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Антон Лобанов
начальник отдела листинга

ММВБ

ММВБ является абсолютным лиде-
ром среди российских биржевых площа-
док по проведению размещений корпо-
ративных облигаций и организации их
вторичного обращения. На 1 октября
2004 г. общий объем рынка облигаций
в Секции фондового рынка ММВБ пре-
высил 250 млрд руб. Основная тенден-
ция развития рынка корпоративных за-
имствований — увеличение объемов и
сроков заимствований.

В 2003 г. объем первичных размеще-
ний составил около 100 млрд. руб., что
превышает объем первичных размеще-
ний 2002 г. в 1,5 раза. За январь-сен-
тябрь 2004 г. было размещено облигаций
объемом около 90 млрд. руб. По предва-
рительным оценкам в 2004 г. размер
первичного рынка как минимум не со-
кратится и имеет потенциал для дальней-
шего серьезного роста.

Из 176 корпоративных облигаций,
допущенных к торгам на ММВБ, 55 бу-
маг прошли процедуру биржевого лис-
тинга. Листинг корпоративных облига-
ций: путь к расширению базы инвесто-
ров, качественному повышению статуса
эмитента.

Роман Зильбер 
начальник отдела корпо-

ративного финансирования

и инвестиционно-банков-

ских операций «Райффай-

зенбанка»

Основной проблемой рынка являет-
ся недостаток долгосрочных инвесторов,
что ограничивает сроки привлечения
ресурсов и дает большую неопределен-

ность стоимости привлечения денег.
Привлечение долгосрочных инвесторов
на рынок является достаточно сложной
задачей хотя бы потому, что приблизи-
тельные суммарные активы банков в
12 раз превышают суммарные активы
пенсионных фондов России. Организато-
рам выпусков зачастую просто невыгод-
но работать с этой категорией участни-
ков рынка по причине того, что слож-
ность работы не окупается немедленной
отдачей. 

Другой аспект, который тормозит
улучшение качества базы инвесторов в
России, — это существующая технология
размещения облигационных выпусков.
В Европе действует технология распре-
деления, когда эмитент и организатор
имеют возможность распределять бума-
ги по своему усмотрению. В России рас-
пределение облигаций на «первичке»
строго регламентировано. Переход на
европейскую схему размещения позво-
лил бы, с одной стороны активизировать
работу организаторов с «качественным
инвестором», с другой — лучше контро-
лировать ликвидность выпуска за счет
исключения ситуации, в которой весь
выпуск скупается двумя тремя крупными
инвесторами, вследствие чего становит-
ся полностью неликвиден и перестает
торговаться. 

Леонид Деспотули
начальник управления

эмиссии долговых 

и долевых инструментов 

ЗАО «КБ “ГУТА-БАНК”» 

Формирование параметров облига-
ционного займа — это очень важный
этап для успешного размещения, для
привлечения интересов инвесторов. Па-
раметры размещения формируются за
несколько месяцев до начала размеще-
ния, до переговоров с широким кругом
инвесторов и до определения реальной

конъюнктуры, которая будет на момент
размещения. В связи с этим большое
значение имеет квалификация организа-
тора, которая позволяет предвидеть ситу-
ацию на рынке, которая сложится к тому
моменту, когда займ уже выйдет на ры-
нок, и позиционировать данного эмитен-
та в ряду уже размещенных облигацион-
ных займов. 

Другим принципиальным вопросом
является оформление поручительства.
Поручительство может быть оформлено
либо в виде договора о предоставлении
поручительства, либо офертой о предо-
ставлении поручительства. При предо-
ставлении поручительства в виде оферты
о предоставлении поручительства нет не-
обходимости одобрять сделку заинтере-
сованностью между эмитентом и поручи-
телем.

Облигации с опционом для инвесто-
ров (обязательством эмитента по выкупу
облигаций на заранее определенных ус-
ловиях). Важный случай — облигации, по
которым купоны определены на больший
срок, чем срок до оферты. Такие облига-
ции при сниженном риске дают при бла-
гоприятной конъюнктуре инвесторам
возможность значительного дополни-
тельного заработка. То есть при сниже-
нии доходности рост цены таких облига-
ций будет значительно выше, чем сниже-
ние цены при таком же по абсолютному
значению росту доходности. С другой
стороны, такая структура ведет к росту
затрат и затруднению по управлению
долгом с точки зрения эмитента. В каче-
стве примеров можно привести послед-
ние облигационные выпуски ОАО «Центр-
Телеком». 
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Дмитрий Волков
управляющий директор

корпоративных финансов

и консультирования

ФК «УРАЛСИБ»

90% обращающихся выпусков корпо-
ративных облигаций имеют на сегодня
обеспечение. В соответствии с действую-
щим законодательством обеспечение тре-
буется если: а) компания существует ме-
нее 3 лет; б) уставный капитал компании
меньше объема выпущенных всех ее пуб-
личных долгов. Обычно пункт «б» как раз
и является тем самым пунктом, благодаря
которому компании идут на обеспечение. 

