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Резюме 
 

Синдикираните заеми са един от най-динамично развиващите се сегменти на глобалния дългов пазар. Спо-
ред Банката за международни плащания в Базел синдикираните заеми заемат около 1/3 от общия обем на меж-
дународното финансиране. Синдикираното кредитно споразумение за разлика от традиционите банкови кредити 
предвижда разпределянето на заема (и споделяне на инвестиционния риск) между повече кредитори, обединени 
в синдикат или консорциум. Ролята на аранжьори в синдиката най-често се изпълнява от банките, които предос-
тавят основната част от ресурсите, въпреки нарастващия инвестиционен „апетит” на някои небанкови институции 
като пенсионни фондове, застрахователни компании, взаимни и хедж фондове и пр. В изследването се използ-
ват актуални данни от базата на Thomson-Reuters за периода 2010-2012 г., които характеризират посткризисното 
възстановяване като нееднозначен и противоречив процес. Основната изследователска цел се състои в разкри-
ване на проблемните области и факторите, които влияят върху реализирането на потенциала на глобалните 
синдикирани заеми като генератори на икономическа усточивост и растеж. Най-съществените изследователски 
задачи са систематизиране на посткризисните предизвикателства пред глобалния пазар на синдикираните зае-
ми: еволюцията във философията на синдикираното финансиране – споделяне или трансфер на риска; решава-
не на дилемата „регионална интеграция или дезинтеграция”; развитие на елементите на синдикатната компози-
ция и организационната йерархия в рамките на синдиката; осъвременяване на инструментариума на риск-
мениджмънта, използване на „буфери” и неценови компенсационни механизми и нанасяне на необходими корек-
ции в ценообразуването на синдикираните кредитни споразумения.  
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Увод 
Синдикираните заеми имат съществен при-

нос за развитието на глобалната икономика 
поради факта, че осигуряват значителна част от 
финансирането на крупни капиталовложения в 
индустриалния, финансовия и публичния сек-
тор. Тенденциите на пазара на синдикирани 
заеми предоставят ясна индикация за инвести-
ционната активност, конюнктурната среда и 
очакванията на ключовите участници. Какво се 
случва на глобалния пазар на синдикираните 
заеми и кои са основните предизвикателства в 
неговото развитие в посткризисния период? 
Отговорът на този въпрос е заплетен в специ-
фиката на синдикатната композиция и органи-
зационната йерархия, в особеностите на поема-
телството, аранжирането, ценообразуването и 
инструментариума на риск-мениджмънта на 
синдикираните кредитни споразумения. 
 
1. Организационна специфика на банковите 
синдикати 

Композицията на банковия синдикат и 
спецификата на неговата организационна 
йерархия зависят от мащаба на сделката, 
размера на финансирането, вида на мандатния 
контракт, броя на участващите институции и 
активността на мандатоносителя. В повечето 

синдикирани кредитни споразумения могат ясно 
да се разграничат поне две нива в синдикатната 
йерархия [7]. Главната роля в първото ниво се 
изпълнява от банките-мандатоносители 
(mandated arrangers). Мандатните банки са 
аранжьорите на синдикираните заеми. Това са 
водещи институции (лидери), които подписват 
меморандум със заемателя, договарят 
основните параметри на сделката и поемат 
определени ангажименти за осигуряване на 
необходимия ресурс. Те пряко менажират заема 
или делегират част от дейностите на банки-
агенти. Една от най-важните функции на 
аранжьорите и същевременно най-съществения 
атестат за тяхната дейност като 
мандатоносители е успешното сформиране на 
синдикат и финализиране на сделката с 
осигурено финансиране. За целта те проучват 
внимателно конюнктурата на пазара и 
инвеститорския интерес към сделката и 
отправят покани към други банки да се 
присъединят към финансирането. Кредитните 
институции, получили подобни покани, 
принадлежат към втората група банки, чиято 
роля в синдикираното кредитиране е на 
мениджъри от по-ниско ниво или редови 
участници (junior syndicate members). 
Идентичността и броят на банките от второто 
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ниво на синдиката зависят от размера и 
спецификата на заема, а понякога и от 
желанието на заемателя да увеличи или стесни 
кръга на взаимоотношенията си с кредитните 
институции.  

