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В статье раскрыта возрастающая роль корпоративных облигаций как ин­
вестиционного инструмента на фондовом рынке Украины, рассмотрены осо­
бенности андеррайтинга (процедуры размещения выпусков облигаций), вклю­
чающие в себя требования к эмиссиям, объем комиссионного вознаграж де­
ния банков-андеррайтеров. Проведен анализ деятельности основных андер­
райтеров, рассмотрены возможные перспективы развития рынка услуг по 
андеррайтингу.
Ключевые слова: андеррайтинг, андеррайтер, фондовый рынок, облигации, 
эмитент, коммисинонные, банки.

У краин ская  экономика, находящ аяся  в процессе трансформации, в 
значительной степени нуж дается  в ф инансовы х, информационны х и 
м атер и а льн ы х  ресурсах. В аж н ейш им  условием экон ом и ческих  ре­
форм в У краине является  создание новых инструментов д л я  обеспе­
чен и я  конкурентоспособного ф ункционирования национальны х произ­
водителей. Одним из этих  инструментов является  фондовый рынок, 
выступаю щ ий своеобразным отражением коммерческого успеха и на­
деж ности  предприятий. П ривлечение финансовых ресурсов на фондо­
вы й рынок давно уже стало общемировой тенденцией, и У краин а не 
я вл яется  исклю чением.

К вы пуску  облигаций  к ак  инструменту привлечения  инвестиций  
прибегают не только успеш ные предприятия , но и растущ ие ком па­
н и и . Этот финансовы й инструмент отраж ается  в балансах десятков 
отечественных предприятий . Облигация представляет собой долговой 
инструмент (ценную бумагу), держатель которой имеет право на полу­
чение фиксированного дохода в течение определенного периода време­
ни и возврат номинальной стоимости по окончании срока обращения. 
Все больш ая поп улярн ость  облигаций , к а к  долгового инструмента, 
связана  с рядом преимущ еств, которые они дают как эмитентам, так 
и владельцам. Эмитенты заинтересованы в выпуске облигаций и их 
размещ ении, поскольку они получают деш евые (по сравнению с бан­
ковски м  кредитами) инвестиционные ресурсы, необходимые для раз­
вития  производства. При этом не происходит в отличие от выпусков 
а к ц и й  перерасп ределени я  акционерного  к ап и тал а .  Д ля  владельцев  
преимущество заклю чается  в получении фиксированного в отличие от
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дивидендов по ак ц и я м  дохода, а такж е немаловажен тот аспект, что в 
случае возможного банкротства они имеют первоочередное право (по 
сравнению с владельцам и акций) на удовлетворение своих ф инансо­
вых претензий [1, с. 103]. Больш ая часть эмитентов осущ ествляет об­
лигационные разм ещ ения не самостоятельно, а при помощ и к вал и ф и ­
цированных агентов фондового ры нка — андеррайтеров.

По своей финансовой сути андеррайтинг — это п окуп ка  на первич­
ном ры нке облигаций  у эмитента с последующ ей их перепродаж ей 
первичным собственникам облигаций. Кроме этого, процедура андер­
райтинга, зачастую, включает в себя заклю чение договора о гарантии 
полной или частичной продажи облигаций эмитента первым собствен­
никам [2, с. 1 2 3 -124 ] .  Положительной тенденцией У краинского  фон­
дового ры нка является  тот ф акт, что за последние три года (начиная 
с 2003 г.) подавляющ ее большинство эмитентов осущ ествляют разм е­
щения своих эм иссий исклю чительно  при помощ и андеррайтеров. 
Андеррайтер представляет собой юридическое лицо, которое, согласно 
заключенному с эмитентом договору андеррайтинга, осущ ествляет раз­
мещение облигаций эмитента. А ндеррайтером может быть исклю чи­
тельно лицо, которое в установленном порядке получило лицензию  на 
осуществление профессиональной деятельности на ры н ке  ценных бу­
маг т. е. на осущ ествление деятельности  по вы п уску  и обращению 
ценных бумаг [3, с. 48].

Для того, чтобы андеррайтер имел возможность разместить облига­
ции на фондовом ры нке, эмиссия долж на  соответствовать ряду требо­
ваний.

1. И нформация о выпуске облигаций долж на быть зарегистрирова­
на в ГК Ц БФ Р (Государственная Комиссия по Ц енны м  Бумагам 
и Фондовому Р ы н ку),  таким  образом происходит автом атичес­
кий отбор эмиссий, не предназначенны х для о ткры ты х  торгов.

2. Облигации вы пуска  входят в листинг ПФТС (Первой Фондовой 
Торговой Системы). Этот ф акт  подразумевает обязательное под­
держание уровня прозрачности эмитента.