На сегодняшний момент выделяют
три основных вида обеспечения: государ-
ственную гарантию, залог, поручительство
третьего лица. 

Если сравнить эти три вида обеспече-
ния по критериям защищенности, време-
ни, исковой давности и вероятности взыс-
кания вложений инвесторами в случае де-
фолта, то гарантия, конечно, имеет боль-
шую защищенность по сравнению с
залогом и тем более поручительством. Но
поручительство может быть необходимо в
случаях, если заемщиком является компа-
ния «первого эшелона», например «Транс-
нефть», или какая-нибудь крупная теле-
коммуникационная компания с малень-
ким уставным капиталом, но с огромными
активами, то поручительство нужно для то-
го, чтобы формально соблюсти законода-
тельные нормы. Если же компания отно-
сится ко «второму эшелону», то очень
удобно создать специальную компанию
SPV, которая будет выступать эмитентом
ценных бумаг под гарантию основной ма-
теринской компании. И, наконец, третья
группа заемщиков — это компании второ-
го и третьего эшелонов — маленькие ком-
пании, которые не могут привлечь боль-
шие деньги в силу ограничений по своему
размеру, или компании с не очень хоро-
шим кредитным качеством — для них как
раз получение надежных гарантий являет-

ся очень удачным, а порой и единствен-
ным способом для выхода на рынок. 

Михаил Афонский
управляющий директор

департамента инвестици-

онно-банковских услуг 

АКБ «РОСБАНК»

В последнее время очень активно об-
суждались вопросы, связанные с бюджет-
ной реформой, например, монетизация
льгот. В то же время проблемы бюджет-
ной реформы гораздо шире, чем обсуж-
даемые моменты. Сама реформа может
серьезно изменить финансовое состоя-
ние субфедеральных и муниципальных
образований, многие из которых являют-
ся эмитентами публичных долгов. Так, на-
пример, регионам придется действовать
в более жестких условиях и решать боль-
шее количество проблем, но спектр их
реакций на каждую проблему расширяет-
ся. В среднесрочной перспективе можно
ожидать более глубокую дифференциа-
цию рынка региональных долгов.

Скорость централизации доходных ис-
точников оказалась выше, чем темп пере-
дачи региональных обязательств центру.
Ожидается аналогичная централизация
доходов внутри регионов.

Для регионов, в отношении которых
на федеральном уровне централизуется
более или менее ощутимая часть доходов
без соответствующей компенсации, мож-
но ожидать некоторого роста напряжен-
ности в исполнении текущих бюджетов.

В целом мы оцениваем результаты
первого полугодия, прошедшего после
введения реформ, достаточно оптимистич-
но, поскольку потеря определенных нало-
говых поступлений была компенсирована
расширением базы по другим налогам.
Региональные бюджеты показали улучше-
ние кредитного качества, поскольку зна-
чительный рост доходов снижает основ-
ной риск — риск рефинансирования и

позволяет проводить в большинстве слу-
чаев сдержанную заемную политику. 

Павел Фатеев
Заместитель начальника

Управления корпоративных

действий и

взаимодействия с

эмитентами и

регистраторами НДЦ

Накопленный опыт НДЦ по работе с
облигационными займами позволяет го-
ворить о целом ряде проблем, стоящих
перед участниками этого рынка, вызван-
ных несовершенством законодательства. 

Во-первых, это невозможность про-
ведения операций с облигациями до ре-
гистрации отчета с итогами выпуска. Эта
норма, справедливая в отношении ак-
ций, совершенно неприменима для об-
лигаций. В результате этого для андер-
райтеров, имеющих обязательства по
выкупу облигаций на себя, невозмож-
ность оперативно продать такие облига-
ции означает возможные финансовые
потери. Для институциональных инвесто-
ров это означает временное снижение
ликвидности их портфеля, что также не
на пользу рынку. Кстати, на рынке суб-
федеральных и муниципальных облига-
ций их вторичное обращение начинается
практически одновременно с их разме-
щением…

Во-вторых, это порядок взимания на-
логов с инвесторов (физических лиц и
нерезидентов), чьи ценные бумаги учи-
тываются в депозитариях, при получении
ими купонного дохода или дивидендов.
К сожалению, в законодательстве есть
только право получения депозитариями
доходов по ценным бумагам, хранимым
и учитываемым на счетах депо инвесто-
ров, но нет обязанности клиента депози-
тария уполномочить свой депозитарий
на получение и перечисление доходов,
также отсутствует обязательность выпол-
нения депозитариями роли налогового
агента по получаемым ими в пользу вла-
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дельцев облигаций доходов по ценным
бумагам. 

