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ПУТЬ НА РЫНОК:
ПЕРВЫЕ ШАГИ

Для подавляющего большинства
заемщиков, появляющихся сегодня
на рынке, при выпуске облигаций
важен не только финансовый, но и
имиджевый аспект. Более того, в
2000—2002 гг. для многих эмитен-
тов именно вопросы формирова-
ния корпоративного имиджа и пуб-
личной кредитной истории были оп-
ределяющими при принятии реше-
ния о выпуске облигаций. Ведь,
выходя на публичный рынок, ком-
пания показывает свою готовность
стать более открытой для широкого
круга инвесторов, более узнавае-

мой среди финансовых институтов и
приобрести положительную кредит-
ную историю. Кроме того, сам факт
использования таких инструмен-
тов, как облигации, демонстрирует
прогрессивность финансового ме-
неджмента компании, его желание
и умение использовать как можно
более полный набор доступных
форм и методов привлечения фи-
нансирования.

В отличие от двустороннего кре-
дита, являющегося предметом вза-
имоотношений компании и кредиту-
ющего ее банка, публичный долг,
обращающийся на открытом рынке,
представляет интерес для всего ин-

вестиционного сообщества. Поэто-
му, становясь эмитентом облига-
ций, компания сразу же попадает в
фокус внимания аналитиков инвес-
тиционных банков, рейтинговых и
информационных агентств.

Как же представить нового эми-
тента инвесторам? Как следует
строить отношения с инвестицион-
ным сообществом? Эти вопросы
особенно важны для компаний, ра-
нее не прибегавших к использова-
нию публичного финансирования.
Мы проиллюстрируем основные
методы и «правила поведения» при
выходе на рынок на примере ОАО
«Салаватнефтеоргсинтез». В февра-
ле 2003 г. компания успешно раз-
местила свой первый облигацион-
ный заем.

В рамках реализации общей
корпоративной стратегии разви-
тия компанией было принято ре-
шение о выпуске облигационного
займа в объеме 300 млн руб. Объ-
ем первого займа, являющегося
для компании, по сути, «пробным
шаром», оказался сравнительно
небольшим. Это объясняется как
пилотным характером облигацион-
ного проекта, так и вполне опреде-
ленной потребностью компании в
финансировании извне, существо-
вавшей на момент принятия реше-
ния о размещении. Показатели
производственной деятельности и
финансовой отчетности позволяют
компании осуществлять заимство-
вания в существенно большем
размере. Для иллюстрации этого
достаточно сказать, что заем в

С момента появления в России рынка корпоративных
облигаций в 1999 г. этим эффективным инструментом
привлечения финансирования успели воспользоваться
более 100 отечественных предприятий. Вслед за пер-
вопроходцами из числа естественных монополий (РАО
«Газпром», РАО «ЕЭС России», АК «АЛРОСА») и крупных
сырьевых экспортеров (ТНК, Магнитогорский метал-
лургический комбинат) к выпуску облигаций стали при-
бегать сравнительно небольшие и менее известные
компании, большинство из которых ранее никак не бы-
ли представлены на отечественном фондовом рынке
(наиболее яркий пример — Московская обувная фаб-
рика «Парижская коммуна», чей 200-миллионный заем
стал одной из «фишек» «второго эшелона»).
Выход компании на публичный рынок является доволь-
но важным событием в ее кредитной истории. Поэтому
необходимо сделать все возможное для того, чтобы у
делового сообщества с самого начала сложилось бла-
гоприятное впечатление о новом эмитенте.
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300 млн руб. полностью покрыва-
ется недельной выручкой предпри-
ятия. 

При определении организатора
займа компания рассматривала
предложения нескольких финан-
совых институтов. В итоге органи-
затором и платежным агентом
займа был назначен «Банк ЗЕ-
НИТ». 

Следует отметить, что выбор бан-
ка-организатора — финансового
партнера компании при выпуске
займа — имеет большое значение.
Здесь важны авторитет банка сре-
ди финансовых институтов, его опыт
работы по организации публичного
финансирования, позиции на рын-
ке инвестиционно-банковских ус-
луг, широкая клиентская база и
сильное аналитическое подразде-
ление. Все эти преимущества поз-
воляют подготовить и провести раз-
мещение на максимально качест-
венном уровне.

