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Про затвердження Положения про порядок здшснення 
eMicii облпацш шдприсмсгв, облпацш ммжнародних 
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Вщповщно до пунк-пв 1, 3 частики другоТ crarri 7, пункту 13 статп 8 Закону Украши «Про 
державно регулювання ринку цшних nanepie в Укранп», статей 7, 8, 10', 28, 32, 33 Закону 
Украши «Про nijuii пап ери та фондовий ринок», s метою встановлення порядку здшснення
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1. Затверди ги Положения про порядок здШснення eMicii' обл1гацш гпдприемств, облп-ашй 
м1жпародних фшансових оргашзацш та Yx o6iry, що додаеться.
2. Визнати таким, що втратило чиннють, рниення ДержавноУ KOMicii з гпнних nanepie та 
фондового ринку вщ 17 липня 2003 року №322 «Про затвердження Положения про порядок 
випуску облпащй шдприемств», заресстроване в MiHicTepcTBi юстицп Украши 13 еерпня 
2003 року за №706/8027 (i i змшами).
3. Департаменту корпоративного управлшня та корпоративних фшанЫв (A. ManaiKa) 
забезпечити подання цього рниення на державну реестращю до Мппстерства юстищУ 
УкраТни.
4. Управлшню i?к|)орма1ПЙних технолопй, зовшшшх та внутршшх комушкацш (А. ЗаУка) 
забезпечити: . • ■ ■
оприлюднення цього ршгення i I С'Д !  ̂у> li |i I  ̂I |о jpj O v*3 * V /  |i li l^j.'/nanepiB та 
фондового ринку; . , ,

0  ’/  И I !< >У " !<  О  р г Ю р  О 1 г ' '/  И  3 !  I ’/  К < °  О  O jJ I i I1’ '* fl I1 J | '/  I1 KOMicii' 
цшних naircpiB та фондового рйнку.
5. Цс рпнення набирае чинносп з дня його офшшного опуб.пкування.
6. Контроль за виконанням цього ранения покласти на члена НашональноУ KOMicii' з цшних 
rianepie та фондового ринку О. Петрашка.

Д. Тевелев
Протокол засщання KoM icii 

вщ 27 грудня 2013 р. №70

Голова KowiciV
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ШАНОВН1 РЕКЛАМ О ДАВ Ц1!
« Д н ж  плперн|фдтн» _ офщмне видання ДержавноТ K O M ic ii з 

цшних nanepiB та фондового ринку -  виходить щотижня у чет- 
вер форматом А-4 з кольоровою обкладинкою. Тираж -  10 тис. 
прим1рниюв.

Газету передплачують i читають професмы учасники фондо­
вого ринку (прац1вники б1рж, реестратори, 36epira4i), ф1нансов1 
посередники, ем1тенти цнних nanepiB (менеджмент акцюнерних 
товариств), чиновники державного i репонального р1вня, викладач1 
та студенти економ1чних заклад1в.

Ваш а реклама у наш ому тижневику 
обов ’язково знайде свого адресата!

3 пропозициями щодо розмщення реклами звертатись: 
e-m ail newspaper@bsksue.kiev.ua

Розм!ри та тарифи на рекламу див. на останшй чорно-бшм cropiHw номера газети

Ф  А К Т И

УкраУна з1ткнутось з ризиком де­
фолту через пол1тичну кризу в Kpai'Hi, 

зазначае служба кредитних рейтинлв 
Standard & Poor’s.

Рейтингове агентство знизило 
довгостроковий рейтинг УкраУни за 
зобов’язаннями в жоземжй ва л кт 
i3 «ССС+» до переддефолтного ршня 
«ССС», який на 8 ступежв нижче за 
1нвестиц1йну категорю.

Довгостроковий i короткостро- 
ковий рейтинги за зобов’язаннями 
в нацюнальжй в а л кт  залишено на 
piBHi «В-/В», рейтинг за нацюнапьною 
шкалою -  на piBHi «иаВВ +».

Прогноз змши довгострокових 
рейтинпв -  «негативний».

M iH icT e p cT B O  ф1нанс(в i Нацбанк 
сптьно 3i сп(кером i координатором 
уряду Олександром Турчиновим за- 
пропонували м!жнародним партнерам, 
зокрема, Полыщ й США, протягом 
найближчого часу видтити УкраУж 
кредит, у цУпому ощнюючи плановий 
обсяг макрофшансовоУ допомоги в 
2014-2015 pp. близько $35 млрд.