В зависимост от ангажиментите, които банки-
те-аранжьори поемат при договарянето и полу-
чаването на мандата могат да се разграничат 
три основни типа синдикирани кредитни спора-
зумения [8, 10]: 

- Подписана (поета) сделка (Underwritten 
deal); 

- С клауза „максимални вложени усилия” 
(„Best-efforts”); 

- „Клубна” сделка (Club deal). 
При условие на поемателство подписвачът 

на синдикиран заем поема твърд ангажимент 
пред заемателя като гарантира осигуряването 
на необходимия ресурс при предварително до-
говорените параметри и условия. Това крие 
известни рискове за аранжьорите, ако не се 
реализират напълно техните планове за сфор-
миране на синдикат и за пласмент на части от 
заема. В подобни ситуации подписвачите ще 
придобият непланирани експозиции към заема-
теля или временно абсорбирани от тях излишни 
„порции” заем, които на по-късен етап ще опитат 
да пласират към други инвеститори. Този пос-
ледващ пласмент може да се осъществи безп-
роблемно в условия на благоприятна пазарна 
конюнктура, когато съществува инвеститорски 
интерес към подобни сделки. Под натиска на 
неблагоприятни пазарни условия обаче времен-
но абсорбираните излишъци могат да се реали-
зират с дискаунт от номинала като е налице 
риск от реализиране на известни загуби. Пре-
дотвратяването на този сценарий е възможно, 
ако аранжьорът продължи да поддържа изли-
шъци от предоставен на заемателя ресурс над 
първоначално планираните стойности или це-
левите си норми на задържане. Предвид въз-
можните усложнения от непредвидимите пазар-
ни условия, резонно може да се постави въпро-
са: „Защо въобще аранжьорите поемат риск 
като подписвачи на синдикирани заеми при ус-
ловие, че разполагат и с друга алтернатива?” 
Съществуват поне две основателни причини за 
това тяхно решение. Първо, офертата за изцяло 
подписана/поета сделка се превръща в конку-
рентен инструмент за спечелване на мандат. 
Второ, подписвачите обикновено се възнаграж-
дават с по-високи такси и комисионни в замяна 
на поетия твърд ангажимент за осигуряване на 
необходимото финансиране. 

Синдикирани кредитни споразумения склю-
чени с клауза „максимални вложени усилия” са 
тези, при които банките-аранжьори не се анга-
жират с поемателство на целия ресурс. Тради-

ционно такива клаузи в синдикираните заеми се 
използват при по-комплицирани сделки или при 
рискови заеми (leverage loans) за бенефициен-
ти, попадащи в скалите с по-нисък от „инвести-
ционен” рейтинг. 

С понятието „клубни сделки” се обозначават 
по-малките като размер заеми (обикновено 
между 25 и 100 млн. щ. долара), които се пре-
доставят от обвързана група банки. Аранжьорът 
в тези сделки е „пръв между равни”, тъй като 
обикновено липсва отчетливата йерархия, ха-
рактерна за композицията на повечето от оста-
налите форми на банковите синдикати. Така 
например, обичайна практика е „членовете” на 
клуба да си поделят всички приходи, включи-
телно и тези от такси, съобразно дяловото си 
участие във финансирането. 

Евентуален неуспех на сделката по сформи-
рането на синдикат е еднакво неприемлив ре-
зултат и за двете страни по контракта. При реа-
лизиране на възможно най-песимистичния сце-
нарий неподписаният от аранжьора мандат ще 
бъде върнат, което индикира негативна пазарна 
реакция спрямо тази сделка. Мандатни банки, 
които са гарантирали целия размер на заема, но 
не успяват да го пласират, ще придобият експо-
зиции извън очакваните стойности, което би 
могло да се отрази негативно върху техните 
ликвидни позиции. Това безусловно ще накърни 
и репутацията им на мандатоносител, ако прие-
мем, че преекспонирането няма да повлияе 
съществено върху тяхната ликвидност и не про-
тиворечи на нормативните изисквания. Заема-
телите също рискуват своя имидж при неуспеш-
но сформиране на синдиката въпреки гаранти-
раното финансиране от банката-аранжьор. Фи-
нансовите пазари обикновено реагират своев-
ременно и  адекватно на подобни новини и това 
събитие най-вероятно ще се отрази негативно 
при калкулиране на рисковите премии още при 
следващата поява на компанията на кредитния 
пазар [1]. При частично осигурен ресурс от ман-
датната банка заемателите поемат риск за фи-
нансиране на остатъка от заема, тъй като няма 
гаранция, че новите „порции” могат да бъдат 
предоставени при същите договорени условия. 
 
