, йому доведеться розміщати ці кошти на знач�
но гірших умовах, тому в деяких випадках вигідніше купи�
ти довгострокову облігацію.

Відкличний ризик – ризик втрат інвесторів у випадку
відкликання емітентом облігацій у зв’язку з перевищенням
фіксованого процентного доходу за ними поточних ринко�
вих процентів.

Державний ризик – ризик вкладення в цінні папери під�
приємств, що підпадають під юрисдикцію країни з нестійким
економічним і соціальним становищем.

Галузевий ризик – ризик, пов’язаний зі специфікою ок�
ремих галузей.

Ризик корпорації – пов’язаний із типом поведінки під�
приємства�емітента стосовно операційної діяльності (здат�
ність розширювати виробництво, застосовувати новітні тех�
нології).

Валютний ризик – ризик, пов’язаний із вкладаннями
у валютні цінні папери і обумовлений зміною курсу інозем�
ної валюти.

Ризик несприятливого розвитку подій (event risk) – зок�
рема можливість несприятливого розвитку ситуації із са�
мою компанією або ж можливість поглинання компанії.

Ризик ризиків – протягом терміну обертання облігацій
можуть з’явитися нові непередбачувані ризики.»

Після розгляду загальних питань викладач нагадує, що
інвестиційна політика страховика має забезпечувати його
фінансову надійність. Щоб вкладення страховика були до�
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цільними, перегляд структури та рівня покриття інвести�
ційних коштів має враховувати надійність вкладів та їх
ліквідність.

У цьому конкретному випадку для прийняття рішення
про інвестування коштів в облігації ТОВ «Концерн «АВК»
необхідно розглянути такі питання (приблизна тривалість
– 70 хвилин):

– компетентність та надійність фінансової установи, яка за�
ймається організацією випуску та розміщенням облігацій (5 хв);

– загальні відомості про галузь, у якій працює корпора�
ція�емітент (15 хв);

– аналіз діяльності, бізнес�оточення, стратегії корпорації�
емітента (15 хв);

– фінансовий аналіз корпорації (10 хв);
– визначення факторів ризику, що супроводжують об�

раний напрям інвестування (5 хв);
– порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга�

ціями (5 хв);
– порядок і умови випуску облігацій даної емісії (15 хв).
Для підтримання обговорення у потрібному руслі та за�

безпечення повного розгляду зазначених проблем, викла�
дач заохочує студентів належними запитаннями.

Корпоративні облігації є найбільш ефективним інструмен�
том для побудови програм довгострокового фінансування.

•  •  •  •  •  Корпоративні облігації – це ефективне джерело фінан�
сування підприємства, що характеризується такими особ�
ливостями:

– різні терміни випуску – від декількох місяців до 3–5 ро�
ків у перспективі;

– вартість залучення коштів з використанням облігацій
є зазвичай нижча, ніж ставки за кредитами банків;

– підприємство, розміщуючи облігації, формує позитив�
ний імідж позичальника серед широкого кола потенційних
інвесторів;

– випуск облігацій може не потребувати забезпечення.
•  •  •  •  •  Корпоративні облігації дозволяють підприємству опе�

ративно управляти своєю заборгованістю:
– під час випуску облігацій відбувається диверсифіко�

ваність заборгованості серед багатьох кредиторів;
– підприємство має можливість достроково викуповува�

ти свої облігації.
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На сьогодні АКІБ «УкрСиббанк» має досвід з успішного
розміщення корпоративних облігацій на фондовому ринку
України.

АКІБ «УкрСиббанк» пропонує підприємствам, зацікав�
леним у випуску власних облігацій, весь спектр послуг з ви�
пуску корпоративних облігацій:

•  •  •  •  •  Послуги фінансового консультанта:
– підготовка проспекту емісії облігацій – визначення об�

сягу емісії облігацій, структури емісії, планованої прибут�
ковості облігацій;

– підготовка інвестиційного меморандуму для інвесторів;
– реєстрація інформації про емісію в ДКЦПФР;
– підготовка звіту про наслідки погашення облігацій і по�

дання його до ДКЦПФР.
•  •  •  •  •  Послуги андерайтингу:
– проведення рекламної кампанії, road�show для потен�

ційних інвесторів;
– проходження лістингу облігацій на фондових біржах

і в ПФТС;
– первинне розміщення облігацій серед інвесторів (рези�

дентів і нерезидентів України, юридичних і фізичних осіб).
•  •  •  •  •  Послуги з підтримки вторинного ринку:
– організація вторинного ринку – підтримка ліквідності

облігацій на біржовому і позабіржовому ринках шляхом
виставлення котирувань на купівлю та продаж облігацій.

•  •  •  •  •  Послуги платіжного агента:
– виплата купонного доходу;
– погашення облігацій.
•  •  •  •  •  Депозитарні послуги:
– облік облігацій, випущених у бездокументарній формі,

на рахунках у цінних паперах;
– знерухомлення та матеріалізація облігацій, які випу�

щені в документарній формі.
•  •  •  •  •  Інші послуги:
– підготовка макету облігацій, випущених в документарній

формі (іменні та на пред’явника) і проведення переговорів
з підприємством�виготовлювачем від імені емітенту.

Виробництво кондитерської продукції в Україні.Виробництво кондитерської продукції в Україні.Виробництво кондитерської продукції в Україні.Виробництво кондитерської продукції в Україні.Виробництво кондитерської продукції в Україні.
Після спаду виробництва кондитерських виробів у 1991–
1996 роках, коли виробництво скоротилося з 1 млн тонн
у 1990 році до 0,3 млн тонн у 1996 році, в Україні спостерігаєть�
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ся стабільне зростання виробництва. Починаючи з 1997 року
до 2002 року, середньорічні темпи збільшення виробництва
в кондитерській промисловості становили 17%. Процес при�
ватизації обумовив появу більш ефективних власників
підприємств, орієнтованих на встановлення сучасних ліній,
підвищення якості продукції і розширення асортименту кон�
дитерських виробів. Найбільші темпи зростання вироб�
ництва кондитерської продукції спостерігалися в 1999–
2000 роках досягши 30% на рік, що в основному було пов’я�
зано зі збільшенням експорту кондитерських виробів, зок�
рема карамелі в Росію.

За підсумками 9 місяців 2003 року в натуральному вира�
женні загальний обсяг виробництва кондитерської про�
дукції в Україні становив 579,6 тис. тонн виробів, що на 12,3%
вище аналогічного показника 2002 року (табл. 2). За останні
кілька років структура споживання кондитерських виробів
в Україні не зазнавала значних змін. Найбільш популярни�
ми кондитерськими виробами в Україні за підсумками
9 місяців 2003 року залишаються печиво (40,6% від загаль�
ного обсягу споживання), цукерки (19,5%) і карамель (13,3%).

Виробничі потужності підприємств кондитерської галузі
України оцінюють на рівні 1,09 млн тонн на рік. Коефіцієнт
використання потужностей кондитерських підприємств
в Україні в середньому зріс з 47,5% у 1999 році до 70% за да�

Таблиця 2. Найбільші виробники кондитерських виробів в Україні
(за даними Держкомстату)
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КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

ними на 1 січня 2003 року. Потужності підприємств, особли�
во тих, чия продукція активно експортується, використо�
вують з майже 100�відсотковою віддачею.

Кондитерська галузь в Україні характеризується висо�
ким ступенем концентрації. За підсумками 2003 року част�
ка трьох найбільших підприємств кондитерської промис�
ловості становить близько 44,9% від загального обсягу ви�
робництва кондитерських виробів у тоннах.

Одним з найперспективніших напрямів розвитку конди�
терської галузі є виробництво цукерок, що переважно відно�
сяться до продукції з високою доданою вартістю (табл. 3). За
підсумками 9 місяців 2003 року на частку виробництва цу�
керок у структурі виробництва кондитерських виробів в Ук�
раїні припадає 17,7%. Загальний обсяг виробництва цуке�
рок за даний період збільшився на 5,6%, до 102,5 тис. тонн.
При цьому слід зазначити, що в основному ріст виробницт�
ва відбувався за рахунок збільшення обсягів виробництва
глазурованих шоколадом цукерок.

Ще одним перспективним видом виробництва є вироб�
ництво карамелі. За результатами 9 місяців поточного року
обсяг виробництва карамелі в Україні становив 145,5 тис.
тонн (таб. 4). На частку виробництва карамелі припадає 25,1%
у структурі виробництва кондитерських виробів в Україні.

Слід зазначити, що виробництво кондитерських виробів
відрізняється сезонністю, з мінімальним виробництвом у літ�
ні місяці і максимальним – у грудні, у період передноворіч�

Таблиця 3. Найбільші виробники цукерок в Україні
(за даними Держкомстату)
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ного розпродажу. Найбільша амплітуда в обсягах вироб�
ництва спостерігається у виробництві цукерок, найменша
– печива. Незважаючи на загальну динаміку, різні групи
кондитерських виробів протягом року мають свої яскраво
виражені екстремуми. Наприклад, квітень є місяцем лока�
льного максимуму у виробництві карамелі та печива, а ви�
робництво в червні мінімальне майже у всіх групах конди�
терських виробів.

Основні тенденції на ринку кондитерських виробів.Основні тенденції на ринку кондитерських виробів.Основні тенденції на ринку кондитерських виробів.Основні тенденції на ринку кондитерських виробів.Основні тенденції на ринку кондитерських виробів.
Натепер тенденції на ринку кондитерських виробів визна�
чає висока конкуренція, що спостерігається між підприєм�
ствами першої десятки. Однією з основних тенденцій на рин�
ку є нарощування виробничих потужностей як веденням но�
вих, так і придбанням уже існуючих підприємств. Гідним
прикладом використання обох стратегій з нарощування ви�
робничих потужностей є кондитерська компанія ЗАТ
«АВК», яка не тільки придбала контрольний пакет акцій
Дніпропетровської кондитерської фабрики, але і ввела в дію
нові лінії з виробництва кондитерських виробів. За прогно�
зами ЗАТ «АВК» придбання контрольного пакета акцій
Дніпропетровської кондитерської фабрики дозволить ви�
пускати понад 100 тис. тонн кондитерської продукції, а час�
тка виробництва компанії збільшиться з 9,7% за показника�
ми 2002 року до 14,2% на кінець 2003 року.

Серед основних тенденцій у виробничій сфері можна ви�
ділити збільшення асортименту продукції, що випускаєть�
ся, і удосконалення процесу виробництва кондитерських

Таблиця 4. Найбільші виробники карамелі в Україні
(за даними Держкомстату)
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виробів, відповідно, з вищою доданою вартістю, що викли�
кано високою конкуренцією між основними виробниками
кондитерської продукції.

Експорт4імпорт кондитерської продукції в Україні.Експорт4імпорт кондитерської продукції в Україні.Експорт4імпорт кондитерської продукції в Україні.Експорт4імпорт кондитерської продукції в Україні.Експорт4імпорт кондитерської продукції в Україні.
У 2003 році відновилося зростання експорту кондитерських
виробів з України після спаду в 2002, коли експорт конди�
терської продукції знизився на 9,4% відносно 2001 року. За
підсумками 9 місяців 2003 року, експорт кондитерських ви�
робів збільшився на 20% порівняно з аналогічним показни�
ком 2002 і становив 172,3 тис. тонн, або 29,7% від загального
обсягу виробництва України.

Спад експорту в 2002 році був обумовлений значним змен�
шенням експорту в Росію через введення нею 20�відсотково�
го ПДВ на імпорт і 21�відсоткового мита на українську кара�
мель. Однак тенденція розширення ринків збуту кондитерсь�
кої продукції, що намітилася останніми роками, дозволила
компенсувати зниження експорту в Росію. При цьому, крім
Росії, основними імпортерами українських кондитерських
виробів за останні три роки стали Казахстан, Азербайджан і
Молдова. Диверсифікованість експортних постачань, з од�
ного боку, дозволила скоротити залежність від Росії, а з дру�
гого – заклала нові можливості для збільшення постачань
кондитерських виробів у країни СНД. За останні два роки се�
редньорічне зростання експорту в країни ближнього і дале�
кого зарубіжжя за винятком Росії становило близько 120%.
За підсумками 9 місяців 2003 року частка Росії в структурі
українського експорту знизилася з 69,6 до 57,5% порівняно
з аналогічним періодом 2002 року. У 2000 році на частку Росії
припадало 93,6%.

Слід зазначити, що значне підвищення якості української
кондитерської продукції дозволяє вітчизняним підприєм�
ствам протягом останніх трьох років збільшувати темпи
зростання експорту в країни далекого зарубіжжя. За резу�
льтатами 9 місяців 2003 року експорт у країни далекого за�
рубіжжя, в основному Монголію, Німеччину, США й Ізра�
їль, збільшився на 84% і становив 6 341 тонн. Стримує роз�
виток експорту української кондитерської продукції лише
неповернення ПДВ.

Обсяги імпорту кондитерської промисловості значно відста�
ють від обсягів експорту за підсумками 9 місяців 2003 року і не
перевищують 2,6% від загального обсягу споживання конди�
терської продукції в Україні. За результатами поточного року
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імпорт кондитерських виробів становив 10,9 тис. тонн, що на
5,0% більше, ніж за аналогічний період 2002 року. Найбільша
частка обсягу у загальній структурі імпорту кондитерської
продукції припадає на шоколад і шоколадні вироби – близько
50,4%. Основними країнами�імпортерами є Росія, Бельгія,
Німеччина і країни Балтії. Незначний імпорт елітної продукції
за зростаючого попиту заохочує українських кондитерів роз�
вивати виробництво цієї продукції.

Сировинна база кондитерської промисловості. Сировинна база кондитерської промисловості. Сировинна база кондитерської промисловості. Сировинна база кондитерської промисловості. Сировинна база кондитерської промисловості. Крім за�
гальноекономічних факторів, на пропозицію ринку конди�
терської продукції впливає ситуація на ринках цукру, бо�
рошна і світовому ринку какао�бобів. Крім того, незначною
мірою ринок кондитерських виробів залежить від виробни�
цтва масложирової продукції і постачань ароматизаторів,
есенцій, консервантів, горіхів, сухофруктів та інших конди�
терських добавок. У виробництві кондитерських виробів
переважно використовують вітчизняну сировину (цукор
і борошно) – до 75%. Основну частину імпорту складають ка�
као�продукти. Зі збільшенням виробництва шоколаду і шо�
коладних виробів зросте і частка імпортної сировини
в структурі виробництва кондитерських виробів. У вироб�
ництві шоколаду і шоколадної продукції частка імпортова�
них інгредієнтів становить близько 40%. Останнім часом, не�
залежно від країни походження, на ринку сировини для кон�
дитерської промисловості спостерігається тенденція підви�
щення цін, що робить виробництво колись популярних ви�
робів середньої і низької цінових груп менш рентабельним
і змушує основних виробників освоювати виробництво кон�
дитерських виробів високого цінового сегмента.

За даними «Укркондитера», з початку року ціни на кон�
дитерську продукцію в Україні підвищилися на 5–6,8%, що
насамперед пов’язано зі зростанням цін на борошно і цукор. За
даними Мінекономіки, ціна на борошно вищого сорту з 30 трав�
ня до 10 жовтня 2003 року в середньому збільшилася на 9,8%.
Рентабельність виробництва кондитерської продукції, ви�
щого за середній ціновий сегмент, до якого в основному на�
лежить шоколадна продукція, також може знизитися. Це
обумовлено зростанням цін на какао�боби через нестабіль�
ну політичну ситуацію в Кот�де�Івуаре – основного вироб�
ника какао�бобів у світі. З початку року ціни на цю сировину
збільшилися на 8,6% і становили 12,9 грн/кг у вересні
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2003 року. У 2002 результатом подорожчання какао�бобів
стало подорожчання шоколаду і глазурованих шоколадом
цукерок в Україні на 5–20%.

ТОВ «Концерн «АВК». ТОВ «Концерн «АВК». ТОВ «Концерн «АВК». ТОВ «Концерн «АВК». ТОВ «Концерн «АВК». 20 червня 1994 року був створе�
ний «Концерн «АВК», засновниками якого стали дві юри�
дичні особи:

– Товариство з обмеженою відповідальністю «Бджола»;
– Товариство з обмеженою відповідальністю «Березень».
3 грудня 2003 року «Концерн «АВК» був перереєстрова�

ний у ТОВ «Концерн «АВК». З метою сприяння розвиткові
співзасновника, ЗАТ «АВК», емітент прийняв рішення про
емісії облігацій загальною номінальною вартістю 50 000 000 гри�
вень. Це рішення було оформлено Наказом Генерального ди�
ректора «Концерну «АВК» № 26 від 12 листопада 2003 року
і доповнено Протоколом Зборів засновників ТОВ «Концерн
«АВК» № 2 від 8 грудня 2003 року.

На сьогодні ТОВ «Концерн «АВК» нараховує 3 учасників
(юридичних осіб):

– Товариство з обмеженою відповідальністю «Бджола»;
– Товариство з обмеженою відповідальністю «Березень»;
– Закрите акціонерне товариство «АВК».
ЗАТ «АВК», будучи гарантом з виконання зобов’язань

емітента, володіє 99% Статутного фонду ТОВ «Концерн
«АВК». Акціонерами ЗАТ «АВК» є:

– Товариство з обмеженою відповідальністю «Бджола»;
– Товариство з обмеженою відповідальністю «Березень»;
– Товариство з обмеженою відповідальністю «Концерн «АВК»;
– Корпорація Western NIS Enterprise Fund.
ЗАТ «АВК» – одна з найбільших компаній кондитерської

галузі України. Компанія щорічно збільшує обсяги реалі�
зації продукції і за результатами 9 місяців 2003 року займає
друге місце в галузі як за обсягами виробництва (з ураху�
ванням виробництва на Дніпропетровській кондитерській
фабриці за квітень�вересень 2003 року), так і за обсягами
реалізації. На 2003 рік до складу компанії входять п’ять фаб�
рик, розміщених у м. Донецьку, Дніпропетровську, Луган�
ську, Мукачеві.Останніми роками стратегія компанії спря�
мована на збільшення частки ринку в кондитерської галузі
України за обсягами реалізації завдяки збільшенню частки
ринку в сегментах середнього і вищого за середній цінового
рівня, а також утриманню позиції лідера на українському
ринку кондитерських напівфабрикатів.
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Структура ЗАТ «АВК».Структура ЗАТ «АВК».Структура ЗАТ «АВК».Структура ЗАТ «АВК».Структура ЗАТ «АВК».  Дирекція з продажу виконує
такі функції:

– розробка стратегії і політики продажу продукції ЗАТ «АВК»;
– розробка і забезпечення реалізації планів продажу і від�

вантаження продукції ЗАТ «АВК», надходження коштів на
розрахунковий рахунок підприємства;

– аналіз ефективності каналів збуту;
– забезпечення обслуговування і задоволення вимог клієнтів;
– розробка і реалізація програм стимулювання збуту на�

півфабрикатів кондитерських виробів на експорт.
Дирекція з маркетингу:
– розробка і реалізація маркетингової стратегії і тактики

ЗАТ «АВК»;
– складання прогнозу продажу, розробка плану продажу;
– розробка і управління брендами і торговельними мар�

ками ЗАТ «АВК», координація діяльності щодо їхнього про�
сування і продажу;

– розробка рекламних й іміджевих концепцій ЗАТ «АВК»,
реалізація рекламних кампаній і кампаній щодо зв’язків із
громадськістю;

– розробка і впровадження нових видів дизайну й упа�
ковки з урахуванням характеристик і споживчих власти�
востей продукції, що випускається.