Асодацш  «УкраУнський кредитно- 
банювський союз» задля збереження 
стабУпьност1 на грошово-кредитному 
ринку i недопущения дестабт1зац|У 
банк1вськоУ системи УкраУни закли­
кала Нацюнальний банк для пщ- 
тримки поточноУ niKBiflHOCTi та за- 
безпечення розрахунюв негайно 
спростити процедуру отримання 
банками рефЫансування та зробити 
УУ прозорою.

Банюри також пропонують до- 
зволити отримання кредите овернайт 
за заявочним принципом у межах вста- 
новлених л1мтв.

Водночас УКБС виступае за вве­
дения жорсткого контролю за вико- 
ристанням к о и т в  рефжансування 
з метою попередження виведення 
коитв  за кордон.

Т орги на украУнському ринку акц!й 
у понедток, 24 лютого, вщкрились 
зростанням б1ржових шдикатор1в: 
1ндекс «УкраУнськоУ б1ржг» за станом 
на 11:00 3pic на 6,36% -  до 993,31 
пункте, тдекс ПФТС -  на 2,17% -  до 
321,67 пункту.

На думку анал1тик!в, фондовий 
ринок УкраУни поступово оговтуеться 
пюля подж останжх джв. 1нвестори 
дещо актив1зували кутвл! для вщ- 
новлення «довгих» позиц!й пюля ажю- 
тажних розпродаж1в...

Публ1кац1ю гндготовлено 
за матер1алами сайтв  

жформагентств 
у мереж11нтернет

mailto:newspaper@bsksue.kiev.ua
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ТЕНДЕНЦИ РОЗВИТКУ 
РИНКУ КОРПОРАТИВНИХ ОБЛ1ГАЦ1Й

Анал/тичний департамент НРА «Рюр'ш» nanepiB та фондового ринку та Нацюнального
зд 'шснив дослщження украшського ринку банку УкраУни, а також публ1чн'1 даш упов-
обл/гац/й за пщ сумками 2 0 1 3  року. Ана- новаженихрейтингових агентств, 
лпичною базою слугувалинаявшупубл/чному За результатами досл'1дження прослщко-
достут дан / Нац'юнальноi KoMicii з ц'шних вуються певнi тенденцн розвитку ринку.

МАКРОЕКОНОМ1ЧН1 ФАКТОРИ. В умовах не- 
сприятливоУ зовжшньоУ кон ’юнктури, що виявляеться в 
зниженж глобального попиту, украУнська економ ка, як 
i економ ки жших краш-експортер1в, що розвиваються, 
опинилась у скрутному становищк УкраУнський експорт, 
представлений переважно металурпйною продукщею, 
втрачае конкурентж переваги через високу витратнють 
виробництва та ф асований курс нацюнальноУ валюти. 
Хоча запровадження з 07.02.2014 р. плаваючого валютного 
курсу на Tni позитивних прогнозах щодо розвитку свпгового 
ринку стал1 може дещо покращити м1жнародж позицГУ 
в ти зн я н и х  експортер1в.

За пщсумками 2013 р. в УкраУж обсяг iMnopTy переви- 
щив обсяг експорту бтьш е жж на $15 млрд. ($14 млрд. у
2012 р.), сальдо прямихжвестицм веконом1кускоротилось 
бшьш н1ж yflBi4i до 3,3 млрд. грн., а сальдо портфельних 
жвестицм, хоча i зросло майже в 2,5 рази до $1,2 млрд., 
в останж мюящ минулого року значно скоротилось (-755 
млн. грн. за жовтень-грудень). За таких умов у краУж 
пщвищуеться попит на зовжш не фжансування. Однак 
прийняття ФРС США ршення щодо поступового згортання 
третього етапу пол^ики ктькю ногопом ’якшення (QE3), що 
призводить до вщтоку 1ноземного катталу з краж групи 
«emerging markets», обмежуе можливост1 УкраУни залучати 
позики за вщносно низькими ставками:

У свою чергу, можливосл користуватись довгостроко- 
вим фжансуванням пщ адекватж в1дсотков1 ставки, що 
могли б покриватись зростанням прибутковосл д1яльност1, 
обмежую ться для в1тчизняних позичальнию в довол1 
жорсткою грошово-кредитною пол1тикою НБУ. Протягом 
останжхдеюлькох рок1в центробанку вдавалось утримувати 
стабтьний курс гривж за рахунок валютних жтервенцм та 
збер1гати привабливють гривневих депозилв шляхом 
пщвищення норм резервування за валютними вкладами. 
Однак це зумовлююе високу вартють ресурсноУ бази 
для ком ерщ йних банюв та, вщ повщ но, високу вар ­
тють кредите, середньозважеж ставки за якими протягом
2013 р. коливалисьуд1апазож вщ 13 до 22%.

