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— «ВестБизнесГруп» весьма достой-
но дебютировал на облигационном рын-
ке в этом году с двумя выпусками ОАО 
«Брестский КСМ», организованными 
при участии «БПС-Сбербанк». Вы до-
вольны дебютом? Увидим ли мы новые 
выпуски до конца года?

— Размещение ОАО «Брестский КСМ» 
мы сочли достаточно успешным: купон 
в 10.25% для двухлетних бумаг в рос-
сийских рублях при небольшом объеме 
выпуска — нижняя на тот момент грани-
ца стоимости заимствований для компа-
ний небанковского сектора в Беларуси. 
Для сравнения: кредитование в рублях 
было доступно в апреле-мае 2012 года 
под 14%, а размещавшийся следом 
крупный машиностроительный холдинг 
привлек российские рубли по ставке 
на 0.25% выше, чем КСМ, хоть и анон-
сировал больший объем при годичной 
дюрации.

Выпуск бумаг, номинированных в евро 
с купоном 9.2% годовых, мы также раз-
местили в полном объеме, после чего 
принялись тиражировать свой опыт, ор-
ганизовав сразу несколько эмиссий под-
ряд для компаний группы.

В ближайшие недели мы готовимся 
разместить три выпуска ОАО «Лесо-
химик» (один в — долларах США и два 
в евро) сроком на три, четыре и пять 
лет. В ходе премаркетинга ставка купона 
была установлена на уровне 8.25%, а ко-
личество поданных заявок значительно 

превысило объем эмиссии. Кроме того, 
не позднее середины июля мы выйдем 
на рынок с долларовыми облигациями 
ОАО «Элма», а также выпуском в бело-
русских рублях для ОАО «Гранд Фэшен 
Хаус». Купон по этим облигациям соглас-
но эмиссионным документам будет еже-
квартально индексироваться на деваль-
вацию белорусского рубля в паре с евро.

На третий квартал мы запланировали 
выпуски СООО «БрестВнешТранс» и раз-
рабатываем сценарий привлечения ре-
сурсов для ОАО «Брестский КСМ».

— Почему вы решили выйти на пу-
бличный рынок только в 2012 году?

— В течение 2012 года мы рассчиты-
ваем реализовать несколько масштабных 
инвестиционных программ: реконструк-
ция и перевооружение ряда предпри-
ятий, несколько строительных проектов, 
серия закупок транспортных средств. Те 
продукты, которые предлагали нам бан-
ки (кроме, пожалуй, торгового финанси-
рования), не всегда были эффективны: 
я говорю о высокой цене и невысокой 
рентабельности заемного капитала, при-
влеченного по стандартным сценариям. 
Мы стали активно искать модели опти-
мизации структуры заемного капитала, 
в итоге выбор пал на облигации. Вместе 
с облигациями, кстати, появился инте-
рес и к инструментам хеджирования 
рисков — срочным контрактам, валют-
но-процентным свопам (для реализа-
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Рынки СНГ 

ции которых мы активно ищем пар-
тнеров среди белорусских банков). 
Во многом реализация облигацион-
ных программ послужила катализа-
тором того, что группа пересмотрела 
подходы к привлечению долгового 
финансирования, ушла от навязыва-
емых стандартных продуктов и схем 
к разработке собственных сценариев 
поведения на рынке и выстраиванию 
принципиально новых подходов ра-
боты с финансовыми институтами. 
Теперь инициатива исходит от нас — 
набор продуктов из классической 
банковской линейки стал для нас 
слишком узок и лишает нас той дина-
мики, к которой мы стремимся.

— Какие инструменты вам сейчас 
наиболее интересны?