Дирекція з інновацій і управління якістю:
– розробка і впровадження конкурентоспроможного

асортименту і сучасних технологій;
– розробка технічних проектів нового технологічного облад�

нання, модернізації наявного технологічного устаткування;
– забезпечення виробничих підрозділів ЗАТ «АВК» не�

обхідним новим технологічним обладнанням, вентиляційни�
ми установками й автоматичними системами керування
виробництвом;

– контроль якості готової продукції, напівфабрикатів,
сировини і матеріалів.

Дирекція з виробництва:
– планування виробництва кондитерських виробів на ос�

нові плану продажу;
– виробництво кондитерських виробів і напівфабрикатів

на підприємствах ЗАТ «АВК»;
– мобілізація резервів зростання обсягів випуску про�

дукції, поліпшення використання основних і оборотних
коштів, підвищення продуктивності праці;
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– забезпечення стабільної якості продукції, що випус�
кається;

– організація й оптимізація процесів транспортної і склад�
ської логістики.

– організація і виконання робіт з капітального будівництва;
– забезпечення технічної і технологічної підготовки ви�

робництва, безперебійної роботи і правильної експлуатації
устаткування;

– забезпечення безпеки виробництва й охорони праці.
Дирекція з фінансів:
– розробка фінансової стратегії підприємства;
– управління рухом фінансових ресурсів ЗАТ «АВК»,

визначення джерел фінансування виробничо�господарської
діяльності підприємства;

– формування бюджету і розрахунок фінансових показ�
ників діяльності ЗАТ «АВК», контроль за виконанням бю�
джету структурними підрозділами підприємства;

– планування ефективності виробництва і реалізації про�
дукції ЗАТ «АВК»;

– економічний аналіз господарсько�фінансової діяльності,
визначення факторів, що впливають на фінансові показники;

– контроль за своєчасним надходженням коштів на ра�
хунки підприємства, виконання фінансових зобов’язань
ЗАТ «АВК»;

– здійснення інвестиційної політики та управління акти�
вами, визначення їхньої оптимальної структури;

– організація бухгалтерського і податкового обліку гос�
подарсько�фінансової діяльності підприємства.

Менеджмент і персонал ЗАТ «АВК».Менеджмент і персонал ЗАТ «АВК».Менеджмент і персонал ЗАТ «АВК».Менеджмент і персонал ЗАТ «АВК».Менеджмент і персонал ЗАТ «АВК». Оперативне уп�
равління діяльністю компанії здійснює Генеральний дирек�
тор, що призначається Зборами акціонерів або Спостереж�
ною радою.

Керівництво ЗАТ «АВК»:
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Коротка біографічна довідка керівного складу ЗАТ
«АВК»:

– Стародубова Ірина Анатоліївна. Закінчила Донець кий
політехнічний інститут. У компанії «АВК» працює з квітня
1995 року на посадах: економіст, начальник планового
відділу, начальник фінансового відділу, фінансовий дирек�
тор, із серпня 2002 року генеральний директор.

– Дикунов Андрій Олександрович. Закінчив Європейський
університет фінансів і інформаційних систем, менеджмен�
ту і бізнесу. У компанії «АВК» працює з жовтня 1993 року на
посадах: менеджер відділу збуту; начальник регіонального
відділу збуту; керівник збуту; перший заступник директо�
ра з маркетингу; директор зі збуту; директор з маркетингу
і збуту; перший заступник генерального директора; дирек�
тор з розвитку, перший заступник генерального директо�
ра; з червня 2003 року – директор з продажу, перший за�
ступник генерального директора.

– Сальченко Сергій Олександрович. Закінчив Донецький
інститут радянської торгівлі. У компанії працює з 1996 року
на посадах: перший заступник директора з технічних пи�
тань і виробництва, директор АТ «Кондитерська фабрика
«АВК», м. Донецьк»; з червня 2002 року – директор з вироб�
ництва, заступник генерального директора ЗАТ «АВК».

– Рибалко Андрій Валерійович. Закінчив Донецьку дер�
жавну академію управління. У компанії «АВК» працює
з липня 1996 року на посадах: менеджер управління збу�
том; заступник начальника відділу Донецького управління
збутом; заступник директора з маркетингу, начальник від�
ділу товарної політики; директор з маркетингу і збуту; з ве�
ресня 2002 року – директор з маркетингу.

Станом на 1 жовтня 2003 року чисельність персоналу
компанії «АВК» становила 7074 особи. У 2003 році до складу
компанії «АВК» увійшло АТЗТ «Дніпропетровська конди�
терська фабрика». За рахунок цього відбулося збільшення
чисельності персоналу порівняно з 2002 роком на 46%.

Кадрова політика ЗАТ «АВК» спрямована на формуван�
ня висококваліфікованого персоналу у всіх сферах діяльності
компанії, починаючи безпосередньо з виробничої діяльності
та закінчуючи питаннями фінансового й управлінського ме�
неджменту.

У 2002 році працівники ЗАТ «АВК» взяли участь у 216 на�
вчальних заходах, з них 118 проведені із залученням трені�
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ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

нгових організацій (зовнішнє навчання). Свій професійний
рівень змогли підвищити 1250 осіб. За 9 місяців 2003 року на
ЗАТ «АВК» проведено 86 навчальних заходів (51 – зов�
нішній, 35 – внутрішніх). Навчання пройшли понад 400 осіб.

Крім розробки власних корпоративних тренінгів, компа�
нія залучає до співробітництва сторонні організації. Серед
партнерів «АВК» у сфері утворення – провідні навчальні
компанії Brand Aid, Києво�Могилянська бізнес�школа,
«Ефект Консалтинг», Міжнародний інститут менеджменту,
Міжнародний інститут бізнесу, Міжнародна харчова ака�
демія РАСН та ін.

Для підготовки робітників безпосередньо на виробництві
створений цикл корпоративних навчальних програм, з ура�
хуванням унікальності устаткування. Крім того, деякі спів�
робітники компанії здобувають вищу освіту в Донецькому
університеті економіки та торгівлі ім. М. Туган�Барановского,
Донецькому національному університеті, Донецькому на�
ціональному технічному університеті, Академії управління
й інших вищих навчальних закладах. 30 співробітників ком�
панії «АВК» успішно завершили навчання в Міжнародному
інституті менеджменту за корпоративною програмою «Роз�
виток управлінського персоналу».

Бізнес4оточення ЗАТ «АВК».Бізнес4оточення ЗАТ «АВК».Бізнес4оточення ЗАТ «АВК».Бізнес4оточення ЗАТ «АВК».Бізнес4оточення ЗАТ «АВК». На початок 2004 року ЗАТ
«АВК» у межах спеціального режиму інвестиційної діяль�
ності реалізує три інвестиційних проекти:

– Організація виробництва кондитерських виробів
(свідоцтво  про  ухвалення проекту №52 від 30.07.99 і №52/1
від 15.12.99.

– Організація виробництва нових видів кондитерських
виробів (свідоцтво про ухвалення проекту № 12/6�2001
від 27.04.01).

– Організація  виробництва екструзійних виробів  (сві�
доцтво про ухвалення проекту № 5/6�2002 від 29.01.02).

Відповідно до Закону України «Про спеціальні економічні
зони і спеціальний режим інвестиційної діяльності в До�
нецькій області» спеціальний режим інвестиційної діяль�
ності передбачає:

– звільнення на період реалізації інвестиційного проек�
ту, але не більше ніж на п’ять років, від стягування ввізного
мита на сировину і матеріали, предмети устаткування й ос�
нащення (крім підакцизних товарів) і податку на додану
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КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

вартість устаткування й оснащення під час їхнього ввезен�
ня в Україну;

– звільнення на три роки від податку на прибуток, отри�
маний від реалізації інвестиційних проектів, схвалених Ра�
дою, у випадку якщо інвестиції становили не менше 1 млн дол.;
прибуток, отриманий з четвертого по шостий рік, обкла�
дається податком за ставкою в розмірі 50% від чинної ставки
оподаткування прибутку.

 Виробництво. Виробництво. Виробництво. Виробництво. Виробництво. За підсумками 9 місяців 2003 року «Ком�
панія «АВК» виробила 65,8 тис. тонн кондитерських виробів,
що на 27,8% більше, ніж за аналогічний період 2002 року,
включаючи виробництво Дніпропетровської кондитерської
фабрики.

Зростання обсягів виробництва ЗАТ «АВК» насамперед
пов’язане зі зростанням виробництва цукерок, що за підсум�
ками 9 місяців 2003 року збільшилося на 43,6%, до 22 тис.
тонн. Частка виробництва цукерок у структурі виробницт�
ва ЗАТ «АВК» зросла з 29,8 до 33,5%. При цьому виробни�
цтво глазурованих шоколадом цукерок – пріоритетної то�
варної групи ЗАТ «АВК», виросло на 20,0%, до 17,3 тис. тонн
порівняно з аналогічним показником 2002 року. ЗАТ «АВК»
є лідером у виробництві та продажу в Україні глазурованих
шоколадом цукерок. На частку компанії припадає близько
35% від загального виробництва цієї продукції в натураль�
ному вираженні.

Стратегія розвитку виробництва ЗАТ «АВК» також
спрямована на значне збільшення частки ринку в таких сег�
ментах, як кондитерські напівфабрикати (глазурі для по�
криття кондитерських виробів і м’які глазурі для покриття
морозива і молочних виробів), екструзійна продукція (чіпси,
сухарі) та шоколад.

Технологія виробництва і якість продукції.Технологія виробництва і якість продукції.Технологія виробництва і якість продукції.Технологія виробництва і якість продукції.Технологія виробництва і якість продукції. Якість
продукції ЗАТ «АВК» підтверджується зростаючим попи�
том і визнається професійними і суспільними інститутами.
На 2003 рік уся продукція компанії має сертифікати відпов�
ідності Держстандартам України і Росії і відповідає всім са�
нітарно�гігієнічним нормам. Слід зазначити, що ЗАТ «АВК»
випускає продукцію в екологічно чистій і нешкідливій упа�
ковці. Компанія сертифікована на відповідність вимогам
міжнародного стандарту системи керування якістю ISO 9001.

Асортимент і портфель брендів. Асортимент і портфель брендів. Асортимент і портфель брендів. Асортимент і портфель брендів. Асортимент і портфель брендів. Марка ЗАТ «АВК»
входить у першу десятку найвідоміших брендів України.
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КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

Номенклатура продукції містить понад 240 найменувань
кондитерських виробів. Продукція на внутрішньому ринку
реалізовується під торговельними марками «АВК», «Мікс»,
«Тайго», «Клубжеле», «Мажор», «Шедевр», спрямованих
як на різні вікові категорії, так і різні смаки споживачів. Про�
дукція компанії реалізовується через розгалужену дистри�
б’юторську мережу по всіх регіональних центрах України.

Збутова стратегія.Збутова стратегія.Збутова стратегія.Збутова стратегія.Збутова стратегія. Збутова політика ЗАТ «АВК» спря�
мована на забезпечення максимально швидкого просування
продукції від виробника до роздрібної торговельної точки по
всіх каналах збуту, а також наявності найширшого асорти�
менту в максимальній кількості торговельних точок. На сьо�
годні продукція компанії представлена в понад 50 000 тор�
говельних точках.

Пріоритетним ринком для ЗАТ «АВК» є Україна, однак
продукція компанії й експортується. В Україні продукцію
реалізують через розгалужену дистриб’юторську мережу.
Дистриб’юторські центри ЗАТ «АВК» є майже в кожному
регіоні України. Значну частку кондитерських виробів ком�
панії реалізують ексклюзивні торговельні агенти ЗАТ
«АВК», закріплені за дистриб’юторськими центрами.

Експортна політика.Експортна політика.Експортна політика.Експортна політика.Експортна політика. Близько 30% виробленої про�
дукції в грошовому вираженні ЗАТ «АВК» поставляє на
експорт (включаючи експорт і виробництво Дніпропет�
ровської кондитерської фабрики). Експортна стратегія ком�
панії спрямована на виробництво і просування на ринках
країн�імпортерів кондитерських виробів вищого за середній
цінового сегмента, зокрема глазурованих шоколадом цуке�
рок і екструзійних виробів. Продукція ЗАТ «АВК» корис�
тується стабільним попитом у країнах ближнього зарубіж�
жя. Дотримуючись стратегії диверсифікованості ринків
збуту, компанія збільшила частку експорту кондитерської
продукції в грошовому вираженні в інші країни, в основно�
му Вірменію, Казахстан і Киргизію.

Інвестиційна діяльність.Інвестиційна діяльність.Інвестиційна діяльність.Інвестиційна діяльність.Інвестиційна діяльність. Інвестиційна діяльність ЗАТ
«АВК» спрямована на збільшення потужностей завдяки мо�
дернізації виробництва і переходу на виробництво нової про�
дукції середнього та вищого за середній цінових сегментів.
У 2003 році компанія працювала за трьома інвестиційними
проектами, фінансування яких відбувається за рахунок
власних коштів компанії, іноземних інвестицій і банківських
кредитів:
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1. Організація виробництва кондитерських виробів.
2. Організація виробництва нових видів кондитерських

виробів.
3. Організація виробництва екструзійних виробів.
Призи і нагороди. Призи і нагороди. Призи і нагороди. Призи і нагороди. Призи і нагороди. ЗАТ «АВК» бере активну участь у яр�

марках�виставках кондитерської продукції на території
України і за її межами, що дозволяє компанії позиціонувати
свою торговельну марку і розширювати експортні ринки
збуту. За дослідженнями компанії Gfk�USM на замовлення
журналу «Кореспондент», марка «АВК» ввійшла в першу
десятку найвідоміших брендів України. В опитуванні брали
участь 1000 осіб від 15 до 59 років із усіх регіонів країни. Ви�
соку якість продукції ЗАТ «АВК» також було відзначено
призами і нагородами, серед яких міжнародний приз «Кра�
ща торговельна марка�1996» (Мадрид); міжнародний «Приз
Європи за якість 1997» (Париж); «Золотий Скіф�97. За
якість і конкурентоспроможність продукції» (Донецьк); на�
города Донецької Торгово�промислової палати «Золотий
Меркурій» – «За високі досягнення в розвитку виробницт�
ва» (1997); нагорода Асамблеї ділових кіл України «Вища
проба» «За виробництво високоякісної конкурентоспро�
можної продукції» (Київ, 2000). Крім того, висока ефек�
тивність управління, кадрової політики і стандарти соціаль�
но відповідального бізнесу дозволили «Компанії «АВК» уві�
йти в рейтинг журналу «Компаньйон» «20 компаній, що на�
дихають». Журналісти провели опитування серед топ�
менеджерів понад 400 українських підприємств. Керівників
просили назвати компанії, що є для них орієнтирами в роз�
витку бізнесу, чиї дії «надихають або надихають інших на
досягнення, гідні уваги громадськості, на народження прорив�
них бізнес�ідей», компанії, що не тільки формують правила
гри на ринку, але і впливають на розвиток усього суспіль�
ства. «Українська інвестиційна газета» включила «Компа�
нію «АВК» у список 25�ти найбільш інвестиційно приваб�
ливих компаній України за категорією: компанії з власним
капіталом від 25 до 60 млн дол. за високого рівня кредито�
спроможності (рейтинг B&D 4A2).

Фінансовий аналіз ЗАТ «АВК»Фінансовий аналіз ЗАТ «АВК»Фінансовий аналіз ЗАТ «АВК»Фінансовий аналіз ЗАТ «АВК»Фінансовий аналіз ЗАТ «АВК» (додатки 1–3). Викладач
пропонує проаналізувати фінансовий стан на основі фінан�
сової звітності ЗАТ «АВК», підготовленої відповідно до на�
ціональних стандартів бухгалтерського обліку, за останні
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ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

три роки. Завдання спочатку обговорюється в командах,
після чого виступають їхні доповідачі, щоб узагальнити ре�
зультати обговорення команд, викладач призначає студен�
та, який фіксує та класифікує зазначені висновки за показ�
никами фінансової діяльності.

Як варіант можна подати фінансову інформацію, основа�
ну на фінансовій звітності ЗАТ «АВК» на 01.01.2001,
01.01.2002, 01.01.2003 і 01.10.2003 (див. табл. 5, 6, 7). Протягом
2000�2003 років облікова політика на підприємстві не зміню�
валася. Складаючи фінансову звітність, підприємство вико�
ристало принцип підготовки фінансової звітності з дотриман�
ням вимог до визначення і розкриття її елементів, встановле�
ний положенням (стандартом) бухгалтерського обліку 1 «За�
гальні вимоги до фінансової звітності», затверджені наказом
Міністерства фінансів України від 31.03.99. № 87, зареєстро�
ваним у Міністерстві юстиції України 21 червня 1999 року
№ 391/3684. Форма подання фінансової інформації обрана
АКІБ «УкрСиббанк» з метою найповнішого відображення
фінансового стану підприємства.

Таблиця 5. Звіт про фінансові результати ЗАТ «АВК», тис. грн
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КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

Фінансові результати діяльності компанії не враховують
даних по Дніпропетровській кондитерській фабриці.

Протягом 2000 – 2002 років середньорічний темп зрос�
тання чистого виторгу компанії становив 117,9%. При цьому
збільшення собівартості реалізованої продукції помітно від�
ставало від зростання доходів. Як наслідок рентабельність за
валовим прибутком компанії збільшилася з 15,3% у 2001 ро�
ці до 20,4% у 2002.

Підвищення коефіцієнта покриття виплат за відсотками
завдяки EBITDA у 2002 році відносно 2001 на тлі збільшен�
ня фінансових витрат за той самий період на 40% свідчить
про значну спроможність ЗАТ «АВК» обслуговувати пози�
ковий капітал. За підсумками 2002 року «Компанія «АВК»
вийшла на перше місце серед кондитерських підприємств
України за обсягом чистого прибутку (за даними рейтингу
«Інвестиційної газети»). Чистий прибуток підприємства ста�
новить 29,3 млн грн. За розміром виторгу від реалізації про�
дукції компанія зберегла місце в трійці лідерів.

Водночас збільшення темпів зростання собівартості реа�
лізації відбилося на скороченні прибутковості компанії: нор�
ма валового прибутку знизилася порівняно з аналогічним
періодом 2002 року з 20 до 18,7%. Причинами є підвищення
цін на сировину і зміна маркетингової політики компанії.
Переорієнтація на якіснішу продукцію преміум�класу збіль�
шила витрати на сировину, причому це подорожчання у стра�
тегічному розумінні не повністю відбилося в остаточній ціні
виробів. Проте компанія планує істотно поліпшити показ�
ники прибутковості за підсумками 2003 року завдяки сезон�
ному збільшенню в 4�му кварталі реалізації високорента�
бельної продукції.

Протягом останніх трьох років збільшення витрат на збут
випереджало зростання чистого виторгу компанії. При цьо�
му в 2001 році він був компенсований скороченням адмініст�
ративних витрат. За перші 9 місяців 2003 року частка адмі�
ністративних витрат і витрат на збут у чистому доході ком�
панії досягла 12,7%, порівняно з 11% у 2002 році. Збільшен�
ня операційних витрат пов’язано зі створенням й обслуго�
вуванням власної дистриб’юторської мережі, витратами на
просування нових торговельних марок в умовах гострої кон�
куренції між провідними виробниками. Надалі зростати�
муть витрати на рекламу власних торговельних марок, при



87«СОЛОДКІ» ОБЛІГАЦІЇ
ф

ін
а

н
со

в
и

й
 м

е
н

е
д

ж
м

е
н

т
�

�
�
�
�
�
�
�
	
�

�


�
	�

�
�

ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

цьому частка адміністративних і маркетингових витрат
у доході компанії буде поступово знижуватися.

