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Сьогоднішній розмір фермерських господарств в Житомирській області (в 2000 році він 
складав 75.8 га), все ще не дає змогу при забезпеченні господарства необхідним комплексом 
основних машин використовувати їх на високому рівні. Цей факт негативно впливає на 
економічну ефективність виробництва сільськогосподарської продукції в фермерських 
господарствах. Лише довівши середній розмір господарств до оптимального рівня можна 
значно підвищити економічну ефективність виробництва сільськогосподарської продукції в 
фермерських господарствах.

Сучасні українські фермерські господарства мають багатогалузевий характер, що 
пояснюється перш за все економічною ситуацією, що склалась в країні. Лише маневруючи при 
виборі спеціалізації, фермерські господарства можуть розраховувати на прибутки. Проте, 
практика передових зарубіжних країн свідчить, що основна маса фермерських господарств має 
один виробничий напрямок. Це дає змогу сконцентрувати всі свої потужності на виробництві 
одного виду продукції і значно збільшує ефект від господарювання. Тому, в майбутньому 
українські господарства теж пбвинні стати вузько-спеціалізованими. Той факт, що оптимальні 
розміри та вдала спеціалізація господарств є запорукою ефективного ведення 
сільськогосподарського виробництва повинен підштовхувати фермерів до збільшення розмірів 
своїх господарств та вибору спеціалізації виробництва, яка б у найбільшій мірі відповідала 
грунтово-кліматичним умовам регіону.

ЕМІСІЯ ОБЛІГАЦІЙ АГРАРНИМИ ПІДПРИЄМСТВАМИ

Розглядаються особливості випуску конвертованих облігацій сільськогосподарськими 
підприємствами. Визначені механізми, переваги і недоліки емісії та конвертації облігацій.

Облігації підприємств ще не зайняли гідного місця на фондовому ринку, не завоювали 
симпатії емітентів і інвесторів. Тільки 0,6% загального обсягу випущених в Україні цінних 
паперів складають облігації. Тому корисним є досвід сільськогосподарських підприємств 
Херсонської області, які впровадили рекомендації авторів щодо емісії конвертованих облігацій. 
Тим більше, що законодавство не містить будь-яких обмежень на конвертацію.

Облігації підприємств - це цінні папери, що засвідчують внесення їхніми власниками 
грошових коштів і підтверджують зобов’язання підприємства відшкодувати їм номінальну 
вартість цих цінних паперів у передбачений термін з виплатою фіксованого відсотка (якщо 
інше не передбачено умовами випуску) або інші майнові права.

Головна ознака конвертованих облігацій полягає в наданні власнику облігацій (до 
закінчення терміну їх обертання або у визначений період часу після їх погашення) права 
конвертації облігацій у заздалегідь випущені прості або привілейовані акції емітента. Потрібно 
відразу ж відзначити, що емісія конвертованих облігацій не є випуском облігацій для 
формування і поповнення статутного фонду емітента, що заборонено чинним законодавством. 
Для збільшення (формування) статутного фонду випускаються акції, на які й замінюються 
конвертовані облігації. Причому, конвертація -  це суто добровільний акт. Кожен власник 
облігацій вирішує сам, скористатися йому цією властивістю цінних паперів чи ні.

Слід зазначити, що не існує будь-яких законодавчих обмежень щодо суб’єктивного' 
складу емітентів облігацій. Однак, з огляду на те, що облігації після закінчення визначеного 
терміну обертання повинні конвертуватися в акції, природно, що емітентами конвертованих 
облігацій можуть виступати тільки акціонерні товариства які можуть випускати облігації на 
суму не більше 25% від розміру оплаченого статутного фонду.
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При вирішенні питання про випуск конвертованих облігацій можуть виникнути певні 
сумніви, викликані тим, що їхня емісія опосередковано зв’язана зі збільшенням статутного 
фонду акціонерного товариства. Для того, щоб після конвертації не виникало питань щодо 
правомірності способу збільшення статутного фонду -  рішення про випуск облігацій прийма­
ється загальними зборами акціонерів і оформляється протоколом. Таким чином, товариство як 
би заздалегідь знімає з порядку денного можливі невдоволення ряду акціонерів, що іноді 
виникають при прийнятті подібних рішень.