Из-за необходимости сбора списка
держателей и владельцев облигаций, не
уполномочивших свои депозитарии на
получение денежных средств, биржи пре-
кращают торги по этому выпуску из-за то-
го, что цена на торгах определяется с уче-
том накопленного купонного дохода. Если
облигации имеют ежеквартальные купон-
ные платежи, то почти календарный ме-
сяц в году (!) ценные бумаги не торгуются
на бирже, что, естественно, снижает их
ликвидность и не устраивает таких инсти-
туциональных инвесторов, как открытые
паевые фонды.

Игорь Фроловский 
начальник Управления

организации выпуска цен-

ных бумаг Банка Москвы

В настоящий момент Россия строит
36 млн кв. м в год, при советской власти
этот показатель был в 2 раза выше. Тема
жилья и инвестиций остается вечной, и в
ближайшие 10 лет вопрос инвестиций в
стройиндустрию будет актуален. Все бу-
дет зависеть от того, насколько мы как
инвесторы, строители, конечные поку-
патели сможем выстроить между со-

бой инфраструктурное взаимодействие,
и от того, каким образом федеральная
власть будет помогать развитию данного
сектора.

В любых инвестициях, тем более в
достаточно капиталоемких, есть место
для ценных бумаг. Мы убеждены, что сек-
тор ценных бумаг стройиндустрии будет
постоянно увеличиваться. Темпы разви-
тия нового сегмента будут зависеть от тех
инфраструктурных моментов, которые
сейчас не решены между заемщиком и
конечным инвестором. На настоящий мо-
мент в ценах на недвижимость нет того
бурного роста, который был последние
2—3 года. Если раньше самое главное
было найти землю под застройку, то сей-
час самым главным будет вопрос привле-
чения инвестиций. И поэтому роль фи-
нансового капитала будет существенно
возрастать в плане строительства. Объек-
тивно будет потребность в нормальном
инвестировании на длительные сроки —
на 2—3 года. Стройиндустрия на ближай-
шие 3—5 лет будет надежным сегментом
для вложений и, самое главное, устойчи-
вым потребителем крупных инвестиций.

В октябре 2004 г. в рамках совме-
стного с ведущими регистраторами
проекта НДЦ подписал с реестродер-
жателями ЗАО «СТАТУС» (Москва) и
ЗАО «Единый Регистратор» (Санкт-Пе-
тербург) договоры о взаимодействии
с использованием электронного доку-
ментооборота.

Подписанные соглашения позволят
НДЦ и регистраторам обмениваться
информацией по электронным кана-
лам связи. Форматы для такого обме-
на документами были утверждены со-
ветом директоров ПАРТАД в 2004 г. 

В настоящее время взаимодейст-
вие регистраторов и лиц (в том числе
номинальных держателей), зарегист-
рированных в реестре владельцев
ценных бумаг, осуществляется в боль-
шинстве случаев, с применением бу-
мажного документооборота. Переход
на новые технологии обеспечит участ-

никам рынка быстрый и безопасный
способ оформления операций с цен-
ными бумагами. 

Внедрение электронного докумен-
тооборота будет осуществляться на ба-
зе уже имеющихся программно-техни-
ческих средств и отлаженных техноло-
гий электронного взаимодействия, ис-
пользуемых большинством активных
участников рынка ценных бумаг. Об-
мен документами при информацион-
ном взаимодействии НДЦ и регистра-
торов будет осуществляться с исполь-
зованием системы электронного доку-
ментооборота (СЭД) НДЦ.

На первом этапе реализации про-
екта, обмен информацией будет осу-
ществляться по лицевому счету НДЦ
как номинального держателя в реест-
ре владельцев именных ценных бумаг.
При взаимодействии стороны будут
использовать электронные документы,

реализованные в XML-формате. Элек-
тронный документооборот будет ка-
саться всех документов распоряди-
тельного и информационного характе-
ра, которыми стороны обмениваются
при совершении операций по счету
зарегистрированного лица, получении
выписок и отчетов, проведении корпо-
ративных действий эмитентов и т. д.

Реализация данного проекта суще-
ственно упростит и ускорит процедуру
взаимодействия с реестродержателя-
ми, сократит расходы участников рын-
ка на проведение операций в реест-
рах владельцев ценных бумаг, снизит
сопряженные риски.