Відповідно до Закону України «Про спеціальні економічні
зони і спеціальний режим інвестиційної діяльності в До�
нецькій області» ЗАТ «АВК» має пільги на податок на при�
буток у межах реалізації інвестиційних проектів.

Щорічно, починаючи з 2000 року, активи компанії збіль�
шувалися завдяки збільшенню росту як постійних, так і по�
точних активів, щорічний приріст яких становив 60 і 17%
відповідно. Такий високий темп характерний для конди�
терської промисловості в зв’язку з нарощуванням вироб�
ничих потужностей провідними підприємствами галузі
у відповідь на збільшення місткості ринку кондитерської
продукції. Протягом усього аналізованого періоду оборотні
активи компанії перевищували сукупний розмір її коротко�
строкової і довгострокової заборгованості. Незважаючи на
збільшення позикових засобів, частка власного капіталу
в активах компанії як і раніше перевищує 50%, що свідчить
про її високу фінансову стійкість.

Оборотні активи компанії за вказані 3 роки збільшували�
ся із середньорічним темпом 116%, що відповідає темпам
зростання її виторгу. При цьому структура оборотних ак�
тивів залишалася майже незмінною. На частку дебіторської
заборгованості припадає 55%, на частку товароматеріа�
льних запасів – 43%, близько 2% – на грошові кошти.

Таблиця 6. Баланс ЗАТ «АВК» (актив), тис. грн
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КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

Збільшення оборотних активів відбувалося за рахунок
зростання кредиторської заборгованості за товари і послу�
ги та поточної заборгованості за кредитами банків, що
у структурі поточних пасивів займають відповідно 59 і 38%.

Фактори ризику щодо даної фінансової інвестиції.Фактори ризику щодо даної фінансової інвестиції.Фактори ризику щодо даної фінансової інвестиції.Фактори ризику щодо даної фінансової інвестиції.Фактори ризику щодо даної фінансової інвестиції.
Задля формування об’єктивнішого бачення кола ризиків
викладач пропонує роботу над визначенням найсуттєвіших
з тих, що супроводжують розглядувану інвестицію. Обго�
ворення протягом 5 хвилин триває в підгрупах. Далі допо�
відачі з кожної команди викладають висновки підгруп та
аудиторія узагальнює їх. Підсумок цього етапу роботи над
ситуаційною вправою може виглядати так:

«Здійснення інвестицій у корпоративні облігації пов’я�
зано з певними ризиками, на деякі з яких варто звернути
увагу. Тут представлені не всі ризики, що виникають або
можуть з’явитися в майбутньому під час інвестування в об�
лігації (наприклад, деякі ризики емітент не вважає істотни�
ми або не володіє інформацією про їхнє існування).

Кредитний ризик. Інвестиції в облігації пов’язані з ри�
зиком невиконання емітентом зобов’язань зі своєчасного по�
гашення номінальної вартості або виплати доходу, що може
бути викликане низкою причин, у тому числі пов’язаних
з операційною діяльністю емітента, зміною законодавства
України. У випадку невиконання емітентом своїх зобов’я�
зань власник облігацій може звернутися в суд для стягнен�

Таблиця 7. Баланс ЗАТ «АВК» (пасив), тис. грн
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ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

ня заборгованості з емітента. У разі прийняття судом пози�
тивного рішення у встановленому законодавством порядку
і без апеляції з боку емітента власник облігацій може звер�
нутися у виконавчу службу для стягнення з емітента суми
невиконаних зобов’язань.

Ринковий ризик. Інвестиції в облігації пов’язані з ризи�
ком зміни ціни і ризиком неліквідного ринку. На формуван�
ня ціни облігацій значною мірою впливають операційна
діяльність емітента, його спроможність обслуговувати свої
борги, рівень ринкових процентних ставок. Інвестор може
виявитися в ситуації, коли поточна ціна на облігації буде
нижче ціни їхнього придбання. Крім цього, у разі неліквідно�
го ринку, коли ціни на покупку значно нижчі цін на продаж
облігацій, навіть короткострокові інвестиції в облігації мо�
жуть призвести до значних збитків.

Ризики, пов’язані з операційною діяльністю. Операцій�
на діяльність емітента піддається звичайним діловим ризи�
кам, що властиві будь�якому іншому суб’єктові господар�
ської діяльності, що веде бізнес в Україні.

Ризики, пов’язані з мінливістю законодавства. Україна
має складне, нестабільне і найчастіше суперечливе законо�
давство. На рішення, прийняті керівництвом емітента, мо�
жуть негативно впливати такі фактори:

– можливі невідповідності між законами, указами Пре�
зидента, постановами Кабінету Міністрів і міністерств, а та�
кож регулятивними актами місцевих виконавчих органів;

– накази, постанови, прийняті державними виконавчи�
ми органами, можуть не мати чіткої законодавчої або кон�
ституційної бази;

– існує імовірність адміністративного впливу при трак�
туванні визначених нормативних актів.»

Порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга4Порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга4Порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга4Порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга4Порядок оподаткування доходів, отриманих за обліга4
ціями. ціями. ціями. ціями. ціями. Податок на прибуток юридичних осіб резидентів Ук�
раїни. Власники облігацій самостійно визначають суму по�
датку, що підлягає сплаті. Власник облігацій може одержу�
вати доходи двох видів:

– процентний (при виплаті доходу);
– від операцій з торгівлі облігаціями (за рахунок зміни

ціни облігацій).
Оподаткування доходів інвесторів – юридичних осіб рег�

ламентується Законом України «Про оподаткування при�
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КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

бутку підприємств». Відповідно до розділу 4 цього Закону
відсотки, виплачені платнику податків (юридичній особі),
відносяться таким платником податків до складу валових
доходів періоду, протягом якого були здійснені або повинні
бути здійснені виплати таких відсотків. Відповідно до пунк�
ту 1.10 статті 1 Закону України «Про оподаткування при�
бутку підприємств» «відсотки – доход, що виплачується (на�
раховується) позичальником на користь кредитора у виг�
ляді плати за використання залучених засобів або майна».
Відсотки нараховуються у вигляді відсотків на основну суму
заборгованості або фіксовані суми. У випадку, коли залуча�
ються засоби шляхом продажу облігацій, казначейських
зобов’язань або ощадних сертифікатів, емітованих пози�
чальником, сума відсотків визначається нарахуванням
відсотків на номінал такого цінного папера, виплатою фіксо�
ваної премії або виграшу або визначенням різниці між ціною
розміщення і ціною погашення такого цінного папера (сума
дисконту)».

Оподатковування доходів інвесторів від торгівлі облігаці�
ями регламентується пунктом 7.6 статті 7 Закону України
«Про оподаткування прибутку підприємств». Відповідно до
цього пункту «у випадку, якщо протягом звітного періоду
витрати, понесені (нараховані) платником податків у зв’яз�
ку з придбанням цінних паперів і деривативів, перевищу�
ють доходи, отримані від продажу (відчуження) цінних па�
перів і деривативів протягом такого звітного періоду, ба�
лансові збитки переносяться на зменшення доходів май�
бутніх періодів від таких операцій протягом термінів, ви�
значених статтею 6 цього Закону.

У випадку, якщо протягом звітного періоду доходи, от�
римані (нараховані) платником податків у зв’язку з прода�
жем (відчуженням) цінних паперів і деривативів, переви�
щують витрати, понесені (нараховані) платником податків
у зв’язку з придбанням цінних паперів і деривативів протя�
гом такого звітного періоду, збільшені на суму некомпенсо�
ваних балансових збитків від таких операцій минулих пері�
одів, прибуток включається до складу валових доходів за
результатами такого звітного періоду». При цьому варто
нагадати, що «з метою оподатковування платник податків
веде окремий облік фінансових результатів операцій з тор�
гівлі цінними паперами і деривативами». Це означає, що у ра�
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зі придбання облігацій витрати на таке придбання не відно�
сяться безпосередньо до складу валових витрат інвестора.
Так само доходи від продажу (погашення) облігацій не відно�
сяться прямо до складу валових доходів інвестора. До скла�
ду валових доходів (витрат) відносяться тільки результати
від повного циклу угоди купівлі�продажу облігацій (різни�
ця між ціною продажу і ціною покупки облігацій конкретно�
го випуску). Однак це твердження справедливе тільки для
юридичних осіб, що не мають статусу торговця цінними па�
перами, установленого законодавством України. Для тор�
говців цінними паперами до складу валових доходів (витрат)
відноситься різниця між сумами всіх продажів і всіх прид�
бань цінних паперів у відповідному періоді.

Якщо дисконтні або процентні облігації розміщаються на
первинному ринку з дисконтом до номіналу, сума дисконту
в інвестора відноситься до складу валового доходу в періоді.
Це єдиний випадок, коли результат від операцій з облігаці�
ями в інвестора відноситься прямо на валові доходи.

Податок на додану вартість (ПДВ). Відповідно до пун�
кту 3.2.1 Закону України «Про податок на додану вартість»
№ 168 від 03.04.97 зі змінами і доповненнями, операції, по�
в’язані з торгівлею цінними паперами, не обкладаються по�
датком на додану вартість.

Загальна інформація про емісіюЗагальна інформація про емісіюЗагальна інформація про емісіюЗагальна інформація про емісіюЗагальна інформація про емісію
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КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ�ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

Порядок і умови випуску облігацій.Порядок і умови випуску облігацій.Порядок і умови випуску облігацій.Порядок і умови випуску облігацій.Порядок і умови випуску облігацій.
Первинне розміщення. Емітент доручає провідному ме�

неджерові випуску облігацій АКІБ «Укрсиббанк», що діє на
підставі Договору про обслуговування розміщення і звер�
тання цінних паперів № 7�12�і від 20.11.03, ліцензії ГКЦБФР
на здійснення професійної діяльності на ринку цінних па�
перів «Діяльність з випуску і звертання цінних паперів» (се�
рія АА № 241777 від 22.10.01) і доручення провести первин�
не розміщення облігацій.

Первинне розміщення облігацій Товариства з обмеженою
відповідальністю «Концерн «АВК» проходить шляхом ви�
ведення договорів закупівлі�продажу облігацій з провідним
менеджером випуску АКІБ «УкрСиббанк» за адресою:
м. Харків, просп. Московський, 60, тел.: (044) 201�22�74, 201�
22�54 у такі періоди:

– за серією А – з 22 грудня 2003 до 22 січня 2004 року або
до дати продажу останньої облігації;

– за серіями В і С з 1 березня 2004 до 1 квітня 2004 року
або до дати продажу останньої облігації відповідної серії.

Перед початком первинного розміщення облігацій АКІБ
«УкрСиббанк». Відповідно до інформації про випуск об�
лігацій, приймає Конкурентні заявки від потенційних інвес�
торів за адресою: м. Харків, просп. Московський, 60, тел.:
(044) 201�22�74, 201�22�54. Зразок конкурентної заявки
можна одержати на сайті АКІБ «УкрСиббанк» www.ukrsib�
bank.com. Приймання конкурентних заявок проводиться:

– за серією А з 15 грудня 2003 року до 17 годин 00 хвилин
19 грудня 2003 року;

– за серією В з 16 лютого 2004 року до 17 годин 00 хвилин
27 лютого 2004 року.

19 грудня 2003 року (за серією А) і 27 лютого 2004 року (за
серіями В і С) на основі отриманих від потенційних інвес�
торів конкурентних заявок емітент визначає єдину прибут�
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ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

ковість первинного розміщення і ціну продажу облігацій,
єдину для всіх інвесторів. На дату первинного розміщення
(22.12.03 – за серією А і 1.03.04 � за серіями В і С) АКІБ «Укр�
Сиббанк» від імені і за дорученням емітента повідомляє
розмір єдиної прибутковості первинного розміщення і фак�
тичну ціну продажу на дату випуску облігацій. Оголошення
про розмір єдиної прибутковості розміщається в системі RX
press Reuters на інтернет�сайті АКІБ «УкрСиббанк»
www.ukrsibbank.com.

Інвестори, умови конкурентних заявок яких задоволь�
няють оголошену єдину прибутковість, зобов’язані здійсни�
ти покупку облігацій в обсязі, зазначеному в такій заявці.
Якщо обсяг конкурентних пропозицій перевищує обсяг
емісії, то конкурентні заявки з прибутковістю, нижчою ого�
лошеної єдиної прибутковості, задовольняються в повному
обсязі. Конкурентні заявки з прибутковістю, рівною оголо�
шеній, задовольняються пропорційно серед обсягу об�
лігацій, що залишився.

Ціну продажу облігацій у наступні дні первинного розмі�
щення розраховують на умовах забезпечення єдиної при�
бутковості первинного розміщення облігацій і за формулою:

– для облігацій серій А і В:
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де N – номінал, 1000 грн;
C

і
 – купонний доход, що виплачується кожний квартал,

і=1..4;
Y – єдина прибутковість первинного розміщення;
d – кількість днів у купонному періоді;
А – кількість днів з дати продажу до дати виплати купона;
– для облігацій серії С:
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КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

де N – номінал, 1000 грн;
Y – єдина прибутковість первинного розміщення;
d – кількість днів у купонному періоді;
А – кількість днів з дати продажу до дати виплати купона;
FX

0
 – офіційний курс USD/UAH на 1 березня 2004 року;

FX – офіційний курс USD/UAH на дату оплати облігацій,
але не нижче FX

0
;

Rusd – гарантована валютна прибутковість в еквіваленті
доларів США, що за першим�четвертим купонними періо�
дами встановлюється в розмірі 11% річних.

Ціну продажу за облігаціями розраховують на день пер�
винного розміщення.

Погашення облігацій і виплата доходу.Погашення облігацій і виплата доходу.Погашення облігацій і виплата доходу.Погашення облігацій і виплата доходу.Погашення облігацій і виплата доходу. Погашення об�
лігацій і виплата за ними процентного доходу здійснюється
в національній валюті України через уповноваженого пла�
тіжного агента (ВАТ «МФС») на підставі зведеного обліко�
вого реєстра, що надається депозитарієм за станом на дату
виплати купонного доходу і погашення облігацій відповід�
ної серії.

Для пред’явлення облігацій до погашення власники об�
лігацій зобов’язані перевести належні їм облігації зі свого
рахунку в цінних паперах на рахунок емітента в депози�
тарії МФС із 9.00 до 13.00 дати погашення облігацій відповід�
ної серії. Виплата здійснюється за адресою: м. Донецьк,
бульвар Шевченка, 4.

Якщо власник облігацій на дату погашення відповідної
серії не перевів належні йому облігації зі свого рахунку в цін�
них паперах на рахунок емітента в депозитарії або якщо
наданий депозитарієм обліковий реєстр не містить банків�
ських реквізитів власника облігацій, за якими має бути здій�
снена оплата, то всі розрахунки за облігаціями виконує емі�
тент на індивідуальні звернення власників облігацій. Відсот�
ки за облігаціями за час, після дати закінчення погашення
облігацій відповідної серії, не нараховуються і не виплачу�
ються.

На підставі зведеного облікового реєстра депозитарію на
дату виплати відсотків за облігаціями відповідної серії пла�
тіжний агент розраховує суми виплат для кожного власни�
ка і за рахунок коштів емітента перелічує належний їм про�
центний доход на їхні поточні рахунки. Виплата відсотків
здійснюється за адресою: м. Донецьк, бульвар Шевченка, 4.
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Розрахунок виплат за облігаціями. Розрахунок виплат за облігаціями. Розрахунок виплат за облігаціями. Розрахунок виплат за облігаціями. Розрахунок виплат за облігаціями. Процентний доход
за облігаціями нараховується відповідно до тривалості ку�
понних періодів. Кожний купонний період становить 91 день.

Для облігацій серій А и В: процентний доход розрахову�
ють за формулою:

�
���

��

����

� ××= ��
���

�
�

�

де FV – номінальна вартість облігації 1000 грн;
С

і
 – розмір купонного платежу з першого по двадцятий

купонний період, і=1..20;
UAH%

і
 – процентна ставка в гривнях, що за першим� чет�

вертим купонними періодами встановлена в розмірі 16% річ�
них, і = 1..20.

Для облігацій серії С: процентний доход розраховують
за формулою:
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�

×××=
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�

де FV – номінальна вартість облігації, 1000 грн;

Таблиця 8. Дати виплат процентного доходу
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С
і 
– розмір купонного платежу з цілком гарантованим

валютним доходом, і = 7..20;
FX

о
 – офіційний обмінний курс USD/UAH на 1 березня

2004 року;
FX

і
 – дорівнює найбільшому зі значень між офіційним

обмінним курсом USD/UAH на дату виплати і�го процент�
ного доходу й офіційним обмінним курсом USD/UAH на 1 бе�
резня 2004 року;

USD%
і 
– гарантована валютна прибутковість в еквіваленті

доларів США, що по першому�четвертому купонних періо�
дах облігацій встановлюється в розмірі 11% річних, і=1.. 20.

Додатковий доход (HEDGE), у випадку, якщо він більше
нуля, забезпечує збереження номінальної вартості обліга�
цій серії С у доларовому еквіваленті від знецінювання і ви�
плачується під час погашення облігацій серії С:

��
�

�� −





×=

��

��
����	
�

де FV – номінальна вартість облігації, 1000 грн;
FX

0 
– офіційний обмінний курс USD/UAH на 1 березня

2004 р.;
FX

20 
– офіційний обмінний курс USD/UAH на дату пога�

шення облігацій.
Визначення процентної ставки для купонних періодів

з п’ятого до двадцятого.
Процентну ставку за п’ятим – восьмим, дев’ятим – два�

надцятим, тринадцятому – шістнадцятим, сімнадцятим –
двадцятим купонами відповідної серії встановлює емітент
виходячи з ринкової кон’юнктури, але не менше, ніж 3% річ�
них у гривнях (за серіями А і В) і 3% річних в еквіваленті дол.
США (за серією С).

Емітент зобов’язаний опублікувати нову процентну став�
ку або підтвердити незмінність попередніх ставок в офіцій�
ному виданні ДКЦПФР «Бюлетень. Цінні папери України».

Номінальна вартість облігацій виплачується власникам
у разі погашення: за серією А – 15 грудня 2008 року; за серія�
ми В і С 23 лютого 2009 року.

Достроковий викуп.Достроковий викуп.Достроковий викуп.Достроковий викуп.Достроковий викуп. За бажання, власник облігацій має
право надати облігації емітентові для їхнього дострокового
викупу.
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Порядок дострокового викупу такий. Для проведення
дострокового продажу власник облігацій або належним чи�
ном уповноважена їм особа (далі – Продавець) зобов’яза�
ний надати АКІБ «УкрСиббанк» повідомлення про намір
здійснити такий продаж. Таке повідомлення повинне місти�
ти ім’я продавця, прізвище, ім’я та по батькові уповнова�
женої особи із зазначенням документа, що підтверджує по�
вноваження такої особи подавати це повідомлення, кількість
облігацій, запропонованих до продажу, погодження з умо�
вами дострокового продажу, викладене в зареєстрованій
ДКЦПФР інформації про випуск облігацій, адреса і телефон
продавця, і має бути підписаним уповноваженою особою.

Протягом п’яти робочих днів, що передують даті достро�
кового викупу, АКІБ «УкрСиббанк» від імені і за рахунок
емітента укладає угоду закупівлі�продажу облігацій із про�
давцями, що належним чином подали повідомлення про до�
строковий продаж облігацій.

На дату дострокового викупу облігацій продавець пере�
водить облігації, у кількості, що зазначена в повідомленні,
на рахунок емітента в депозитарії ВАТ «МФС», після чого
емітент протягом трьох робочих днів виплачує продавцеві
грошові кошти відповідно до вимог чинного законодавства.