Також слщ зазначити, що активнють банюв i3 кре- 
дитування економки обмежуеться високими кредитними 
ризиками, пов'язанимизнесприятливим дшовим юиматом 
та довол1 низькою  пл а то спр о м о ж ж стю  украУнських 
позичальниюв. За даними НБУ, частка прострочено'/ 
заборгованост1 за кредитами в портфелях банюв за станом 
на 01.01.2014 р. складала 7,7%, при цьому м1жнародне 
рейтингове агентство Standard & Poor’s оцжюе частку 
проблемних кредите в украУнсьюй економщ  на piBHi 40%.

Таким чином, попит суб ’еклв  господарю вання на 
дешев1 кредитж ресурси за поточних умов не може бути 
задоволеним. Протягом минулого року корпоративний 
кредитний портфель банюв зрю лише на 11,8%, а цього, 
на нашу думку, недостатньо для пожвавлення економ1чних 
процеав у краУж.

Ф1НАНСОВ1 1НСТРУМЕНТИ. О бся ги залучення 
пщ приемствами к о и т в  через фжансов1 жструм енти 
такожзалишаютьсянезначними. ФондовийринокУкраУни 
як ж ди катор  тенденщ й розвитку реального сектора 
економки в умовах зниження основних макроеконом1чних 
показниюв зм1щуе акценти з пайових жструмент1в на 
жструменти з ф ксованою дохщжстю. У 2013 р. частка 
б1ржових торпв обл1гащями зросла з 80,18 до 84,62% вщ 
загальногообсягуугод. При цьому найбшьшим попитом, 
як i ражше, користувалися державж облкаци (74,02%), в 
той час як ринок корпоративних облкащй, незважаючи 
на зростання абсолютних показниюв (49,41 млрд. грн. 
проти 26,36 млрд. грн. у 2012 р.), займае незначну частку 
(10,41%).

Низькалквщнють корпоративних борговихзобов'язань 
пояснюеться Ух нижчою у пор1внянж з ОВДП жвестицмною 
привабливютю. Комерцмж банки, у портфелях яких за 
станом на кжець минулого року перебували державж 
об/йгацм загальною вартютю близько 81 млрд. грн. (32% 
загального обсягу), використовують ОВДП як жструмент 
лквщноУ застави при операщ ях РЕПО та як резерви 
пщ валютж депозити. П|сля кризи 2008-2009 pp., яка 
супроводжуваласьутому числ1 великою юльюстю дефоллв 
за корпоративними облгащ ями, банки б тьш  ретельно 
вибирають напрямки використання к о и т в , i захищ еж 
державою ц ж ж  папери в даному випадку виглядають 
найбшьш надмними при досить висоюй дохщностк

При цьому ресурсна  база баню вських установ е 
обмеженою за строками вкладення, в той час як кор- 
поративж облкацм обертаються, як правило, м!жмум 2-3 
роки. KpiM того, банки зобов’язаж формувати резерви пщ 
операцм з обл'1гащями пщприемств, кредитний рейтинг 
яких пщтримуеться на piBHi нижче иаАА, а таю випуски на 
ринку майже вщсутж.

За даними Нацкомфшпослуг, частка облгацм в активах 
страхових компажй за станом на 01.10.2013 р. складала 
лише 1,72%. Страховики надаютьперевагуакц1ям (46,88%) 
та депозитним вкладам (25,03% ). Частка корпоратив­
них обл1гащй в активах p i3 H n x  т и т в  жститут1в спшьного 
жвестування, за даними УА1Б на ту ж дату, складала 6-7%, 
що також пов’язано з обережнютю щодо вкпадання ко и т в  
ICI в облгаци пщприемств, яю в 2008-2009 pp. нанесли 
фондам значних збитюв.

