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ПРОБЛЕМЫ ПРИВЛЕЧЕНИЯ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ ЗА 

СЧЕТ КОРПОРАТИВНЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ

Рахмедова Мадинахон Нусрат кизи
Доцент кафедры “Корпоративные финансы и ценные бумаги”, ТФИ

Аннотация: Данная статья раскрывает сущность корпоративных облигаций как альтернативного инструмента при-
влечения финансовых ресурсов. Автором рассматриваются вопросы выбора корпоративных облигаций в каче-
стве надежного и дешевого финансирования проектов. Анализируются выпуски корпоративных облигаций нацио-
нальными эмитентами, а также не востребованность такого вида финансирования у нас в стране.

Ключевые слова: Корпоративные облигации, социальная инфраструктура, национальные выпуски долговых 
инструментов, купонная ставка, налоговый режим.
Annotatsiya: Ushbu maqola moliyaviy resurslarni jalb qilishning muqobil vositasi sifatida korporativ obligatsiyalarning 
mohiyatini ochib beradi. Muallif loyihani ishonchli va arzon moliyalashtirish sifatida korporativ obligatsiyalarni tanlash 
masalalarini ko‘rib chiqadi. Milliy emitentlar tomonidan korporativ obligatsiyalar chiqarilishi, shuningdek, mamlakatimizda 
moliyalashtirishning ushbu turiga talab yo‘qligi tahlil qilingan.

Kalit so‘zlar: Korporativ obligatsiyalar, ijtimoiy infratuzilma, qarz vositalarining milliy emissiyasi, kupon stavkasi, soliq 
rejimi.
Abstract: This article reveals the essence of corporate bonds as an alternative tool for attracting financial resources. The 
author examines the issues of choosing corporate bonds as reliable and cheap project financing. Issues of corporate 
bonds by national issuers are analyzed, as well as the lack of demand for this type of financing in our country.

Key words: Corporate bonds, social infrastructure, national issues of debt instruments, coupon rate, tax regime.

В В Е Д Е Н И Е
Сегодня в условиях активной интеграции национальной экономики, инновационного развития соци-

альной инфраструктуры, требуется реализация новых прорывных инвестиционных проектов, развития 
прогрессивных технологий, модернизации оборудования, освоения выпуска новых товаров, следова-
тельно увеличивается потребность и в источниках финансирования инвестиций. В современных усло-
виях рыночной экономики финансовая независимость национальных предприятий может быть обеспе-
чена, в первую очередь, за счет расширения внутренних источников финансирования инвестиций, а 
при ограниченных бюджетных источниках это осуществляется путем более активного использования 
заемных источников финансирования. Сегодня самыми популярными формами заемного финанси-
рования выступают банковские кредиты, включая факторинговые операции, коммерческие кредиты, 
лизинг, а также корпоративные облигации, чаще рассматриваемые как коммерческие облигационные 
займы. Ввиду многих причин, собственники редко рассматривают корпоративные облигации как кон-
курентоспособный способ привлечения заемного финансирования. В то же время, при выпуске корпо-
ративных облигаций, компания заемщик сама определяет процентную ставку и срок выпуска. Это дает 
больше возможностей для компании, делая ее долг более гибким.

А Н А Л И З  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  В  Р А М К А Х  И С С Л Е Д У Е М О Й  Т Е М Ы
Термин корпоративные облигации (corporate bond) раньше определяли, как обязательство уплатить 

указанную сумму денег при наступлении указанной даты в будущем, наряду с периодической уплатой 
процента. Однако за последние два десятилетия этот инструмент рынка ценных бумаг потерпел мно- 
жество изменений как в своей форме обращения, так и в механизме эмиссии. 
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Корпоративные облигации – облигации, выпускаемые акционерными обществами, обществами  
с ограниченной и дополнительной ответственностью1. 

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В рамках рассматриваемой нами темы были использованы следующие методы исследования: 

монографический, статистико-экономический, расчетно-конструктивный, экономико-математический  
и абстрактно-логический. 

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Назначением инвестиций может быть пополнение оборотных средств (для этого подходят кратко-

срочные облигации), модернизация производства, рефинансирование взятого ранее долга и др. Роль 
процентных платежей в данном случае выполняют выплаты по купону. В качестве возврата долга, по 
истечении срока эмиссии, держателю зачисляется номинал. Облигация имеет преимущество перед 
акцией в том, что эмитент сохраняет за собой полный контроль над компанией, без изменения струк-
туры собственности и размывания доли существующих акционеров.

Корпоративные облигации выпускаются с соблюдением следующих условий:
● в пределах размера собственного капитала эмитента на дату принятия решения об их выпуске, 

подтвержденного заключением аудиторской организации;
● эмитентами, имеющими за последние три года положительные показатели рентабельности, 

платежеспособности, финансовой устойчивости и ликвидности, подтвержденные заключениями 
аудиторской организации, а также получившими независимую рейтинговую оценку в порядке, 
установленном законодательством;

● при участии коммерческих банков, выполняющих функции платежных агентов по выплате эми-
тентами причитающихся инвесторам средств.

Рисунок 1: Анализ объёма продаж ценных бумаг на РФБ “Тошкент”2

Данные статистические данные свидетельствуют о том, что динамика продаж акций в нашей стране 
существенно отличается от продаж облигаций. Если в 2017 году акций было реализовано на сумму 171, 
245 млрд.сум, то облигаций было продано только около 3 млрд.сум. К 2020 году картина становится 
гораздо лучше: облигаций было продано в 22 раза больше относительно 2017 года, когда как акций 
было продано почти в 2 раза. Но общая картина всё так же говорит о том, что акции больше имеют 
успех на национальном рынке. И этому есть объяснение. По нашему мнению, главной причиной отста-
вания продаж облигаций считается недоверие населения. Так сложилось, что после эмиссии государ-
ственных облигаций в 1991 году, полное погашение внутреннего долга завершилось в 2016 году, хотя 
срок таких облигаций был 15 лет. Кроме этого, маржа таких государственных финансовых инструментов 
не был учтен, что вызвало еще больший резонанс. Еще одной глобальной причиной считается финан-
совая неграмотность молодого населения, которое считает получение банковского кредита выгодным, 
чем эмиссия облигаций. Помимо перечисленных причин, до недавнего времени проблемой считалось 
тотальный контроль государства над коммерческими организациями, что так же “связывало” руки для 

1 Правила эмиссии ценных бумаг и государственной регистрации выпусков эмиссионных ценных бумаг от 6.07.2009 года
2 Официальный сат РФБ “Тошкент” http://www.uzse.uz/
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выпуска таких долговых бумаг. Сегодня выпуск облигаций поддерживается со стороны государства 
посредством улучшения законодательной базы, а также предоставляемых льгот в структуре капитала 
организаций. Данные действия дали существенный толчок для развития рынка ценных бумаг такими 
участниками, как акционерные общества и общества с ограниченной ответственностью.

Таблица 1: Анализ выпуска корпоративных облигаций в Узбекистане3

Эмитент
Объём 

эмиссии 
(млрд.сум)

Купонная ставка Дата 
размещения

Дата 
погашения

СП AO “Uzbek Leasing”
International”

8,00 18% 24.02.2020 05.03.2021

СП AO “Uzbek Leasing”
International”

8,00 19 24.02.2020 04.03.2022

СП AO “Uzbek Leasing”
International”

9,00 20 24.02.2020 03.03.2023

АКБ “Узпромстройбанк” 17,06 2,25 29.12.2010 04.01.2021
АКБ “Узпромстройбанк” 10,00 2 10.08.2012 15.08.2022
АКБ “Узпромстройбанк” 50,00 Ставка рефинансирования ЦБ +2% 05.12.2019 03.12.2022
АКБ “Узпромстройбанк” 50,00 Ставка рефинансирования ЦБ +3% 05.12.2019 30.11.2024
АКБ “Узпромстройбанк” 50,00 Ставка рефинансирования ЦБ +4% 05.12.2019 28.11.2026
АКБ “Asia Alliance Bank” 50,00 Ставка рефинансирования ЦБ +4% 16.07.2019 15.07.2026
АКБ “Капиталбанк” 50,00 Ставка рефинансирования ЦБ +5% 24.04.2020 21.05.2027

Рынок корпоративных облигаций в нашей стране начал свое активное развитие в 2000 годах.  
В период с 2000 по 2008 года долговой рынок активно набирал обороты и развивался. Однако, в резуль-
тате наступления мирового финансового кризиса в 2008 году, рынок корпоративных облигаций Узбекис- 
тана тоже пережил спад и кризис, который длился более 12 лет.

Так, по состоянию на 1 декабря 2020 года на организованном рынке (РФБ “Тошкент”) зарегистриро-
ваны всего лишь 10 выпусков облигаций 4 эмитентов. Общий объем составил около 302 млрд. сумов. 
Основными эмитентами корпоративных облигаций являются коммерческие банки, их доля составляет 
приблизительно 91,7% от общего объема эмиссии. Доля лизинговой компании (СП АО “Uzbek Leasing 
International”) в общем объеме выпуска составляет 8,3%. 

По данным РФБ “Тошкент” объем торгов на рынке облигаций за 9 месяцев 2020 года, по сравнению 
с аналогичным периодом 2019 года, увеличился на 71% и достиг 51,83 млрд. сумов.