При подготовке размещения
займа ОАО «Салаватнефтеоргсин-
тез» был проведен полный ком-
плекс мероприятий по представле-
нию компании инвестиционному
сообществу. В частности, было про-
ведено роад-шоу в четырех городах
России и подготовлен информаци-
онный мемомрандум. На всех эта-
пах выпуск сопровождался офици-
альными сообщениями и пресс-ре-
лизами. Также «Банком ЗЕНИТ»
был выпущен аналитический обзор
с оценкой финансового состояния
компании. Кроме того, были орга-
низованы Интернет-конференция и
консультации для физических лиц.
Далее мы подробно рассмотрим
перечисленные выше мероприя-
тия. 

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ
МЕМОРАНДУМ

В практике первичных размеще-
ний на отечественном рынке уже
сложилась хорошая традиция под-
готовки инвестиционного мемо-
рандума. Этот документ является
аналогом используемого в зару-
бежной практике offering circular,
сопровождающего выпуск еврооб-
лигационных займов, и представ-
ляет собой нечто среднее между
аналитическим обзором и про-
спектом эмиссии. Как правило, ин-
формационный меморандум со-
держит информацию о производст-
венной деятельности эмитента, его
финансовом состоянии, планах бу-
дущей деятельности, а также све-
дения о размещаемом выпуске.
В меморандуме ОАО «Салаватнеф-
теоргсинтез», помимо этого, были
приведены сведения о конкурент-
ной среде, в которой работает ком-
пания, а также информация об
имеющихся кредитных соглашени-
ях с отечественными и зарубежны-
ми банками.

Отчасти меморандум дублирует
содержание проспекта эмиссии, но
во многих случаях содержит и до-
статочный объем дополнительной
информации, интересной  для инве-
сторов. Особенно полезным инфор-
мационный меморандум может
стать в случае, если эмитентом вы-
ступает некая «техническая» компа-
ния (SPV), а поручителем или офе-
рентом по долгу является основная
компания, на которой сконцентри-
рованы производственные активы
и денежные потоки. Подобное
структурирование сделки становит-
ся все более распространенным на
отечественном рынке; в частности,

«технические» эмитенты использо-
вались в эмиссиях облигаций ООО
«АльфаФинанс» под гарантии Аль-
фа-банка, ОАО «Система Финанс
Инвестментс» под гарантии АФК
«Система» и во многих последующих
сделках. Поскольку, кроме бухгал-
терской отчетности, проспект эмис-
сии не предполагает раскрытия ка-
кой-либо информации о поручите-
ле, а оферентом по облигациям во-
обще может выступить любое лицо
без какого-либо дополнительного
раскрытия информации о себе, то
именно информационный мемо-
рандум может стать тем докумен-
том, из которого инвестор подробно
узнает о реальных целях заимство-
вания и поручителях. В отличие от
проспекта эмиссии, информацион-
ный меморандум не является офи-
циальным документом и его содер-
жание не регулируется какими-ли-
бо законами или нормативными ак-
тами.

РОАД-ШОУ
Большинство проходящих разме-

щений корпоративных займов со-
провождаются презентационными
мероприятиями. Их масштабность
зависит от объема займа, степени
известности эмитента на рынке,
ориентации заемщика на те или
иные категории инвесторов и ряда
других факторов. Многие эмитенты
ограничиваются одной презентаци-
ей в Москве, что в принципе оправ-
данно, так как большинство приоб-
ретателей корпоративных облига-
ций — это крупные банки, чьи голо-
вные офисы находятся в столице.
Однако региональные финансовые
институты также представляют со-
бой довольно значительный класс
инвесторов, который стоит прини-
мать во внимание.