2. Особености на ценообразуването на син-
дикираните кредитни споразумения 

Ценообразуването на синдикираните заеми 
се формира на база „плаващ” лихвен спред, 
който е обвързан с определен бенчмарк-индекс 
(най често Libor) и различни видове такси и ко-
мисионни. Мандатните организатори получават 
такса, която компенсира усилията и разходите 
им за организиране на синдиката. Подобна на 
нея е гаранционната такса, която служи за уве-
рение на заемателя относно осигуряването на 
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необходимия ресурс. Повечето от „младшите” 
членове на банковия синдикат формират своите 
възнаграждения основно от лихвени приходи и 
значително по-рядко от такси или комисионни.  

След сключването на кредитното споразуме-
ние, то може да предвижда заемателят да зап-
лати такса за осигурения от банковата група 
ресурс. Заемателите също така могат да дъл-
жат такса-ангажимент за осигурената от банки-
те, но неусвоена част от ресурса, както и такса 
за фактически усвоената част от заема, ако това 
е фиксирано в клаузите на кредитното споразу-
мение. Таксата за използван ресурс (utilization 
fee) повишава доходността на банките, като 
същевременно позволява да се анонсира сред 
публиката по-нисък пазарен спред от действи-
телния. Това се дължи на факта, че размерът на 
тези такси обикновено не се огласява публично. 
В агрегиран формат основните ценообразуващи 
компоненти на синдикираните заеми - лихвеният 
спред, таксите, както и съотношенията между 
тях, варират в различни граници, в зависимост 
от няколко ключови фактора. Един от тях е ба-
зисният индекс, използван като бенчмарк за 
лихвения спред. Например, при заеми, базирани 
върху Euribor или Libor, се наблюдава по-висок 
относителен дял на таксите, отколкото при зае-
ми, обвързани с други пазарни индекси [7]. 

Пазарната и секторната принадлежност на 
заемателя са други фактори, които дават отра-
жение върху цената на синдикираните заеми. 
При заематели от развитите икономики делът 
на таксите в агрегираната цена на синдикирани-
те заеми е по-висок, отколкото при заематели от 
нововъзникналите пазари [5]. Този факт се 
свързва с обстоятелството, че в индустриално 
развитите страни преобладават експозициите 
към неправителствения сектор. Заемателите от 
този пазарен сегмент, водени преди всичко от 
фискални и пазарни съображения, предпочитат 
по-голяма част от агрегираната цена на заема 
да се формира от таксите, вместо от лихвения 
спред. Въпреки това, като цяло цената на експо-
зициите към заематели от развитите страни е 
по-ниска от цената, която плащат заемателите 
от нововъзникналите пазари. Тази констатация 
не е изненадваща, предвид спецификата на 
рисковото ценообразуване според типологията 
на заемателя. 

Наред с таксите и лихвения спред, банковите 
синдикати използват редица неценови компен-
сационни механизми, целящи минимизиране на 
кредитния риск. Това са добре познатите и при 
класическите корпоративни заеми рестриктивни 
(предпазни) клаузи, обезпечения и гаранции. 
Обезпечаването и гарантирането на синдикира-
ните заеми се практикува по-често при експози-
циите към заематели от нововъзникналите па-

зари, докато предпазните клаузи (covenants) в 
синдикираните кредитни споразумения са по-
характерни за контрактите със заематели от 
индустриално развитите страни. 