НДЦ стремится к планомерному
расширению круга регистраторов,
подключенных к системе электронного
документооборота.

ПРОЕКТЫ НДЦ
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В этом номере публикуются сводные
статистические данные за 9 месяцев
2004 г. по корпоративным и региональ-
ным (субфедеральным и муниципаль-
ным) документарным облигациям с обя-
зательным централизованным хранени-
ем в Некоммерческом партнерстве «На-
циональный депозитарный центр»
(далее — НДЦ) глобальных сертификатов
выпусков.

Всего на 1 октября 2004 г. в НДЦ как
уполномоченном депозитарии находятся
на обслуживании 259 выпусков (с учетом
траншей выпусков, обращение которых
осуществляется траншами) корпоратив-
ных и региональных облигаций (со сро-
ком погашения после 1 октября 2004 г.)
185 эмитентов общей номинальной стои-
мостью 345,38 млрд руб. (часть этого
объема облигаций будет размещаться и
после 1 октября 2004 г.):

- 61 выпуск субфедеральных и
муниципальных облигаций 25 эмитен-
тов общей номинальной стоимостью
137,73 млрд руб.;

- 198 выпусков корпоративных обли-
гаций 160 эмитентов общей номиналь-
ной стоимостью 207,65 млрд руб. 

КОРПОРАТИВНЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ

Анализ по срокам обращения 198 вы-
пусков корпоративных облигаций общим
объемом 207,65 млрд руб. с датой пога-
шения после 1 октября 2004 г. (табл. 1),
показывает, что по состоянию на 1 октяб-
ря 2004 г. на рынке корпоративных обли-
гаций преобладают выпуски облигаций со
сроком обращения от 2 до 3 лет — на них
приходится 48% по количеству выпусков
и 44% по объему выпусков по номиналу.
По этой группе облигаций средний объем
выпуска равен 0,960 млрд руб., а сред-
ний срок обращения — 1025 дней.

РЕГИОНАЛЬНЫЕ ОБЛИГАЦИИ

Аналогичный анализ по срокам об-
ращения 61 выпуска региональных обли-

гаций общим объемом 137,73 млрд руб.
с датой погашения после 1 октября 2004
г. показывает, что по состоянию на 1 ок-
тября 2004 г. среди обращающихся ре-
гиональных облигаций преобладают вы-
пуски со сроком обращения облигаций
от 2 до 3 лет — на них приходится 39%
по количеству выпусков и 24% по объе-
му выпусков по номиналу (табл. 2). По
этой группе облигаций средний объем
выпуска составляет 1,405 млрд руб., а
средний срок обращения — 948 дней
(примерно 2,6 года).

ИНФОРМАЦИЯ ПО РЫНКУ
ОБЛИГАЦИЙ ЗА 9 МЕСЯЦЕВ
2004 г.

За 9 месяцев 2004 г. объемы бирже-
вого (данные ММВБ) и внебиржевого
(данные НДЦ) оборотов корпоративных и
региональных облигаций (НГЦБ) состави-
ли: 664,3 и 364,1 млрд руб. соответствен-
но. Для сравнения: оборот ГЦБ за 9 меся-
цев 2004 г. составил 226,9 млрд руб.

Общий оборот биржевого и внебир-
жевого рынков за 9 месяцев 2004 г.
(всего по ГЦБ и НГЦБ) составил 1255,3
млрд руб. Доля оборота с ГЦБ составила
18%, с региональными — 32%, с корпо-
ративными — 50%.

Лидеры по итогам девяти месяцев
2004 г. по биржевому (ММВБ) и вне-
биржевому (НДЦ) оборотам  корпора-
тивных и региональных облигаций при-
ведены в табл. 6, а по количеству опе-
раций — в табл. 7. В табл. 8 приведены
сводные данные по итогам 9 месяцев
2004 г. по количеству сделок на бирже-
вом (ММВБ) и внебиржевом (НДЦ) рын-
ках корпоративных и региональных об-
лигаций.

СДЕЛКИ НА РЫНКЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ
ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ
ЗА ДЕВЯТЬ МЕСЯЦЕВ 2004 г.

ГОДОВЫЕ ОБЪЕМЫ РАЗМЕЩАЕМЫХ И ПОГАШЕННЫХ ВЫПУСКОВ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
ЗА ПЕРИОД С 1999 г. ПО 1 ОКТЯБРЯ 2004 г. ВКЛЮЧИТЕЛЬНО
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Таблица 1. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 1 ОКТЯБРЯ
2004 г.

ТАБЛИЦА 2. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 1 ОКТЯБРЯ
2004 г.

Таблица 3. СЕКТОР ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ
БУМАГ (ГