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AКЦІОНЕРНО-КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК СОЦІАЛЬНОГО РОЗВИТКУ “УКРСОЦБАНК” 

 
 

ПАМ'ЯТКА ЕМІТЕНТУ ОБЛІГАЦІЙ МІСЦЕВИХ ПОЗИК 
 
 

ВИПУСТИТИ ОБЛІГАЦІЇ – ПРОСТО 
 

На перший погляд, можливо, скидається, що випустити облігації, особливо в 
Україні – складніше складного. Однак це загальнопоширена  омана. 
Дійсно, діяльність з випуску облігацій вимагає спеціальних знань і умінь. 
Однак не забувайте, що банк-менеджер не тільки допоможе здійснити 
розміщення облігацій, але й залишатиметься поруч з вами протягом усього 
терміну життя облігацій. Більш того, наша взаємодія, напевно, не завершиться 
з успішним погашенням облігацій – регіон, що  динамічно розвивається,  
практично постійно відчуває потребу в дешевих довгострокових ресурсах. 

 
ЯКЩО ВАМ ПОТРІБНІ ГРОШІ 

 
Ви можете звернутися до банку за кредитом або ж випустити облігації. У кожного з цих двох 
найбільш типових способів фінансування дефіциту місцевого бюджету є свої переваги і недоліки. 
Заздалегідь вгадати, який з них вигідніший, не можна. У кожному конкретному випадку 
ефективними можуть виявитися різні види фінансування. 
Так, період з моменту ухвалення рішення щодо випуску облігацій місцевих позик до моменту 
надходження грошей на рахунок емітента може тривати 45-60 днів. У порівнянні зі звичайними 
термінами одержання кредитів цей термін може здатися надто довгим, хоча й цілі, на які  
спрямовано випуск облігацій, порівняно з кредитами, зазвичай, мають більш тривалий строк 
життя – інвестиційні програми, що фінансуються випуском облігацій, можуть бути розраховані на 
3-10 років. Одним словом, довший термін випуску облігацій окупається, значною мірою, 
перевагами, що їх отримує місцевий бюджет. 

 
Таблиця 1. Основні переваги і недоліки двох видів фінансування дефіциту місцевого бюджету 

 Переваги Недоліки 
Кредит Немає державної реєстрації, тому цей вид 

фінансування простіший за випуск облігацій 
Одержати значний 
довгостроковий кредит 
практично неможливо 
Обов'язковою умовою є 
наявність застави або 
іншого забезпечення 

Облігації 1 
(запозичення) 2 

На сьогодні в Україні, як правило, під випуск 
облігацій не потрібне забезпечення 
Формується публічна кредитна історія 
Під облігації можна залучати значні суми 
фінансування 
Довгий термін, на який випускаються облігації 
Можливість гнучкого податкового і фінансового 

Необхідна відкритість, 
прозорість 
На невеликих сумах 
випуск облігацій 
обходиться дорого 
Необхідність отримання 
дозволу на здійснення 

                                                
1 “Облігація місцевої позики - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджує зобов'язання 
відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в передбачений умовами випуску строк з виплатою фіксованого процента 
(якщо інше не передбачено умовами випуску).“ 

“Положення про порядок випуску та обігу облігацій місцевих позик” 
 

2 “запозичення - операції, пов'язані з отриманням бюджетом коштів на умовах повернення, платності та строковості, в результаті яких 
виникають зобов'язання держави, Автономної Республіки Крим чи місцевого самоврядування перед кредиторами” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
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планування 
На значних сумах обходиться дешевше кредитів 

позики в Міністерстві 
Фінансів України 
 

1 “Облігація місцевої позики - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджує зобов'язання 
відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в передбачений умовами випуску строк з виплатою фіксованого процента 
(якщо інше не передбачено умовами випуску).“ 

“Положення про порядок випуску та обігу облігацій місцевих позик” 
 

1 “запозичення - операції, пов'язані з отриманням бюджетом коштів на умовах повернення, платності та строковості, в результаті яких 
виникають зобов'язання держави, Автономної Республіки Крим чи місцевого самоврядування перед кредиторами” 
БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
 
Таблиця 2. Порівняння умов кредиту й облігаційної позики для місцевого бюджету 

№
 

п
/
п 

Параметри 
порівняння Банківський кредит Облігаційна позика 

1 Ціль 

На покриття короткострокових 
касових розривів між 
доходами і витратами 
місцевого бюджету. 3 

На покриття дефіциту місцевого бюджету 
в частині бюджету, що стосується 
розвитку, на фінансування 
довгострокових інвестиційних проектів 
розвитку регіону. 4 

2 Термін 

Термін обмежено вимогами 
банку, а також законодавством 
України: він не перевищує 3 
місяці. 

Облігації можуть бути розміщені на будь-
який термін. В даний момент в Україні, 
він, як правило, складає від 1 до 3 років. 

3 Сума 

Сума обмежена лімітом на 
одного позичальника, який 
встановлюється банком, а 
також величиною касового 
розриву місцевого бюджету. 

Сума позики обмежена сумою витрат на 
обслуговування позики, розміром 
дефіциту бюджету в частині бюджету, що 
стосується розвитку, 30% доходів 
бюджету за попередній рік, а також 
ринковим попитом. 5 

                                                
3 ”Стаття 73. Позички місцевим бюджетам 
1. Для покриття тимчасових касових розривів, що виникають під час виконання загального фонду місцевого бюджету, Рада міністрів 
Автономної Республіки Крим, місцеві державні адміністрації, виконавчі органи відповідних рад за рішенням Верховної Ради Автономної 
Республіки Крим чи відповідної ради можуть отримувати короткотермінові позички у фінансово-кредитних установах на термін до трьох 
місяців, але у межах поточного бюджетного періоду. Порядок отримання таких позичок визначається Міністерством фінансів України.” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
4 ”Стаття 71. Бюджет розвитку місцевих бюджетів  
1. Надходження до бюджету розвитку місцевих бюджетів включають:  
5) запозичення, здійснені у порядку, визначеному цим Кодексом та іншими законами України (крім випадку, передбаченого статтею 73 
цього Кодексу); 
 
Стаття 72. Дефіцит бюджету Автономної Республіки Крим та міських бюджетів  
1. Бюджет Автономної Республіки Крим та міські бюджети можуть прийматися з дефіцитом виключно у частині дефіциту бюджету 
розвитку.  
2. Дефіцит бюджету Автономної Республіки Крим та міських бюджетів покривається за рахунок запозичень. ” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
5 ”Стаття 74. Запозичення до місцевих бюджетів  
1. Запозичення до місцевих бюджетів здійснюються на визначену мету і підлягають обов'язковому поверненню. Запозичення до 
відповідних бюджетів можуть бути здійснені лише до бюджету розвитку, крім випадку, передбаченого статтею 73 цього Кодексу.  
2. Держава не несе відповідальності по зобов'язаннях за запозиченнями до місцевих бюджетів.  
3. Видатки на обслуговування боргу здійснюються за рахунок коштів загального фонду бюджету.  
4. Видатки на обслуговування боргу місцевих бюджетів не можуть щорічно перевищувати 10 відсотків видатків від загального фонду 
відповідного місцевого бюджету протягом будь-якого бюджетного періоду, коли планується обслуговування боргу.  
5. Якщо у процесі погашення основної суми боргу та платежів по його обслуговуванню, обумовленої договором між кредитором та 
позичальником, має місце порушення графіка погашення з вини позичальника, відповідна рада не має права здійснювати нові 
запозичення протягом 5 наступних років.  
6. Порядок здійснення запозичень до місцевих бюджетів встановлюється Кабінетом Міністрів України відповідно до умов, визначених 
цим Кодексом. ” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
 

”1.11. Максимальний розмір сумарної вартості випусків облігацій місцевої позики не повинен перевищувати тридцять відсотків доходної 
частини бюджету емітента за попередній рік.  
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4 Вартість Процентна ставка диктується 
банком. 

Процентна ставка диктується ринком і, як 
правило, нижча за вартість 
обслуговування кредитів. 
Місцевий бюджет може в будь-який 
момент, викупивши частину випуску 
облігацій, знизити вартість 
обслуговування позики. 

5 Періодичність 
виплати відсотків Щомісяця Щокварталу 

6 

Наявність застави 
й інших гарантій 
повернення 
коштів 
позичальникам 

Як правило, до всіх кредитних 
договорів застосовується 
забезпечення погашення 
кредиту у вигляді застави, 
гарантій, поручительств і т.п. 

Як правило, в Україні випускаються 
незабезпечені облігації. Однак наявність 
застави, гарантії або інших форм 
забезпечення погашення облігацій 
дозволяє знизити вартість позики. 

7 
Можливість 
управління 
обсягом боргу 

Як правило, використовуються 
кредитні лінії з можливістю 
часткового використання і 
дострокового погашення.  

Умовами позики можна передбачити 
поетапну реалізацію випуску облігацій, а 
також дострокове погашення. 