Многие крупные займы сопро-
вождаются роад-шоу—серией пре-
зентаций в нескольких городах.
Практика проведения таких встреч
с инвесторами и аналитиками при-
шла к нам из Европы и США. Впер-
вые роад-шоу при первичном раз-
мещении рублевых облигаций бы-
ло проведено для второго выпуска
Нижнекамскнефтехима. С тех пор
размещение большинства крупных
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ОАО «Салаватнефтеоргсинтез» — крупная нефтехими-
ческая компания, расположенная в г. Салавате, Рес-
публика Башкортостан. Основная продукция предприя-
тия — бензины, дизельное топливо, мазут, спирты, пла-
стики и продукты этиленового ряда. Выручка ОАО «Са-
лаватнефтеоргсинтез» в 2002 г. составила 16,2 млрд
руб., прибыль от продаж — 2,5 млрд руб. Последние три
года рентабельность компании находится на уровне
16—18%. Заемная политика предприятия отличается
подчеркнутой консервативностью.
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займов сопровождается такого ро-
да поездками по стране. Примера-
ми здесь могут служить роад-шоу
Выксунского металлургического
завода, Российской инновацион-
ной топливно-энергетической ком-
пании и Газпрома. Не стал исключе-
нием и заем ОАО «Салаватнефте-
оргсинтез» — его размещение со-
провождалось полномасштабным
роад-шоу, в ходе которого руково-
дители предприятия и банка-орга-
низатора представляли инвесто-
рам размещаемый выпуск и инвес-
тиционную программу компании на
ближайшие годы. В рамках роад-
шоу были проведены презентаци-
онные мероприятия в четырех фи-
нансово-промышленных центрах
России — Санкт-Петербурге, Каза-
ни, Москве и Уфе. В качестве одно-
го из результатов проведенного ро-
ад-шоу можно отметить высокий
интерес к займу со стороны финан-
совых институтов Татарстана и
Башкортостана.

Как показывает опыт, встречи с
финансовым менеджментом компа-
нии очень важны для инвесторов.
Сама возможность непосредствен-
ного контакта и получения информа-
ции из первых рук уже оказывает
значительное влияние при принятии
инвестиционных решений. Инвестор
видит, кому именно он дает свои
деньги. Он может задать любой инте-
ресующий его вопрос о деятельности
компании, начиная от ее взаимоот-
ношений с поставщиками и потреби-
телями и заканчивая дивидендной
политикой. На презентациях ОАО
«Салаватнефтеоргсинтез» среди наи-
более часто задаваемых были во-
просы об использовании привлечен-
ных средств, а также о дальнейших
планах компании по присутствию на
долговом рынке. Кроме того, инвес-
торов интересовали такие аспекты
производственной деятельности,
как обеспеченность сырьем для
дальнейшей переработки и марке-
тинговая стратегия.

ОФИЦИАЛЬНЫЕ
СООБЩЕНИЯ
И НОВОСТНОЙ ФОН

Подготовка размещения займов
сопровождается публикациями в

средствах массовой информации,
которые делятся на официальные
сообщения и на прочие материалы о
компании. В соответствии с действу-
ющим законодательством эмитенты
обязаны публиковать официальные
сообщения о существенных фактах, к
каковым относятся сведения о раз-
мещении облигаций, об утвержде-
нии решения о выпуске, а также о
других фактах и событиях, перечис-
ленных в эмиссионных документах.

Помимо официальных сообще-
ний, информацию о готовящемся
размещении можно донести до по-
тенциальных инвесторов через
пресс-релизы и пресс-конферен-
ции. Как правило, подготовку
пресс-релизов и проведение
пресс-конференций обеспечивают
пресс-службы эмитента и банка-
организатора. К работе могут быть
привлечены и подразделения ком-
пании-заемщика, отвечающие за
investor relations. В совокупности
это позволяет поддерживать по-
стоянный новостной фон вокруг
предстоящего размещения и та-
ким образом усилить интерес к
займу.

На все презентационные меро-
приятия ОАО «Салаватнефтеоргсин-
тез», помимо потенциальных инве-
сторов, были приглашены сотруд-
ники информационных агентств и
деловых изданий. Каждая презен-
тация сопровождалась выпуском
пресс-релиза с рассылкой текста
по всем средствам массовой ин-
формации, освещающим финансо-
вые рынки и нефтехимическую от-
расль. Темами пресс-релизов были
как различные этапы подготовки
займа (утверждение и регистрация
эмиссионных документов, назначе-
ние даты размещения, итоги раз-
мещения), так и производственная
деятельность компании (прогноз
финансовых показателей по ито-
гам завершившегося года, инвес-
тиционная программа компании).
Также на специализированном
сайте cbonds.ru состоялась Интер-
нет-конференция, посвященная го-
товящемуся займу, участники кото-
рой задали около 30 вопросов. По-
дробнее с материалами Интернет-
конференции можно ознакомиться

по адресу http ://www.cbonds.
ru/conference.

ОБЛИГАЦИИ ДЛЯ ЧАСТНЫХ
ИНВЕСТОРОВ

Несмотря на то что облигации по-
ка не стали распространенным ин-
струментом частных инвестиций,
эмитенты все же не упускают из
виду соответствующую категорию
инвесторов. Более того, отдельные
выпуски облигаций структурируют-
ся специально для приобретения
частными инвесторами. Так, в
2002 г. компания «Татнефть» разме-
стила облигационный заем на 100
млн руб. с фиксированным купоном
и номиналом 100 руб. на одну обли-
гацию. Приобретателями займа
стали свыше 3 тыс. физических лиц,
среди которых преимущественно
работники компании и жители Та-
тарстана.

Размещение облигационного
займа или его части среди сотруд-
ников предприятия имеет ряд поло-
жительных моментов. Опыт разме-
щения займов ОАО «Татнефть» и
ОАО «Нижнекамскнефтехим» среди
персонала этих предприятий пока-
зал, что работники воспринимают
облигации как выгодную альтерна-
тиву банковским депозитам и ак-
тивно вкладывают средства в обя-
зательства своих компаний.

Такое поведение работников
предприятия является положитель-
ным сигналом и для рыночных ин-
весторов — ведь кто, как не сотруд-
ники, лучше всего осведомлены об
истинном положении дел в компа-
нии? Кроме того, компания вряд ли
будет объявлять дефолт по облига-
циям, владельцы которых — ее тру-
довой коллектив.

Помимо указанных обстоя-
тельств, размещение займа среди
трудового коллектива интересно и
с точки зрения отработки техноло-
гий работы с частными инвестора-
ми; ведь далеко не каждому банку
легко справиться с задачей выпла-
ты купонного дохода нескольким
тысячам владельцев.

Опыт работы с физическими ли-
цами был активно использован при
размещении облигаций ОАО «Сала-
ватнефтеоргсинтез». В ходе подго-
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товки размещения в г. Салавате
действовал информационно-кон-
сультационный центр для сотрудни-
ков предприятия, желающих приоб-
рести облигации при первичном
размещении. В центр обращались
представители различных подраз-
делений компании и даже вышед-
шие на пенсию сотрудники — все
они получили исчерпывающие отве-
ты на свои вопросы. Материалы  о
займе периодически публикова-
лись  в корпоративной многотираж-
ной газете.

ИТОГИ РАЗМЕЩЕНИЯ
Как показали итоги размещения

облигаций ОАО «Салаватнефтеорг-
синтез», роад-шоу и сопутствующие
ему мероприятия оказались чрез-
вычайно полезными с точки зрения
формирования диверсифицирован-
ной базы инвесторов. В ходе кон-
курса по размещению интерес к вы-
пуску проявили более 100 инвесто-

ров, в том числе крупнейшие банки
Башкортостана и Татарстана. «Кри-
тическую массу» инвесторов соста-
вили именно региональные банки,
хотя немало заявок поступило и от
московских участников. 

Всего на конкурс по определе-
нию ставки первого купона инвес-
торами было выставлено 123 заяв-
ки на общую сумму в 866 млн руб.
по номиналу со значениями в диа-
пазоне от 5,90 до 17,48% годовых.
По итогам конкурса эмитентом бы-
ло принято решение об установле-
нии ставки первого купона в разме-
ре 12,7% годовых. В ходе размеще-
ния было удовлетворено 29 заявок,
одна из них — частично. 

Эффективная доходность к пога-
шению составила 14,65% годовых,
что на момент размещения стало
абсолютным рекордом стоимости
рублевых заимствований для рос-
сийской компании. Никогда прежде
корпоративный заемщик не полу-

чал на открытом рынке столь деше-
вые деньги. Конечно, определяю-
щим фактором для установления
минимальной ставки была благо-
приятная конъюнктура долгового
рынка — размещение облигаций
ОАО «Салаватнефтеоргсинтез» про-
ходило на фоне новостей о долго-
жданном снижении Банком России
ставки рефинансирования и о сдел-
ке между ТНК и ВР, ставших главны-
ми драйверами «ралли» на долго-
вом рынке. Однако роль предшест-
вовавших размещению презента-
ционных мероприятий также не
стоит недооценивать, ведь их ос-
новной целью было представление
инвестиционному сообществу ново-
го эмитента довольно высокого
кредитного качества, и, похоже, ры-
нок оценил его по достоинству. Бле-
стящие итоги размещения первого
займа позволяют компании наде-
яться на выгодные условия последу-
ющих заимствований. �
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