— С учетом достаточно масштаб-
ных потребностей в фондировании 
просто выпуск облигаций в долла-
рах США или евро будет довольно 
обременителен для наших компаний 
(по ощущениям, «дно» сегодняшнего 
белорусского рынка заемного капита-
ла находится где-то около 7.25–7.5% 
годовых для корпоративных клиен-
тов). Кроме того, регулятор предъяв-
ляет достаточно жесткие требования 
к обеспечению займов (страхова-

ние и банковская гарантия приведут 
к удорожанию, залога недвижимости 
хватает, как правило, только для обе-
спечения небольших объемов, и да-
леко не каждое поручительство яв-
ляется качественным с точки зрения 
инвесторов). Поэтому мы обязаны 
искать новые возможности на рынке 
долгового капитала.

Группа рассматривает для себя не-
сколько вариантов, и прежде всего 
выпуск серии еврокоммерческих бу-
маг, номинированных в швейцарских 
франках или иенах. Привлекать такие 
заимствования только на локальном 
рынке бессмысленно — ставки ниже 
максимум на 1.25–1.50%, к тому же 
они съедаются при хеджировании. 
Необходимы гарантии международ-
ных финансовых институтов или уча-
стие крепких российских банков 
в качестве организаторов и гарантов. 
В таком случае бумаги наших эмитен-
тов могли бы получить иной рейтинг, 
чем тот, на который мы можем рас-
считывать сейчас, являясь резиден-
тами Беларуси.

— Каковы потребности в финан-
сировании?

— Сложно определить точно — мы 
постоянно корректируем планы. Ска-
жем так: группа претендует на доста-
точно высокие объемы, которые по-
зволят аффилированным компаниям 
заинтересовать в том числе и нере-
зидентов.

— А интерес к вашим долгам у не-
резидентов есть?

— Я знаю, что подобный интерес 
есть к облигациям крупнейших бело-
русских банков. Во многом он связан 
с тем, что белорусское законодатель-
ство не предусматривает какого-либо 
налогообложения доходов, получен-
ных от сделок с облигациями рези-
дентов. Соответственно, подобные 
инвестиции выглядят очень и очень 
привлекательными при минимальном 
риске. Кризис тоже сыграл здесь 
свою роль: а где еще можно было за-
работать практически 50% годовых 
(а именно такие ставки были по бело-
русским рублям в конце 2011 — нача-
ле 2012 года), вложившись в бумаги 
банка, пусть и с низким, но все же 
рейтингом от Fitch или S&P?

Корпоративному сектору на се-
годняшний день бессмысленно про-
являть инициативу по выходу с об-
лигационными займами на внешние 
рынки. Наиболее доступный и «по-
нимающий» Беларусь российский 
рынок предлагает деньги по цене, 
которая значительно превышает по-
толок местного рынка — не уверен, 
что белорусские компании могут се-
годня привлечь средства в России 
под 9.5% на пять лет. Мы не сталки-
вались с проблемами ликвидности 

в текущем году и при условии соот-
ветствия требованиям, предъявляе-
мым банками к заемщикам, можем 
рассчитывать на практически любые 
объемы.

Положа руку на сердце, в нашей 
стране есть пять — семь компаний, ко-
торые в принципе могут позволить себе 
внешнее рыночное размещение, даже 
если отбросить его неэффективность 
из-за коротких сроков, высоких ставок 
и перегруженности ковенантами.

— И все же вы рассматриваете 
возможность выхода на внешние 
рынки?

— Как ни парадоксально, мы 
не просто рассматриваем привле-
чение внешнего финансирования, 
но и активно к этому стремимся. 
Но могу точно сказать, что это будет 
не российский рынок и не публичная 
сделка.

Мы планируем совместную рабо-
ту с российскими банками в каче-
стве организаторов, конструируем 
SPV и готовы предоставить обеспе-
чение согласно английскому праву. 
Группа заинтересована в предложе-
нии инструментов хеджирования 
валютных рисков по паре россий-
ский рубль / швейцарский франк, 
рубль / иена и евро в парах с франком 
и иеной.

Также мы готовы участвовать в ва-
лютно-процентном свопе, обменяв 
платежи по евро, долларам или рос-
сийским рублям на платежи по долгу 
контрагента в швейцарской или япон-
ской валюте.

