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Рублевый облигационный рынок: 
основные факты

Долговые рынки купаются в сверхликвидности
Ключевые процентные ставки на рынке, включая ставку рефинансирования, ниже
чем были до кризиса
Доходности по облигациям на рынке упали до минимальных за всю историю
отечественного рынка уровней
Предпосылки для сохранения благоприятной конъюнктуры на рынке сохраняются
как минимум на 3 месяца
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Рублевый облигационный рынок в 2П 2010: 
вторичный рынок

В первой декаде августа 2010 г. доходности облигаций на вторичном рынке достигли
минимумов
Это справедливо как в целом для рынка, так и для 1-го и 2-го эшелонов в частности
Последние 4 месяца ярко выраженной динамики по снижению или росту
доходностей нет
Очевидность момента для размещения на минимальных уровнях для большинства
эмитентов
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Рублевый облигационный рынок в 2П 2010: 
первичный рынок

Первичный рынок серьезно ожил с августа 2010 г.
Среднемесячные объемы размещений превысили RUB100 млрд (без учета ОФЗ)
Всего за август-ноябрь 2010 г. было размещено облигаций на RUB420 млрд
Безусловным событием стал выход на рынок компаний и банков 3-го эшелона
В ноябре эмитенты 3-го эшелона разместили рекордный объем – почти RUB25 млрд
По числу размещений эмитенты 3-го эшелона догнали как blue chips, так и 2-й
эшелон
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Рублевый облигационный рынок. 
Кризис: хронология страхов и мифов

Октябрь 2008 г. – рынок рублевого публичного долга погиб и не возродится
Октябрь 2009 г. – облигации смогут размещать только blue chips и лучшая часть 2-го
эшелона
Октябрь 2010 г. – мы снова на докризисных уровнях. Начал размещаться 3-й эшелон.
Все вернулось на круги своя?
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Важнейшие уроки долгового кризиса 
2008-2010 гг. для рынка облигаций

Наличие основных средств не являлось для кредиторов гарантом и страховкой от
существенных убытков во время дефолтов.
Вопрос расчетов с бланковыми кредиторами часто был предметом политической
воли акционеров, нежели наличия/отсутствия не обремененных залогами активов.
Большинство компаний, допустивших дефолт, - из 3-го эшелона
Развитие ситуации после дефолта затягивается, наталкивается на несовершенство
законодательства
Для облигационеров в большинстве случаев дефолт экономически был
синонимичен банкротству
В выстраивании процесса реструктуризации главную скрипку играют банки-
кредиторы
Дефолт, а уж, тем более, полный отказ платить по бондам – «несмываемое» пятно
для компании-эмитента, ее топ-менеджеров и «черная метка» для акционеров
Положительная кредитная история выстраивается годами, а может закончиться в
одночасье
В отличие от дефолтов и невыплат по кредитам с облигациями ситуация получает
большую огласку
При прочих равных эмитенты жертвовали кредитной историей в угоду акционерной
истории
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Облигации: взгляд эмитента

Шаг в классической эволюционной цепочке заемщика «деньги акционеров
(стартовый капитал) – кредиты банков – векселя – облигации»

Возможность привлечь деньги без залога
(а) все уже заложено по кредитам
(б) не хочется обременять недвижимость кредитами

Возможность привлечь заемные деньги не от банка
(а) банки отказывают в кредитовании по адекватным для компании
ставкам
(б) банки выдают кредит только под залог, а закладывать уже нечего
(в) деньги на публичном рынке стоят дешевле, чем кредит банка?

Желание выстраивать публичную кредитную историю, выйти на качественно
новый уровень как заемщик
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Облигации: взгляд кредитора-инвестора

Общий подход
Среди инструментов финансового рынка (акции, фьючерсы, структурные продукты,
валютные пары) облигации – один из самых безрисковых инструментов
Тем не менее, из набора «рублевые облигации – бланковый кредит – обеспеченный
кредит» облигация – самый рискованный инструмент
Ценность облигации: (а) в фиксированном купонном доходе и (б) спекулятивном
потенциале роста котировок на рынке
За рядом исключений, чем ниже эшелон и менее качественный заемщик, тем
облигации менее ликвидны. Доля спекулятивной компоненты сходит на нет

Стресс-сценарий
Отношения эмитента облигаций и инвестора по большому счету сводятся к
формуле «поверил на слово, что расплатится»
Арсенал мер взыскания проблемного долга в случае облигаций на порядок уступает
тому, которым обладает банк-кредитор при выдаче кредита
Среди инвесторов в облигации в стресс-сценарии в наиболее привилегированном
положении – банки, и уже потом управляющие компании и частные лица
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Слагаемые успеха, или по какому пути 
двигаться потенциальному эмитенту

1. Корпоративный сайт
2. Создание IR или PR-службы
3. Новостной фон
4. Встречи аналитиков/инвесторов с акционерами и топ-

менеджментом
5. Организационная структура и консолидированная отчетность
6. Рейтинговые агентства
7. Структура облигационного займа
8. Отраслевая принадлежность
9. Финансовая отчетность: детали, показатели
10.Банк-организатор и его sales force
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Корпоративный сайт

Создание IR или PR-службы

Раздел «Финансовая отчетность»