1 ”Стаття 73. Позички місцевим бюджетам 
1. Для покриття тимчасових касових розривів, що виникають під час виконання загального фонду місцевого бюджету, Рада міністрів 
Автономної Республіки Крим, місцеві державні адміністрації, виконавчі органи відповідних рад за рішенням Верховної Ради 
Автономної Республіки Крим чи відповідної ради можуть отримувати короткотермінові позички у фінансово-кредитних установах на 
термін до трьох місяців, але у межах поточного бюджетного періоду. Порядок отримання таких позичок визначається Міністерством 
фінансів України.” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
1 ”Стаття 71. Бюджет розвитку місцевих бюджетів  
1. Надходження до бюджету розвитку місцевих бюджетів включають:  
5) запозичення, здійснені у порядку, визначеному цим Кодексом та іншими законами України (крім випадку, передбаченого статтею 
73 цього Кодексу); 
 
Стаття 72. Дефіцит бюджету Автономної Республіки Крим та міських бюджетів  
1. Бюджет Автономної Республіки Крим та міські бюджети можуть прийматися з дефіцитом виключно у частині дефіциту бюджету 
розвитку.  
2. Дефіцит бюджету Автономної Республіки Крим та міських бюджетів покривається за рахунок запозичень. ” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
1 ”Стаття 74. Запозичення до місцевих бюджетів  
1. Запозичення до місцевих бюджетів здійснюються на визначену мету і підлягають обов'язковому поверненню. Запозичення до 
відповідних бюджетів можуть бути здійснені лише до бюджету розвитку, крім випадку, передбаченого статтею 73 цього Кодексу.  
2. Держава не несе відповідальності по зобов'язаннях за запозиченнями до місцевих бюджетів.  
3. Видатки на обслуговування боргу здійснюються за рахунок коштів загального фонду бюджету.  
4. Видатки на обслуговування боргу місцевих бюджетів не можуть щорічно перевищувати 10 відсотків видатків від загального фонду 
відповідного місцевого бюджету протягом будь-якого бюджетного періоду, коли планується обслуговування боргу.  
5. Якщо у процесі погашення основної суми боргу та платежів по його обслуговуванню, обумовленої договором між кредитором та 
позичальником, має місце порушення графіка погашення з вини позичальника, відповідна рада не має права здійснювати нові 
запозичення протягом 5 наступних років.  
6. Порядок здійснення запозичень до місцевих бюджетів встановлюється Кабінетом Міністрів України відповідно до умов, 
визначених цим Кодексом. ” 

БЮДЖЕТНИЙ КОДЕКС УКРАЇНИ 
 

”1.11. Максимальний розмір сумарної вартості випусків облігацій місцевої позики не повинен перевищувати тридцять відсотків 
доходної частини бюджету емітента за попередній рік.  
У випадку, коли головною доходною частиною бюджету емітента є відрахування, дотації, субвенції, отримані з бюджетів вищого 
рівня, обсяг випуску облігацій місцевої позики на бюджетний рік погоджується з Міністерством фінансів України.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 

 

8 

Витрати, 
пов'язані з 
одержанням 
позики 

Як правило, незначні і 
пов'язані з нотаріальним 
оформленням забезпечення 
позики. 

Вищі за витрати за  кредитом на 
величину сплати послуг аудитора, 
менеджера з розміщення і публікацій в 
ЗМІ. 

 

                                                                                                                                                                     
У випадку, коли головною доходною частиною бюджету емітента є відрахування, дотації, субвенції, отримані з бюджетів вищого рівня, 
обсяг випуску облігацій місцевої позики на бюджетний рік погоджується з Міністерством фінансів України.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
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ПЕРЕВАГИ І НЕДОЛІКИ ОБЛІГАЦІЙ 
 
Переваги 
Облігації, як правило, дешевші за кредити. Для більшості місцевих бюджетів вартість облігаційної 
позики буде меншою порівняно з розміром  відсотків за кредитом, за інших рівних умов, на 2-3%, 
у залежності від умов позики. 
Обсяг випуску облігацій перевищує обсяг короткострокового кредитування. За нашими оцінками, 
сума облігаційної позики середнього місцевого бюджету в 2002 році може складати 50 млн. грн., а 
в 2003 році – 100 млн. грн. 
Досить великий термін позики, до 3 років, якщо буде передбачено можливість дострокового 
погашення позики, а також за умови встановлення плаваючої процентної ставки за купоном, 
прив'язаної, наприклад до прибутковості ОВДП. 
Випускаючи облігації, регіон проводить рекламну акцію, піднімаючи свій імідж в очах інвесторів і 
населення. 
Формування публічної кредитної історії, що є важливим чинником регіонального розвитку в 
сучасній ринковій економіці. Якою б  бездоганною не була кредитна репутація регіону у 
взаєминах з конкретним банком, вона буде відома обмеженому колу осіб, на відміну від успішних 
облігацій. 
Облігації дають можливість оперативно регулювати обсяг випуску і вартість обслуговування 
боргу, що найчастіше обмежено в звичайних кредитно-грошових відносинах. 
Окремо слід зазначити можливість бюджетного планування, яку можна реалізовувати за 
допомогою власних облігацій. Наприклад, передбачаючи виплату відсотків за облігаціями у 
період значних бюджетних надходжень. 
 
Недоліки 
Головним недоліком випуску облігацій місцевих позик є обов'язкова державна реєстрація, а також 
необхідність одержання дозволу на здійснення позики в Міністерстві фінансів України. 
Якщо потреба місцевого бюджету в коштах не перевищує 10 млн. грн., то, швидше за все, більш 
ефективним буде одержання кредиту. На невеликих сумах випуск облігацій місцевих позик, як 
правило, невигідний – вартісні і тимчасові витрати, пов`язані з випуском облігацій, у цьому 
випадку можуть переважити вигоди від його розміщення. 
 
ЕТАПИ ВИПУСКУ ОБЛІГАЦІЙ 
 
У лютому 2003 р. уряд України затвердив порядок здійснення запозичень у місцеві бюджети і 
реструктуризації боргових зобов'язань, за яким Верховна Рада Автономної Республіки Крим або 
міська рада повинні погоджувати з Міністерством фінансів планові позики або реструктуризацію.  
Згідно постанови Кабінету міністрів №207 від 24 лютого 2003 року, письмове повідомлення щодо 
планованих позик має також містити обґрунтування їхньої необхідності і можливості виконати 
зобов'язання в термін.  
Згідно з документом, запозичення можуть здійснюватися у формі облігацій внутрішніх місцевих 
позик або у вигляді укладеної угоди щодо одержання позик, кредитів, кредитних ліній у 
фінансових установах.  
Кабмін встановив, що випуск місцевих позик потребує також висновку рейтингового агентства 
щодо здатності місцевої влади вчасно й у повному обсязі провести розрахунки за борговими 
зобов'язаннями.  
Відповідність юридичної особи зазначеним у положенні вимогам рейтингового агентства має бути 
підтверджено висновком або Всесвітнього банку, або Міжнародного валютного фонду, або 
Європейського банку реконструкції і розвитку.  
Мінфін також буде запитувати інформацію щодо виконання місцевого бюджету, поточного стану 
виконання зобов'язань із погашення місцевого боргу і розрахунків за ним за попередні п'ять років.  
Крім того, потрібне обґрунтування доходів бюджету розвитку спеціального фонду місцевого 
бюджету, що будуть направлятися на погашення основної суми боргу, до якого входять кошти від 
продажу комунального майна, земельних ділянок, дивідендів на комунальне майно.  
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Мінфін, згідно з порядком, розглядає документи протягом 20 робочих днів і має право вимагати 
додаткової інформації.  
Як підкреслюється в положенні, надання висновку щодо відповідності проекту рішення стосовно 
здійснення запозичення або проведення іншої операції вимогам, установленим бюджетним 
законодавством з боку Мінфіну, не є гарантією чи підтвердженням держави або Мінфіну щодо 
платоспроможності боржника.  
У випадку невідповідності рішення місцевої влади бюджетному законодавству, Мінфін оскаржує 
його в суді.  
Порядок також встановлює, що реструктуризація боргових зобов'язань у формі випуску облігацій 
внутрішніх місцевих позик не повинна призводити до росту місцевого боргу.  
Уряд надав Мінфіну право  роз'яснювати питання, що стосуються застосування порядку, і вести 
загальний реєстр запозичень у місцеві бюджети.  
Крім того, Мінфін і Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку повинні привести свої 
нормативні акти у відповідність з  цим порядком.  
 
Випуск облігацій складається з наступних основних етапів (на додаток до вище перерахованих): 
1. Підготовка рішення щодо випуску облігаційної позики. 
2. Ухвалення рішення щодо випуску облігаційної позики й одержання дозволу на здійснення 
позики в Міністерстві фінансів України. 6 
3. Реєстрація інформації щодо випуску облігацій у ДКЦПФР. 
4. Презентація, розміщення випуску облігацій. 
5. Організація вторинного ринку, виплата купонів, інформаційна підтримка випуску. 
6. Погашення облігацій, закриття випуску. 
 
Таблиця 3. Календарний план випуску облігацій 

Операція 
Тижні 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 
Підготовка та реєстрація випуску               
Прийняття емітентом рішення щодо випуску 
облігацій. 7 

              

Отримання погодження в Міністерстві 
фінансів України на обсяг випуску облігацій. 

              

Укладання між емітентом облігацій та 
банком Договору щодо розміщення 
облігацій. 

              

Отримання банком від емітента Довіреності 
на представлення інтересів емітента в 
ДКЦПФР та Депозитарії. 