3. П редлож ение о покупке облигац ий  зачастую сопровож дается  
предоставлением  публичны м инвесторам  инвестиционного  или 
информационного меморандума, содержащего информацию  о со­
стоянии бизнеса эмитента, структуре  реальны х собственников, 
рыночной позиции эмитента, о рисках , финансовый анализ дея ­
тельности эмитента, бизнес-план, цели  привлечения инвестиций. 
Выш еперечисленные критерии не являю тся  обязательны ми для 
эмиссий облигаций банков [4, с. 52].

4. В случае, если отсутствует публичная информация о размещ ении 
хотя бы одной облигации эмиссии, то эмиссия такого рода не 
учитывается в листинге ПФТС.

За последние 3 года деятельность андеррайтеров стала более з а ­
метной и привлекательной. К фондовому ры нку стало обращ аться все 
большее число эмитентов. Некоторые из них являю тся  отраслевыми 
монополистами с достаточно сущ ественны ми объемами предлож ения
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ценны х бумаг. Это в значи тельной  степени определило и н ституци о­
нальный статус рынка, число эмитентов на котором возросло с 10 до
40. Об инвестиционной привлекательности  р ы н к а  андеррайтинговых 
услуг говорит число его участн и ков  — 19 ком м ерческих  банков и 
1 инвестиционная ком пания . Главной особенностью работы больш ин­
ства укр аи н ски х  андеррайтеров является  п олн ая  или ч астичная  га ­
рантия успешного разм ещ ен ия  облигаций. М елкие андеррайтеры (не­
большие банки и торговцы ценны ми бумагами) предпочитают ан дер­
райтинг, при  котором они не берут на себя гарантий  разм ещ ен и я  
облигаций [3, с. 49].

Объем комиссионных, получаемых андеррайтером за размещ ение 
эмиссий на фондовом ры н к е  — ин ф орм аци я  зак р ы тая .  Но су м м ар ­
ный размер комиссион-ных оценить вполне возможно. И нвестицион­
ные ком пании  и банки, оперирую щ ие на фондовых ры нках СШ А за 
выпуск ни зкорисковы х корпорати вны х  облигац ий  берут ком и сси он ­
ные в размере 0,9%  от объема выпуска. В России организатор вы п ус­
ка  корпоративных облигаций получает 0 ,6 -0 ,7 %  от объема эмиссии. 
За гарантию размещ ения андеррайтер берет не менее 0,5% [5, с. 124]. 
Таким  образом сум м арн ы й  объем ком иссионны х ан деррайтера  на 
У краинском фондовом ры нке  составляет, в среднем, 1% . На неболь­
ш их суммах (объемах разм ещ ения) а такж е  в случае слож ны х вы пус­
ков объем комиссионных м ож ет  быть больше.

К рупнейш ими андеррайтерами в У краине являю тся  банки. Л и де­
ром среди банков-андеррайтеров является  "У крС иббанк”, которы й в 
2005 году выступил андеррайтером 16-ти рыночны х выпусков облига­
ций на общую сумму 1 ,62 млрд. грн. Это почти в пять раз больше, 
чем объем эмиссий у б л и ж а й ш и х  конкурентов . Общее количество  
выпусков облигаций, в которы х  банк п р и н я л  участие в 2005 году, 
составило 17, из которых 16 являю тся  рыночны ми. Кроме того, "Укр- 
Сиббанк" признан  наиболее акти вн ы м  торговцем корпорати вны м и и 
м униципальны м и облигациям и в рейтинге крупнейш ей торговой фон­
довой п лощ адки  У краин ы  ПФТС за 2005 год. За последние четыре 
года банк сформировал высокие стандарты работы и доверия инвесто­
ров и эм итен тов . Т ехн о л о ги я  орган и зац и и  и разм ещ ен ия  эмиссий 
корпоративных и м уни цип альны х облигаций "УкрСиббанка" является  
наиболее высококлассной в У краине. Количество выпусков облигаций 
за 2 0 0 1 -2 0 0 5  гг., в которых банк выступил андеррайтером, достигло
41, а общ ая сумма выпусков превысила 3 млрд. грн. В 2005 г. к л и ­
ентами бан ка  по разм ещ ен и ю  облигаций стали : ЗАО "П роК редит  
Б а н к ”, ГМА "Борисполь” , ЗАО "Первый ликеро-водочный завод", ОАО 
"АК "Комбинат "П риднепровский", ООО "ПО "Молие" , ООО "Квиза- 
Трейд", ОАО "П олтавский Т Р З" ,  ООО "Зерноторговая ком пания" , ООО 
"Кернел-трейд", ООО "А Л Л О ", ЗАО ПО "Киев-Конти" , Х арьковский , 
Запорож ский и Одесский городские советы. "УкрСиббанк" и "Укрсоц- 
банк" ли ди рую т среди андеррайтеров  и вместе покры ваю т 6 2 ,9%  
ры нка, с солидны м  отставан ием  за ними идут А П П Б  "А валь"  — 
14 ,1% , "А льф а-Б ан к” — 6 % , К Б  "К рещ атик"  — 2 ,8 % , "Кредитпром-
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банк" — 2 ,6 % , "Укргазбанк" — 1,8% • Это является  наглядным п ри ­
мером того, что ры нок андеррайтерских услуг на У краине является  
олигополистичным и, несмотря на определенный прогресс, недостаточ­
но развитым [6, с. 4].