Как предпазните клаузи служат като инстру-
мент за защита на кредиторите? Предпазните 
клаузи налагат ясно дефинирани лимити, заб-
рани и различен тип ограничения, които заема-
телите са длъжни да съблюдават до пълното 
издължаване на заема. Една част от рестрик-
тивните клаузи забраняват на заемателите да 
предприемат определени действия, ако те не са 
предварително съгласувани и одобрени от бан-
ковия синдикат. Те могат да засягат сферата на 
дивидентната политика на компанията (напри-
мер забрана за изплащане на дивиденти) и 
възможностите за извършване на трансформа-
ции на капитала, сливания, придобивания, пог-
лъщания и пр. Други предпазни клаузи фиксират 
определени стойности на финансови показате-
ли (най-често свързани с нивото на задлъжня-
лост и финансова автономност), които не биват 
да бъдат нарушавани. Едно изследване на щат-
ския пазар на синдикирани заеми през периода 
1996-2010 г. установява наличието на над 80 
различни предпазни клаузи в кредитните дого-
вори [6]. Нарушаването на предпазна клауза е 
достатъчно основание за кредиторите да про-
менят статута на експозицията на „състояние на 
техническа неплатежоспособност” (technical 
default) с всички произтичащи от тази промяна 
последствия, предвидени в кредитния договор. 
Размерът на пакета от предпазни клаузи нарас-
тва пропорционално на финансовия риск и рей-
тинга на заемателя. Синдикирани заеми, попа-
дащи в скалите с по-нисък от „инвестиционен” 
рейтинг, съдържат повече и по-обременителни 
предпазни клаузи.  
 
3. Посткризисно развитие на пазара на син-
дикирани заеми – регионален и секторен 
профил 

Еволюцията на синдикираните заеми е беля-
зана от върхове и спадове, но като цяло се ха-
рактеризира с „огледално отражение” на иконо-
мическата действителност и пазарната конюнк-
тура [3]. В сравнение с първоначалния формат 
на синдикираните заеми днес са налице осеза-
еми промени в състава на заемателите. Банките 
и компаниите от ютилити сектора, транспорта и 
добивната промишленост в развитите страни са 
основните бенефициенти [9].  

Като едни от най-крупните емитенти те отк-
риват в тях удобен инструмент за външно фи-
нансиране, който позволява относително бърз и 
гъвкав достъп до ресурси в допълнение към 
традиционните източници на капитал - емисиите 
на акции и облигации [2, 4]. 
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Фиг. 1. Регионален профил на предоставените 

глобални синдикирани заеми през периода 2009 – 
2012 г. (млрд. щ. д.) 

 
Посткризисният период в развитието на па-

зара на синдикираните заеми се характеризира 
с противоречиви, нетрайни и нееднозначни тен-
денции. Налице е известен ръст и стремеж към 
възстановяване на обемите на предоставените 

кредити на предкризисните нива. Тази тенден-
ция се очертава най-ясно през периода 2009-
2011 г. (фиг. 1).  

Следвайки тренда на ръст от предходните 
три години, през 2012 г. обемът на предоставе-
ните синдикирани заеми би следвало да се 
приближи плътно до пиковите стойности през 
2007 г. (4,5 трлн. щ. д.). Вместо това обаче през 
2012 г. възходящия тренд внезапно прекъсва 
(фиг. 1). По предварителни данни през 2102 г. е 
регистриран спад от 12,5% спрямо предходната 
2011 г. В регионален разрез най-силен е спадът 
на сделките в Европа (над 30%), относително 
по-лек спад е регистриран зад океана и единст-
вено в Япония е налице ръст. Може да се прие-
ме, че това е логично отражение на задълбоча-
ващата се дългова криза в Европа, нарастващи-
те опасения на инвеститорите от разпространя-
ване на „заразата” и несигурността завладяла 
финансовите пазари вследствие на тези небла-
гоприятни събития. 

 
Табл. 1. Регионален сравнителен профил на синдикираните заеми по брой, обем и пазарен дял на склю-

чени сделки през 2012 г. 
Регион/Страна Брой сделки Обем (млн. щ.д.) Пазарен дял 
Европа 1256 706 578 100.0 
Западна Европа 1051 586 749 83,0 
Бенелюкс 93 61 948 8,8 
Скандинавия 108 46 809 6,6 
Франция 150 76 548 10,8 
Великобритания 202 115 720 16,4 
Германия 182 99 450 14,1 
Испания 174 84 645 12,0 
Италия 67 36 127 5,1 
Източна Европа 155 79 103 11,2 
Русия 50 40 726 5,8 

Източник: Thomson Reuters; Dealogic Loans Review; собствени изчисления. 
 