              

Укладання між емітентом облігацій та 
банком Договору на виконання банком 
функцій платіжного агента. 

              

Складання Інвестиційного меморандуму, 
присвяченого  випуску  облігацій. 

              

                                                
6 ”1.11. Максимальний розмір сумарної вартості випусків облігацій місцевої позики не повинен перевищувати тридцять відсотків 

доходної частини бюджету емітента за попередній рік. 
У випадку, коли головною доходною частиною бюджету емітента є відрахування, дотації, субвенції, отримані з бюджетів вищого рівня, 
обсяг випуску облігацій місцевої позики на бюджетний рік погоджується з Міністерством фінансів України. ” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 
7 ”Рішення про випуск облігацій місцевих позик приймається місцевими радами. 
У рішенні повинні визначатися емітент, умови випуску і порядок розміщення облігацій.” 

Стаття 11 Закону України “Про цінні папери і фондову біржу” 
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Укладання між емітентом облігацій та 
Депозитарієм Договору щодо 
обслуговування емісії облігацій.  

              

1 ”1.11. Максимальний розмір сумарної вартості випусків облігацій місцевої позики не повинен перевищувати тридцять відсотків 

доходної частини бюджету емітента за попередній рік. 
У випадку, коли головною доходною частиною бюджету емітента є відрахування, дотації, субвенції, отримані з бюджетів вищого 
рівня, обсяг випуску облігацій місцевої позики на бюджетний рік погоджується з Міністерством фінансів України. ” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 
1 ”Рішення про випуск облігацій місцевих позик приймається місцевими радами. 
У рішенні повинні визначатися емітент, умови випуску і порядок розміщення облігацій.” 

Стаття 11 Закону України “Про цінні папери і фондову біржу” 
 
Підготовка  пакету документів для реєстрації 
інформації щодо випуску облігацій у 
ДКЦПФР. 

              

Подання пакету документів для реєстрації 
інформації щодо випуску облігацій у 
ДКЦПФР. 

              

Реєстрація випуску та інформації щодо 
випуску облігацій у ДКЦПФР, отримання 
Свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій. 

              

Розміщення випуску               
Встановлення ціни продажу облігацій.               
Публікація інформації щодо випуску 
облігацій. 8 

              

Депонування глобального сертифікату в 
Депозитарії. 

              

Початок підписки на облігації. 9               
Презентація випуску. Інформаційна 
підтримка. 

              

Укладання договорів купівлі-продажу 
облігацій. 10 

              

Проведення розрахунків за проданими 
облігаціями. 11 

              

Закриття первинного розміщення.               
Розміщення інформації щодо підсумків 
первинного розміщення облігацій. 

              

 

                                                
8 ”12. Емітент після реєстрації інформації про випуск облігацій місцевої позики повинен опублікувати зареєстровану інформацію про 
випуск облігацій місцевих позик у друкованому засобі масової інформації відповідної ради або, у разі його відсутності, в друкованому 
засобі масової інформації з загальнодержавною сферою розповсюдження. Ця публікація має бути здійснена протягом 30 календарних 
днів, починаючи з дня, наступного після реєстрації інформації про випуск облігацій місцевої позики.  
13. Протягом семи днів після публікації зазначених в пункті 12 цього Положення документів емітент повинен подати до Державної 
комісії з цінних паперів та фондового ринку екземпляри друкованих органів, в яких була опублікована зазначена в пункті 12 цього 
Положення інформація.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 

9 ”Зареєстрована інформація про випуск облігацій місцевої позики підлягає опублікуванню у повному обсязі в органах преси Верховної 
Ради України та Кабінету Міністрів України і офіційному виданні фондової біржі не менш як за 10 днів до початку передплати на 
облігації місцевої позики.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 

10 ”Облігації місцевої позики допускаються до розміщення не раніш як через 30 днів після опублікування інформації про їх випуск.” 
Стаття 23 Закону України “Про цінні папери і фондову біржу” 

 
11 ”Кошти, одержані від реалізації облігацій внутрішніх і місцевих позик, направляються відповідно до республіканського і місцевих 
бюджетів, до позабюджетних фондів місцевих рад.” 

Стаття 14 Закону України “Про цінні папери і фондову біржу” 
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Підготовка рішення щодо випуску облігацій 
Як правило, регіон починає цікавитися щодо випуску облігацій, намагаючись визначити суму 
необхідних інвестицій. 
Плюсом для емітента є наявність довгострокового, наприклад, п'ятирічного бізнес-плану розвитку 
регіону. 
Далі емітент визначає, на який термін він хотів би залучити інвестиції. Власна думка емітента  з 
цього питання має базуватись на оцінці періоду часу, за який він буде в змозі довести економічний 
ефект від «освоєння» інвестицій до заданої величини. При цьому потрібно врахувати, що дуже 
часто реальні терміни виявляються довшими, аніж очікувалося. 
Далі емітент визначає, під яку прибутковість він хотів би залучити інвестиції, тобто скільки він 
готовий за них заплатити (у % річних). Для цього необхідно спочатку оцінити ефективність 
залучення інвестицій – наскільки виростуть надходження в місцевий бюджет. Здається, 
очевидним, що прибутковість облігації не повинна перевищувати економічний ефект від 
залучення інвестицій. Хоча при цьому варто врахувати, що коли йдеться про інвестиції в основний 
капітал, ефект від неї розтягується, як мінімум, на кілька років, а те і десятиріч. Таким чином, 
необхідно порівнювати наведені поточні вартості (NPV) витрат, зв'язаних з емісією й 
обслуговуванням облігацій, з одного боку, і очікуваний економічний ефекту - з іншої. При цьому 
бажано, щоб емітент хоча б для себе усвідомив – який термін для розрахунку доходів розглядати – 
1 рік, 5 років або, наприклад, 10 років. Економічний ефект у випадку розміщення облігаційної 
позики під реалізацію короткострокових проектів набагато менший, аніж у випадку розміщення 
облігаційної позики під довгостроковий інвестиційний проект. Так, погашення боргів із зарплатні 
призводить до практично миттєвого «проїдання» коштів, отриманих від розміщення облігацій. І, 
навпаки, коли кошти вкладаються, наприклад, у будівництво, емітент може одержувати 
економічний ефект протягом багатьох років. 
1 ”12. Емітент після реєстрації інформації про випуск облігацій місцевої позики повинен опублікувати зареєстровану інформацію про 
випуск облігацій місцевих позик у друкованому засобі масової інформації відповідної ради або, у разі його відсутності, в друкованому 
засобі масової інформації з загальнодержавною сферою розповсюдження. Ця публікація має бути здійснена протягом 30 календарних 
днів, починаючи з дня, наступного після реєстрації інформації про випуск облігацій місцевої позики.  
13. Протягом семи днів після публікації зазначених в пункті 12 цього Положення документів емітент повинен подати до Державної 
комісії з цінних паперів та фондового ринку екземпляри друкованих органів, в яких була опублікована зазначена в пункті 12 цього 
Положення інформація.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 

1 ”Зареєстрована інформація про випуск облігацій місцевої позики підлягає опублікуванню у повному обсязі в органах преси Верховної 
Ради України та Кабінету Міністрів України і офіційному виданні фондової біржі не менш як за 10 днів до початку передплати на 
облігації місцевої позики.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 

1 ”Облігації місцевої позики допускаються до розміщення не раніш як через 30 днів після опублікування інформації про їх випуск.” 
Стаття 23 Закону України “Про цінні папери і фондову біржу” 

 
1 ”Кошти, одержані від реалізації облігацій внутрішніх і місцевих позик, направляються відповідно до республіканського і місцевих 
бюджетів, до позабюджетних фондів місцевих рад.” 

Стаття 14 Закону України “Про цінні папери і фондову біржу” 
 Як наслідок, мають бути й різними вимоги емітента до прибутковості розміщених облігацій (для 
емітента – витрат на обслуговування позики). Якщо мова йде в першу чергу про погашення 
бюджетних «дірок», то короткостроковість ефекту повинна супроводжуватися більш високим 
економічним ефектом. Якщо ж кошти йдуть на реалізацію довгострокового інвестиційного 
проекту, економічний ефект за аналогічний період часу може бути меншим. У той же час, тут 
з'являється вимога до різних термінів обігу облігацій. У першому випадку й економічний ефект, і 
термін життя облігацій можуть бути короткими. А в другому випадку – реалізації інвестиційного 
проекту – економічний ефект і термін життя облігацій відповідно зростають. 
Далі, перш ніж звертатися за позикою, регіону належить оцінити рівень доходів і витрат місцевого 
бюджету за останні 3-5 років. Цей факт особливо важливий, тому що витрати на обслуговування 
облігаційної позики не повинні перевищувати 10% витрат місцевого бюджету. 
Дуже важливо, коли  регіон має виразну і прозору бізнес-мету для залучення інвестицій. 
Інвестори, особливо після проблем з муніципальною позикою м. Одеси, дуже скрупульозно 
ставляться щодо прозорості діяльності з боку емітентів. 
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Ухвалення рішення щодо випуску облігацій 
Відповідно з законодавством України рішення щодо випуску облігацій приймається місцевими 
радами. Емітентом облігацій місцевої позики виступає відповідна Рада. 
При цьому рада своїм рішенням уповноважує органи місцевого самоврядування або виконавчі 
органи відповідного рівня здійснити необхідні організаційні заходи, пов'язані з випуском 
облігацій місцевої позики. 
 