— Как вы расцениваете появление 
новых инструментов на белорусском 
рынке: облигаций с залогом в виде 
транспортных средств, а также ин-
дексируемых бумаг?

— Новым инструментом были бы 
облигации без залога, а разрешение 

»
«А ГДЕ ЕЩЕ МОЖНО 

БЫЛО ЗАРАБОТАТЬ 
ПРАКТИЧЕСКИ 50% 
ГОДОВЫХ, ВЛОЖИВШИСЬ 
В БУМАГИ БАНКА, 
ПУСТЬ И С НИЗКИМ, НО 
ВСЕ ЖЕ РЕЙТИНГОМ 
ОТ FITCH ИЛИ S&P?

»
«В НАШЕЙ СТРАНЕ ЕСТЬ 

ПЯТЬ ͷ СЕМЬ КОМПАНИЙ, 
КОТОРЫЕ В ПРИНЦИПЕ 
МОГУТ ПОЗВОЛИТЬ СЕБЕ 
ВНЕШНЕЕ РЫНОЧНОЕ 
РАЗМЕЩЕНИЕ, ДАЖЕ 
ЕСЛИ ОТБРОСИТЬ ЕГО 
НЕЭФФЕКТИВНОСТЬ ИЗͳ
ЗА КОРОТКИХ СРОКОВ, 
ВЫСОКИХ СТАВОК И 
ПЕРЕГРУЖЕННОСТИ 
КОВЕНАНТАМИ
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залога в виде транспортных средств 
только несколько расширяет возмож-
ности по обеспечению, облегчая вы-
ход на рынок специализированным 
транспортным компаниям. Не думаю, 
что кто-то еще обладает настолько 
внушительным автопарком, чтобы по-
крывать миллионные эмиссии только 
с помощью автомобильной техники. 
Но, как говорится, и на этом спасибо.

Индексируемые облигации — 
не новый инструмент. Нормативно-
правовые акты изначально предус-
матривали возможность организации 
эмиссий бумаг с иной, отличной 
от ставки рефинансирования базой 
расчетов. Другое дело, что в них 
не было особого смысла — до собы-
тий весны 2011 года стоимость долга 
в национальной валюте не была при-
вязана к каким-либо индикаторам. 
Сразу оговорюсь, что выпуск индек-
сируемых облигаций нашими компа-
ниями — сделка в рамках своеобраз-
ного внутреннего cash pooling, когда 
имеющая положительное валютное 
сальдо компания меняет свои валют-
ные облигации на бумаги в белорус-
ских рублях, выпущенные предпри-
ятием, которое не имеет валютной 
выручки. Индексация в данном слу-
чае — не более чем способ удеше-
вить стоимость обслуживания долга 
в белорусских рублях, не испортив 
при этом структуру бухгалтерского 
баланса компаний.

Честно говоря, я не уверен, что мы 
смогли заинтересовать кого-либо 
на нашем рынке индексируемыми 
облигациями в белорусских рублях 
по ставке в 8.75%. И весьма смутно 
представляю, как эти инструменты 
размещают другие компании. Слиш-
ком широкие спреды между реаль-
ной стоимостью белорусских рублей 
и ставкой купона пусть даже в 10–
12% при наличии бокового тренда 
пары BYR / Convertible currency созда-
ет убытки для банков. А именно они 

являются основными инвесторами 
на белорусском рынке облигаций. 
Поэтому индексируемые облигации 
эффективны в рамках схемных сде-
лок, но бессмысленны как рыночный 
инструмент.

— Вы верите в возможность по-
явления на локальном рынке обли-
гаций института маркетмейкерства?

— В среднесрочной перспекти-
ве — нет. Местные банки рассма-
тривают покупку облигаций в соб-
ственные портфели исключительно 
как альтернативу классическому 
кредитованию (некоторые вообще 
предлагают клиентам выкуп при ус-
ловиях ежемесячного купона и амор-
тизации долга с первого дня до даты 
погашения). Как правило, инвесто-
ры держат бумаги до погашения, 
не совершая с ними каких-либо сде-
лок. Тут уж либо вы им нравитесь 
как эмитент и они выкупают весь 
объем выпуска и крепко жмут вам 
руку, либо не нравитесь — и вы отка-
зываетесь от планов эмиссии и бере-
те обычный кредит, а свидетельство 
о выпуске облигаций сохраняете 
на память о том, как попробовали 
себя в инвестбанкинге.