Протокол рішення про випуск облігацій підприємств повинен обов’язково містити: 
фірмове найменування емітента облігацій та його місцезнаходження; відомості про статутний 
фонд, господарську діяльність і службових осіб емітента; найменування контролюючого органу 
(аудиторської фірми); дані про розміщення раніше випущених цінних паперів; мету випуску і 
вид облігацій (іменні чи на пред’явника); загальну суму емісії, кількість і номінальну вартість 
облігацій; кількість учасників голосування; порядок випуску облігацій та виплати доходів по 
них; строки повернення коштїв при відмові від випуску облігацій; строки конвертації; порядок 
повідомлення про випуск та розміщення облігацій; порядок оплати облігацій.

Не менш важливим документом для випуску конвертованих облігацій є проспект емісії, 
який необхідно правильно оформити і зареєструвати у відповідному фінансовому органі. 
Проспект емісії конвертованих облігацій має передбачат и деякі особливості:

• Строк конвертації облігацій
При випуску облігацій обумовлюється порядок виплати прибутків (відсотків) і викупу 

їх. Однак облігації можуть бути погашені до закінчення терміну обертання шляхом конвертації 
в акції. Так, якщо вони випускаються на 6 місяців, конвертація в акції може відбутися в будь- 
який момент після реєстрації звіту про підсумки випуску облігацій. Наприклад, за три місяця 
до закінчення терміну обертання. У даному випадку мається на увазі, що акції, на які 
обмінюються облігації, уже випущені в обіг, тобто проспект емісії акцій уже зареєстрований.

• Розповсюдження конвертованих облігацій
Нормами чинного законодавства не визначено коло осіб, серед яких можуть бути 

розповсюджені облігації. Але, оскільки випуск конвертованих облігацій опосередковано 
пов’язаний із формуванням статутного фонду закритого акціонерного товариства, зрозуміло що 
випущені конвертовані облігації, можуть розміщуватися тільки серед засновників товариства 
або серед заздалегідь визначених фізичних і юридичних осіб.

Іншими словами, закрите акціонерне товариство не вправі пропонувати випущені ним 
конвертовані облігації всім бажаючим. Особи, серед яких вони розповсюджуватимуться, 
повинні бути заздалегідь визначені шляхом прийняття відповідних рішень зборами засновників 
(акціонерів) товариства.

® Ціна реалізації облігацій
При визначенні ціни реалізації потрібно, насамперед, виходити з того, щоб випущені 

облігації мали номінальну вартість не нижче номінальної вартості акцій, у які надалі 
планується їх конвертувати. При цьому варто знати, що емітент не зобов'язаний реалізувати 
облігації одного випуску за єдиної для всіх інвесторів ціною.

Як правило, ціна реалізації встановлюється за певного формулою (враховується, 
наприклад, кількість днів до виплати прибутку по облігаціях і (або) період часу до моменту 
конвертації в акції, а також інші чинники, що тим або іншим способом можуть вплинути на 
формування ціни облігації).

Сам процес конвертації облігацій у акції відбувається майже одномоментно, оскільки 
особи, які мають стати акціонерами, вже заздалегідь визначені - це власники конвертованих 
облігацій.

Спеціалісти акціонерного товариства “Колос” Каланчакського району Херсонської 
області серед переваг, що одержують як емітенти конвертованих облігацій, так і інвестори 
відзначають:

1. Відповідно до діючого порядку для визнання випуску облігацій таким, що відбувся, 
емітенту не обов’язково реалізувати більше 60% від заявленої емісії облігацій (вимога
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законодавства для акцій). Отже, реєструючий орган може визнати випуск навіть за умов, якщо 
продана всього одна облігація (звичайно, якщо це влаштовує емітента). З урахуванням цієї 
обставини випуск конвертованих облігацій не може бути визнаний таким, що не відбувся, з 
причин недостатньої їх реалізації.