При цьому з 01 .01 .2014  р. набув чинност1 Закон 
УкраУни «Про жститути спш ьного !нвестування», який 
вводить додатков1 обмеження на жвестування кошт1в у 
обл1гащУ, яю не мають кредитного рейтингу жвестицмного 
р1вня. 3 !ншого боку, новий Закон передбачае створення 
спещал1зованих фонд!в, у тому числ1 обл1гащйних, що в 
довгостроковм перспектив! може пщвищити 1нвестищйну 
приваблив1сть корпоративних обл1гащй.

Н езважаю чи на деяке  здеш евлення д епози тни х  
вклад1в ф !зичних oc i6  у нац1ональн!й валют1 (ш декс
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UIRD за р1чними вкладами протягом 2013 р. знизився з 
19,38 до 17,66%), n p np iC T  роздр1бноТ депозитноУ бази 
банюв за piK склав 69,72 млрд. грн., в той час як обсяг 
зареестрованих випусюв корпоративних облгацш  ста- 
новив лише 44,76 млрд. грн. Як уже зазначалось, об- 
л1гацм пщприемств випускаються переважно на строк 
вщ 2 p o K ie  (близько 80% загального обсягу у 2013 р.), в 
той час як у структур! гривневих депозите за станом на 
юнець грудня 2013 р. переважають кошти на вимогу (35% 
загального обсягу) та вклади до одного року (32%). При 
цьому бтьшють короткострокових боргових цЫних nanepiB  

корпоративного сектору е цтьовими та, як правило, носять 
техычний характер, а за процентними короткостроковими 
обл1гащями пропонуеться ставка на piBHi 13%.

За таких умов на внутршньому ринку Украши будуть 
користуватись достатым попитом лише Ывестороор1ен- 
тован1 випуски (пор1вняно висока вщсоткова ставка, пе- 
рюдична оферта, короткий строк o6iry), що е непосиль- 
ними для 6mt>LLJOCTi потенщйних eMiTeHTiB.

СТРУКТУРА ВИПУСК1В. Результати первинного 
ринку корпоративних обл1гацм вказують на наявнють 
структурнихскоав у 6iK Ыфраструктурно! сфери (управлЫня, 
телекомужкацм, транспорт, техжчна д1яльнють), бшышсть 
пщприемств якоУ перебувають у державой власносл та е 
природними монополютами (див. рис. 1). Частка випусюв, 
яка припадае на вказаш види д1яльносп, за пщсумками
2013 р. склала 45,3% вщ загального обсягу e M ic m . На 
випуски компажй фшансового сектора припадало 37,50% 
(в тому чиаги 18% -  випуски комерцмних банюв), на випуски 
в сфер1 бушвництва й операщй з нерухомютю -  11,73%; 
частка шших сектор1в була незначною.

10 найбтьш их випусюв обл1гац1й у 2013 р. складали 
б л и з ь ко  65%  вщ  з а га л ь н о го  о б с я гу  e M i c m .  Н ай- 
б ть и н  випуски  зд ш снили  ДП «Державне агентство  
автомобшьних flo p ir УкраТни» (5 млрд. грн.), Державна 
т о т е ч н а  устан ова  (5 м лрд . гр н .) , НАК «Н аф тогаз 
Украши» (4,8 млрд. грн .), ТОВ «ЕСУ» (4,6 млрд. грн.) 
та «Приватбанк» (3 млрд. грн.). Це свщчить про те, що 
здмснювати значж за обсягом  e M i c i i  були здатш лише 
держ авж  ж ф раструктурж  пщ приемства та найбшыш 
ко м е р ц тж  банки. Слщ зазначити, що наведет випуски 
за ум овам и розм1щення е непубл1чними. У ц то м у , 
частка приватних випусюв у загальному обсяз1 eMicm 
корпоративних обл1гацш складае близько 64%. Це, в

свою чергу, свщчить про те, що на даному е та т  велию 
e M ic ii  можуть знайти платоспром ож ний попит лише 
за наявносл вузького кола зацкавлених iH B ecT o p ie , у 
той час як розм щ ення на вщ критому ринку може й не 
вщбутись.