Любой оператор ликвидности ну-
жен там, где есть проблемы с ликвид-
ностью либо действуют классические 
законы рынка. В Беларуси пока рынка 
нет, торговли «в стакане» тоже нет, ко-
тировки отсутствуют, первый эшелон 
размещается по ставке, которую захо-
чет, остальные — по ставке, которую 
скажут. Зачем здесь маркетмейкер?

На сегодняшний день белорусский 
облигационный рынок — просто не-
сколько десятков корпоративных 
клиентов и группа из семи-восьми 
банков, которые должны сначала 
организоваться в рынок, а уже по-
том задумываться об андеррайтинге, 
маркетмейкерах и IPO в Сингапу-
ре. Иначе получается, что мы, стре-
мясь стать таксистами, уже думаем 
о «шашечках» и счетчике, хотя у нас 
еще и машины-то нет.

— Каким вы видите будущее рын-
ка облигаций Беларуси и что необхо-
димо для его дальнейшего развития?

— Я уверен в том, что белорус-
ский рынок будет развиваться и ин-
тегрироваться в глобальную среду. 
Не сомневаюсь, что скоро нам будут 
доступны все те продукты и услуги, 
которыми пользуются во всем мире.

Конечно, было бы неплохо либера-
лизовать законодательство, регули-
рующее требования к обеспечению, 
предоставив, пусть на первых по-
рах ограниченному кругу компаний, 
возможность выпуска необеспечен-
ных облигаций на срок более года 
и не только в белорусских рублях. 
Последние изменения в законода-
тельстве оставляют возможность 
эмиссии только тем предприятиям, 
чьи показатели финансовой устой-

чивости согласно данным бухгалтер-
ской отчетности соответствуют нор-
мативам. Пусть бы обеспечение было 
необходимо таким эмитентам, мне 
кажется, это вполне разумно.

Конечно, важно, чтобы власти прод-
лили действие нормативных актов, 
регламентирующих льготное налого-
обложение доходов от сделок с цен-
ными бумагами — это все-таки большой 
стимул для развития облигационного 
рынка, когда очевидны преимущества 
облигаций перед кредитами.

Я активно изучал зарубежную 
и российскую юридическую архи-
тектуру, регулирующую в том числе 
облигационные рынки, и могу с уве-
ренностью сказать, что белорусское 
законодательство достаточно гибкое 
и вполне инновационное и уж точ-
но не препятствует реализации са-
мых смелых проектов. У нас есть все 
для того, чтобы стать частью миро-
вой финансовой системы. Чтобы это-
го добиться, во многом достаточно 
просто захотеть. Ну и не испугаться 
собственной прыти. »

«ИНДЕКСИРУЕМЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ 
ЭФФЕКТИВНЫ В РАМКАХ 
СХЕМНЫХ СДЕЛОК, НО 
БЕССМЫСЛЕННЫ КАК 
РЫНОЧНЫЙ ИНСТРУМЕНТ

»

«БЕЛОРУССКИЙ РЫНОК 
ОБЛИГАЦИЙ ͵ ЭТО 
НЕСКОЛЬКО ДЕСЯТКОВ 
КОРПОРАТИВНЫХ 
КЛИЕНТОВ И ГРУППА 
ИЗ СЕМИͳВОСЬМИ 
БАНКОВ, КОТОРЫЕ 
ДОЛЖНЫ СНАЧАЛА 
ОРГАНИЗОВАТЬСЯ 
В РЫНОК, А УЖЕ ПОТОМ 
ЗАДУМЫВАТЬСЯ 
ОБ АНДЕРРАЙТИНГЕ, 
МАРКЕТМЕЙКЕРАХ 


