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ЄВРООБЛІГАЦІЇ ЯК ІНСТРУМЕНТ ФІНАНСУВАННЯ  
ВІТЧИЗНЯНИХ ПІДПРИЄМСТВ

ЕВРООБЛИГАЦИИ КАК ИНСТРУМЕНТ ФИНАНСИРОВАНИЯ  
ОТЕЧЕСТВЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ

EUROBONDS AS AN INSTRUMENT FOR FINANCING  
DOMESTIC ENTERPRISES

Анотація. У статті досліджено сутність, особливості та види корпоративних єврооблігації. Визначено переваги та не-
доліки залучення фінансових ресурсів за рахунок корпоративних єврооблігацій в порівнянні з іншими борговими інстру-
ментами. Проілюстровано схеми організації емісії єврооблігацій. Проаналізовано сучасний стан ринку єврооблігацій в 
Україні, обґрунтовуються основні фактори, що сприяють або перешкоджають розвитку ринку єврооблігацій в Україні.

В якості теоретичної та методичної бази використана система загальнонаукових і спеціальних методів, зокрема, 
методи наукової абстракції і узагальнення, аналізу і синтезу, індукції і дедукції, спостереження і порівняння.

Ключові слова: ринок капіталів, фінансування підприємств, ринок корпоративних облігацій, єврооблігація.

Аннотация. В статье исследована сущность, особенности и виды корпоративных еврооблигаций. Определены пре-
имущества и недостатки привлечения финансовых ресурсов за счет корпоративных еврооблигаций по сравнению с 
другими долговыми инструментами. Проиллюстрировано схемы организации эмиссии еврооблигаций. Проанализи-
ровано современное состояние рынка еврооблигаций в Украине, обосновываются основные факторы, способствующие 
или препятствующие развитию рынка еврооблигаций в Украине.

В качестве теоретической и методической базы использована система общенаучных и специальных методов, в част-
ности, методы научной абстракции и обобщения, анализа и синтеза, индукции и дедукции, наблюдения и сравнения.

Ключевые слова: рынок капиталов, финансирование предприятий, рынок корпоративных облигаций, еврооблигация.

Summary. The article explores the essence, features and types of corporate Eurobonds. The advantages and disadvantages 
of attraction of financial resources at the expense of corporate Eurobonds in comparison with other debt instruments are deter-
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mined. The schemes of the issue of Eurobonds are illustrated. The current state of the Eurobond market in Ukraine is analyzed, 
the main factors contributing or hindering the development of the Eurobond market in Ukraine are substantiated.

As a theoretical and methodological basis, the system of general scientific and special methods, in particular methods of 
scientific abstraction and synthesis, analysis and synthesis, induction and deduction, observation and comparison, are used.

Key words: capital market, corporate finance, corporate bond market, eurobond.

Постановка проблеми. Протягом останніх деся‑
тиліть спостерігається динамічний розвиток 

світового ринку капіталів. При цьому вектор вкла‑
дення коштів дедалі більше спрямовано на стратегію 
інвестування в економіки, що розвиваються, до яких 
належить і Україна. Крім того, у вітчизняному госпо‑
дарстві сформувався надлишковий попит на позикові 
кошти, продиктований зростанням товарних ринків, 
що вимагає пошуку резервів збільшення виробничих 
потужностей. З метою задоволення потреб підпри‑
ємства шукають альтернативні джерела грошових 
ресурсів, одним із яких виступають єврооблігації. 
Однак, незважаючи на певну зацікавленість до да‑
ного виду облігацій, на практиці не сформовано 
єдиного науково обґрунтованого підходу до понят‑
тя єврооблігацій, не визначено ролі цих активів 
у розвитку міжнародного фінансового ринку, що 
і зумовлює актуальність теми дослідження.

Аналіз останніх досліджень i публікацій. У сві‑
товій теорії та практиці проблемам використання 
боргових цінних паперів у фінансуванні корпорацій 
приділяється достатня увага. Серед зарубіжних 
дослідників європозики варто виділити А. Кляре, 
М. Мараса, С. Томаса, М. Бове.

Питання щодо вибору оптимального механізму фі‑
нансування підприємств, перспектив та негативних 
наслідків виходу українських компаній на міжна‑
родний ринок капіталу та випуску єврооблігацій як 
ефективного способу фінансування бізнесу в Україні 
стали предметом активних наукових досліджень 
багатьонх вітчизняних фахівців: Буй Т. Г., Галещу‑
ка С., Лютого І. О., Олійник О. В., Романишина В.О, 
Стецька М. В., Чеберяко О. В., Шуби О. А.