“2.3. Затверджена Радою інформація щодо випуску облігацій місцевої позики 
обов'язково містить такі відомості:  
а) відомості щодо емітента:  
повне найменування емітента, його місцезнаходження;  
керівний склад, кількісний склад депутата, кількість учасників голосування та 
результати голосування;  
б) відомості щодо фінансового стану емітента:  
довідку стосовно виконання бюджету з боку емітента за останні два бюджетні 
роки та в поточному році із зазначенням розміру доходної та витратної частин 
бюджету за статтями, частки закріплених доходів, абсолютної величини 
дефіциту бюджету;  
інформацію щодо позабюджетні фонди, у тому числі валютні;  
інформацію щодо наявності простроченої заборгованості кредиторам та за 
платежами в бюджет емітента;  
інформацію щодо наявності заборгованості за кредитами (загальний розмір на 
момент прийняття рішення стосовно випуску облігацій місцевої позики та в 
розвитку за останні два роки);  
інформацію про позики, що видані за рахунок бюджетові за два останніх роки та 
в потоковому році;  
інформацію про надання гарантій третім особам (підприємствам, банкам, 
страховим компаніям), розмір та умови надання гарантій, наявність спеціальних 
гарантійних фондів (розмір та умови використання фондові тощо);  
�\�����•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x���i�j�h���i�h�i�_�j�_�^�g�•���\�b�i�m�k�d�b���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b���l�Z���€�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b������
�a�Z�]�Z�e�v�g�b�c���h�[�k�y�]���l�Z���g�h�f�_�j���^�_�j�`�Z�\�g�h�€���j�_�}�k�l�j�Z�p�•�€���\�b�i�m�k�d�•�\������
�d�•�e�v�d�•�k�l�v���j�h�a�f�•�s�_�g�b�o���l�Z���d�•�e�v�d�•�k�l�v���i�h�]�Z�r�_�g�b�o���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x�� �i�j�h�� �q�Z�k�l�d�m�� �\�b�l�j�Z�l�� �m�� �^�h�o�h�^�Z�o�� �[�x�^�`�_�l�m�� �_�f�•�l�_�g�l�Z�� �g�Z�� �h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y�� �l�Z�� �i�h�]�Z�r�_�g�g�y��
�\�b�i�m�k�d�•�\���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b�����g�Z�\�Z�g�l�Z�`�_�g�g�y���g�Z���^�h�o�h�^�b���[�x�^�`�_�l�m���_�f�•�l�_�g�l�Z��������
�m�f�h�\�b�� �\�b�i�e�Z�l�b�� �^�h�o�h�^�•�\�� �a�Z�� �\�k�•�f�Z�� �j�Z�g�•�r�_�� �\�b�i�m�s�_�g�b�f�b�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�y�f�b�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b���� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x�� �i�j�h��
�\�b�i�Z�^�d�b�� �g�_�k�i�e�Z�l�b�� �Z�[�h�� �g�_�k�\�h�}�q�Z�k�g�h�€�� �k�i�e�Z�l�b�� �[�h�j�]�m�� �a�Z�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�y�f�b�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b���� �c�h�]�h�� �j�h�a�f�•�j����
�i�j�b�q�b�g�b���\�b�g�b�d�g�_�g�g�y���l�Z���r�e�y�o�b���c�h�]�h���e�•�d�\�•�^�Z�p�•�€������
�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x�� �i�j�h�� �[�m�^�v���y�d�•�� �k�m�^�h�\�•�� �i�h�a�h�\�b�� �^�h�� �_�f�•�l�_�g�l�Z�� �m�� �a�\�
�y�a�d�m�� �a�� �i�h�i�_�j�_�^�g�•�f�b�� �\�b�i�m�k�d�Z�f�b�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��
�f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�m���j�Z�a�•���\�b�i�m�k�d�m���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b���•�a���a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y�f�������\�•�^�h�f�h�k�l�•���i�j�h���m�f�h�\�b���a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y������
�]���� �_�d�h�g�h�f�•�q�g�_�� �h�[�]�j�m�g�l�m�\�Z�g�g�y�� �^�Z�g�h�]�h�� �\�b�i�m�k�d�m�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b���� �y�d�_�� �h�[�h�\�
�y�a�d�h�\�h�� �f�Z�}��
�f�•�k�l�b�l�b���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x���i�j�h���d�h�g�d�j�_�l�g�•���^�`�_�j�_�e�Z���i�h�]�Z�r�_�g�g�y������
�d�h�r�l�b�� �[�x�^�`�_�l�m�� ���g�Z�^�Z�}�l�v�k�y�� �k�l�j�m�d�l�m�j�Z�� �^�h�o�h�^�•�\�� �[�x�^�`�_�l�m�� �\�� �q�Z�k�l�b�g�•�� �i�h�^�Z�l�d�•�\�� �d�h�g�d�j�_�l�g�h�]�h�� �\�b�^�m����
�g�_�i�h�^�Z�l�d�h�\�b�o�� �i�e�Z�l�_�`�•�\���� �a�[�h�j�•�\���� �l�h�s�h�� �l�Z�� �f�_�o�Z�g�•�a�f�•�\�� �a�[�h�j�m�� �p�b�o�� �i�e�Z�l�_�`�•�\�� �a�� �h�p�•�g�d�h�x�� �f�Z�c�[�m�l�g�•�o��
�g�Z�^�o�h�^�`�_�g�v���a�Z���g�b�f�b��������
�^�h�o�h�^�b���� �y�d�•�� �[�m�^�m�l�v�� �h�l�j�b�f�Z�g�•�� �m�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�� �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€�� �d�h�g�d�j�_�l�g�b�o�� �i�j�h�_�d�l�•�\���� �g�Z�� �y�d�•�� �k�i�j�y�f�h�\�m�x�l�v�k�y��
�d�h�r�l�b�����Z�d�m�f�m�e�v�h�\�Z�g�•���a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b�����l�Z���j�h�a�f�•�j���q�Z�k�l�b�g�b���^�h�o�h�^�m�����s�h���[�m�^�_��
�k�i�j�y�f�h�\�Z�g�h���g�Z���i�h�]�Z�r�_�g�g�y���a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v������
�d�h�r�l�b�� �\�•�^�� �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€�� �a�Z�k�l�Z�\�g�h�]�h�� �f�Z�c�g�Z�� �m�� �j�Z�a�•�� �h�[�]�j�m�g�l�m�\�Z�g�g�y�� �e�•�d�\�•�^�g�h�k�l�•�� �i�h�a�b�d�b�� �q�_�j�_�a�� �a�Z�k�l�Z�\�m��
���i�_�j�_�e�•�d�� �•�� �[�Z�e�Z�g�k�h�\�m�� �\�Z�j�l�•�k�l�v�� �h�[�
�}�d�l�•�\���� �y�d�•�� �[�m�^�m�l�v�� �j�_�Z�e�•�a�h�\�Z�g�•�� �m�� �j�Z�a�•�� �g�_�k�\�h�}�q�Z�k�g�h�]�h�� �i�h�]�Z�r�_�g�g�y��
�i�h�a�b�d�b���� �i�j�b�� �p�v�h�f�m�� �a�Z�]�Z�e�v�g�Z�� �k�m�f�Z�� �_�f�•�k�•�€�� �g�_�� �f�h�`�_�� �i�_�j�_�\�b�s�m�\�Z�l�b�� �k�m�f�m�� �[�Z�e�Z�g�k�h�\�h�€�� ���a�Z�e�b�r�d�h�\�h�€����
�\�Z�j�l�h�k�l�•�� �a�Z�a�g�Z�q�_�g�b�o�� �h�[�
�}�d�l�•�\���� �\�•�^�h�f�h�k�l�•�� �s�h�^�h�� �h�k�•�[���� �y�d�•�� �a�^�•�c�k�g�b�e�b�� �c�h�]�h�� �h�p�•�g�d�m���� �l�Z�� �\�•�^�h�f�h�k�l�•�� �i�j�h��
�i�j�h�p�_�^�m�j�m���\�•�^�q�m�`�_�g�g�y���a�Z�a�g�Z�q�_�g�h�]�h���a�Z�k�l�Z�\�g�h�]�h���f�Z�c�g�Z��������
�^�����\�•�^�h�f�h�k�l�•���i�j�h���^�Z�g�b�c���\�b�i�m�k�d���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�^�Z�l�Z���i�j�b�c�g�y�l�l�y���•���g�h�f�_�j���j�•�r�_�g�g�y���i�j�h���\�b�i�m�k�d���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�f�_�l�Z���\�b�i�m�k�d�m�����•�a���a�Z�a�g�Z�q�_�g�g�y�f���d�h�g�d�j�_�l�g�b�o���g�Z�i�j�y�f�d�•�\���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���n�•�g�Z�g�k�h�\�b�o���j�_�k�m�j�k�•�\�����a�Z�e�m�q�_�g�b�o��
�\�•�^���_�f�•�k�•�€��������
�n�h�j�f�Z�� �\�b�i�m�k�d�m�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b�� ���g�Z�� �i�j�_�^�
�y�\�g�b�d�Z�� �q�b�� �m�� �[�_�a�^�h�d�m�f�_�g�l�Z�j�g�•�c�� �n�h�j�f�•������ �h�[�k�y�]��
�_�f�•�k�•�€���� �d�•�e�v�d�•�k�l�v�� �l�Z�� �g�h�f�•�g�Z�e�v�g�Z�� �\�Z�j�l�•�k�l�v�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b���� �k�_�j�•�€�� �l�Z�� �g�h�f�_�j�b�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��
�f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b�����k�l�j�h�d���€�o���h�[�•�]�m������
�m�� �j�Z�a�•�� �[�_�a�^�h�d�m�f�_�g�l�Z�j�g�h�]�h�� �\�b�i�m�k�d�m�������^�Z�g�•�� �i�j�h�� �^�_�i�h�a�b�l�Z�j�•�c���� �\�� �y�d�h�f�m�� �[�m�^�_�� �j�h�a�f�•�s�_�g�b�c�� �]�e�h�[�Z�e�v�g�b�c��
�k�_�j�l�b�n�•�d�Z�l���_�f�•�k�•�€������
�i�h�j�y�^�h�d���l�Z���l�_�j�f�•�g���i�h�\�•�^�h�f�e�_�g�g�y���i�j�h���\�b�i�m�k�d���l�Z���j�h�a�f�•�s�_�g�g�y���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
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�^�Z�l�Z���i�h�q�Z�l�d�m���l�Z���i�j�b�i�b�g�_�g�g�y���i�j�h�^�Z�`�m���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�f�•�k�p�_�� �i�j�h�^�Z�`�m���� �Z�^�j�_�k�b�� �•�� �l�_�e�_�n�h�g�b�����a�Z�� �y�d�b�f�b�� �f�h�`�g�Z�� �h�l�j�b�f�Z�l�b�� �^�h�^�Z�l�d�h�\�m�� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x�� �i�j�h�� �\�b�i�m�k�d��
�h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�i�h�j�y�^�h�d���l�Z���n�h�j�f�Z���h�i�e�Z�l�b���i�j�b�^�[�Z�g�b�o���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�m�f�h�\�b�����a�Z���y�d�b�o���\�b�i�m�k�d���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b���\�b�a�g�Z�}�l�v�k�y���l�Z�d�b�f�����s�h���\�•�^�[�m�\�k�y������
�k�l�j�h�d�b�� �•�� �i�h�j�y�^�h�d�� �i�h�\�_�j�g�_�g�g�y�� �d�h�r�l�•�\���� �y�d�s�h�� �\�b�i�m�k�d�� �g�_�� �\�•�^�[�m�\�k�y���� �Z�[�h�� �\�� �j�Z�a�•�� �\�•�^�f�h�\�b�� �\�•�^�� �\�b�i�m�k�d�m��
�h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�i�h�j�y�^�h�d���l�Z���l�_�j�f�•�g���i�h�\�•�^�h�f�e�_�g�g�y���i�j�h���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���j�h�a�f�•�s�_�g�g�y���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�i�h�j�y�^�h�d�� �l�Z�� �l�_�j�f�•�g�� �i�h�\�•�^�h�f�e�_�g�g�y�� �i�j�h�� �i�h�]�Z�r�_�g�g�y�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b�� �l�Z�� �\�b�i�e�Z�l�b�� �^�h�o�h�^�m���a�Z��
�g�b�f�b������
�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�y���i�j�h���f�•�k�p�_�����k�l�j�h�d�b���l�Z���i�h�j�y�^�h�d���i�h�]�Z�r�_�g�g�y���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b���•���\�b�i�e�Z�l�b���^�h�o�h�^�m���a�Z��
�g�b�f�b�����j�h�a�f�•�j���i�j�h�p�_�g�l�•�\�����f�_�l�h�^���€�o���h�[�q�b�k�e�_�g�g�y�����i�_�j�•�h�^�b�q�g�•�k�l�v���\�b�i�e�Z�l�b���^�h�o�h�^�•�\�����y�d�s�h���\�b�i�m�k�d�Z�x�l�v�k�y��
�i�j�h�p�_�g�l�g�•���h�[�e�•�]�Z�p�•�€���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b��������
�i�h�j�y�^�h�d�� �j�h�a�j�Z�o�m�g�d�•�\�� �l�Z�� �h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•�� �i�h�]�Z�r�_�g�g�y�� �p�•�e�v�h�\�b�o�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b�� ���k�l�j�h�d�b��
�i�j�h�^�Z�`�m���\�•�^�i�h�\�•�^�g�b�o���l�h�\�Z�j�•�\���q�b���g�Z�^�Z�g�g�y���\�•�^�i�h�\�•�^�g�b�o���i�h�k�e�m�]��������
�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�y���i�j�h���f�h�`�e�b�\�•���\�b�i�Z�^�d�b���^�h�k�l�j�h�d�h�\�h�]�h���i�h�]�Z�r�_�g�g�y���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�^�h�\�•�^�d�Z���i�j�h���d�h�r�l�h�j�b�k���\�b�l�j�Z�l���a���h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y���f�•�k�p�_�\�h�€���i�h�a�b�d�b������
�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�y�� �i�j�h�� �f�h�`�e�b�\�•�� �i�j�b�\�•�e�_�€���� �y�d�•�� �_�f�•�l�_�g�l�� �g�Z�^�Z�}�� �\�e�Z�k�g�b�d�Z�f�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b�� �m�� �f�_�`�Z�o��
�k�\�h�}�€���d�h�f�i�_�l�_�g�p�•�€���l�Z���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���\�e�Z�k�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�m�����y�d�s�h���p�_���i�_�j�_�^�[�Z�q�_�g�h���m�f�h�\�Z�f�b���\�b�i�m�k�d�m��������
�x�j�b�^�b�q�g�Z�� �Z�^�j�_�k�Z���� �f�•�k�p�_�a�g�Z�o�h�^�`�_�g�g�y�� �l�Z�� �g�Z�c�f�_�g�m�\�Z�g�g�y�� �x�j�b�^�b�q�g�b�o�� �h�k�•�[�������i�j�h�n�_�k�•�c�g�b�o�� �m�q�Z�k�g�b�d�•�\��
�n�h�g�^�h�\�h�]�h�� �j�b�g�d�m���� �y�d�•�� �[�_�j�m�l�v�� �m�q�Z�k�l�v�� �m�� �i�•�^�]�h�l�h�\�p�•�� �\�b�i�m�k�d�m�� �l�Z�� �j�h�a�i�h�\�k�x�^�`�_�g�g�•�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€��
�i�h�a�b�d�b�� �•�a�� �a�Z�a�g�Z�q�_�g�g�y�f�� �€�o�g�v�h�€�� �x�j�b�^�b�q�g�h�€�� �Z�^�j�_�k�b���� �^�Z�l�b�� �•�� �g�h�f�_�j�Z�� �^�h�a�\�h�e�m�� ���e�•�p�_�g�a�•�€���� �g�Z�� �a�^�•�c�k�g�_�g�g�y��
�\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�]�h�� �\�b�^�m�� �^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�� ���y�d�s�h�� �_�f�•�l�_�g�l�� �d�h�j�b�k�l�m�}�l�v�k�y�� �€�o�� �i�h�k�e�m�]�Z�f�b������ �r�l�j�Z�n�g�b�o�� �k�Z�g�d�p�•�c���� �s�h��
�[�m�e�b���a�Z�k�l�h�k�h�\�Z�g�•���^�h���g�b�o������
�m�� �j�Z�a�•�� �\�b�i�m�k�d�m�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b�� �•�a�� �a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y�f������ �\�•�^�h�f�h�k�l�•�� �i�j�h�� �g�Z�^�Z�g�g�y�� �]�Z�j�Z�g�l�•�c��
�l�j�_�l�•�f�b���h�k�h�[�Z�f�b�����a�\�•�l���i�j�h���€�o���n�•�g�Z�g�k�h�\�b�c���k�l�Z�g�����a�Z�l�\�_�j�^�`�_�g�b�c���Z�m�^�b�l�h�j�h�f������
�f�h�`�e�b�\�•���n�Z�d�l�h�j�b���j�b�a�b�d�m���\���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���_�f�•�l�_�g�l�Z���´��

���I�h�e�h�`�_�g�g�y���>�D�P�I�N�J���i�j�h���i�h�j�y�^�h�d���j�_�}�k�l�j�Z�p�•�€���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€���i�j�h���\�b�i�m�k�d���h�[�e�•�]�Z�p�•�c���f�•�k�p�_�\�b�o��
�i�h�a�b�d�����a�^�•�c�k�g�_�g�b�c���^�h����������������������

 
Одержання дозволу на обсяг випуску позики в Міністерстві Фінансів України 
Після ухвалення рішення емітенту, якщо головною дохідною частиною його бюджету є 
«відрахування, дотації, субвенції, отримані з бюджетів вищого рівня», необхідно взяти дозвіл на 
обсяг випуску облігацій місцевої позики в Міністерстві Фінансів України. 

 
Реєстрація інформації щодо випуску облігацій 
Відразу відзначимо, що всі випуски облігацій місцевих позик підлягають державній реєстрації. 
Розміщення, укладання вторинних угод, реклама облігацій, що не пройшли державну реєстрацію, 
не допускається. Органом, що реєструє, є Державна комісія з цінних паперів і фондових ринків 
(ДКЦПФР). 
Для багатьох емітентів  найбільш обтяжливою є процедура підготовки документів, необхідних для 
державної реєстрації інформації щодо випуску облігацій. Однак, слід зауважити, що тільки 
підприємствам у разі випуску облігацій необхідно представити значний перелік документів. 
Значна частина інформації, яку має надати  емітент  облігацій місцевих позик, є довідковою. 
Таким чином, її підготовка не вимагає спеціальних знань і зусиль. Реально пакет документів для 
реєстрації може бути підготовлений за 5-7 днів, хоча найбільш типовим є термін до двох тижнів. 
Рекомендуємо не відмовлятися від емісії облігацій через удавані юридичні і «паперові» складнощі, 
які можна розв'язати. 
Каменем спотикання для багатьох під час випуску облігацій місцевих позик здаються витрати, 
пов'язані з випуском облігацій. Однак, використовуючи банківські кредити, емітент також 
зіштовхується з додатковими витратами. Так, банківський кредит, крім власне процентної ставки, 
може включати витрати з оформлення застави. Тому в багатьох випадках облігації, навіть з 
урахуванням витрат, залишаються найбільш дешевим варіантом фінансування. Ще більш явна 
перевага притаманна облігаціям, випущеним з метою фінансування довгострокових інвестиційних 
програм. 
Для державної реєстрації інформації щодо випуску облігацій емітенту слід подати наступні 
документи ( у відповідності з Положенням ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про 
випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97, з урахуванням вимог Закону України 
«Про цінні папери і фондові біржі»): 

 
“2. Для реєстрації інформації про випуск облігацій місцевої позики емітент подає 
до Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку такі документи:  
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заяву про реєстрацію інформації про випуск облігацій місцевої позики;  
рішення про випуск облігацій місцевої позики;  
затверджені цим рішенням документи (додатки тощо);  
зразок сертифікатів цінних паперів, якщо випуск здійснено в документарній 
формі;  
рішення емітента, яким форма випуску облігацій місцевої позики приведена у 
відповідність до Законові України "Про Національну депозитарну систему й 
особливості електронного обігу цінних паперів";  
звіт про розміщення облігацій, складений у відповідності з вимогами Положення 
про порядок випуску та обігу облігацій місцевих позик (у випадку, якщо 
розміщення облігацій було закінчено до набрання чинності цим Положенням).” 

 
Крім цього, емітент має передати в ДКЦПФР «оригінали або нотаріально засвідчені копії 
договорів з торговцями цінними паперами на розміщення облігацій місцевої позики (якщо емітент 
користується їх послугами).»12 
Після надання документів в орган, що реєструє, (ДКЦПФР), останній повинний протягом 15 
робочих днів розглянути отриману інформацію щодо випуску облігацій місцевої позики або 
повернути їх на доробку:13 
 

“2.7. Реєстрація інформації про випуск та випуску облігацій місцевої позики 
проводитися в строк, що не перевищує 30 днів з моменту подання заяви та 
документів до Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.” 

(Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій 
місцевих позик, здійснений до 27.12.97) 

 
Після реєстрації інформації щодо випуску облігацій ДКЦПФР видає Свідоцтво про реєстрацію 
інформації щодо випуску облігацій місцевої позики й один екземпляр зареєстрованої інформації. 
 
Презентація, розміщення випуску облігацій 
Емітент слід надати банку-менеджеру з розміщення і потенційним інвесторам усю необхідною 
інформацію стосовно місцевого бюджету та інвестиційні плани, а також активно брати участь у 
презентації випуску облігацій. Чим потужнішим буде «перший постріл» облігацій, тим більш 
цікавим і ліквідним може бути, за інших рівних умов, вторинний обіг облігацій. На цій стадії були 
б дуже доречними будь-які презентаційні матеріали стосовно емітента, а також особиста 
присутність на презентації топ-менеджменту регіональних органів законодавчої і виконавчої 
місцевої влади. 
 
Організація вторинного ринку, виплата купонів, інформаційна підтримка 
Крім своєчасної виплати відсотків (купонів), емітент повинний забезпечити інформаційну 
відкритість своєї діяльності і регулярно надавати відомості щодо своїх успіхів, у тому числі з 
«освоєння» інвестованих засобів і одержання економічного ефекту. Направити відповідну 
інформацію на ринок емітентові допомагає банк-менеджер з розміщення, імідж якого може 
постраждати через недбалість емітента в цьому питанні. 
Договір між емітентом і менеджером з розміщення, крім  презентаційних заходів, може містити 
застереження щодо зобов'язань останнього підтримувати ліквідність вторинного ринку облігацій. 
Однак це застереження ефективне тільки у випадку достатнього розміру позики (за нашими 
оцінками, понад 50 млн. грн.), яку, завдяки її розміру, буде розподілено між значною кількістю 
інвесторів. 

                                                
12 Пункт 2.1. Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 
13 ”9. Інформація про випуск облігацій місцевої позики може бути повернена для доопрацювання лише у випадку невідповідності 
поданих для реєстрації документів чинному законодавству. Повідомлення про виявлені порушення в інформації про випуск доводиться 
до відома емітента в письмовій формі з зазначенням виявлених порушень законодавства.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 



тел/факс: (044) 230-32-31            www.usb.com.ua 
 

11

Підтримка вторинного ринку передбачає використання різних підходів, але це вже стосується ролі 
менеджера на ринку облігацій. 
У той же час, слід зазначити, що існує законодавча вимога для випусків облігацій обсягом понад 5 
млн. грн. стосовно необхідності підтримувати обіг на організаційно оформлених фондових 
ринках. До останнього в першу чергу варто віднести ПФТС. 
 

“3.7. У випадку, коли сума випуску облігацій місцевої позики перевищує п'ять 
мільйонів гривень, обіг облігацій місцевої позики цього випуску здійснюється на 
організаційно оформлених ринках (фондових біржах та/або позабіржових 
торговельно-інформаційних системах, зареєстрованих у Державній комісії з 
цінних паперів та фондового ринку).” 

(Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій 
місцевих позик, здійснений до 27.12.97) 

1 Пункт 2.1. Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 
1 ”9. Інформація про випуск облігацій місцевої позики може бути повернена для доопрацювання лише у випадку невідповідності 
поданих для реєстрації документів чинному законодавству. Повідомлення про виявлені порушення в інформації про випуск доводиться 
до відома емітента в письмовій формі з зазначенням виявлених порушень законодавства.” 

Положення ДКЦПФР про порядок реєстрації інформації про випуск облігацій місцевих позик, здійснений до 27.12.97 
 
Для збільшення ринкового попиту на облігації, що емітуються, часто використовують умови 
можливого дострокового погашення облігацій – так звані оферти (безвідклична пропозиція 
емітента щодо викупу облігацій) або репо (угоди зі зворотнім викупом). Наявність подібних угод 
дозволяє інвесторові достроково погасити облігацію (нехай з деякими втратами прибутковості), 
якщо, наприклад, його не влаштовує діяльність емітента. Або в випадку, коли інвестор терміново 
потребує коштів. Як правило, така можливість виникає тільки через півроку після первинного 
розміщення. Таким чином, очевидним є те, що наявність подібних умов стимулює емітента 
виглядати «привабливо», підвищує ліквідність випуску облігацій, а також знижує вартість його 
обслуговування. 
 
Погашення облігацій, закриття випуску 
Емітент спільно з менеджером з розміщення проводить публічне підведення підсумків 
облігаційної позики, а також розкриває плани на майбутнє. Дуже часто перша облігаційна позика 
переходить у довгострокову інвестиційну програму, що передбачає емісію цілого ряду траншів 
облігацій, різних за термінами, обсягам, а іноді й умовами обігу. У зв'язку з цим, коректне 
завершення емісії потребує не меншої уваги, аніж розміщення облігацій. Важливо пам'ятати, що 
навіть найменша помилка здатна призвести до незліченних проблем. 
У той же час, джерелом погашення облігацій місцевої позики не можуть бути кошти від випуску 
нової місцевої позики. Крім того, згідно законодавства України заборонено погашення облігацій 
місцевої позики за рахунок будь-яких цінних паперів або їхньої конвертації в будь-які цінні 
папери. 
 
ВИТРАТИ З ВИПУСКУ ОБЛІГАЦІЙ 

 
Таблиця 4. Основні статті витрат з випуску облігацій 
№ 
п/п Стаття витрат Вартість 

1 Публікація інформації щодо випуску близько 2000 грн. за розцінками ЗМІ14 
2 Одержання коду облігацій (міжнародний 

ідентифікаційний номер) 
1888 грн.15 

3 Послуги депозитарію і хоронителя від 3000 грн. у рік, за розцінками МФС і 
хоронителя 

4 Послуги андеррайтера від 0.5% до 5%, в залежності від умов 
                                                
14 Зарегистрированная информация должна быть опубликована в печатном издании соответствующего местного Совета, а при его 
отсутствии в печатном СМИ с общеукраинской сферой распространения  
15 По тарифам Национального депозитария Украины 
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випуску 
5 Послуги платіжного агента від 0.1% у рік 

 
Малюнок 1. Питома вага витрат з випуску в загальній вартості позики в залежності від обсягу 
випуску облігацій 

 

Объем выпуска 

% ставка (с учетом 
затрат по выпуску) 

 
1 Зареєстрована інформація має бути опублікрваною  в друкованому виданні відповідного друкованого органу місцевової Ради, а за 
його відсутності в друкованому ЗМІ з загальноукраїнською  сферою розповсюдження  
1За тарифами Національного депозитарію  України 
Малюнок 2. Залежність вартості обслуговування позики від терміну обігу 

 

Срок обращения 

% ставка 
3. Стоимость займа для эмитента      
= (2 + затраты по выпуску) 

1. Доходность государственных 
облигаций (например, ОВГЗ) 

2. Доходность облигаций для инвестора 
= (1 + кредитный риск эмитента) 

 
 
ХТО ЩЕ БЕРЕ УЧАСТЬ У ВИПУСКУ ОБЛІГАЦІЙ? 