Ціна дострокового викупу.Ціна дострокового викупу.Ціна дострокового викупу.Ціна дострокового викупу.Ціна дострокового викупу. За Облігаціями серії А і В
ціна дострокового викупу дорівнює номінальній вартості об�
лігації (1000 грн).

За облігаціями серії С ціну дострокового викупу розра�
ховують за формулою:

�

�


�

�

�







×= ���

де Р – ціна дострокового викупу;
FV – номінальна вартість облігації, 1000 грн;
FX

k
 – офіційний обмінний курс USD/UAH на дату виплати

процентного доходу, k = 4, або 8, або 12, або 16;
FX

0
 – офіційний обмінний курс USD/UAH на 1 березня

2004 року.
Викладач пропонує розрахувати (проаналізувати розра�

ховані заздалегідь) показники ціни та доходу за облігація�
ми. (Приблизна тривалість – 5 хвилин.)

Різні команди отримують окремі завдання для розрахун�
ку. Аудиторія вислуховує відповіді команд, обговорює їх та
формулює остаточні рекомендації для страхової компанії.
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Завдання І для команди 1: Ціна продажу за облігаціями
серій А і В.

Завдання ІІ для команди 2: Ціна продажу за облігаціями
серії С.

Завдання ІІІ для команди 3: Процентний дохід за обліга�
ціями серій А і В.

Завдання ІV для команди 4: Процентний дохід за обліга�
ціями серії С.

Завдання V для команди 5: Додатковий дохід (HEDGE) за
облігаціями серії С.

Завдання VІ для команди 6: Ціна дострокового викупу за
облігаціями серії С.

На цьому етапі роботи із ситуаційною вправою головним
завданням є визначення правильної системи оцінки та ви�
бору інвестицій з наданням узагальнених практичних ре�
комендацій страховикові.

Висновки. (Приблизна тривалість – 5 хвилин.) На завер�
шення викладач має: акцентувати на багатоваріантності
можливих вирішень цієї ситуації, наголосити на індивіду�
альному аналітичному підході до подібних ситуацій. Підсум�
кові рекомендації повинні мати практичний характер та
охоплювати всі етапи роботи з визначення інвестиційної
політики страховика, викладені у вправі.
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Додатки

Додаток 1

Баланс ЗАТ «АВК» (пасив та актив), тис. грн
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Додаток 2
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Додаток 3
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Уляна Медуха, Віктор Тринчук, Валентин Глубокий

Інвестиції в шоколадні замки

В основу ситуаційної вправи покладено реальну сучасну
проблему вітчизняного виробничого підприємства – корпо�
рації «Рошен», пов’язану з інвестиційною діяльністю: пошу�
ком можливих напрямів, підбором ефективних інвестицій�
них об’єктів, професійним аналізом інвестиційного ринку.

Потребує вирішення питання вдалого вибору стратегії
компанії щодо інвестиційної діяльності.

У ході роботи над вправою вирішуватимуться такі прак�
тичні завдання:

1. Зазначення найбільш перспективних об’єктів реаль�
ного інвестування у кондитерській галузі.

2. Аналіз ефективності інвестиційного проекту.
3. Уміння довести правильність власного вибору за допо�

могою аналізу та розрахунків.
Проблеми інвестиційної діяльності є доволі актуальни�

ми для більшості вітчизняних виробничих підприємств, що
викликано процесами економічного зростання виробничого
сегменту ринку України, підвищенням конкуренції з боку
іноземних виробників.

Роботу над аналізом цієї проблеми слід розпочати з дослі�
дження загальних теоретичних питань:

1. Інвестиційна привабливість кондитерської галузі в Україні:
– загальна динаміка виробництва кондитерської про�

дукції в Україні;
– виробництво цукерок, карамелі, шоколаду та шоколад�

них виробів, печива, вафель, мармеладу, тортів.
2. Реальні інвестиції та їх класифікація.
3. Поняття інвестиційного проекту та його оцінення.
4. Основні завдання, які потребують вирішення під час

оцінення ефективності інвестиційних проектів.
5. Методи та показники оцінки ефективності інвестицій�

них проектів:
– основні методи оцінки ефективності інвестиційних проектів;
– приведена вартість (PV);
– чиста приведена вартість (NPV);
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– період окупності (РВР);
– внутрішня норма прибутковості (ІRR);
– індекс рентабельності (PI);
– розрахування показників ліквідності й рентабельності;
– фактори, вплив яких можна виміряти лише частково;
– оціненння впливу якісних факторів.
Після з’ясування загальних теоретичних питань необхі�

дно перейти до розгляду та аналізу інформації, що безпосе�
редньо характеризує конкретну ситуацію.

6. Позиції корпорації «Рошен» на українському ринку
кондитерських виробів.

7. Аналіз фінансово�господарського стану та стратегій
розвитку корпорації.

8. Ознайомлення з загальною інформацією про об’єкт інве�
стування – обладнання фірми Polin.

9. Оцінення об’єкту реального інвестування.
Для заключного обговорення та аналізу ситуації в ціло�

му варто знайти відповіді на такі питання:
1. Основні етапи процесу оцінення реального інвестицій�

ного об’єкту.
2. Заходи керівництва та менеджерів корпорації на кож�

ному з етапів, визначених у попередньому питанні.
3. Дії компанії після прийняття інвестиційного проекту.
Комплекс поставлених у ситуаційній вправі проблем сто�

сується актуальних аспектів інвестиційної діяльності кор�
порації «Рошен», і вимагає від студентів попереднього оп�
рацювання теоретичного матеріалу та серйозної роботи над
текстом вправи.

Доречно зазначити, що послідовність розв’язання і зміст
завдань на кожному з етапів коригує викладач, обов’язок
якого – заохочувати до активної участі студентів в обгово�
ренні, відстоюванні власних ідей.

Під час обговорення студенти можуть висловлювати різні
пропозиції щодо питань, які безпосередньо не підтверд�
жується окремими фактами з тексту, тому всі твердження
матимуть гіпотетичний характер.

Вправа лише моделює процес прийняття управлінських
рішень, необхідно зважити на неможливість подання повної
інформації про корпорацію «Рошен» та об’єкти інвестицій.

Варто сприяти формуванню у студентів творчого підхо�
ду, вмінь та навичок самостійної роботи щодо пошуку додат�
кових джерел інформації в періодичній пресі та інтернеті.
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Мета ситуаційної вправи
Метою використання цієї ситуаційної вправи є закріп�

лення вивченого студентами теоретичного матеріалу й за�
своєння ними знань, набуття практичних навичок щодо про�
ведення інвестиційного аналізу та вдалого вибору стратегії
інвестування, зокрема можливого вкладення коштів у купів�
лю обладнання.

У результаті виконання вправи студенти мають засвої�
ти: завдання та цілі інвестування у реальні об’єкти; суб’єкти
та об’єкти інвестування; оцінку ефективності та ризику ре�
альних інвестиційних проектів(ІП), управління реальними
інвестиціями підприємства, різноманітні види ефективності
ІП, принципи оцінки ефективності ІП, методи оцінки ефек�
тивності ІП, показники ефективності ІП, правила прийнят�
тя інвестиційного рішення про ІП. Виконавши вправу,
студенти вмітимуть: визначати суспільну, комерційну, бю�
джетну ефективність ІП, використовувати прості та дискон�
товані методи оцінки ефективності ІП, визначати різно�
манітні показники ефективності ІП, застосовувати правила
прийняття рішення щодо ІП з обов’язковим набуттям на�
вичок розрахунків приведеної, чистої приведеної вартості,
терміну окупності, індекса рентабельності, внутрішньої нор�
ми дохідності ІП.

У зв’язку з цим слід акцентувати увагу на теоретичних та
практичних аспектах розвитку інвестиційної діяльності в Ук�
раїні. Проаналізувати роботу вітчизняних виробничих
підприємств щодо питань управління реальними інвестиціями.

Використання ситуаційної вправи
Цю вправу призначено для вивчення питань з курсу

«Інвестиційний менеджмент» у межах теми «Управління
реальними інвестиціями підприємства» на рівні підготовки
спеціалістів та магістрів напряму «Економіка та підприєм�
ництво» спеціальності «Фінанси».

Ситуація є ілюстративною до зазначеної теми і спонукає
студентів брати активну участь в обговоренні актуальних
питань реальної інвестиційної політики виробника, зокре�
ма щодо правильної оцінки об’єкта реального інвестування.

Розгляду ситуаційної вправи в аудиторії передують
лекції та індивідуальні консультації викладача щодо робо�
ти над нею.
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Вправа має міждисциплінарні зв’язки і передбачає ви�
вчення студентами відповідних курсів: «Основи менеджмен�
ту», «Фінанси підприємств», «Економіка підприємств»,
«Фінансовий ринок», «Фінансовий аналіз», «Менеджмент
підприємств», «Бухгалтерський облік».

Необхідні матеріали та обладнання
Для роботи над вправою потрібні копії її тексту, копії роз�

кладу обговорення вправи; дошка або фліп�чарт, крейда,
папір, маркери.

Запитання для обговорення
1. Розкрийте загальну динаміку виробництва кондитер�

ської продукції в Україні.
2. Як розвиваються підгалузі українського ринку конди�

терських виробів?
3. Дайте визначення реальних інвестицій та визначте їх

класифікацію.
4. Визначте поняття інвестиційного проекту.
5. У чому полягають принципи оцінки інвестиційного

проекту?
6. Які існують види ефективності інвестиційних проектів?
7. Які завдання потребують вирішення під час оцінки

ефективності інвестиційних проектів?
8. Які використовують методи оцінки ефективності інве�

стиційних проектів?
9. Що показує приведена вартість (PV)?
10. Чим чиста приведена вартість (NPV) відрізняється від PV?
11. Що характеризує період окупності (РВР)?
12. Навіщо розраховують внутрішню норму прибутко�

вості (ІRR)?
13. Що показує індекс рентабельності (PI)?
14. У чому полягає оцінка впливу якісних факторів на

ефективність ІП?

Орієнтовний план і розклад обговорення
Обговорення цієї ситуаційної вправи триває 2 академічні

години за умови проведення вступної частини на поперед�
ньому занятті та виконання самостійних (позааудиторних)
завдань кожним студентом.

Викладач за потреби консультує студентів щодо само�
стійної роботи та підбору літературних джерел.
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Завдання для самостійного виконання та підготовчі
заходи:

– Індивідуальне вивчення студентами тексту ситуації.
– Довільний розподіл студентів на 5�6 підгруп (команд)

по 3–5 осіб залежно від загальної кількості студентів у групі.
– Підготовка кожної команди до творчого завдання, що буде

виконуватися в аудиторії. Представники з кожної команди го�
тують коротку (3–5 хвилин) доповідь на одну з таких тем:

• Загальна динаміка виробництва кондитерської про�
дукції в Україні:

– цукерок;
– карамелі;
– шоколаду та шоколадних виробів;
– печива;
– вафель;
– мармеладу;
– тортів.

• Реальні інвестиції та їх класифікація.
• Поняття інвестиційного проекту.
• Життєвий цикл інвестиційного проекту.
• Принципи оцінки інвестиційного проекту.
• Види ефективності інвестиційних проектів.
• Загальна схема оцінки ефективності ІП.
• Основні задачі, що потребують вирішення під час оці�

нення ефективності інвестиційних проектів.
• Основні методи оцінки ефективності інвестиційних

проектів.
• Приведена вартість (PV).
• Чиста приведена вартість (NPV).
• Термін окупності (РВР).
• Внутрішня норма прибутковості (ІRR).
• Індекс рентабельності (PI).
• Розрахування показників ліквідності й рентабельності.
• Фактори, вплив яких можна виміряти лише частково.
• Оцінення впливу якісних факторів.
• Кондитерське устаткування концерну Polin.

– Попереднє обміркування вправи студентами. Рекомен�
дується занотувати ключові проблеми та відокремити мож�
ливі розв’язки кожної проблеми. Викладач повинен наголоси�
ти на тому, що будь�яка точка зору має бути обґрунтованою.

– Проведення фінансового аналізу ЗАТ «Київська кон�
дитерська фабрика імені Карла Маркса», ВАТ «Вінницька
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кондитерська фабрика», ЗАТ «Маріупольська кондитер�
ська фабрика», ЗАТ «Кременчуцька кондитерська фабри�
ка», використовуючи їхню фінансову звітність (форми 1, 2,
3, 4) за останні 2 роки.

Для цього слід переглянути матеріал у підручниках [6, 7]
та повторити лекційний матеріал з курсу «Інвестиційний
менеджмент» до теми «Логіко�математичний інструмен�
тарій інвестиційного менеджменту».

Згадати також лекційний матеріал з курсів «Фінанси
підприємства», «Фінансовий аналіз», «Теорія економічного
аналізу» щодо методики аналізу фінансового стану підпри�
ємства з курсу «Інвестиційний менеджмент», що стосуєть�
ся теми цієї вправи.

– Опрацювання рекомендованої літератури.
– Підготовче слово викладача:

• треба звернути увагу студентів на те, що ситуацій�
ну вправу розроблено на основі реальних даних про кор�
порацію «Рошен», що дійсно існує на ринку України, тому
важливим є пошук прикладних шляхів розв’язання за�
значеної проблеми;

• викладач надає інформацію про графік роботи над впра�
вою, консультації щодо самостійної підготовчої роботи;

• варто також попередньо розподілити ролі у кожній
команді: призначити капітана команди, доповідача, асис�
тента доповідача, що буде фіксувати та демонструвати
на дошці або фліп�чарті ключові моменти обговорення та
виступів.
Проведення заняття. Один зі студентів стисло нагадує

зміст вправи, зупиняючись на основних моментах. (Приблиз�
на тривалість – 5 хвилин.)

Викладач повинен контролювати, щоб доповідь стосува�
лася лише фактичних даних, без власних емоцій та оцінки
оратора.

Після розповіді викладач надає можливість іншим учас�
никам доповнити. Усі зауваження мають стосуватися лише
фактичного боку ситуації.

Результатом роботи на цьому етапі має бути чітке виз�
начення проблем, що потребують вирішення.

Студенти обмірковують інвестиційну привабливість кон�
дитерської галузі в Україні, пропонують її галузеву струк�
туру. (Приблизна тривалість – 10 хвилин.)
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Учасники обговорення вправи надають результати де�
тального дослідження ринку кондитерського виробництва
України. (Приблизна тривалість – 25 хвилин.)

Із метою активізації роботи в аудиторії доцільно розбити
такий аналіз на кілька складових частин. Почергово кожна
команда характеризує інвестиційну привабливість шоко�
ладної підгалузі, виробництва печива, цукерок, бісквітів,
глазурі, карамелі, вафель, мармеладу, тортів та іншого асор�
тименту за вибором. Вибір виробництва печива обов’язко�
вий для однієї з команд. Представники кожної команди для
презентування результатів своєї роботи, графіків, схем,
підготованих вдома, мають по 5 хвилин, на дискусію відво�
диться 2–3 хвилини, і так за кожним з обраних напрямів.
Викладач оцінює рівень обізнаності в економічних пробле�
мах галузі, вміння висловлюватися, подавати інформацію,
зацікавлювати слухачів.

Можливі такі варіанти відповідей.
– Динаміка виробництва кондитерської продукції в Ук�

раїні.
Після спаду виробництва кондитерських виробів у 1991–

1996 роках, коли виробництво скоротилося з 1 млн тонн
у 1990 році до 0,3 млн тонн у 1996, в Україні спостерігається
стабільне зростання виробництва. Починаючи з 1997 до
2002 року, середньорічні темпи зростання виробництва в кон�
дитерській промисловості становили 17%. Процес привати�
зації обумовив появу більш ефективних власників підпри�
ємств, орієнтованих на встановлення сучасних ліній, підви�
щення якості продукції і розширення асортименту конди�
терських виробів. Найбільші темпи зростання виробницт�
ва спостерігалися в 1999–2000 роках, коли обсяг виробниц�
тва кондитерської продукції досягав 30% за рік, що пере�
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важно було позв’язано з пожвавленням експорту конди�
терських виробів, зокрема карамелі в Росію.

За підсумками 9 місяців 2003 року в натуральному вира�
женні загальний обсяг виробництва кондитерської про�
дукції в Україні становив 579,6 тис. тонн виробів, що на 12,3%
вище аналогічного показника 2002 року. За останні кілька
років структура споживання кондитерських виробів в Ук�
раїні не зазнавала значних змін. Найбільш популярними
кондитерськими виробами в Україні за підсумками 9 місяців
2003 року залишаються печиво (40,6% від загального обсягу
споживання), цукерки (19,5%) і карамель (13,3%).

Виробничі потужності підприємств кондитерської галузі
України оцінюють на рівні 1,09 млн тонн за рік (табл. 1). Ко�
ефіцієнт використання потужностей кондитерських
підприємств в Україні в середньому зріс з 47,5% у 1999 році до
70% за даними на 1 січня 2003 року. Потужності підприємств,
особливо тих, чия продукція активно експортується, вико�
ристовуються майже зі 100�відсотковою віддачею.

Кондитерська галузь в Україні характеризується висо�
ким ступенем концентрації. За підсумками поточного року,
на частку трійки найбільших підприємств кондитерської
промисловості припадає 44,9% від загального обсягу вироб�
ництва кондитерських виробів у тоннах.

Таблиця 1. Найбільші виробники кондитерських виробів в Україні, т
(за даними Держкомстату)
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Один з найперспективніших напрямів розвитку конди�
терської галузі – виробництво цукерок, що переважно
відносяться до продукції з високою додатковою вартістю
(табл. 2). За підсумками 9 місяців 2003 року на частку вироб�
ництва цукерок у структурі виробництва кондитерських
виробів в Україні припадає 17,7%. Загальний обсяг вироб�
ництва цукерок за цей період збільшився на 5,6% до 102,5
тис. тонн. При цьому слід зазначити, що зростання ріст ви�
робництва відбулося за рахунок збільшення обсягів вироб�
ництва глазурованих шоколадом цукерок.

Ще одним перспективним видом виробництва є вироб�
ництво карамелі. На частку виробництва карамелі припа�
дає 25,1% у структурі виробництва кондитерських виробів
в Україні. За результатами 9 місяців 2003 року обсяг вироб�
ництва карамелі в Україні становив 145,5 тис. тонн (табл. 3).

Слід зазначити, що виробництво кондитерських виробів
відрізняється сезонністю з мінімальним виробництвом у літні
місяці і максимальним – у грудні, у період передноворічного
розпродажу. Найбільша амплітуда в обсягах виробництва
спостерігається у виробництві цукерок, найменша – у ви�
робництві печива. Незважаючи на загальну динаміку, різні
групи кондитерських виробів протягом року мають свої яс�
краво виражені точки екстремума. Наприклад, квітень є мі�

Таблиця 2. Найбільші виробники цукерок в україні, т
(за даними Держкомстату)
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сяцем локального максимуму у виробництві карамелі і пе�
чива, а виробництво в червні мінімальне майже у всіх гру�
пах кондитерських виробів.

– Основні тенденції на ринку кондитерських виробів.
На сьогодні тенденції на ринку кондитерських виробів

визначає висока конкуренція, що спостерігається серед
підприємств першої десятки. Одна з основних тенденцій на
ринку – нарощування виробничих потужностей як введен�
ням нових, так і придбанням уже існуючих підприємств.
Гідним прикладом використання обох стратегій з нарощу�
вання виробничих потужностей є кондитерська компанія
ЗАТ «АВК», на рахунку якої не тільки придбання конт�
рольного пакета акцій Дніпропетровської кондитерської
фабрики, але і введення в дію нових ліній з виробництва кон�
дитерських виробів. За прогнозами ЗАТ «АВК», придбання
контрольного пакета акцій Дніпропетровської кондитерсь�
кої фабрики дозволить випускати понад 100 тис. тонн кон�
дитерської продукції, а частка виробництва компанії
збільшиться з 9,7% за показниками 2002 року до 14,2% на
кінець 2003 року.