Однак у вітчизняній економічній літературі є 
ще багато невизначеностей стосовно ефективного 
виходу українських компаній на міжнародні ринки 
капіталу та використання єврооблігацій для ефек‑
тивного та дешевого залучення коштів для розвитку 
бізнесу в Україні.

Постановка завдання. Метою статті є досліджен‑
ня використання корпоративних єврооблігацій як 
інструменту залучення коштів українськими під‑
приємствами, визначення їх особливостей та переваг 
порівняно з іншими борговими інструментами.

Виклад основного матеріалу дослідження. Єв‑
рооблігація — емісійний борговий цінний папір на 
пред’явника, який обертається на зовнішніх для 
емітента ринках, як правило, у значних обсягах 
і на довгостроковій основі, деномінований у валюті, 
відмінній від національної валюти емітента, роз‑
міщення якого здійснює міжнародна фінансова 

установа (інвестиційний банк) або група (синдикат) 
таких установ [4]. Сьогодні єврооблігації є прибут‑
ковим інноваційним фінансовим інструментом, 
який сприяє виходу національних емітентів на між‑
народні ринки цінних паперів, а їх світовий ринок 
динамічно зростає.

Коротко охарактеризуємо єврооблігацій як фі‑
нансовий інструмент:
–  призначення: виступають об’єктом купівлі-про‑

дажу на фінансовому ринку протягом терміну їх 
випуску;

–  умови сплати заборгованості: не потрібно реєстру‑
вати дані облігації в депозитарії; є видом цінних 
паперів на пред’явника;

–  лістинг: найбільші ринки єврооблігацій це фондові 
біржі Лондона та Люксембурга;

–  оподаткування: європозики не є об’єктом оподат‑
кування і здебільшого не підлягають регулюванню 
з боку держави [3].
Є щонайменше п’ять основних переваг випуску 

єврооблігацій:
–  регуляторний контроль: єврооблігації не підляга‑

ють контролю національних регулятивних органів 
і національним правилам проведення операцій з 
цінними паперами;

–  дохідність єврооблігацій і вартість фінансування: 
євробонди мають менший рівень дохідності й тому 
є кращим джерелом капіталу для великих емітен‑
тів. Невелика дохідність єврооблігацій зумовлена 
податковими пільгами, якими вони користуються 
при емісії. Тому, багато корпоративних позичаль‑
ників випускають єврооблігації через свої дочірні 
фінансові компанії, зареєстровані в офшорних 
країнах. Така емісія не оподатковуються прибут‑
ковим податком та податком на приріст капіталу;

–  оподаткування доходів і прибутковість інвесту‑
вання: доходи за єврооблігаціями сплачуються 
власникам цих паперів у повному обсязі, без утри‑
мання податку «біля джерела» в країні емісії. 
Водночас від власників єврооблігацій не вима‑
гається офіційна реєстрація, тому єврооблігації 
забезпечують інвесторам так звану «податкову 
анонімність», відповідно більші можливості для 
отримання прибутку;

–  валютний ризик: єврооблігації випускаються 
в будь-якій валюті, також в дуальній та муль‑
тивалютній формі, грошові потоки за якими 
відбувається у більш ніж одній валюті. Завдяки 
формуванню оптимального валютного набору при 
випуску облігацій євроринок має більший шанс 
можливість уникнути валютних ризиків;
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–  гнучкість: єврооблігації є більш варіативним ін‑
струментом для позичальника і для інвестора, 
так як базові види єврооблігацій можуть бути 
модифіковані згідно з вимогами інвесторів або 
емітентів [10].
Для всебічного аналізу необхідно дослідити кла‑

сифікацію єврооблігацій. За класифікаційні ознаки 
обрано спосіб погашення та спосіб виплати купонного 
доходу (табл. 1).

На сьогодні використовуються три основні схеми 
організації випуску єврооблігацій:
–  прямий випуск єврооблігацій від імені україн‑

ського емітента;
–  випуск від імені дочірньої компанії українського 

емітента, зареєстрованої за кордоном;
–  випуск іноземною компанією від імені україн‑

ського емітента.
Перша схема передбачає випуск єврооблігацій 

українським емітентом від свого імені та розміщення 
їх на міжнародних ринках капіталу за допомогою 
фінансових посередників (рис. 1). При цьому обов’яз‑
ковими процедурами для корпорації емітента є реє‑
страція випуску в НКЦПФР та отримання дозволу 
на вивезення цінних паперів за кордон, отримання 
кредитного рейтингу від одного або декількох між‑
народних рейтингових агентств, легалізація випуску 
в країні розміщення та внесення цінних паперів до 
котирувальних листів організаторів торгівлі [6].