 
Основними гравцями на ринку облігацій є: емітент, інвестори, менеджер з розміщення, біржа і/або 
позабіржова торговельна система, хоронителі і депозитарій, засоби масової інформації, держава. 
Центральну роль у процесі емісії, обігу і погашення облігацій природно займає емітент – саме він 
одержує інвестиції і саме йому приходиться  їх  «відпрацьовувати» і сплачувати відсотки. 

 
Інвестори 
Поряд з емітентом відіграє провідну роль. Інвестор приймає на себе ризик банкрутства емітента 
або ж прострочення сплати відсотків і погашення позики, компенсуючи це отриманням відсотків. 

Інвестор купує облігації, орієнтуючись на наступні плюси: 
• ліквідність вища, ніж за  кредитом або векселем; 
•інвестор отримує можливість «кредитувати» чужого емітента, з яким немає прямих ділових 

зв'язків (особливо важливо для невеликих регіональних банків, а також небанківських 
організацій); 

• можливість валютного хеджування (якщо існує прив'язка основної суми боргу і/або купона 
до індексу зміни офіційного курсу гривні проти долара США або євро). 
Слід зазначити, що в сучасних умовах інвестор в українські і російські облігації вибирає емітента, 
керуючись, у першу чергу, масштабом останнього і його іміджем. Це призводить до того, що 
зв'язок між прибутковістю облігації та надійністю позичальника залишається слабким і  
неадекватним. Ми очікуємо, що з розвитком ринку облігацій (збільшенням і кількості облігацій, 
що обертаються на ринку, і кількості гравців, що інвестують в облігації) вибір буде значною 
мірою ґрунтуватися на фундаментальних показниках емітентів і пред'явленні відповідних вимог 
до прибутковості облігацій. 
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Банк-менеджер з розміщення облігацій місцевої позики 
Відіграє ключову роль у знаходженні компромісу між споконвічно різними інтересами емітента й 
інвесторів. Перші зацікавлені залучити інвестиції під мінімальні відсотки, а другі – під 
максимальні. Професійному менеджеру належить прекрасно розбиратися як у справах емітента, 
так і знати інтереси інвесторів. Не випадково сучасний розвиток світових фінансових ринків 
призвів до розширення обов'язків менеджера з розміщення. Крім надання традиційних послуг 
кваліфікований менеджер може дати реальні інвестиційні консультації, у тому числі, з оптимізації 
фінансових, інформаційних і управлінських потоків емітента. Пояснюється  це тим, що менеджер 
зацікавлений в успішності позики як для інвестора, так і для емітента, у зв'язку з чим готовий 
докласти максимум зусиль. Наприклад, відділ випуску фінансових інструментів 
«Укрсоцбанку» може провести безкоштовну оцінку інвестиційної привабливості емітента, 
визначивши всі основні орієнтовані параметри облігаційної позики, що готується - суму, 
прибутковість, термін і ризики. Це важливий елемент передінвестиційної підготовки 
емітента, тому що дозволяє останньому оцінити свою можливість щодо фінансування займу і 
підготувати реальний інвестиційний бізнес-план. 

 
Засобу масової інформації (ЗМІ) 
Можуть «вбити» позика, а можуть, навпаки, забезпечити його «здатність продаватись». Природно, 
якщо облігації за всіма параметрами гарні, навряд чи ЗМІ зможуть й захочуть перешкодити його 
успішному розміщенню і обігу. Однак ЗМІ здатні гіперболізувати найменшу помилку емітента або 
менеджера з розміщення. А це може серйозно похитнути довіру інвесторів. 

 
Держава 
Роль держави аналогічна ЗМІ, але більш масштабна. Своїми діями держава може стимулювати 
інвестиційну діяльність, у тому числі через випуск облігацій, а може й заблокувати її. У першу 
чергу, держава грає свою роль, використовуючи податки і митні збори (у тому числі податок на 
емісію цінних паперів), законодавче і виконавче регулювання ринку цінних паперів. 

 
ПИТАННЯ І ВІДПОВІДІ 
 
Емітент: Ви говорите, що облігації обходяться дешевше одержання кредитів. Чи так це насправді? 
Банк: Так, це дійсно так. Але тільки на великих сумах. За нашими оцінками, обсяг випуску 
облігацій стає більш вигідним, ніж одержання кредиту на сумах від 10 млн. грн. Хоча тут ми 
говоримо тільки про пряму вигоду емітента. Насправді ж регіон, що випускає облігації, одержує 
ще масу інших переваг. Зокрема: 
- розміщаючи облігації регіон проводить безкоштовну рекламну кампанію, причому як мінімум 
протягом усього облігацій життя; 
- формує публічну кредитну історію, що приведе до поступового зниження вартості боргу 
набагато нижче кредитних ставок. 
 
Емітент: Мені потрібні гроші, але з чого почати? 
Банк: Зверніться до нас і ми разом з вами визначимо, що ймовірніше і вигідніше – узяти кредит 
або ж випустити облігації. Пам`ятайте – кожен ваш крок повинний бути економічно доцільним. І 
ми в цьому зацікавлені не менше вашого. 
 
Емітент: Випуск облігацій – це ж так складно. 
Банк: Якщо це вигідно, то чому б і не «поламати голову». Наприклад, якщо випуск облігацій 
дозволить збільшити надходження в місцевий бюджет на 1 млн. грн., те скільки уваги слід йому 
приділити? Та й думка щодо складності випуску облігацій – хибна, не дивлячись на її 
розповсюдженість. Не забувайте, що оформити всі необхідні документи і розмістити випуск, вам 
допоможуть професіонали. 
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ТЕРМІНОЛОГІЯ 
 