2. З огляду на те, що облігації можуть конвертуватися раніше встановленої дати пога­
шення, виплата відсотків буде робитися по зниженій ставці, що природно, є вигідним для 
емітента.

3. Випуск облігацій дозволяє емітентам не заморожувати кошти, що надходять в оплату 
за акції, а відразу після конвертації облігацій в акції перерахувати гроші в статутний фонд.

Що стосується інвестора, то, придбавши конвертовані облігації, він одержує гарантії від 
емітента, що після закінчення визначеного терміну йому будуть надані, як власнику облігацій, 
акції. Тобто він ніби потенційно приймається до складу акціонерів.

Крім того, за час володіння конвертованими облігаціями інвестору, як правило, 
виплачується певний прибуток (відсоток). Тобто, купуючи конвертовані облігації, вже 
заздалегідь можна розраховувати не тільки на одержання акцій при конвертації, але і на 
визначену грошову суму в момент конвертації. Оскільки процентна ставка по конвертованих 
облігаціях повинна бути досить високою, придбання таких цінних паперів є вигідним для 
потенційних інвесторів.

УДК 631. 14: 637. 12 0 .0 .  Протченко,
економіст

Міністерство аграрної політики України

ВИРОБНИЦТВО ТА РЕАЛІЗАЦІЯ МОЛОКА РІЗНИМИ КАТЕГОРІЯМИ ГОСПОДАРСТВ

Історично в Україні виробники сільськогосподарської продукції, у  тому числі й молока, 
поділялися на два сектори: громадський та приватний. У господарствах громадського сектора молоко, 
як і інша аграрна продукція, вироблялося з метою реалізації та отргшання прибутків. У господарствах 
приватного сектора молоко вироблялось, головним чином, для внутрішнього споживання та 
задоволення власних потреб у  молочній продукції.

До громадського сектора традиційно належали колгоспи, радгоспи, міжгоспи, а потім і 
створені на їх базі колективні сільськогосподарські підприємства. У 2000 році майже всі 
колективні сільськогосподарські підприємства були реорганізовані в господарства на засадах 
приватної власності. Але навіть за цих умов дані підприємства не можна віднести до тради­
ційного для України приватного сектора, оскільки, змінивши форму власності з колективної на 
приватну, ці підприємства не змінили мети своєї діяльності -  реалізації продукції на переробку 
та отримання прибутку (на відміну від особистих підсобних господарств). Тому, аналізуючи 
дані 2000 року, продовжимо умовно відносити їх до громадського сектора, аби відокремити їх 
від особистих підсобних господарств.

Починаючи з 1991 року ситуація в молочному скотарстві з кожним роком погір­
шувалась, але за останні 4 роки падіння обсягів валового виробництва молока дещо призупи­
нилось. При цьому продовжувалась тенденція збільшення виробництва молока в приватному 
секторі та значне зменшення його виробництва в громадському. Так, у 1999 році (порівняно 
з 1991) виробництво молока в господарствах суспільного сектора скоротилось більш як на 70%, 
а загальні обсяги виробництва молока в Україні знизились на 40,2% (табл. 1).

Аналіз статистичних даних свідчить, що частка господарств громадського сектора у 
виробництві молока значно зменшилась. За нашими прогнозами вона буде зменшуватися надалі, а 
у 2000 році складе вже менш як 30%.

Зниження виробництва молока у господарствах громадського сектора можна пояснити 
збитковістю його виробництва. Так, за даними результатів зведеного бухгалтерського річного 
звіту по господарствах громадського сектора за 1999 рік, збитки від виробництва продукції 
тваринництва за даний рік склали 2927,2 млн. грн., у т.ч. молока -  629,5 млн. грн.

О О.О. Протченко, 2001
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