Безспорно най-тревожните сигнали идват от 

Стария континент. Представените в таблица 1 
данни показват, че най-висок относителен дял 
имат сделките със заематели от Западна Евро-
па. Същевременно обаче точно в този пазарен 
ареал се наблюдава и най-голям спад (36% 
през 2012 г. спрямо предходната). Впечатление 
прави и скромният дял на броя на сключените 
сделки и обемът на предоставените синдикира-
ни заеми в Източна Европа. В този регион, в 
който попада и нашата страна, все още са на-
лице неизползвани резерви.  

Посткризисните проекции на пазара на син-
дикираните заеми очертават симптоми, които не 
отхвърлят възможността глобалната финансова 
система да попадне в нова спирала на рецесия. 
Изходът остава заплетен най-вече в сложния 
възел на дълговата криза в Европа. Малко по-
вече светлина по този въпрос може да хвърли 

един анализ на секторната принадлежност на 
предоставените глобални синдикирани заеми в 
Европа през първите три месеца на 2012 г. (фиг. 
2). 
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Източник: Thomson Reuters; Bloomberg. 
Фиг. 2. Секторен профил на предоставените гло-
бални синдикирани заеми в Европа през първите 

три месеца на 2012 г. 
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ПАЗАРЪТ НА СИНДИКИРАНИТЕ ЗАЕМИ КАТО ГЕНЕРАТОР НА УСТОЙЧИВО ГЛОБАЛНО РАЗВИТИЕ И РАСТЕЖ 

 
Данните отправят противоречиви послания с 

песимистичен „привкус”. В контекста на „заду-
шаващата прегръдка” на дълговите проблеми в 
Европа не е учудващ фактът, че над 1/3 от син-
дикираните заеми се използват за рефинанси-
ране на банкови задължения. На фона на безп-
рецедентния спад в обемите на предоставените 
заеми, това безспорно отнема от потенциала, с 
който синдикираното финансиране разполага и 
допринася за корпоративно развитие и растеж.  
 
Изводи и препоръки 

Посткризисният период поставя своя „отпе-
чатък” върху развитието на глобалния пазар на 
синдикирани заеми. Извлекли поуки от краха на 
финансовите пазари, банките-аранжьори дого-
варят специфичните условия по мандатния кон-
тракт в зависимост от анализа на пазарната 
конюнктура и текущия рейтинг на заемателя 
като прилагат усъвършенствани и адаптивни 
техники от арсенала на съвременния риск-
мениджмънт. Тази констатация се потвърждава 
от все по-широкото използване на защитни тех-
ники като предпазни клаузи в споразуменията и 
фиксиране на бенчмарк-параметри, които об-
вързват ценообразуването на експозициите с 
промените в рисковия рейтинг на заемателя и 
обслужването на дълга. Спадът на предоставе-
ните синдикирани заеми през 2012 г. на фона на 
позитивния тренд през предходните три години 
е отражение на посткризисния стрес и болезне-
ното „отрезвяване” на инвеститори и емитенти. 
В Източна Европа и в България реализацията 

на големия потенциал на синдикираните заеми 
като генератори на икономическа усточивост и 
растеж все още предстои. 
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Abstract 

 
Syndicated loans are one of the most dynamically developing segments of the globoal debt market. According to the 

Bank for International Settlements in Basel, Switzerland, syndicated loans account for about 1/3 of the total volume of 
international financing. The syndicated credit agreement unlike the traditional banking credits foresees distribution of the 
loan (and sharing the investment risk) among more than a single creditor united in a syndicate or a consortium. The role 
of arrangers in the syndicate is most often played by banks which provide the basic part of the resources in spite of the 
growing investment “appetite” of some non-banking institutions like pension funds, insurance companies, mutual and 
hedge funds, and others. In the paper there is used relevant data from the database of Thomson-Reuters for the period 
2010-2012. This data characterizes the post-crisis recovery as a complex and contradictory process. The main objective 
of the research lies in defining the problematic areas and the factors that influence the realization of the potential of 
global syndicated loans as generators of economic sustainabiity and growth. The most significant tasks of the research 
are systematization of the post-crisis challenges to the syndicated-loans global market: the evolution of the phylosophy of 
syndicated financing – sharing or transfer of risk; solving the dilemma of «regional integration or disintegration»; develop-
ing the elements of syndicated comoposition and organisational hierarchy within the framework of the syndicate; updat-
ing the tools of risk management, the use of “buffers” and non-price compensatory mechanisms, and making necessary 
corrections in the price setting of syndicated credit agreement. 
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