Серед основних тенденцій у виробничій сфері можна ви�
ділити такі, як збільшення асортименту продукції, що ви�
пускається, і ускладнення процесу виготовлення конди�
терських виробів, відповідно, з вищою доданою вартістю, що

Таблиця 3. Найбільші виробники карамелі в Україні, т
(за даними Держкомстату)
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викликано високою конкуренцією серед основних вироб�
ників кондитерської продукції.

– Експорт–імпорт кондитерської продукції в Україні.
У 2003 році відновилося зростання експорту кондитер�

ських виробів з України після спаду в 2002 році, коли екс�
порт кондитерської продукції знизився на 9,4% порівняно
з 2001 роком. За підсумками 9 місяців 2003 року експорт кон�
дитерських виробів збільшився на 20% порівняно з аналог�
ічним показником 2002 року і становив 172,3 тис. тонн або
29,7% від загального обсягу виробництва України.

Спад експорту в 2002 році був обумовлений значним змен�
шенням експорту в Росію у зв’язку з введенням Росією 20%
ПДВ на імпорт і 21% мита на українську карамель. Однак
тенденція розширення ринків збуту кондитерської про�
дукції, що намітилася останніми роками, дозволила компен�
сувати зниження експорту в Росію. При цьому, крім Росії,
основними імпортерами українських кондитерських ви�
робів за останні три роки стали Казахстан, Азербайджан
і республіка Молдова. Диверсифікованість експортних по�
стачань, з одного боку, дозволила скоротити залежність від
Росії, а з другого – заклала нові можливості для збільшення
постачань кондитерських виробів у країни СНД. За останні
два роки середньорічне зростання експорту в країни ближ�
нього і далекого зарубіжжя, за винятком Росії, склало близь�
ко 120%. За підсумками 9 місяців 2003 року частка Росії в
структурі українського експорту знизилася з 69,6 до 57,5%
порівняно з аналогічним періодом 2002 року. У 2000 році на
Росію припадало 93,6%.

Слід зазначити, що значне збільшення якості української
кондитерської продукції дозволяє вітчизняним підприєм�
ствам протягом останніх трьох років збільшувати темпи
збільшення експорту в країни далекого зарубіжжя. За ре�
зультатами 9 місяців 2003 року експорт у країни далекого
зарубіжжя, переважно в Монголію, Німеччину, США й Із�
раїль, зріс на 84% і становив 6341 тонн. Стримує розвиток
експорту української кондитерської продукції лише непо�
вернення ПДВ.

Обсяги імпорту кондитерської промисловості значно відста�
ють від обсягів експорту за підсумками 9 місяців 2003 року і не
перевищують 2,6% від загального обсягу споживання конди�
терської продукції в Україні. За результатами поточного року



117ІНВЕСТИЦІЇ В ШОКОЛАДНІ ЗАМКИ

�
�
�
�
�
�
�
�
	
�

�


�
	�

�
�

ПЕРЕМОЖЦІ КОНКУРСУ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ
КОЛЕКЦІЯ СИТУАЦІЙНИХ ВПРАВ

ф
ін

а
н

со
в

и
й

 м
е

н
е

д
ж

м
е

н
т

імпорт кондитерських виробів становив 10,9 тис. тонн, що на
5,0% більше, ніж за аналогічний період 2002 року. Найбільший
обсяг у загальній структурі імпорту кондитерської продукції
займають шоколад і шоколадні вироби, на які припадає близь�
ко 50,4%. Основними країнами�імпортерами є Росія, Бельгія,
Німеччина і країни Балтії. Низький імпорт елітної продукції за
зростання попиту заохочує українських кондитерів розвива�
ти виробництво цієї продукції.

– Сировинна база кондитерської промисловості.
Крім загальноекономічних факторів, на пропозицію рин�

ку кондитерської продукції в основному впливає ситуація
на ринках цукру, борошна і світовому ринку какао�бобів.
Крім того, незначною мірою ринок кондитерських виробів
залежить від виробництва масложирової продукції і поста�
чань ароматизаторів, есенцій, консервантів, горіхів, сухо�
фруктів та інших кондитерських добавок. У виробництві
кондитерських виробів переважно використовують вітчиз�
няну сировину – до 75%, переважно цукор і борошно. Ос�
новну частину імпорту складають какао�продукти. Зі
збільшенням виробництва шоколаду і шоколадних виробів
зросте і частка імпортної сировини в структурі виробницт�
ва кондитерських виробів. У виробництві шоколаду і шоко�
ладної продукції частка імпортованих інгредієнтів стано�
вить близько 40%.

Останнім часом поза залежністю від країни походження
на ринку сировини для кондитерської промисловості спо�
стерігається тенденція підвищення цін, що робить вироб�
ництво колись популярних виробів середньої і низької ціно�
вих груп менш рентабельним і змушує основних виробників
освоювати виробництво кондитерських виробів високого
цінового сегменту.

За даними «Укркондитера», з початку року ціни на кон�
дитерську продукцію в Україні підвищилися на 5–6,8%, що
насамперед пов’язано з підвищенням цін на борошно і цу�
кор. За даними Мінекономіки, ціна на борошно вищого сорту
з 30 травня до 10 жовтня поточного року в середньому
збільшилася на 9,8%. Рентабельність виробництва конди�
терської продукції, вища за середній ціновий сегмент, до
якого переважно належить шоколадна продукція, також
може знизитися. Це обумовлено постійним зростанням цін
на какао�боби через нестабільну політичну ситуацію в Бот�
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де�Івуаре – основного виробника какао�бобів у світі. З по�
чатку року ціни на цю сировину збільшилися на 8,6% і ста�
новили 12,9 грн/кг у вересні 2003 року. Торік результатом
подорожчання какао�бобів стало подорожчання шоколаду
і глазурованих шоколадом цукерок в Україні на 5–20%.

Викладач пропонує студентові, що підготував доповідь,
розповісти про «Реальні інвестиції та їх класифікацію».
(Приблизна тривалість – 10 хвилин.)

Можливий варіант відповіді:
«До реальних інвестицій (інвестицій у виробничі фонди)

належать вкладення в основний капітал виробничих підпри�
ємств та інвестиції, спрямовані на зростання матеріально�
технічних запасів.

Прямі інвестиції безпосередньо необхідні для реалізації
інвестиційного проекту. До них належать інвестиції в ос�
новні (матеріальні та нематеріальні активи) та оборотні за�
соби (дод. 1).

Інвестиції в основні засоби включають:
– придбання (або виготовлення) нового обладнання, зок�

рема витрати на його доставку, установлення, пуск;
– модернізацію діючого обладнання;
– будівництво і реконструкцію будівель та споруд;
– технологічні установки, що забезпечують роботу об�

ладнання;
– нове технологічне оснащення та модернізацію наявного

обладнання.
Інвестиції в оборотні засоби передбачають забезпечення:
– нових та додаткових запасів основних і допоміжних

матеріалів;
– нових та додаткових запасів готової продукції;
– збільшення рахунків дебіторів.
Необхідність подібних інвестицій полягає в тому, що за

зростання обсягу виробництва товарів, як правило, мають
автоматично збільшуватися товарно�матеріальні запаси
сировини, комплектуючих елементів та готової продукції.
Крім того, у зв’язку зі збільшенням обсягу виробництва та
продажу зростає дебіторська заборгованість підприємства.
Усе це – активні статті балансу, і їх позитивне нарощуван�
ня має фінансуватися із додаткових джерел.

Інвестиції в нематеріальні активи найчастіше пов’язані
з придбанням торговельної технології (патенту чи ліцензії)
та торговельної марки.
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Супутніми інвестиціями є:
– вкладення в об’єкти, пов’язані територіально та функ�

ціонально з прямим об’єктом;
– вкладення в об’єкти, безпосередньо технологічно не

пов’язані із забезпеченням нормальної експлуатації (під’їзні
шляхи, лінії електропередач, каналізація тощо);

– вкладення невиробничого характеру, наприклад, інве�
стиції в охорону навколишнього середовища, соціальну
інфраструктуру.

Інвестиції в НДР забезпечують та супроводжують про�
ект. Це передусім:

– матеріальні засоби (обладнання, стенди, комп’ютери та
різноманітні прилади), необхідні для проведення передпро�
ектних досліджень;

– оборотні кошти, потрібні, наприклад, для забезпечен�
ня поточної діяльності науково�дослідного інституту чи ВНЗ
на замовлення підприємства;

– ліцензії та технології;
– навчання персоналу.
Капітальними вкладеннями є інвестиції, вкладені в ос�

новні фонди.»
Просуваючи обговорення ситуаційної вправи, викладач

пропонує перейти від розгляду сутності реальних інвес�
тицій до поняття інвестиційного проекту. (Приблизна три�
валість – 5 хвилин.)

Варіант відповіді:
«Поняття інвестиційний проект має два значення.
1. Діяльність, яка передбачає комплекс заходів для до�

сягнення визначеної мети.
2. Система організаційно�правових та розрахунково�

фінансових документів, необхідних для здійснення визна�
чених заходів, які містять їх опис.

Проекти прийнято поділяти на тактичні та стратегічні.
Тактичні – проекти, пов’язані зі збільшенням обсягів ви�

готовлення продукції, підвищенням якості, модернізацією
обладнання.

Стратегічні – проекти, що передбачають зміну форми
власності або кардинальну зміну характеру виробництва.

Типовими у світовій практиці прийнято вважати такі
види проектів:

1. Заміна застарілого обладнання як природний процес
у межах діючого бізнесу. Зазвичай такі проекти не потре�
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бують докладного обґрунтування і тривалого прийняття
рішень. Альтернативність можлива лише в тому випадку,
коли існують декілька типів подібного обладнання і необхід�
но обґрунтувати переваги одного з них.

2. Заміна обладнання з метою зниження виробничих ви�
трат. Мета подібних проектів – заміна морально застаріло�
го обладнання. Цей тип проектів передбачає аналіз вигід�
ності кожного окремого проекту, бо більш досконале облад�
нання не завжди вигідно з фінансової точки зору.

3. Введення в дію нового обладнання з метою збільшення
загального обсягу випуску продукції. У цьому випадку не�
обхідно детально аналізувати реальність комерційного
здійснення проекту з обґрунтуванням розширення ринко�
вого простору, а також його фінансову ефективність.

4. Введення в дію обладнання з метою випуску нових про�
дуктів. У цих проектах усі стадії аналізу важливі, бо це є стра�
тегічним рішенням і помилка під час розробки проектів цьо�
го типу може призвести до суттєвих наслідків.

5. Проекти, що мають екологічну спрямованість. Ці про�
екти за своїм змістом завжди пов’язані із забрудненням
навколишнього середовища, тому саме екологічному аналі�
зу приділяється головна увага.»

Викладач поглиблює дослідження сутності ІП запитан�
ням: «Що являє собою життєвий цикл інвестиційного про�
екту?». Пропонується узагальнити відповіді на це запитан�
ня та стисло зафіксувати на дошці або фліп�чарті (дод. 2).

Можливий варіант відповіді:
«Життєвий цикл проекту – це час від першої витрати до

останньої вигоди проекту. Він відображає розвиток проек�
ту, роботи, які проводяться на різних стадіях його підготов�
ки, реалізації та експлуатації.

Цикл проекту є певною схемою або алгоритмом, за допо�
могою якого відбувається встановлення певної послідовності
дій за його розробки та впровадження.

Програмою промислового розвитку ООН запропоновано
бачення проекту як циклу, що складається з трьох окремих
фаз – передінвестиційної, інвестиційної та експлуатаційної.

Передінвестиційна фаза має такі стадії: визначення інве�
стиційних можливостей, аналіз альтернативних варіантів
і попередній вибір проекту – попереднє техніко�економіч�
не обґрунтування, висновок за проектом і рішення про інве�
стування.
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Інвестиційна фаза – встановлення правової, фінансової
та організаційної основ для здійснення проекту, придбання
і передача технологій, детальне проектне опрацювання та
укладання контрактів, придбання землі, будівельні роботи
і встановлення обладнання, передвиробничий маркетинг,
навчання персоналу, здача в експлуатацію та запуск.»

Інший студент виступає з підготовленим інформаційним
повідомленням «Принципи оцінки інвестиційного проекту»,
звертаючи увагу слухачів на переваги використання різних
шляхів розміщення та відмінність між ними за такими озна�
ками: вартість, популярність, доступність для компанії,
ефективність, вірогідність отримання бажаного результа�
ту. (Приблизна тривалість – 5 хвилин.)

Можливий такий варіант доповіді студента:
«Інвестиційні проекти можна оцінювати за багатьма кри�

теріями – з погляду їхньої соціальної значимості, за масш�
табами впливу на оточуюче середовище, ступенем залучен�
ня трудових ресурсів тощо. Втім, центральне місце в цих
оцінках належить ефективності інвестиційного проекту, під
якою в загальному випадку розуміють відповідність отри�
маних від проекту результатів – як економічних (зокрема
прибуток), так і позаекономічних (зняття соціального напру�
ження в регіоні) – та витрат на проект. Найчастіше термін
«ефективність інвестиційного проекту» розуміють як
«ефективність проекту». Те саме стосується і показників
ефективності.

Серед адаптованих для умов переходу до ринкової еко�
номіки основних принципів і підходів, що склалися у світовій
практиці з оцінки ефективності інвестиційних проектів,
можна виділити такі:

– моделювання потоків продукції, ресурсів і коштів;
– облік результатів аналізу ринку, фінансового стану

підприємства, що претендує на реалізацію проекту, рівень
довіри до керівників проекту, вплив реалізації проекту на
навколишнє природне середовище тощо;

– визначення ефекту за допомогою зіставлення майбутніх
результатів і витрат з орієнтацією на досягнення необхідної
норми доходу на капітал та інші критерії;

– приведення майбутніх різночасних витрат і доходів до
умов їхньої сумірності за економічною цінностю в початко�
вому періоді;
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– облік впливу інфляції, затримок платежів та інших
факторів на цінність використовуваних коштів;

– облік невизначеності та ризиків, пов’язаних зі здійснен�
ням проекту.»

Викладач ставить поточне запитання: «Які існують види
ефективності інвестиційних проектів?»

Пропонується визначати такі види ефективності:
1. Ефективність проекту в цілому. Оцінюється для того,

щоб визначити потенційну привабливість проекту,
доцільність його прийняття для можливих учасників. Вона
показує об’єктивну прийнятність ІП поза залежністю від
фінансових можливостей його учасників. Ця ефективність,
у свою чергу, містить:

– суспільну (соціально�економічну) ефективність проекту;
– комерційну ефективність проекту.
Суспільна ефективність враховує соціально�економічні

наслідки реалізації ІП для суспільства в цілому, у тому числі
як безпосередні витрати на проект і результати від проек�
ту, так і «зовнішні ефекти» – соціальні, екологічні й інші
ефекти.

Комерційна ефективність ІП показує фінансові наслідки
його реалізації для учасника ІП, якщо він самостійно робить
усі необхідні витрати на проект і користується всіма його
результатами. Іншими словами, під час оцінення комерцій�
ної ефективності варто абстрагуватися від можливостей
учасників проекту з фінансування витрат на ІП, умовно вва�
жаючи, що є всі необхідні засоби.

2. Ефективність участі в проекті. Визначається з метою
перевірки фінансової реалізації проекту і зацікавленості
в ньому всіх його учасників. Ця ефективність включає:

– ефективність участі підприємств у проекті (його ефек�
тивність для підприємств – учасників ІП);

– ефективність інвестування в акції підприємства (ефек�
тивність для акціонерів АТ – учасників ІП);

– ефективність участі в проекті структур більш високо�
го рівня стосовно підприємств – учасників ІП (народногос�
подарська, регіональна, галузева тощо);

– бюджетну ефективність ІП (ефективність участі дер�
жави в проекті з погляду витрат і доходів бюджетів усіх
рівнів).

Викладач, продовжуючи роботу зі студентами, ставить
запитання про загальну схему оцінки ефективності ІП.
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Насамперед треба визначити суспільну значимість про�
екту, а потім у два етапи оцінити ефективність ІП.

На першому етапі розраховують показники ефектив�
ності проекту в цілому. При цьому:

– якщо проект не є суспільно значимим (локальний про�
ект), то оцінюється тільки його комерційна ефективність;

– для суспільно значимих проектів оцінюється спочатку
їх суспільна ефективність. Якщо така ефективність незадо�
вільна, то проект не рекомендується до реалізації і не може
претендувати на державну підтримку. Якщо ж суспільна
ефективність виявляється прийнятною, то оцінюється комер�
ційна ефективність. За недостатньої комерційної ефектив�
ності суспільно значимого ІП необхідно розглянути різні варі�
анти його підтримки, що дозволили б підвищити комерційну
ефективність ІП до прийнятного рівня. Якщо умови і джере�
ла фінансування суспільно значимих проектів уже відомі, то
їхню комерційну ефективність можна не оцінювати.

Другий етап оцінки починають після вироблення схеми
фінансування. На цьому етапі уточнюють склад учасників
і визначають фінансову реалізованість та ефективність
участі в проекті кожного з них.

Далі, спираючись на вже розглянуті теоретичні питання,
можна сформулювати основні завдання, вирішення яких не�
обхідне під час оцінення ефективності інвестиційних проектів.
Викладач пропонує визначити їх у командах та навести уза�
гальнення кожного з них. (Приблизна тривалість – 5 хвилин.)

Можливий варіант загального результату обговорення:
1. Оцінка реалізованості проекту – перевірка задоволен�

ня усіх реально існуючих обмежень технічного, екологічно�
го, фінансового й іншого характеру. Зазвичай усі обмежен�
ня, крім фінансової реалізованості, перевіряються на ранніх
стадіях формування проекту. Фінансова реалізованість ІП
– це забезпечення такої структури грошових потоків, за якої
на кожному кроці розрахунку є достатня кількість коштів
для втілення проекту, що зумовлює цей ІП. «Грошові пото�
ки інвестиційного проекту» розуміють як грошові потоки
проекту, пов’язаного з цим ІП.

2. Оцінка потенційної доцільності реалізації проекту, його
абсолютної ефективності, тобто перевірка умови, відповід�
но до якої сукупні результати проекту значніше витрат усіх
видів.
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3. Оцінка порівняльної ефективності проекту, під якою
розуміють оцінку переваг розглянутого проекту порівняно
з альтернативним.

4. Оцінка найбільш ефективної сукупності проектів з усієї
їхньої множини. Власне кажучи, це завдання оптимізації
інвестиційного проекту, що узагальнює попередні три зав�
дання. У межах вирішення можна провести і ранжируван�
ня проектів, тобто вибір оптимального проекту.»

Викладач задає поточні запитання, що стосуються ме�
тодів та показників оцінки ефективності інвестиційних про�
ектів. Кожен має змогу доповідати та доповнювати. (При�
близна тривалість – 15 хвилин.)

Можливі такі варіанти відповідей:
– Основні методи оцінки ефективності інвестиційних

проектів.
«Завданням внутрішньої інвестиційної діяльності підпри�

ємства є вибір найефективніших напрямів вкладання коштів
для поліпшення внутрішніх і зовнішніх умов його функціо�
нування. Один із цих напрямів – діагностика доцільності ре�
альних інвестицій у підприємство. Якість діагностичного
аналізу залежить від обраних критеріїв оцінки прийняття
інвестиційних рішень, тобто наскільки вагомим є комплекс
факторів, використовуваних під час досліджень, і наскільки
правильно враховується їх можливий вплив на прийняття
конкретного інвестиційного рішення.