Прямий випуск єврооблігацій вимагає значних 
зусиль щодо проходження процедур реєстрації та 
високих початкових витрат на оплату фінансових 
посередників і рекламних заходів, тому ця схема ви‑
пуску доступна перш за все для великих корпорацій 
зі сформованою фінансовою репутацією.

Більш поширеною у практиці країн, що розви‑
ваються, є опосередкована схема випуску єврооб‑
лігацій через дочірню компанію, що створюється 
у офшорній зоні у вигляді спеціальної інвестиційної 
компанії. У цьому випадку іноземна дочірня ком‑
панія від свого імені випускає цінні папери через 
андеррайтера, який розміщує їх серед інвесторів. 
Українська корпорація при цьому виступає гарантом 
за позикою (рис. 2).

Третя схема випуску єврооблігацій відрізняєть‑
ся від попередньої тим, що формальним емітентом 
єврооблігацій виступає іноземна фінансова установ‑
на, яка одночасно виступає андеррайтером, проте 
на цінних паперах вказується ім’я українського 
емітента (рис. 3).

Банк-андеррайтер надає кошти, отриманні від 
випуску єврооблігацій, в кредит українській кор‑
порації. Погашення єврооблігацій відбувається 
аналогічно до попередньої схеми випуску.

Вигідність даної схеми для іноземного банку кре‑
дитора в тому, що є можливість зменшити ризики, 
розподіливши їх серед широкого кола держателів 
єврооблігацій. У свою чергу, використання інозем‑
ного банку з відомим ім’ям у якості формального 
емітента дозволяє українській корпорації уникнути 
обмежень, пов’язаних з недостатньо високим кре‑
дитним рейтингом.

Тепер розглянемо ситуацію на ринку корпора‑
тивних облігацій та порівняємо обсяги випуску єв‑
рооблігацій та внутрішніх облігацій (табл. 2).

Обсяги ринку єврооблігацій перевищують значно 
перевищують (майже в 6 разів) обсяги ринку вну‑
трішніх облігацій за аналізований період. Це свід‑
чить про їх привабливість для як корпорацій, так 

Таблиця 1
Основні види єврооблігацій

Критерій Вид

За виплатою купонного доходу

Прості облігації

Облігації з нульовим купоном

Облігації з глибоким дисконтом

Облігація з можливою зміною процента

Облігації з «плаваючою» відсотковою ставкою

Частково оплачені облігації

Облігації з індексованим процентом

Двовалютні облігації

За способом погашення:

Облігації з опціоном на покупку

Облігації з опціоном на продажу

Облігації з опціоном на продаж і на покупку

Облігації без права дострокового відзиву емітентом

Облігації з фондом погашення

Конвертовані облігації

Джерело: [10]
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Рис. 1. Схема прямого випуску єврооблігацій
Джерело: [2]

Рис. 2. Схема випуску єврооблігацій від імені дочірньої компанії українського емітента
Джерело: [2]

Рис. 3. Схема випуску єврооблігацій іноземною компанією від імені українського емітента
Джерело: [2]
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і для інвесторів. Проте дана тенденція не показую 
майбутнього зростання обсягів емісії єврооблігацій, 
як і ринку корпоративних облігацій в цілому. Все це 
зумовлює пошук причин та факторів, які спричи‑
нили розвиток ринку. Також необхідно визначити, 
які необхідно здійснити кроки з боку держави та 
емітентів, задля зміни ситуації.

На розвиток ринку корпоративних цінних па‑
перів, зокрема єврооблігацій, впливає ціла група 
факторів. Найбільше значення має стан розвитку 
економіки країни і наявність великих компаній 
і корпорацій. Це сприяє формуванню внутрішнього 
фінансового ринку і в результаті буде можливість 
випустити цінні папери вітчизняних корпорацій на 
закордонні ринки. Не менше значення має:
–  макроекономічна стабільність;
–  система мінімізації оподатковування і створення 

більш сприятливого режиму (у порівнянні з бан‑
ківським кредитуванням) для випуску цінних 
паперів;

–  державне регулювання розвитком ринку корпо‑
ративних цінних паперів;

–  регламентація процесу емісії цінних паперів [7; 8].
В сучасних умовах первинне розміщення єврооблі‑

гацій можливе лише при наявності належного кредит‑
ного рейтингу У світі використовуються традиційні 
кредитні рейтинги, що присвоюються незалежними 
агентствами Standart and Рооr’s, Мооdу’s, IBCA, Fitch 
і ін. Це в першу чергу важливо для позичальників 
України, що роблять перші спроби по виходу на між‑
народні фінансові ринки. Використання незалежних 
кредитних рейтингів дає можливість інвесторам 
оцінити кредитний ризик (тобто імовірність дефол‑
та), знизити витрати на власний аналіз, що особливо 
важливо для власників великих диверсифікованих 
портфелів, а також для дрібних інвесторів, що не 
завжди мають можливість самостійно оцінити кожну 
з цінних паперів, що обертаються на ринку. Загальна 
вартість запозичення залежить у першу чергу від 
кредитного рейтингу, від терміну запозичення, від 
запропонованого графіка виплат, від ситуації на рин‑
ку й інших факторів. Таким чином, маючи високий 
кредитний рейтинг українські підприємства зможуть 
залучати значні фінансові ресурси.