�:�g�^�_�j�j�Z�c�l�b�g�]��- діяльність Банку по гарантованому розміщенню цінних паперів на первинному ринку, викуп у емітента 
нереалізованих цінних паперів у разі їх неповного розміщення.��
�;�_�a�^�h�d�m�f�_�g�l�Z�j�g�Z�� �n�h�j�f�Z�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\ - здійснений зберігачем обліковий запис, який є підтвердженням права 
власності на цінні папери. 
�<�b�i�m�k�d�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\ - зареєстрована у встановленому порядку сукупність цінних паперів одного емітента з одним 
державним реєстраційним номером, що можуть мати різні умови емісії, але надають однакові права. 
�<�l�h�j�b�g�g�b�c���j�b�g�h�d���p�•�g�g�b�o���i�Z�i�_�j�•�\ – торгівля цінними паперами після їх первинного розміщення з метою продажу іншим 
юридичним та фізичним особам. 
�=�e�h�[�Z�e�v�g�b�c�� �k�_�j�l�b�n�•�d�Z�l - документ, оформлений на весь випуск цінних паперів у бездокументарній формі, який 
підтверджує право на здійснення операцій з цінними паперами цього випуску в Національній депозитарній системі. 
�>�_�i�h�a�b�l�Z�j�•�c������відповідна депозитарна установа, яка виконує функції зберігання глобального сертифікату випуску цінних 
паперів.��
�>�h�]�h�\�•�j���i�j�h���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�x���l�Z���h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y���\�b�i�m�k�d�m�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��– угода, за якою одна сторона (Банк) зобов’язується 
за дорученням іншої сторони (Емітент) провести за винагороду від імені, в інтересах і за рахунок Емітента організацію та 
обслуговування випуску облігацій. 
�>�h�]�h�\�•�j�� �g�Z�� �\�b�d�h�g�Z�g�g�y�� �n�m�g�d�p�•�c�� �i�e�Z�l�•�`�g�h�]�h�� �Z�]�_�g�l�Z���±�� договір між емітентом та обраним ним банком про 
обслуговування розрахунків емітента щодо випущених ним облігацій.  
�>�h�]�h�\�•�j�� �g�Z���h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y�� �\�b�i�m�k�d�m�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\���±��договір між емітентом та обраним ним депозитарієм про 
обслуговування операцій емітента щодо випущених ним цінних паперів.  
�>�D�P�I�N�J - Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку. 
�?�f�•�k�•�y���p�•�g�g�b�o���i�Z�i�_�j�•�\ - сукупність дій емітента щодо продажу цінних паперів. 
�?�f�•�l�_�g�l�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\ - держава в особі уповноваженого органу, юридична особа і у випадках, передбачених 
законодавством, фізична особа. Емітент від свого імені випускає цінні папери і зобов'язується виконувати обов'язки, що 
випливають з умов їх випуску. 
�A�[�_�j�•�]�Z�q - комерційний банк або торговець цінними паперами, який має дозвіл на зберігання та обслуговування обігу 
цінних паперів і операцій емітента з цінними паперами на рахунках у цінних паперах як щодо тих цінних паперів, що 
належать йому, так і тих, які він зберігає згідно з договором про відкриття рахунку в цінних паперах; при цьому зберігач 
не може вести реєстр власників цінних паперів, щодо яких він здійснює угоди. 
�A�\�•�l�� �i�j�h�� �g�Z�k�e�•�^�d�b�� �i�h�]�Z�r�_�g�g�y�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��– звіт, який емітент зобов'язаний надати до реєструючого органу після 
погашення облігацій. У звіті обов'язково має бути наступне: дати початку та закінчення погашення облігацій (для 
цільових облігацій - зазначення товару (послуги), якими проводилося погашення облігацій; кількість погашених облігацій 
(із зазначенням номерів та серій); сума, на яку погашені облігації; проценти та сума доходу, виплачених по облігаціях 
(для процентних облігацій). 
�1�g�\�_�k�l�b�p�•�c�g�b�c���f�_�f�h�j�Z�g�^�m�f��- документ, який містить інформацію щодо діяльності емітента, яка являється істотною при 
розгляді питання інвестування в цінні папери емітента. 
�1�g�\�_�k�l�h�j��- фізична або юридична особа, яка придбаває цінні папери від свого імені та за свій рахунок з метою 
одержання доходу чи збільшення вартості цінних паперів або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних 
паперів відповідно до чинного законодавства. 
�1�g�n�h�j�f�Z�p�•�y���i�j�h���i�•�^�k�m�f�d�b���i�_�j�\�b�g�g�h�]�h���j�h�a�f�•�s�_�g�g�y���±��публікація інформації про випуск цінних паперів після��первинного 
розміщення.��
�E�•�p�_�g�a�•�y�� ������ліцензія, яка видається ДКЦПФР юридичній особі та надає право на здійснення професійної діяльності на 
ринку цінних паперів. 
�H�[�e�•�]�Z�p�•�y - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджує зобов'язання відшкодувати 
йому номінальну вартість цього цінного паперу в передбачений в ньому строк з виплатою фіксованого процента (якщо 
інше не передбачено умовами випуску).  
�H�[�e�•�]�Z�p�•�y�� �f�•�k�p�_�\�h�€�� �i�h�a�b�d�b - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджує 
зобов'язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в передбачений умовами випуску строк з 
виплатою фіксованого процента (якщо інше не передбачено умовами випуску) 
�H�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�y���\�b�i�m�k�d�m���h�[�e�•�]�Z�p�•�c��– сукупність дій Банка та Емітента з підготовки до реєстрації ДКЦПФР випуску облігацій 
та інформації про їх випуск.��
�H�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y�� �\�b�i�m�k�d�m�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��– сукупність дій Банка та Емітента по розміщенню, обігу та погашенню випуску 
облігацій.��
�I�_�j�\�b�g�g�_���j�h�a�f�•�s�_�g�g�y���p�•�g�g�b�o���i�Z�i�_�j�•�\ – первинний перехід прав власності на цінних паперів підприємств від емітенту 
до фізичних та/або юридичних осіб, що не потребує отримання згоди інших учасників товариства, та при якому цінні 
папери можуть купуватись та продаватись на біржі, у торгово-інформаційній системі та/або на позабіржовому ринку, а 
також розповсюджуватись шляхом відкритого продажу.��
�I�e�Z�l�•�`�g�b�c�� �Z�]�_�g�l – юридична особа, яка від імені, за дорученням та за рахунок коштів Емітента здійснює виплату 
номінальної вартості облігації та відсотків за ними в строки що передбачені умовами випуску облігацій. 
�I�h�]�Z�r�_�g�g�y�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��– виплата номінальної вартості облігації та доходу по облігації (продаж товарів або надання 
послуг) у терміни, що передбачені умовами емісії облігацій.��
�I�h�a�Z�[�•�j�`�h�\�b�c�� �j�b�g�h�d�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\���± ринок, який формують інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, холдингові 
компанії, страхові компанії, інші незалежні торговці цінними паперами, які згідно з Законом України “Про цінні папери і 
фондову біржу” здійснюють посередницьку комісійну та комерційну діяльність з цінними паперами. 
�I�j�_�a�_�g�l�Z�p�•�y�� �\�b�i�m�k�d�m�� �l�Z�� �a�Z�d�j�b�l�l�y�� �\�b�i�m�k�d�m�� �h�[�e�•�]�Z�p�•�c��– сукупність спільних дій емітента та Банку по офіційному 
представленню випуску та закриттю випуску цінних паперів.��
�I�m�[�e�•�d�Z�p�•�y���±��публікація інформації про випуск цінних паперів після її реєстрації в ДКЦПФР відповідно до встановленого 
порядку в органах преси Верховної Ради України чи Кабінету Міністрів України або офіційному виданні фондової біржі.  
�I�N�L�K – Перша Фондова Торговельна Система. 
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�J�_�}�k�l�j�Z�p�•�y�� �\�b�i�m�k�d�m�� �l�Z�� �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€�� �i�j�h�� �_�f�•�k�•�x�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\���±�� здійснюється уповноваженими особами ДКЦПФР 
відповідно до встановленого порядку і є підставою для внесення випуску цінних паперів до Загального реєстру випуску 
цінних паперів.  
�J�•�r�_�g�g�y���i�j�h�� �\�b�i�m�k�d�� �p�•�g�g�b�o�� �i�Z�i�_�j�•�\ – рішення, що оформлено протоколом відповідно до вимог Закону України "Про 
цінні папери і фондову біржу" та Положення про порядок реєстрації випуску акцій відкритих акціонерних товариств і 
облігацій підприємств (07-01/98).��
�K�\�•�^�h�p�l�\�h�� �i�j�h�� �j�_�}�k�l�j�Z�p�•�x�� �\�b�i�m�k�d�m��– свідоцтво, яке видається Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку емітенту після реєстрації випуску цінних паперів та є підставою для друкування бланків сертифікатів цінних 
паперів, якщо цінні папери випускаються в документарній формі. У разі, коли цінні папери випускаються у 
бездокументарній формі, свідоцтво є підставою для оформлення глобального сертифікату до депозитарію. 
�P�•�g�g�•���i�Z�i�_�j�b -  грошові документи, що засвідчують право володіння або відносини позики, визначають взаємовідносини 
між особою, яка їх випустила, та їх власником і передбачають, як правило, виплату доходу у вигляді дивідендів або 
процентів, а також можливість передачі грошових та інших прав, що випливають з цих документів, іншим особам. 

 
 
 
 

Якщо Вас зацікавила представлена тут інформація, Ви можете одержати додаткові відомості 
або надати свої пропозиції: 

за тел.: (044) 230-32-31, 
поштою: 03150, Київ-150, вул. Ковпака, 29, АКБ «Укрсоцбанк», 

 електронною поштою: naiman@ukrsotsbank.com, 
на сайті: www.usb.com.ua 

 
Начальник відділу випуску фінансових інструментів 

Найман Ерік Леонтійович 
 

Головний фахівець відділу 
Горбань Олег Іванович 

 



тел/факс: (044) 230-32-31            www.usb.com.ua 
 

16

АКБ “УКРСОЦБАНК”:    3.1 млрд.грн. – чисті активи 
5% – частка на ринку банківських послуг 
423 млн.грн. – власний капітал 
12 років – на ринку України 

АКБ “УКРСОЦБАНК” – платіжний агент: 180 емітентів – довірили свої цінні  папери на 
збереження 

1.3. млрд.грн. – корпоративні цінні папери на    
збереженні 

7% – частка в депозитарії МФС  
АКБ “УКРСОЦБАНК” – найзначніші інвестиційні угоди 2002-03 років: 

 
ВАТ «УКРТЕЛЕКОМ» 

 

 
 

Приватизація 13% акцій 
 
 

160 млн.грн. 
 

                        
БРОКЕР 
 

2002 рік 
 

 
ВАТ «МИКОЛАЇВСЬКИЙ 
ГЛИНОЗЕМНИЙ ЗАВОД» 

 
Покупка 10% акцій 

 
60.5 млн.грн. 

 
                        

БРОКЕР 
 

2002 рік 
 

  
 

ВАТ «ГАЛАКТОН» 

 
 

Продаж контрольного пакета 
акцій 

 
$25 млн. 

                                      
ФІНАНСОВИЙ 

            
КОНСУЛЬТАНТ 
 

2002 рік 
 

 
ВАТ «ГАЛАКТОН» 

 
 

Випуск облігацій 
 

10 млн.грн. 
                                      
 

            
АНДЕРРАЙТЕР 
 

2002 рік 
 

  
 

НАСК «ОРАНТА» 

 

 

 
АКБ СР «УКРСОЦБАНК» 

 

 
 

Випуск облігацій 
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Випуск облігацій 

 
25 млн.грн. 

 
           

АНДЕРРАЙТЕР 
 

2003 рік 
 

 
 
 

17.5 млн.грн. 
 

                    
ЕМІТЕНТ 
 

2003 рік 
 

 