Розрізняють дві групи методів оцінки інвестиційних
проектів:

– прості, або статичні, методи;
– методи дисконтування.
Прості, або статичні, методи базуються на допущенні од�

накової значимості доходів і витрат в інвестиційній діяль�
ності, без урахування теперішньої вартості грошей.

До простих методів відносять: розрахунок терміну окуп�
ності та розрахунок норми прибутку.

Норма прибутку показує, яка частина інвестиційних вит�
рат відшкодовується у вигляді прибутку. Її розраховують
як відношення чистого прибутку до інвестиційних витрат:

Норма прибутку =
Чистий прибуток / Інвестиційні витрати.

Дисконтні методи оцінки ефективності інвестиційного
проекту характеризуються тим, що вони враховують те�
перішню вартість грошей.
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Для економічної оцінки ефективності інвестиційного про�
екту використовують широко відомі у світовій практиці по�
казники:

– приведена вартість (PV);
– чиста приведена вартість (NPV);
– термін окупності (РВР);
– внутрішня норма прибутковості (IRR);
– індекс рентабельності (прибутковості) (PI).
– Розрахунок показників ліквідності й рентабельності

(табл. 4).

Аналіз рентабельності інвестиційного проекту вико�
нується на основі розрахунку показника чистого прибутку
з використанням методу Дюпона.

– Щодо факторів, вплив яких можна виміряти лише ча�
стково, то головні напрями проведення діагностики такі:

– аналіз впливу інфляції. При цьому потрібно врахову�
вати різний вплив інфляції на різні статті, з яких склада�
ються грошові потоки;

– аналіз впливу фактора «ерозія продажу», що виникає
з виходом на ринок нового товару, схожого на вже існуючий.

Таблиця 4. Аналіз показників ліквідності й рентабельності
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Такий аналіз допоможе вирішити, чи варто підприємству
виготовляти новий товар;

– аналіз природи асигнувань на накладні витрати, що зу�
мовлений подвійною природою асигнувань (проектні на�
кладні витрати, що не входять до очікуваних грошових по�
токів, та обов’язкові накладні витрати, що зараховуються
до суми грошового потоку). Аналіз природи витрат дозво�
ляє зробити правильний вибір їх категорії, що може суттє�
во вплинути на майбутнє визначення ефективності інвес�
тиційного проекту;

– аналіз джерел фінансування інвестиційного проекту;
– аналіз ступеня ризику інвестиційного проекту. Доціль�

но використовувати комбіновано кількісні та експертні ме�
тоди визначення ризику.

– Оцінка впливу якісних факторів – один із найскладні�
ших напрямів діагностики.

Комплекс якісних факторів досить різноманітний, що
обумовлено індивідуальністю кожного окремого проекту.
Однак, узагальнюючи, можна визначити такі напрями якіс�
ного аналізу інвестицій:

– аналіз відповідності інвестиції цілям підприємства;
– аналіз відповідності інвестиції стратегії підприємства.

Вибір інвестицій має бути пов’язаний не лише з критеріями
високого прибутку та найменшого ризику, а й відповідати
загальній економічній стратегії підприємства;

– аналіз ризику інвестицій та комплексу побічних фак�
торів, що впливають на рівень ризику. Аналіз ризику пов’я�
заний з дослідженнями широкого кола якісних факторів.
Щодо ступеня ризику, то необхідно враховувати і такий як�
існий фактор, як характеристика галузі, до якої належить
підприємство. Він важливий, бо комерційний ризик є відоб�
раженням надійності прибутків, які оцінюють галузь у ціло�
му. Виробничий ризик характеризує саме рівень підприєм�
ства. Відповідно до цього потрібно враховувати здатність
підприємства реагувати на зміни в ринковому попиті щодо
власної продукції (дод. 3). Чим вищий поріг рентабельності
підприємства (вищі його постійні витрати), тим слабше воно
реагуватиме на зміни в економічному середовищі, тим вища
страхова премія, яку вимагають кредитори. Щодо фінансо�
вого ризику, то відповідно до зростання частки боргів у струк�
турі капіталу підприємства зростає і його страхова премія.
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Викладач пропонує розглянути показники, що характе�
ризують рейтинг корпорації «Рошен» на українському ринку
кондитерських виробів.

Студенти наводять дані про корпорацію «Рошен», її фаб�
рики у містах України. Визначають, яке місце займає кор�
порація «Рошен» серед підприємств кондитерської галузі
в Україні. (Приблизна тривалість – 5 хвилин.)

Перед початком обговорення наступних запитань, до�
цільно вислухати доповідь на тему: «Кондитерське устат�
кування концерну Polin».

Варіант доповіді:
«Polin – провідний італійський концерн, що спеціалі�

зується на випуску кондитерського і хлібопекарського ус�
таткування. Поставляє сучасні високотехнологічні автома�
ти для виробництва борошняних кондитерських виробів
будь�яких форм і розмірів.

Компанія Polin визнаний світовий лідер в галузі техно�
логічного устаткування для виробництва хлібобулочних
і кондитерських виробів. Машини Polin добре знають і ши�
роко використовують у Росії більше 40 років. Це устатку�
вання дозволяє виготовляти найкращі сорти хліба і конди�
терських виробів на основі новітніх технологій. Спектр ус�
таткування, що поставляє компанія, охоплює повний техно�
логічний цикл виготовлення цих виробів від замішування
до випікання й упакування готових виробів. На цьому устат�
куванні, використовуючи новітні технології, можна виготов�
ляти весь асортимент кондитерських виробів: здобне печи�
во, печиво з начинкою, відрізне двоколірне печиво, здобне
двоколірне печиво, печиво із шоколадною начинкою, печи�
во з джемом, печиво з кокосовою стружкою, печиво з кре�
мом, зефір, двоколірний зефір, пряники з начинкою, завар�
не печиво. Устаткування Polin, поряд з виготовлювачем тра�
диційної для нашої країни продукції, дозволяє випускати
новий асортимент кондитерських виробів з найвищими по�
живними властивостями. Такі сучасні виробництва базу�
ються на використанні комп’ютеризованих машин. З їхньою
допомогою можна виробляти борошняні кондитерські ви�
роби будь�яких форм і розмірів. Асортимент цієї продукції
надзвичайно великий і різноманітний: здобне печиво з дже�
мовою, шоколадною і кремовою начинкою і без неї, зефір дво�
колірний і простий, повітряні безе, бісквітні тістечка і руле�
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ти. Усі вироби випускаються за оригінальними, сертифіко�
ваними технологіями і рецептурами, мають своєрідні фор�
му, оброблення, винятково приємний смак.

Викладач пропонує розрахувати (проаналізувати роз�
раховані заздалегідь) показники фінансового інвестування
корпорації «Рошен», яка реалізує ІП.

Різним командам надаються окремі завдання для розра�
хунку. Відповіді команд вислуховуються, аудиторія обго�
ворює їх та формулює остаточні рекомендації для корпо�
рації «Рошен».

Завдання І для команди 1: аналіз ефективності фінансо�
во�господарської діяльності фабрик за системою Дюпона;
розрахунок приведеної вартості об’єкта інвестування.

Завдання ІІ для команди 2: аналіз показників ліквідності
підприємства; розрахунок чистої приведеної вартості об’єк�
та інвестування.

Завдання ІІІ для команди 3: показники управління акти�
вами фабрик; індекс рентабельності інвестиційного проекту.

Завдання ІV для команди 4: показники фінансової
стійкості (стабільності) корпорації та управління заборго�
ваністю; термін окупності інвестиційного проекту.

Завдання V для команди 5: показники прибутковості та
рентабельності виробництва; розрахунок внутрішньої нор�
ми прибутковості ІП.

Завдання VІ для команди 6: «Z�рахунок», або показник
Альтмана.

На цьому етапі роботи із ситуаційною вправою головним
завданням є визначення правильної системи оцінки об’єкта
реального інвестування з наданням узагальнених практич�
них рекомендацій виробникові.

Висновки. (Приблизна тривалість – 5 хвилин.) Наприкі�
нець слід зробити акцент на багатоваріантності можливих
вирішень цієї ситуації, наголос на індивідуальному аналі�
тичному підході до подібних ситуацій. Підсумкові рекомен�
дації повинні мати практичний характер та охоплювати всі
етапи роботи з визначення стану галузі, фінансового стану
підприємства, ефективності інвестиційного проекту, опи�
сані у вправі.
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Віра Шевчук, Марія Сороківська

Напередодні

Стислий зміст
ВАТ «Сенсус» – успішна компанія з відомим брендом,

перша українська торговельна марка в індустрії жіночого
одягу з власною мережею магазинів у всіх найбільших
містах України. Фірма, спираючись на світові тенденції, пре�
зентує стильний та якісний жіночий одяг, який за своєю
ціною доступний більшості жіночого населення кількох віко�
вих груп. З моменту створення у 1999 році ВАТ «Сенсус»
щороку нарощує обсяги продажу.

Попри те, що підприємство виглядає успішним, воно ре�
гулярно переживає кризи ліквідності: бракує коштів для
оплати за зобов’язаннями перед постачальниками, праців�
никами, соціальними фондами, бюджетом.

За таких умов виникає проблема оцінки ліквідності і фі�
нансової стійкості ВАТ «Сенсус» з аналізом можливих при�
чин виникнення проблеми нестачі грошових коштів у під�
приємства. У цьому контексті різновид політики формування
оборотних активів, якого дотримується ВАТ «Сенсус», по�
требує обґрунтування економічної доцільності з визначен�
ням можливих шляхів підвищення оборотності поточних
активів підприємства та обранням ефективніших методів
управління оборотними активами, ніж ті, які склалися на
ВАТ «Сенсус».

Цілі ситуаційної вправи
Метою ситуаційної вправи є набуття практичних нави�

чок економічного обґрунтування управлінських рішень з пи�
тань фінансового менеджменту в сучасних умовах функціо�
нування вітчизняних підприємств.

Педагогічні цілі ситуаційної вправи:
– закріплення теоретичних знань із зазначених вище тем

та їх практичне застосування в конкретній ситуації;
– розвиток навичок аналізувати і систематизувати інфор�

мацію;
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– обґрунтування варіантів управлінських рішень з пи�
тань управління активами підприємства.

Використання ситуаційної вправи
Ситуаційна вправа призначена для вивчення питань з тем

«Фінансовий аналіз» та «Управління активами» навчальної
дисципліни «Фінансовий менеджмент» на рівні підготовки
бакалаврів за спеціальністю «Менеджмент організацій».

Ситуація має міждисциплінарний характер і передбачає
знання дисциплін «Бухгалтерський облік», «Економіка під�
приємства», «Фінанси підприємств», «Економічний аналіз».

Необхідні матеріали й обладнання
Для проведення вправи потрібні копії ситуаційної впра�

ви і додатків; копії графіку обговорення ситуації; прозірки
з графіком обговорення ситуації; дошка; кольорові флома�
стери для дошки; проектор, екран; аудиторія.

Запитання для обговорення
1. Чи вважаєте Ви ВАТ «Сенсус» успішним проектом?
2. Проведіть аналіз ліквідності та фінансової стабільності

ВАТ «Сенсус».
3. Які можливі причини нестачі грошових коштів?
4. Охарактеризуйте різновид політики формування обо�

ротних активів, якого дотримується ВАТ «Сенсус».
5. Проаналізуйте оборотні активи ВАТ «Сенсус». Вкажіть

можливі шляхи підвищення оборотності поточних активів
підприємства.

6. Запропонуйте інші методи управління оборотними
активами, ніж ті, які традиційно склались на ВАТ «Сенсус».

Орієнтовний план і розклад обговорення
Загальна тривалість аудиторної роботи над ситуаційною

вправою розрахована на 4 академічні години (160 хвилин).
Вступ (10 хвилин) на попередньому занятті.
Учасники отримують копії тексту ситуаційної вправи та

графік роботи над нею.
Вступний коментар викладача:
– стисла характеристика вправи та її мети;
– акцентування уваги учасників на реальності ситуації,

її багатоаспектності та необхідності економічного обґрунту�
вання її вирішення.
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Завдання для самостійної роботи:
– ознайомитися з текстом ситуаційної вправи;
– повторити з курсу «Фінансовий менеджмент» тему

«Фінансовий аналіз»;
– повторити з курсу «Економічний аналіз» тему «Аналіз

фінансового стану підприємства»;
– повторити з курсу «Фінанси підприємств» тему «Оцін�

ка фінансового стану підприємства»;
– повторити з курсу «Економіка підприємства»тему

«Фінансово�економічні результати й ефективність діяль�
ності підприємства»;

– повторити з курсу «Бухгалтерський облік» тему «Фінан�
сова звітність»;

– зробити необхідні розрахунки і продумати можливі
відповіді на запитання 1 – 3.

Заняття перше (80 хвилин)
Загальна характеристика вправи (Приблизна тривалість

– 10 хвилин).
Щоб перевірити наскільки добре студенти ознайомились

із текстом вправи, і нагадати зміст, викладач просить одно�
го з учасників стисло, протягом 3�4 хвилин, викласти ос�
новні положення вправи.

Мета викладача:
– зосередити доповідь учасника на констатації фактів і по�

дій, які містяться в ситуаційній вправі;
– уникнути теоретичних узагальнень, коментарів і оці�

нок подій доповідачем.
Для відтворення всіх необхідних фактів ситуаційної

вправи слід надати можливість іншим учасникам доповни�
ти доповідача.

В узагальненому вигляді формулювання проблеми ситу�
аційної вправи має звестися до розробки конкретних пропо�
зицій з підвищення платоспроможності ВАТ «Сенсус».

У коментарі викладач повинен наголосити, що репліки
дійових осіб вправи або висновки, зроблені цими особами,
учасники не повинні сприймати  як незаперечний факт. Їх
може бути спростовано учасниками в процесі роботи над
вправою. Таким чином, має існувати критичний підхід до
роботи над поданим матеріалом. Крім того, викладач може
наголосити на реальності та багатоаспектності проблеми,
що потребує комплексного підходу до її розв’язання.
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1. Чи вважаєте ви ВАТ «Сенсус» успішним проектом?
(Приблизна тривалість – 20 хвилин).

В обговоренні беруть участь усі учасники.
Запитання для уточнення:
– у чому переваги ВАТ «Сенсус» перед конкурентами?
– чи рентабельним є підприємство?
– чи можна вважати, що ВАТ «Сенсус» – неплатоспро�

можне, оскільки відчуває брак коштів за розрахунками за
зобов’язаннями?

Дискусійні запитання:
– Чи можна вважати, що клієнти ВАТ «Сенсус» – доволі

широка демографічна група?
– Чи впливає на рентабельність та платоспроможність

підприємства фіскальна політика?
– Чи впливає на платоспроможність підприємства сезонність?
З наданої у ситуаційній вправі інформації учасники мо�

жуть зробити висновок, що ВАТ «Сенсус» має такі перева�
ги перед конкурентами:

1. «Сенсус» – відомий бренд, перша українська торго�
вельна марка в індустрії жіночого одягу з власною мережею
магазинів у всіх найбільших містах України.

2. Компанія дбає про постійних клієнтів. Власники карт�
ки постійного клієнта здійснюють покупки зі знижкою 7%.

3. Клієнти ВАТ «Сенсус» – широка демографічна група,
жіноче населення у віці 15–45 років. (Це твердження учас�
ники можуть піддати сумніву).

4. За словами керівництва, цінова політика бренду доступ�
на 90% потенційних клієнтів. (Це твердження учасники мо�
жуть піддати сумніву).

Попри те, що підприємство нарощує обсяги продажу,
воно не є рентабельним, оскільки отримало за результата�
ми 2001 року чистий збиток 14,8 тис. грн (дод. 1 ситуаційної
вправи). Підприємство, згідно з даними звіту про фінансові
результати, отримало за результатами 2001 року прибу�
ток від звичайної діяльності до оподаткування 81 тис. грн.
Однак через розбіжність у методах визначення прибутку за
даними фінансового обліку і визначення прибутку з метою
оподаткування ВАТ «Сенсус» сплатило до бюджету 95,8 тис.
грн, що спричинило остаточний фінансовий результат –
14,8 тис. грн збитку.

Найбільш підготовлені учасники можуть проаналізува�
ти причини розбіжності між розміром прибутку, визначе�
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ним за даними фінансового обліку, і розміром прибутку, ви�
значеним з метою оподаткування. Цими причинами можуть
бути: велика частка «невиробничих основних фондів» у їх
загальній структурі, «невиробничих витрат» у структурі ад�
міністративних витрат підприємства, витрат на збут тощо.

Зростання ж у динаміці активів товариства (дод. 2 ситуа�
ційної вправи), що трактується керівництвом як свідчення
нарощування його економічної потужності, супроводжуєть�
ся зменшенням власного капіталу та зростанням креди�
торської заборгованості, що спростовує висновок про
успішність підприємства на сучасному етапі його господа�
рювання. Оскільки ВАТ «Сенсус» регулярно переживає кри�
зи ліквідності, відчуває брак коштів за розрахунками за зо�
бов’язаннями, можна зробити висновок, що воно є непла�
тоспроможним.

У коментарі викладач повинен наголосити на тому, що
цей висновок зроблено, виходячи із суб’єктивної оцінки
представленої інформації. Щоб вважати її вірною, потрібно
обґрунтувати її конкретними аналітичними розрахунками.

2. Проведіть аналіз ліквідності та фінансової стабіль4
ності ВАТ «Сенсус». (Приблизна тривалість – 20 хвилин)

Обговорення відбувається у командах.
Викладач розподіляє учасників на команди по 4–5 осіб

і пропонує їм протягом 10 хвилин обговорити за результа�
тами розрахунків, зроблених самостійно як домашнє зав�
дання, запитання 2 і підготувати відповідь на нього.

Доповідає один представник від кожної команди. Спира�
ючись на попередньо зроблені розрахунки, він оцінює
ліквідність та фінансову стабільність ВАТ «Сенсус».

Важливо, щоб учасники на підставі наведеної інформації
розрахували якомога більше показників для формулюван�
ня об’єктивних висновків щодо ліквідності та фінансової ста�
більності ВАТ «Сенсус».

Аналіз ліквідності та фінансової стабільності ВАТ «Сен�
сус» повинен містити розрахунок принаймні таких груп по�
казників:

1. Показники ліквідності:
– коефіцієнт поточної ліквідності ([оборотні активи/по�

точні зобов’язання]);
– коефіцієнт абсолютної ліквідності ([(грошові кошти та

їх еквіваленти+поточні фінансові інвестиції)/поточні зобо�
в’язання]).



136 НАПЕРЕДОДНІ
�

�
�
�
�
�
�
�
	

�
�


�
	�

�
�

КОНСОРЦІУМ ІЗ УДОСКОНАЛЕННЯ МЕНЕДЖМЕНТ6ОСВІТИ В УКРАЇНІ
ПРОЕКТ «КОРПОРАТИВНИЙ РОЗВИТОК В УКРАЇНІ» МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ

ф
ін

а
н

со
в

и
й

 м
е

н
е

д
ж

м
е

н
т

2. Показники фінансової стабільності:
– чистий робочий капітал ([оборотні активи/ поточні зо�

бов’язання]);
– коефіцієнт концентрації власного капіталу ([власний

капітал/валюта балансу]);
– коефіцієнт фінансової залежності ([валюта балансу/

власний капітал]);
– коефіцієнт маневреності власного капіталу ([власні

кошти/власний капітал]);
– коефіцієнт структури довгострокових вкладень ([дов�

гострокові зобов’язання/необоротні  активи]);
– коефіцієнт довгострокового залучення позичених

коштів ([довгострокові  зобов’язання/(довгострокові  зобо�
в’язання + власний капітал)]);

– коефіцієнт співвідношення власних і залучених коштів
([(залучений капітал + короткострокові кредити банків)/
власний капітал]);

– коефіцієнт забезпеченості оборотних коштів власними
оборотними коштами ([власні оборотні кошти/оборотні
кошти]);

– коефіцієнт співвідношення необоротних і власних
коштів ([необоротні кошти/власний капітал]).