П олезность ф ун кц и о н и р о ван и я  андеррайтеров несомненна. Они 
являются им енно  тем звеном, через которое к эм итен ту  поступаю т 
денежные ресурсы , причем затраты  на их получени е относительно 
незначительны. М иним альная  доходность облигаций  ряда эмитентов 
составляет 12 ,6%  (К иевский  горсовет, банк " А в ал ь" ,  У крсоцбанк).  
Промежуточный уровень доходности облигаций при первичном разм е­
щении составляет 1 5 ,7 -1 5 ,9 %  ("Киевстар GSM", банковские облига­
ции Кредитпромбанка и банка "К рещ атик"). Верхний уровень доход­
ности облигаций при первичном размещ ении — 1 7 -1 8 ,2 %  (пивзавод 
"Сармат", "Азот"). За  последнее время на украи нском  рынке ценных 
бумаг произош ел ряд изменений, коснувш ихся особенностей обращ е­
ния облигаций. В частности, увеличился срок их обращ ения, который 
с учетом оферт составляет 1 год. Оферта дает возможность держ ате­
лям облигаций после определенного периода времени до даты пога­
шения п р едъ я ви ть  ее эмитенту для досрочного вы ку п а .  И зм енен ия  
коснулись такого элемента структуры облигаций, к а к  частота выплат 
процентного дохода. Если раньш е в большей части  эмиссий предус­
матривалась еж еквартальная выплата процентов, то, начиная с 2003 г., 
предприятия — монополисты предлож или ры н к у  облигации с еж ем е­
сячной в ы п лато й . Эмитенты из числа  п редп риятий-м он ополистов  
предложили инвесторам  облигации , по которым предусмотрен регу­
лярный вы куп  части облигаций из обращения. Это постепенно сн и ж а­
ет долговую н агрузку  эмитента по обслуживанию  данной эмиссии и 
сокращает среднюю продолжительность обращения облигаций [6, с. 5].

Если п оп ы таться  спрогнозировать возм ож ны е вари анты  разви ти я  
рынка услуг андеррайтеров в У краине, то наглядно  прослеживается 
влияние на него ряда следующих факторов, определяю щ их динамику 
развития фондового рынка. Во-первых, это ценовая политика анлдер- 
райтеров. Скорее всего, будут сегментированы цены на их услуги в 
зависимости от конкретны х потребностей эмитента. Если эмитенту не 
нужна гарантия  разм ещ ения облигаций, то комиссионные могут быть 
минимальными, не п ревы ш аю щ и м и 0 ,5 % . Если ж е заем долгосроч­
ный (более 3 лет), то размер комиссионных будет вы ш е (до 1 ,2% ). В 
любом случае, работа андеррайтеров будет связана с постоянно м е н я ­
ющейся си туац и ей  на внутреннем  финансовом  (фондовом) р ы н к е .  
К онъю нктура фондового р ы н к а  в значи тельной  степени вли яет  на 
принятие инвесторам и реш ен ия  о покупке облигац ий . Л иквидность  
банковской системы  во многом будет определять скорость р азм ещ е­
ния облигаций и влиять  на успешность андеррайтингового бизнеса. С 
появлением в 2003 г. нового класса  эмитентов ■— государственных 
монополистов — значительно активизировался  вопрос поиска и пере­
хвата новы х источни ков  р азви ти я  р ы н к а  обли гац и й , в том числе 
получения так  назы ваемы х кредитов рефинансирования в НБУ. Нац-
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банк по-прежнему будет играть значительную  роль в успехе работы 
тех или иных андеррайтеров. Успех размещ ения по-преж нему будет 
зависеть от того, согласится ли Н БУ  рефинансировать под конкретные 
облигации. Нет сомнений в том, что для банков андеррайтинг останет­
ся прибыльным бизнесом. Но не исключен тот ф акт, что приход но­
вых '’игроков" на этот рынок и их демпинг может существенно сни­
зить доходность услуг по андеррайтингу.
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FEATURES OF REALIZATION OF PROCEDURE OF 
UNDERWRITING AT THE FUND MARKET OF UKRAINE
Summary
The article deals w ith  the increasing role of corporate bonds as an in vestm en t tool 

at the Ukrainian stock market. The article covers the pecu liarities of underw riting  
(proce-dures of bonds em ission allocation), w hich include em ission  requirem ents, the  
rate of com m ission paym ent, which is received by underw riting banks. In the research, 
there main underw riters work and the possible prospects of underw riting developm ent 
are analyzed.
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