Актуализированная справка по компании и сфере ее бизнеса

Эффективные, а не номинальные акционеры

Контакты финансового и/или IR департамента

Операционные показатели, устаревшие не более чем на 3-6 месяцев

Часто в компании нет ни одного человека, который мог бы ответить на любой, даже
неспецифический вопрос

Хотя бы один человек, являющийся окном компании во внешний мир

Общее понимание бизнеса компании, последних новостей по компании, умение дать
хотя бы общие комментарии по отчетности

Контакт должен быть доступен на сайте

IR координирует получение специфичной информации финансового или
технического толка из других департаментов
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Новостной фон

Встречи аналитиков/инвесторов с 
акционерами и топ-менеджментом

Крупные покупки и продажи активов

Изменение стратегии развития

Крупные инвестиционные проекты

Ключевые изменения в акционерном капитале

Публикация отчетности, не только за год

Привлечение и погашение кредитов

Формула «поверил на слово, что расплатится». Вопрос доверия и деловой этики
выходит на первый планы

Непосредственный визуальный контакт с представителями компании необходим

Важно знать и видеть, кто стоит за компанией (акционеры)

Сфера комментариев акционеров и/или высшего топ-менеджмента – стратегия

Более специфичные вопросы могут быть освещены без привлечения акционеров

Лучшие варианты – презентации итогов за какой-то период деятельности



13

Организационная структура и 
консолидированная отчетность

Рейтинговые агентства

Денежные потоки и активы не должны быть распылены по сонму компаний

Публикация только обязательной отчетности эмитента должна уйти в прошлое

Инвесторов интересует финансовая картина по группе в целом

Начало пути – агрегированная отчетность по РСБУ по группе с исключением
внутригрупповых оборотов

Следующий этап – консолидация по принципам МСФО с возможностью review от
аудитора

Финальный этап – аудированная МСФО-отчетность (Big4, но и ТОП-10 тоже неплохо)

Рейтинг от агентства: (а) универсальное сравнительное мерило и (б) возможность
попадания облигаций компании в список прямого РЕПО ЦБ РФ

После принятия соответствующего законодательства, ценность и важность
рейтингов от российских агентств (Эксперт РА, Рус-Рейтинг, НРА, Интерфакс)
возрастет

Увеличение конкуренции со стороны рейтинговых агентств снизится стоимость услуг

Желание приобрести рейтинг со стороны компании – демонстрация мотивации
эмитента выстраивать положительную кредитную историю
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Структура облигационного займа

Отраслевая принадлежность

Выпуски через специально созданную «пустую» SPV-компанию – все меньший спрос

Ключевая операционная компания или холдинговая компания должна быть
эмитентом

Важность размера ОС на балансе и доли незаложенных активов теряет былую
ценность

Комфортные письма акционеров – «хорошая мина при плохой игре»

Биржевые облигации стали востребованным инструментом

Самые пострадавшие отрасли в кризис/большое число дефолтов – АПК, ритейл,
девелопмент и строительство, машиностроение

В случае небольшой компании 3-го эшелона – диверсификация бизнеса идет, скорее,
в «минус» эмитенту, чем в «плюс»

Хороший индикатор отраслевой востребованности – M&A сделки на рынке

Близость к базовым отраслям, к сожалению, ценится рынком пока больше, чем
сфера услуг и неклассические виды производств
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Финансовая отчетность: детали, 
показатели

Объем выручки: до кризиса было негласное правило «от USD100 млн»; сейчас,
скорее, не «менее USD250-300 млн»

Чистая прибыль бизнеса в районе нуля – серьезный аргумент не в пользу эмитента

Восходящая динамика выручки и денежных потоков или быстрое восстановление
докризисных объемов оборота

Низкая капитализация бизнеса (Капитал/Активы, Долг/Капитал) – не самое лучшее
свидетельство акционерной поддержки бизнеса

Высокая доля краткосрочного долга – дополнительные риски в понимании
инвесторов

Агрессивные инвестиционные программы не то что любят инвесторы в облигации в
отличие от инвесторов в акции

Отчетность, морально устаревшая на 4-12 месяцев, имеет мало ценности

Долговая нагрузка в терминах «Чистый долг/EBITDA» выше 2.5-3.0х – серьезное
ограничение для рыночного дебюта на публичный долговой рынок

Плохая практика – публикация отчетности только и исключительно в момент
размещения облигаций
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Хороший банк-организатор может делать фантастические вещи
при размещении облигаций эмитента
Но даже самый хороший банк-организатор и его команда sales не
смогут разместить любой кредитный риск
Большая часть успеха зависит непосредственно от самого
эмитента и его желания быть строить публичную кредитную
историю
Публичный долг – это большая ответственность и
дополнительные обязательства, но экономический эффект стоит
свеч!

Удачи на рынке облигаций!!!

Банк-организатор и его sales force, 
или Вместо заключения
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Контакты

Леонид Игнатьев
@:      leonid.ignatiev@trust.ru
тел. +7-495-647-23-60

Дирекция по анализу экономики и финансовых рынков
@:   research.debtmarkets@trust.ru
тел: +7 495 789-36-09
www.trust.ru/analytics/