Також слщ зазначити, що наведена на рис. 1 структура 
випусюв i3 високою iMOBipHicTK) не вщображае фактичний 
р о зп о д т за видами д1яльностк Як доводить практика, 
емтенти без ч1тко виражено '1 спещал!заци досить часто 
використовую ть кош ти, залучен! шляхом розм щ ення  
обл1гацш, не за напрямками, вказаними у п р о с п е кт  
eM ic ii. KpiM того, для таких випусюв характеры недостатня 
забезпеченють зобов ’язань за номжалом i вщсотками 
за облгащями власним катталом, грошовими потоками 
та л квщ н и м и  активами ем!тента, а також  близью до 
встановленого законодавством максимуму обсяги eM icii, 

що, в свою чергу, зумовлюе високий р1вень боргового 
навантаження. 1нвестици в TaKi облвгацшж випуски е 
високоризиковим и, що пщ тверджуеться кредитними 
рейтингами спекулятивних piBHie.

1НВЕСТИЦ1ЙНА ПРИВАБЛИВ1СТЬ. На нашу 
думку, найбшыи привабливими на украшському ринку е 
обл1гацн комерщйних банюв, яю випускаються строком на 
2-4 роки та пропонують ставку 16-20% р1чних. Надмнють 
таких випусюв пщтверджуеться високими кредитними 
рейтингами ш вестицш ного piBHA (uaA i вище). Серед 
eMiTeHTiB реального сектора нвестицмно привабливими 
е випуски бущвельних компажй та стьськогосподарських 
виробниюв, що характеризуються достатньою креди- 
тоспроможнютю (кредиты рейтинги пщтримуються на p iB H i 

вщ uaBBB- до uaBBB+).
Таким  чином , кр е д и тн и й  р е й ­

тинг може бути досить д1евим регу- 
ляторним Ыструментом, що дозволяе 
вщ о кр е м и ти  ринков1 випуски  вщ  
н ери нкових  та сп р о сти ти  процес 
прийняття  ш в е с т и ц т н и х  piuieHb. 
Незважаючи на це, велика юлькють 
eMiTeHTiB корпоративних обл1гацм 
не ттьки  не використовуе кредитний 
рейтинг як Ыструмент пщтвердження 
кр е д и то с п р о м о ж н о с л  б о р го в о го  
!нструм ента  з метою  пщ вищ ення 
flo e ip n  з боку iHBecTopie, а й свщомо 
йде на порушення законодавства.

3 i зд тсн е н и х  у 2013 р. випусюв 
корпоративних обл1гащй, яю noenHHi 

були отрим ати рейтингову о ц тку , 
кредитний рейтинг пщтримуеться ли­

ше за 44% -  за обсягом випусюв, або 40% -  за юльюстю 
випусюв. Це свщчить про високий ступшь непрозоросл 
в ти зн я н о го  ринку облгацм  пщприемств та вказуе на те, 
що значна частка публ!чних eM icin  здйснюеться не з метою 
peani3aLiii Ывестицмних проеюпв чи поповнення оборотних 
KOiuTiB, а для реал1зацн певних фжансових схем.

Таким чином, враховуючи вищенаведеж факти, мож- 
на припустити, що в 2014 р. очкуваного  пожвавлення 
ринку корпоративних обл1гащй не вщбудеться, i обсяг 
реал1зованих нових запозичень не перевищ ить обсяг 
викупу обл1гащйних зобов’язань.

Леонщ ДОЛ 1НСЬКИЙ, 
Микола ТКАЧЕНКО

Оперзцй з нерухомютю; 4,58* 

Буд{вництво; 7 ,1 5 % „ ^ ^

Фжансова та страхова 
д|япьн!сть, 37.50%

Добувна проммслсвкть; 0,47%  
Переробна промисяоегсть: 1,76% 

Стьське госшздарсгео; 1,56% 
.Торпвля; 1,68%

Державне управления й оборона; обов'язкове 
со^аяьне страхуаання; 11,10%

Адм1н1стратмвне та допом)жне 
обсяуговування; 0,73%

_ 1нформа1уя та тепекомун^кацЛ; 3,88%

Профеайна, наукова 
та техн1чна д)япьн!сть

22.81%

г \  Постачання епектроенерпГ, газу, пари та 
^ кондицмовансгоповггря; 3,34%

Водопостачання; канал 1зац1я, поводженняз 
вщходами; 0,17%

^Транспорт, скпадсы® господарство, пошшватз 
кур'ерськз Д1яльнють; 3,26%

Рис. 1. Розподш обсягу випусюв корпоративних облпацш за видами д1яльност1 у 2013 р.