Щоб уникнути дублювання інформації та зосередити
увагу учасників, пропонується кожному наступному допо�
відачеві доповнювати новими показниками попереднього
доповідача. З метою стимулювання учасників до активнішої
роботи можна оголосити конкурс на найґрунтовніший
аналіз. Переможцям буде виставлено більшу кількість балів
після закінчення роботи над вправою (якщо передбачено
рейтингову систему оцінювання знань студентів).

Рекомендується основні показники для наочності фіксу�
вати на дошці, доповнюючи їх з виступом кожного наступно�
го доповідача (кожна команда – маркерами іншого кольору).

Наприкінці обговорення викладач повинен наголосити на
значенні аналізу ліквідності, фінансової стабільності  в цілях
розробки рекомендацій щодо поліпшення платоспромож�
ності ВАТ «Сенсус».

Узагальнювальне запитання:
– Чи вважаєте Ви ліквідним, фінансово стабільним та пла�

тоспроможним підприємство ВАТ «Сенсус»? Обґрунтуйте
можливі заходи для підвищення ліквідності балансу ВАТ
«Сенсус» та його фінансової стабільності.
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– Показники ліквідності ВАТ «Сенсус» незадовільні і воно
фінансово нестабільне!

В якості можливих заходів для підвищення ліквідності
балансу ВАТ «Сенсус» та покращення його фінансової ста�
більності учасниками можуть бути запропоновані:

– зменшення вартості необоротних активів (продаж не�
задіяних активів, якщо такі наявні на підприємстві);

– збільшення власного капіталу (емісія акцій, нарощу�
вання прибутку), що актуально для «Сенсус» як ВАТ;

– збільшення рівня довгострокових зобов’язань (випуск
довгострокових облігацій, залучення довгострокових кре�
дитів банків) за одночасного зменшення короткострокових.
Водночас учасники повинні наголосити на тому, що на сучас�
ному етапі функціонування для ВАТ «Сенсус» довгостро�
кові кредити не доступні, оскільки його власний капітал не
перевищує розмір позикових фінансових ресурсів.

3. Які можливі причини нестачі грошових коштів? (При�
близна тривалість – 20 хвилин).

Викладач пропонує проаналізувати можливі причини
виникнення проблеми нестачі грошових коштів у ВАТ «Сен�
сус» за такою схемою: проблема – можливі причини – інди�
катор – параметри – напрями дій.

Обговорення відбувається в командах, сформованих на
початку заняття.

Доповідає один представник від кожної команди. Дотри�
муючись схеми, доповідач повинен запропонувати певний
напрям дій.

Щоб уникнути дублювання інформації, кожний наступ�
ний доповідач може доповнювати схему додатковими при�
чинами, індикаторами, параметрами, напрямками дій (кож�
на команда – маркерами іншого кольору).

В узагальненому варіанті аналіз можливих причин не�
платоспроможності підприємства може бути подано так:
проблема (нестача грошових коштів) – можливі причини
(низькі доходи, високі витрати, нераціональне управління
активами) – індикатор (рентабельність продажу, грошовий
потік) – параметри (обсяг продажу, ціна продукції, со�
бівартість реалізованих товарів, адміністративні витрати,
витрати на збут, зростання обсягів запасів, зростання дебі�
торської заборгованості) – напрями дій (оптимізація асор�
тименту, маркетингові рішення, управління витратами,
управління активами).
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Дискусійним моментом на цьому етапі обговорення є прі�
оритетність того чи того напряму дій щодо вирішення про�
блеми нестачі грошових коштів, яка врешті зводиться до
неефективності управління оборотними активами на під�
приємстві.

Щодо інших напрямів дій – оптимізація асортименту,
маркетингові рішення, управління витратами – учасники
можуть дійти такого висновку:

1. Підприємство оптимізовує асортимент, оскільки для
фірми, що реалізовує жіночий одяг, різноманітність моде�
лей – першочергова мета. Підтвердженням його виконання
є динамічне зростання обсягу продажу.

2. Відомо, що товари ВАТ «Сенсус» доступні за цінами.
Підвищення цін з метою збільшення рентабельності прода�
жу може призвести до спаду обсягів продажу.

3. Зі звіту про фінансові результати можна зробити висно�
вок, що у динаміці знизився показник валового прибутку по�
ряд із зростанням доходу від реалізації. Це  наштовхує на дум�
ку, що ВАТ «Сенсус» придбаває у постачальників товари що�
разу вищої якості, не змінюючи при цьому середнього рівня
цін на товари. Ураховуючи, що ВАТ «Сенсус» у 2001 році зна�
ходилося на стадії завоювання свого сегмента ринку, така полі�
тика може бути виправданою. Тим же ж можна пояснити і зро�
стання витрат на збут. Очевидно, з цієї ж причини, валовий
прибуток підприємства ще не достатньо покриває накладні
витрати.

Завершальне запитання:
«Чи вважаєте Ви, що проблема неплатоспроможності

ВАТ «Сенсус» на цьому етапі головною мірою пов’язана
з браком менеджменту оборотних активів підприємства?»
(Приблизна тривалість – 10 хвилин.)

Викладач встановлює зв’язок між обговореними на за�
нятті питаннями і наступними, які потребують вирішення.

Завдання для самостійної роботи:
– повторити з курсу «Фінансовий менеджмент» тему

«Управління активами»;
– повторити з курсу «Фінанси підприємств» тему «Обо�

ротні кошти та їх організація на підприємстві»;
– повторити з курсу «Економіка підприємства» тему

«Оборотні фонди та оборотні засоби підприємства»;
– зробити необхідні розрахунки і нотатки до запитань 4–6;
– продумати можливі відповіді на запитання 4–6.
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Заняття друге (до 80 хвилин).
Заняття слід розпочати з обговорення проблемних мо�

ментів, які виникли під час виконання самостійної роботи.
Найбільш поширеною проблемою є брак інформації:
– про середні показники оборотності поточних активів

аналогічних підприємств;
– про середню тривалість оборотного та фінансового

циклів підприємств з подібним профілем;
– про середню рентабельність активів подібних підприємств;
– про відсоток товарів, які продаються із знижкою через

дистриб’юторів та «осідають» у запасах до наступного сезону.
4. Охарактеризуйте різновид політики формування

оборотних активів, якого дотримується ВАТ «Сенсус».
(Приблизна тривалість – 10 хвилин.)

Запитання для деталізації:
– Які наслідки обраної підприємством політики форму�

вання оборотних активів простежуються на підприємстві?
– Якого варіанта політики фінансування оборотних ак�

тивів дотримується ВАТ «Сенсус»?
– Яким чином потреба підприємства у фінансових ресур�

сах для підтримання бажаного обсягу оборотних активів за�
лежить від обраної політики фінансування оборотних активів?

В обговоренні беруть участь усі учасники.
Виходячи з наведеної у вправі та балансі ВАТ «Сенсус»

інформації учасники можуть зробити висновок, що підпри�
ємство обрало ліберальну політику формування оборотних
активів. Такий висновок випливає з того, що підприємство
утримує значні запаси товарів у торговельних точках, на
складі, зокрема несезонний одяг. Крім того, ВАТ надає
відстрочки в оплаті для дистриб’юторів, провокуючи утво�
рення дебіторської заборгованості, в тому числі простроче�
ної. Позитивним наслідком подібної політики є зростання
обсягу продажу, негативним – зниження потенціалу гене�
рування позитивної величини грошового потоку.

Варіант політики фінансування оборотних активів можна
охарактеризувати як агресивний, оскільки ВАТ «Сенсус»
фінансує свою діяльность не власними коштами, а переваж�
но через поточні зобов’язання перед постачальниками.

 Оскільки ліберальна політика формування оборотних
активів не узгоджується з агресивною політикою їх фінан�
сування, ВАТ «Сенсус» повинно відшукати варіанти фінан�
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сування оборотних активів власними коштами або ж про�
аналізувати доцільність дотримання подібної політики щодо
поточних активів і надалі.

Виходячи із зазначеного, слід проаналізувати структуру
оборотних активів та ефективність їх використання.

5. Проаналізуйте оборотні активи ВАТ «Сенсус».
Вкажіть можливі шляхи підвищення оборотності поточ4
них активів підприємства. (Приблизна тривалість –
20 хвилин.)

Обговорення відбувається у командах, сформованих на
попередньому занятті.

Доповідає один представник від кожної команди. Спира�
ючись на попередньо зроблені розрахунки, він оцінює ефек�
тивність використання оборотних активів ВАТ «Сенсус».

Такий аналіз передбачає розрахунок показників:
– оборотність активів ([доход від реалізації/середня

вартість поточних активів]);
– тривалість обороту поточних активів ([365/коефіцієнт

оборотності поточних активів]);
– тривалість операційного циклу ([тривалість обороту

запасів + тривалість обороту дебіторської заборгованості]);
– тривалість фінансового циклу ([тривалість обороту за�

пасів + тривалість обороту дебіторської заборгованості –
тривалість обороту кредиторської заборгованості]);

– рентабельність активів ([прибуток/середня вартість
оборотних активів]).

Щоб уникнути дублювання інформації та зосередити
увагу учасників, кожний наступний доповідач має тільки
доповнювати новими показниками виступ попереднього до�
повідача. З метою стимулювання учасників до активнішої
роботи можна оголосити конкурс на найґрунтовніший аналіз.
Переможцям буде виставлено більшу кількість балів по за�
кінченні роботи над вправою (якщо передбачено рейтинго�
ву систему оцінювання знань студентів).

Рекомендується основні показники для наочності фіксу�
вати на дошці, доповнюючи їх з виступом кожного наступно�
го доповідача (кожна команда – маркерами іншого кольору).

Під час розрахування тривалості обороту кредиторської
заборгованості в учасників можуть виникнути труднощі
з визначенням показника суми закупівель товарів за рік.
У такому разі їм слід нагадати, що показник собівартості
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реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг) зі звіту про
фінансові результати для торговельних підприємств вклю�
чає лише  собівартість реалізованих товарів. Отже, доціль�
но використати такий алгоритм розрахунку:

Сума закупівель товарів за рік =
Собівартість реалізованих товарів –
Товари на початок року +
Товари на кінець року.

Результати обговорення допоможуть дати відповідь на
запитання:

– Наскільки швидко капітал ВАТ «Сенсус», вкладений
у поточні активи, перетворюється на реальні гроші?

–  Чи існують у ВАТ «Сенсус» резерви скорочення опе�
раційного та фінансового циклів?

– Наскільки рентабельними є оборотні активи підприємства?
Дискусійним моментом на цьому етапі обговорення є до�

цільність утримування на складі запасів несезонного одягу,
на противагу реалізації його за ціною, нижчою собівартості.

У коментарі викладач повинен наголосити на тому, що
проведене дослідження дозволяє зробити висновки щодо
ефективності використання оборотних активів в опе�
раційній діяльності підприємства та сформулювати пропо�
зиції щодо вдосконалення методів управління оборотними
активами за кожною з їх складових: запаси, дебіторська за�
боргованість, кошти тощо.

6. Запропонуйте інші методи управління оборотними
активами, ніж ті, які традиційно склалися на ВАТ «Сен4
сус». (Приблизна тривалість – 30 хвилин.)

Запитання для деталізації:
– Які методи управління запасами використовує ВАТ

«Сенсус», і чи вважаєте Ви їх ефективними?
– Які методи управління запасами Ви запропонували

б для ВАТ «Сенсус» виходячи із специфіки його діяльності?
– Які відомі методи управління запасами Ви не рекомен�

дували б використовувати ВАТ «Сенсус» виходячи із  особ�
ливостей його функціонування?

– Запропонуйте методи управління дебіторською забор�
гованістю для ВАТ «Сенсус», які б дозволили оптимізувати
рівень дебіторської заборгованості.

– Які Ваші пропозиції щодо оптимізації щоденного гро�
шового залишку на рахунках у банках для ВАТ «Сенсус»?
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Обговорення відбувається в командах, сформованих на
початку заняття.

Доповідає один представник від кожної команди. Дотри�
муючись послідовності, запропонованої у вигляді запитань
для деталізації, доповідач повинен запропонувати певний
напрям дій. Він фіксує свої пропозиції на дошці. Кожному
наступному доповідачеві пропонується доповнювати нови�
ми аргументами попереднього доповідача або ж заперечу�
вати попередньо висунуті аргументи (кожна команда – мар�
кером іншого кольору).

Основною складовою запасів для ВАТ «Сенсус» є товари.
Першочергова стратегія «Сенсусу» полягає у тому, щоб за�
безпечити якомога ширший асортимент, побільше нових
моделей з усією палітрою розмірів у мережі своїх магазинів.
Саме задля забезпечення основної стратегії – урізноманіт�
нення моделей і задоволення найпримхливіших смаків у до�
статньому обсязі – ВАТ «Сенсус» має у власності склад, де
нетривалий час зберігаються товари для подальшого про�
дажу та залишки несезонного одягу в очікуванні наступного
сезону. Отже, загалом залишок товарів у торговельній ме�
режі та на складі завжди є значним.

Ефективне управління товарами дає можливість:
– зменшити втрати у доході через несвоєчасну поставку

товарів;
– прискорити оборотність товарів;
– мінімізувати залишки товарів, які «заморожують обо�

ротний капітал»;
– знизити ризик старіння і псування товарів;
– зменшити витрати на зберігання товарів.
Методи управління запасами:
1. АВС�метод контролю за запасами.
2. Визначення оптимального обсягу замовлення.
3. Метод визначення точки поповнення запасів.
4. «Саме вчасно».
Дискусійними моментами на цьому етапі обговорення є такі:
– Чи доцільно використовувати методи оптимального

обсягу замовлення та визначення точки поповнення запасів
для ВАТ «Сенсус», ураховуючи, що на його діяльність впли�
ває сезонність?

– Чи доцільно ВАТ «Сенсус» використовувати метод
«саме вчасно», тобто цілком відмовитися від складування.
Які труднощі можна спрогнозувати в такому разі?
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Учасники, згідно з даними, наведеними у додатку 4 до си�
туаційної вправи, повинні виконати АВС�аналіз запасів.
У групу А входить верхній одяг (сезонний), для якого недо�
цільно використовувати методи оптимального обсягу за�
мовлення та визначення точки поповнення запасів, у групу
В – куртки легкі, блузки, піджаки, вечірні сукні, джемпери
(несезонний одяг), для яких доцільно використовувати ме�
тоди оптимального обсягу замовлення та визначення точки
поповнення запасів, у групу С – спідниці, штани, аксесуари
тощо, що становлять незначну частку у складі запасів та не
потребують суворого контролю.

Учасники можуть дійти висновку, що для прийняття
рішення про відмову від складування ВАТ «Сенсус» має роз�
рахувати диференційні витрати за двома варіантами. У пер�
шому випадку диференціальними витратами є вартість
складу та зарплата його працівників, у другому – відмова
від знижок у разі купівлі товарів великими партіями та ри�
зик несвоєчасної поставки товарів. Причому слід урахува�
ти додаткові диференціальні доходи, наприклад, реаліза�
цію (здачу в оренду) складу.

Важливість управління дебіторською заборгованістю
полягає у такому:

– Платежі від дебіторів є одними із основних шляхів над�
ходження грошових коштів на підприємство.

– Аналіз реальних втрат чи вигод від застосування кре�
дитної політики на підприємстві може використовуватися
як інструмент розширення продажу і підвищення оборот�
ності поточних активів.

Управління дебіторською заборгованістю враховує:
– визначення політики надання товарного кредиту та збо�

ру платежів для різних груп покупців і видів продукції;
– контроль за дебіторською заборгованістю за строками

її непогашення;
– контроль за заборгованістю, термін оплати якої минув,

та вживання заходів щодо її повернення;
– прогноз надходжень коштів від дебіторів з використан�

ням коефіцієнтів інкасації.
Учасники можуть запропонувати такі варіанти політики

надання товарного кредиту:
– передоплата (з наданням знижки покупцеві або без);
– часткова передоплата;
– передача на реалізацію.
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Дискусійним моментом на цьому етапі обговорення є до�
цільність застосування ВАТ «Сенсус» на сучасному етапі
продажу одягу кінцевим споживачам у безвідсотковий кре�
дит, негативними моментами якого можуть бути зростання
дебіторської заборгованості, у тому числі простроченої.

Студенти можуть назвати такі методи управління дебі�
торською заборгованістю:

– Аналіз дебіторської заборгованості за строками її не�
погашення;

– АВС�аналіз дебіторів.
Згідно з даними дод. 3 до ситуаційної вправи учасники повин�

ні провести аналіз дебіторської заборгованості за строками її
непогашення та АВС�аналіз дебіторів та зробити висновки щодо
шляхів удосконалення управління дебіторською заборговані�
стю. Як способи оптимізації щоденного грошового залишку на
рахунках у банках учасники повинні згадати практику скла�
дання платіжного календаря на кожий день, п’ять днів, декаду,
що дозволяє визначати мінімально необхідний щоденний гро�
шовий запас, необхідний для розрахунків за зобов’язаннями.

Завершальне слово викладача. (Приблизна тривалість –
10 хвилин.)

Наостанок викладач повинен відзначити, що проведена
робота дає можливість надати ВАТ «Сенсус» конкретні  ре�
комендації підвищення його платоспроможності, зокрема
запропонувати варіанти щодо застосування оптимальних
на сучасному етапі господарювання ВАТ «Сенсус» методів
управління складовими оборотних активів – запасами, де�
біторською заборгованістю, коштами.

Завдання для самостійної роботи – оформити результа�
ти обговорення як обґрунтовані пропозиції за такою схемою:

– обґрунтування можливих заходів для підвищення
ліквідності балансу ВАТ «Сенсус» та його фінансової ста�
більності;

– визначення можливих причин нестачі грошових коштів
підприємства;

– обґрунтування найбільш доцільного для ВАТ «Сенсус»
різновиду політики формування оборотних активів та варі�
анта політики фінансування активів за даних умов його
функціонування;

– визначення шляхів підвищення оборотності та рента�
бельності поточних активів, резервів скорочення фінансо�
вого циклу ВАТ «Сенсус».
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–  обґрунтування варіантів застосування оптимальних на
сучасному етапі господарювання ВАТ «Сенсус» методів уп�
равління складовими оборотних активів – запасами, дебі�
торською заборгованістю, коштами.
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Тетяна Мельник, Олег Христофор

Міграція капіталу, або Подих часу

Стислий зміст
Відкрите акціонерне товариство «Вінницький завод трак�

торних агрегатів» (ВАТ «ВЗТА») є великим машинобудів�
ним підприємством, яке спеціалізується на виробництві зап�
частин для сільгосптехніки.

Споконвічно родючі ґрунти та кліматичні умови сприяли
розвитку сільського господарства на Україні. Це передба�
чало розбудову підприємств, які б забезпечували аграрну
галузь відповідною технікою та запчастинами до неї. Такі
підприємства були монополістами у своїй галузі і знаходи�
лись як в Україні, так і теперішніх країнах СНД.

Машини й устаткування для галузей АПК потребували
комплектації якісними вузлами та агрегатами. Окрім цього,
великим попитом традиційно користувалися запчастини до
сільгосптехніки.