Важно отметить, что 3-летние облигации Узпромстройбанка и 7-летние облигации Asia Alliance Bank 
были успешно размещены. Наибольший объем торгов за 9 месяцев 2020 года был совершен с 3-лет-
ними облигациями Узпромстройбанка, которые составили 34,4 млрд сумов. Облигации Asia Alliance Bank 
были полностью размещены, объем торгов за 9 месяцев составил 13,3 млрд сумов. Облигаций Капитал-
банка, а также 5 и 7-летние облигации Узпростройбанка не были выставлены на торги.

Большинство облигаций банковского сектора привязаны к ставке рефинансирования Центрального 
банка. Вместе с этим, облигации Uzbek Leasing International A. O с фиксированными купонными выпла-
тами выглядят достаточно конкурентоспособными, особенно на фоне падения ставки рефинансиро-
вания Центрального банка.

Вторичный рынок корпоративных облигаций не обеспечивает ликвидность для инвесторов, что 
является одним из основных барьеров на пути развития долгового рынка.

Важным фактором развития торговли корпоративными облигациями также является гибкая инфра-
структура рынка. Организации торговли облигациями зависит от сложившейся практики, традиций опре-
деленной страны и конкретных инструментов финансового рынка. Например, в США торговля обли-
гациями как государственными и корпоративными осуществляются исключительно на внебиржевом 
рынке, тогда как в Англии только на бирже. В России и в Узбекистане торговля корпоративными облига-
циями происходит на биржах. 

Выпуск корпоративных облигаций может проходить по открытой, либо закрытой подпискам. Сущест- 
венная разница между ними заключается в том, что при открытой подписке, размещение ценных бумаг 
происходит между неограниченным числом инвесторов, в то время как при закрытой подписке – среди 
заранее известного ограниченного числа инвесторов.

3 Официальный сат РФБ “Тошкент” http://www.uzse.uz/
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В Ы В О Д Ы  И  Н А У Ч Н Ы Е  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Таким образом, компания заемщик может заранее выбрать круг потенциальных инвесторов, исходя 

из своих целей. Выбор закрытой подписки может избавить эмитента облигаций от необходимости 
публичного объявления и проведения рекламной кампании, тем самым снижая затраты. 

Международный эмиссионный синдикат (МЭС), учрежденный в 2001 по инициативе инвестицион-
ного банка Ansher Capital и поддержке ряда коммерческих банков, страховых компаний, брокерских, кон-
салтинговых и инвестиционных компаний, позволяет объединить компанию, выпускающую облигации 
с сервис-провайдерами и потенциальными инвесторами. В период с 2001 по 2008 год, МЭС успешно 
реализовал 28 выпусков корпоративных облигаций в нашей стране.

После наступления финансового кризиса в 2008 году и последующего спада на рынке ценных бумаг 
Узбекистана, работа МЭС была приостановлена. 

Тем не менее, в ноябре 2020 года, на фоне принятых реформ рынка капитала, когда обществам  
с ограниченной (и дополнительной) ответственностью снова было разрешено выпускать корпоративные 
облигации, прошло очередное заседание членов МЭС по организации выпуска и размещения корпора-
тивных облигаций.

По состоянию на 15.03.2021г. на торгах РФБ “Тошкент” доступны 6 выпусков корпоративных обли-
гаций, из которых4:

4 эмитента – акционерные коммерческие банки, процентная ставка по их облигациям привязана  
к основной ставке.

1 эмитент – девелоперская компания в форме ООО, процентная ставка привязана к темпу деваль-
вации/ревальвации узбекского сума к доллару США. 

1 – микрокредитная организация, с фиксированной процентной ставкой в 23% годовых.
Как сообщается в отчете Центрального Депозитария Республики Узбекистан, по состоянию на 

22.09.2023г. общий объём корпоративных облигаций составил 856, 8 млрд.сум. Здесь отмечается  
37 выпусков 29 эмитентов. Большая доля выпусков принадлежит финансовому сектору. 

Данные статистические данные говорят о том, что в нашей стране сегодня все больше эмитентов 
обращаются к выпуску облигаций как дешевому виду финансирования своей деятельности. Этому сви-
детельствует тот факт, что в законы “О ценных бумагах”, а также “Об акционерных обществах и защите 
прав акционеров” Республики Узбекистан внесли некоторые изменения в части эмиссии корпоративных 
облигаций со стороны обществ с ограниченной ответственностью. 

Данное изменение в законе позволяет ООО диверсифицировать структуру долгового капитала или 
полностью отказаться от банковского кредитования. Стоит также отметить, что в некоторых случаях 
облигации могут выпускаться без залогового обеспечения, при условии, что желаемая к привлечению 
сумма находится в пределах собственного капитала компании.

По этой причине можно прогнозировать и ожидать активный выход компаний на долговой рынок. 
Было бы правильным довести до владельцев и менеджмента ООО об альтернативных источниках 
финансирования, в том числе через выпуск корпоративных облигаций. Предположительно, будущий 
объем рынка корпоративных облигаций составит от 300 до 500 млрд. сумов.
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года.
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6.07.2009 года.
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