Для подальшого вирішення проблем ринку корпо‑
ративних цінних паперів в Україні конче необхідно:
–  усунути недоліки в сфері законодавчого регу‑

лювання всіх елементів інфраструктури ринку 
корпоративних облігацій;

–  відкрити міжнародні рейтингові агентства по 
наданню емітентам корпоративних облігацій кре‑
дитних рейтингів, а незалежні рейтингові оцінки 
повинні одержати набагато більше поширення;

–  створити ліквідний ринок державних облігацій з 
різними термінами погашення з метою підтримки 
ринку корпоративних боргових цінних паперів;

–  розробити і реалізувати програми підтримки міс‑
цевою владою і державними службами промисло‑
вих компаній по виходу на ринок облігаційних 
позик;

–  підвищити активність великих українських ком‑
паній і корпорацій по виходу на ринок цінних 
паперів як в Україні, так і на міжнародні ринки.
Таким чином, запропоновані напрямки удоско‑

налення ринку корпоративних цінних паперів, його 
інфраструктури сприятимуть поступовому розвит‑
ку і підвищенню ефективності фондового ринку 
України, сприятимуть зменшенню спекулятивного 
характеру операцій. Все це дозволить збільшити 
ефективність обігу інвестицій в економічному про‑
сторі держави.

Висновок. Отже, випуск єврооблігацій для бага‑
тьох корпорацій більш зручним та дешевим спосо‑
бом залучення фінансових ніж внутрішні позики, 
зокрема через, що надає емітентам наступні багато 
переваг. Серед них основними є: можливість за‑
лучити значний обсяг ресурсів на довгостроковій 
основі та управляти обсягом боргу шляхом купівлі 
продажу боргових цінних паперів на вторинному 
ринку; уникнення багатьох обмежень консорці‑
умного кредитування; формування міжнародної 
кредитної історії та отримання кредитного рейтингу 
міжнародного рейтингового агентства, що сприяє 
виходу компанії на нові ринки та створює можли‑
вості для більш вигідних умов залучення ресурсів 
на міжнародних ринках капіталу.

Емісія єврооблігацій повинна розглядатися емі‑
тентом як комплексна програма диверсифікації 
зовнішніх джерел запозичених коштів. За умови 
формування такого підходу корпорацій до емісії єв‑
рооблігацій створюється можливість для формуван‑
ня сприятливого іміджу емітентів на міжнародних 
ринках капіталу та планування подальших випусків 
боргових цінних паперів. В контексті інтеграції 
українського ринку корпоративних боргових цінних 
паперів до міжнародного фінансового ринку з метою 
підвищення конкурентоспроможності економіки 
необхідним є здійснення певного комплексу заходів. 

Таблиця 2
Обсяг ринку корпоративних облігацій України за період з 06.2018–11.2018

Корпоративний сектор
Червень 

2018
Липень 

2018
Серпень 

2018
Вересень 

2018
Жовтень 

2018
Листопад 

2018

Внутрішні облігації, млн. грн 48 150 49 237 51 520 51 045 50 064 45 706

Єврооблігації, млн. дол. США 10 377 10 243 10 419 10 340 10 141 10 140

Джерело: складено на основі [1; 5]
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Одним з головних завдань є розвиток внутрішнього 
організованого ринку корпоративних боргових цін‑
них паперів шляхом застосування новітніх техноло‑
гій на біржах та торговельних майданчиках. Спро‑
щення законодавчих процедур випуску та торгівлі 
корпоративними облігаціями емітентів з позитив‑
ною кредитною історією буде прискорювати процес 
інвестування а отже і обіг ресурсів. Дуже важливе 
державне сприяння створенню на українському 

ринку єврооблігацій сприятливого інвестиційного 
клімату для залучення зарубіжних інвесторів, яке 
можливо лише при наявності надійного механіз‑
му гарантування захисту інвестиційних інтересів 
власників євробондів. Необхідно також прийняти 
та затвердити спеціальний нормативний документ, 
що регулюватиме механізм випуску, обігу та пога‑
шення єврооблігацій та відповідно з міжнародними 
стандартами.
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