Унаслідок руйнування усталених економічних зв’язків,
посилення тиску з боку іноземних конкурентів, браку коштів
у сільгоспвиробників та низки інших негативних обставин
відбувся різкий спад обсягів виробництва сільгосптехніки.
Як наслідок – зменшився попит на комплектуючі вироби до
неї. ВАТ «ВЗТА» почало відчувати проблеми зі збутом своєї
продукції, потреба у якій, здавалося б, невичерпна. По�
гіршився ряд фінансових показників, а головне – скорочу�
вався прибуток. Підприємство, залишаючись лідером на
ринку, не тільки не розвивається та не відчуває припливу
капіталу, але й опинилося на межі його відтоку. Спеціалі�
сти підприємства прийняли рішення збільшити обсяг
фінансування процесів просування продукції, активізацію
реклами, стимулювання збуту. Але ці заходи не дали досі
бажаного результату.

Цілі ситуаційної вправи
Ключовою метою ситуаційної вправи є набуття студента�

ми практичних навичок формування прибуткової бізнес�мо�
делі підприємства та ефективних каналів збуту його продукції.
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Основні цілі вправи:
– освоєння методики визначення фази міграції капіталу

підприємства та встановлення взаємозалежності між мігра�
цією капіталу і стратегічним напрямом розвитку підприємства;

– набуття навичок формування бізнес�моделі підприємства;
–аналіз ефективності каналів товароруху та оцінення

фінансових показників збутових каналів;
– вивчення методів оптимального розподілу витрат у ка�

налах збуту продукції.

Рівень аналізу або складності ситуаційної вправи
Ситуаційна вправа розрахована на студентів, які вивча�

ють дисципліни «Фінанси підприємств», «Фінансовий ме�
неджмент», «Фінансовий аналіз», «Логістика», «Розподіль�
ча логістика» і мають відповідні знання з маркетингу та стра�
тегічного менеджменту щодо формування стратегії підпри�
ємства та організації товароруху продукції.

Ситуацію можна застосовувати у навчальному процесі
підготовки фахівців на рівнях спеціаліста або магістра, а та�
кож післядипломної освіти.

Необхідні матеріали та обладнання
Текст ситуаційної вправи, додатки. Прозорі плівки, гра�

фопроектор, дошка.
Завдання для обговорення:
1. Визначте, у якій стадії міграції капіталу знаходить4

ся підприємство і в якому стратегічному напрямі воно
має розвиватися далі.

Продукція проходить цикли від зростання до старіння.
Бізнес�моделі підприємств також проходять цикли і дося�
гають економічної застарілості. Капітал мігрує від застарі�
лих бізнес�моделей до тих, які найкраще відповідають най�
важливішим пріоритетам клієнтів.

Мірою здатності бізнес�моделі утворювати й утримува�
ти капітал є ринкова вартість, тобто вона відображає ступінь
здатності моделі забезпечити підприємству стійкий фінан�
совий стан, який є джерелом його конкурентних переваг.
Ринкова вартість охоплює обсяг загального капіталу підпри�
ємства (власний та прирівняний до нього капітал, а також
довгострокові зобов’язання).

Приймаючи дохід за важливий показник розміру, відно�
шення ринкової вартості до річного доходу дозволяє по�
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рівнювати потужність бізнес�моделі у створенні капіталу.
Якщо річний дохід дає оцінку розміру бізнес�моделі, то відно�
шення ринкової вартості до річного доходу стає індикато�
ром її рентабельності та ефективності: утворює модель ка�
пітал чи втрачає; якою мірою?

Здатність вимірювати відносну потужність бізнес�моделі
дозволяє розуміти швидкість і напрям міграції капіталу.
Бізнес�модель може існувати лише в одній стадії міграції
капіталу: у фазі припливу, його стабільності або відпливу.
Ці стадії відображають її відносну потужність до створення
капіталу, що базується на здатності моделі краще, ніж кон�
куренти, задовольнити потреби клієнтів, а отже, отримати
вищий прибуток. Тобто бізнес�модель функціонує в певній
фазі міграції капіталу доти, доки вона забезпечує підприє�
мству утримування досягнутих конкурентних переваг, і як
тільки підприємство починає втрачати ці переваги, капітал
перетікає в іншу фазу. Це означає, що підприємство має
змінити свої стратегічні орієнтири (рис. 1 дод. 1).

У фазі припливу, що є першою, підприємство починає
поглинати капітал з інших секторів своєї галузі економіки,
оскільки його бізнес�модель є найкращою для задоволення
потреб клієнтів. Капітал надходить у цю модель завдяки її
високому економічному рівню та високій потужності, здатній
задовольняти потреби клієнтів.

Фаза стабільності властива бізнес�моделям, які відпові�
дають вимогам клієнтів та загальному рівневі конкуренто�
спроможності. Тривалість цієї фази може змінюватися за�
лежно від змін пріоритетів клієнтів та появи нових, ефек�
тивніших бізнес�моделей. Протягом усієї фази стабільності
капітал залишається у бізнес�моделі, але очікування по�
мірного зростання в майбутньому перешкоджає припливу
нового капіталу до підприємства.

У третій фазі капітал починає пересуватися від підпри�
ємств із традиційною діяльністю до бізнес�моделей, що найк�
раще відповідають новим пріоритетам клієнтів. Спочатку
відплив капіталу відбувається досить повільно, проте швид�
кість зростає в міру подальшого старіння бізнес�моделі.

Важливою мірою визначення місця бізнес�моделі віднос�
но трьох фаз міграції капіталу є коефіцієнт: ринкова вартість
/ річний дохід. Оскільки цей показник є комбінацією обіго�
вих коштів (річного доходу) та очікуваних надходжень (рин�
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кової вартості), він може бути сигналом підвищення або зни�
ження життєздатності бізнес�моделі. Коли відношення рин�
кової вартості до доходу високе, інвестори очікують від цієї
бізнес�моделі значного зростання прибутку. Підприємства,
які мають високий коефіцієнт відношення ринкової вартості
до доходу (який зазвичай вище 2,0), перебувають у фазі
припливу капіталу. У фазі стабільності цей показник пере�
буває між 0,8 та 2,0, а це свідчить про те, що майбутні мож�
ливості зростання прибутку знижуються. У фазі відпливу,
коли здатність бізнес�моделі давати прибуток знижується,
коефіцієнт нижче 0,8.

Для визначення місця бізнес�моделі ВАТ «ВЗТА» віднос�
но трьох фаз міграції капіталу студенти за даними звітності
(форма № 2 дод. 1 ситуаційної вправи) розраховують відпо�
відний коефіцієнт:

К
ВАТ «ВЗТА»

 = 33 281,0 / 42 590,0 ≈ 0,78.
Стан міграції капіталу підприємства для наочності мож�

на відтворити на рис. 2 дод. 1, з якого видно, що ВАТ «ВЗТА»
знаходиться у фазі стабільності. Проте прибутки підприєм�
ства не можна назвати стабільними. Такий стан свідчить про
те, що бізнес�модель підприємства не оптимальна, оскільки
не відповідає повною мірою вимогам споживачів.

Визначення стратегічного напряму подальшого розвитку
підприємства базується на наявності у студентів відповідних
знань з дисциплін «Маркетинг», «Стратегічний маркетинг»
та «Стратегічний менеджмент». При цьому потрібно врахо�
вувати конкурентні переваги, які має підприємство, а також
можливі джерела утворення нових конкурентних переваг,
стратегічні спрямування підприємства, його сильні та слабкі
сторони, внутрішні можливості, а також вимоги ринку. На�
приклад, це може бути: стратегія поглиблення диференці�
ації, стратегія підтримання цінового лідерства (або поєднан�
ня цих стратегій), стратегія ринкового лідера, стратегія
упереджувального та мобільного захисту позицій тощо.

2. Побудуйте життєздатну бізнес4модель підприєм4
ства, визначіть у ній елементи, які потребують першо4
чергової уваги.

Для побудови бізнес�моделі, яка має бути покладена в ос�
нову обраної стратегії, потрібно зробити правильний вибір
у кількох вимірах. Якщо елементи бізнес�моделі відповіда�
тимуть основним пріоритетам клієнтів, то така модель ма�
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тиме успіх. Не менш важливе також постійне зіставлення
елементів один з одним для забезпечення функціонування
бізнес�моделі як єдиного цілого.

Основою бізнес�моделі є базова інформація, базові при�
пущення про клієнтів та про економіку в цілому. Успішна
бізнес�модель має бути прибутковою, інакше неможливо
забезпечити підприємству поліпшення фінансового стану.
У табл. 1 дод. 2 наводено процес побудови бізнес�моделі у ви�
гляді ряду показників, визначення яких допоможе студен�
там сформувати найважливіші її елементи.

Щоб бізнес�модель змогла утворювати капітал, треба
зрозуміти, як ця модель зможе відповідати найважливішим
сучасним та майбутнім пріоритетам клієнтів. Для цього сту�
денти повинні відслідкувати зміни у пріоритетах основних
споживачів продукції ВАТ «ВЗТА», які відбулися останні�
ми роками. Динаміку змін пріоритетів клієнтів підприємства
схематично можна зобразити на дошці так, як показано на
рис. 1 дод. 3.

Відповідно до зміни пріоритетів споживачів студенти бу�
дують бізнес�моделі підприємства за вказаними елемента�
ми (табл. 1 дод. 3).

У наведеному прикладі бізнес�моделі підприємства пер�
шочергової уваги потребують диференціація продукції та
удосконалення механізму виходу на ринок. Якщо перше не
підлягає розгляду в цій дисципліні, то друге потребує аналі�
зу результатів діяльності учасників товароруху.

3. Оцініть і проаналізуйте фінансові показники діяль�
ності посередників у каналах збуту продукції підприємства.

Для характеристики діяльності посередників у збутових
каналах не слід обмежуватися суто економічними та фінан�
совими показниками, хоча вони найбільш показові. Потрібно
враховувати сукупність показників, які відображають ефек�
тивність взаємодії підприємства з найвпливовішими фак�
торами зовнішнього оточення. Сукупність цих показників
показана на рис. 1 дод. 4.

Для оцінення фінансових результатів діяльності кожної
групи учасників каналів збуту продукції підприємства про�
понуємо розрахувати такі показники:

�
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Результати розрахунків для наочності студенти можуть
узагальнити у таблиці  (табл. 1 дод. 4).

Для оцінення фінансових результатів діяльності посе�
редників студенти можуть навести розрахунки й інших по�
казників, які вони вважають важливими. Цю систему фінан�
сових показників доцільно доповнювати також характери�
стиками, що містить рис. 1 дод. 4.

За результатами розрахунків і аналізу студенти роблять
відповідні висновки.

4. Розробіть схему розподілу збутових витрат у кана�
лах товароруху продукції підприємства.

Базуючись на висновках попереднього завдання, студен�
ти можуть пропонувати різні відомі їм, достатньо обґрунто�
вані й ефективні схеми розподілу збутових витрат підпри�
ємства у каналах товароруху його продукції.

Як один з можливих варіантів пропонуємо таку систему
розподілу витрат.

У процесі формування каналів збуту і розподілу збуто�
вих витрат потрібно виокремити всі можливі потоки. При
цьому під потоком розумітимемо сукупність функцій, які
послідовно виконують учасники каналу. Такі потоки відоб�
ражено схематично на рис. 1 дод. 5.

За розподілу витрат на товарорух потрібно враховува�
ти інтенсивність зусиль кожного учасника каналу, а також
вагові коефіцієнти функцій на товарорух, наведені у табл. 1
дод. 5. При цьому вагові коефіцієнти функцій встановлені
виходячи з важливості кожної функції для досягнення ос�
новної мети логістичного каналу розподілу – задоволення
споживача та отримання прибутку виробником.
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– виробник:
20 � 0,2 + 0,05 � 30 + 0,3 � 50 + 0,02 � 20 + 0,18 � 60 +

+ 0,15 � 35 + 0,06 � 50 + 0,04 � 25 = 40,95%;
– дистриб’ютори:

0,2 � 15 + 0,05 � 0 + 0,3 � 10 + 0,02 � 20 + 0,18 � 5 +
+ 0,15 � 30 + 0,06 � 10 + 0,04 � 5 = 12,6%;

– дилери:
0,2 � 65 + 0,05 � 70 + 0,3 � 40 + 0,02 � 60 + 0,18 � 35 +

+ 0,15 � 35 + 0,06 � 40 + 0,04 � 70 = 46,45%.
Отже, оптимальною буде ситуація, коли підприємство�

виробник, тобто ВАТ «ВЗТА», буде витрачати на товаро�
рух 40,95% загальної суми цих витрат, його дистриб’ютори
– 12,6%, а дилери – 46,45%.

Для раціональнішого витрачання коштів у кожному ка�
налі товароруху, а також для обґрунтованого перерозподі�
лу капіталовкладень у процеси і потоки, пов’язані з мен�
шим рівнем витрат, доцільно використовувати достатньо
відомий метод АВС. Розрахунок собівартості за видами
діяльності (АВС) належить до методу розподілу витрат між
товарами з урахуванням дій, необхідних для виробництва
цих товарів. Упродовж тривалого часу її застосовують у ба�
гатьох виробничих, розподільчих і обслуговуючих органі�
заціях. АВС�аналіз виходить із тієї основоположної кон�
цепції, що слід враховувати всі витрати, пов’язані з певним
товаром. До них належать витрати на логістику, виробни�
цтво, обслуговування, технології, маркетинг, збут, а також
адміністративні витрати і вартість інформаційних ресурсів.
Коли всі ці витрати враховані на рівні товару, керівництво
чіткіше уявляє, виробництво яких товарів потребує
більших витрат. Отримана таким чином інформація може
змінити всі уявлення керівництва підприємства і змусити
його повністю відмовитися від виробництва тих чи інших
товарів і асортиментних груп або змінити акценти у вироб�
ництві, скоротивши випуск одних товарів і збільшивши ви�
готовлення інших.

Блок�схему АВС�аналізу зображено на рис. 1 дод. 6.
Застосуємо цей процес на рівні досліджуваного підпри�

ємства (табл. 1 дод. 7).
Третій крок, передбачений блок�схемою на рис. 1 дод. 6,

потребує розподілу потокових витрат між різними канала�
ми, які використовує підприємство для реалізації всього
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асортименту виготовлюваної ним продукції. Тому доцільно
створити базу для розподілу витрат, пов’язаних з різними
функціональними категоріями, для різних каналів товаро�
руху або груп споживачів. Одним з варіантів такої бази роз�
поділу витрат може бути база, наведена у табл. 1 дод. 8.

Наприкінці заняття викладач підбиває підсумок щодо
розроблених бізнес�моделей, а також проектів розподілу
витрат у каналах товароруху, вказує на переваги і недо�
ліки кожного з них. Найбільш обґрунтовані заходи можна
об’єднати у загальний план поліпшення фінансового стану
підприємства.

Орієнтовний план і розклад обговорення
Ситуаційна вправа розрахована на 4 академічні години

(180 хв).
На занятті, що передує роботі над ситуаційною вправою,

викладач зобов’язує студентів самостійно:
1) ознайомитися з текстом ситуаційної вправи;
2) відвідати сайт підприємства: http://www.vzta.vinnitsa.com;
3) додатково переглянути рекомендовану літературу.
План роботи в аудиторії:
10 хв – вступ, обмін інформацією, отриманою з вказаних

вище та інших джерел;
30 хв – виконання й обговорення 1�го завдання;
60 хв – виконання й обговорення 2�го завдання;
20 хв – виконання й обговорення 3�го завдання;
50 хв – підготовка й обговорення 4�го завдання;
10 хв – підбиття підсумків роботи над вправою.

Список літератури
1. Кальченко А. Г. Логістика: Навч. посіб. – К.: КНЕУ, 2000.

– 148 с.
2. Логистика: Учеб. пособие / Под ред. Б. А. Аникина. – М.:

ИНФРА�М, 1999. – 327 с.
3. Немцов В. Д., Довгань Л. Є. Стратегічний менеджмент:

Навч. посіб. – К., 2001. – 560 с.
4. Сергеев В. И. Логистика в бизнесе: Учебник. – М.:

ИНФРА�М, 2001. – 608 с.
5. Сливоцький А. Міграція капіталу: як у замислах на

кілька років випередити своїх конкурентів: Пер. з англ. – К.:
Університетське вид�во «Пульсари», 2001. – 296 с.
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Додатки

Додаток 1

Фази міграції капіталу

Рис. 1. Характеристика фаз міграції капіталу

Рис. 2. Положення підприємства відносно трьох фаз міграції капіталу
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Додаток 2

Характеристика елементів бізнес>моделі підприємства

Таблиця 1. Формування елементів бізнес>моделі підприємства
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Додаток 3

Зміна пріоритетів клієнтів ВАТ «ВЗТА» і його бізнес�модель

Рис. 1. Зміна пріоритетів клієнтів ВАТ «ВЗТА»

Таблиця 1. Бізнес�модель ВАТ «ВЗТА»
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Таблиця 1. Оцінка фінансових результатів діяльності учасників каналів
товароруху продукції ВАТ «ВЗТА»
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Таблиця 1. Розподіл витрат між функціональними потоками та
учасниками товароруху підприємства ВАТ «ВЗТА», %
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Додаток 6

Алгоритм розрахунку витрат у каналах збуту
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Рис. 1. Процес розрахунку собівартості
за видами діяльності у каналах товароруху
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Додаток 8

Приклад бази розподілу витрат у каналах товароруху

Таблиця 1. База розподілу виробником функціональних категорій
витрат за каналами товароруху або групами споживачів
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Біографічні довідки про авторів

Глубокий Валентин МиколайовичГлубокий Валентин МиколайовичГлубокий Валентин МиколайовичГлубокий Валентин МиколайовичГлубокий Валентин Миколайович, студент факульте�
ту банківської справи Київського національного торговель�
но�економічного університету.

Долгова Олена ОлександрівнаДолгова Олена ОлександрівнаДолгова Олена ОлександрівнаДолгова Олена ОлександрівнаДолгова Олена Олександрівна, асистент кафедри фінан�
сів Київського національного торговельно�економічного ун�
іверситету, де здобула вищу освіту (2001).

Кравець Назар АретійовичКравець Назар АретійовичКравець Назар АретійовичКравець Назар АретійовичКравець Назар Аретійович, начальник контрольно�
правового відділу Львівського територіального управління
Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку. За�
кінчив Львівський державний університет ім. Івана Франка
за спеціальністю «Англійська мова та література» (1991
року) та Міжгалузевий інститут підвищення кваліфікації
кадрів при Львівському державному університеті ім. Івана
Франка за спеціальністю «Право» (1997). Працював у вико�
навчому комітеті Львівської міської ради народних депу�
татів та Львівській обласній державній адміністрації. Ви�
кладає у Львівському інституті менеджменту на коротко�
термінових навчальних семінарах з підготовки та перепідго�
товки фахівців фондового ринку та посадових осіб акціо�
нерних товариств.

Медуха Уляна ЮріївнаМедуха Уляна ЮріївнаМедуха Уляна ЮріївнаМедуха Уляна ЮріївнаМедуха Уляна Юріївна, викладач кафедри фінансів Киї�
вського національного торговельно�економічного універси�
тету. Закінчила Кіровоградський інститут сільськогоспо�
дарського машинобудування, де здобула фах «Інженер�
конструктор» (1997) та Кіровоградський державний техні�
чний університет за спеціальністю «Фінанси» (2000). Викла�
дала фінансові дисципліни у Кіровоградському інституті
комерції та Кіровоградському філіалі Національної академії
внутрішніх справ. Здобувач НДФІ при Міністерстві фінансів
Украіни.

Мельник Тетяна СтепанівнаМельник Тетяна СтепанівнаМельник Тетяна СтепанівнаМельник Тетяна СтепанівнаМельник Тетяна Степанівна, асистент кафедри еконо�
міки промисловості та організації виробництва Вінницького
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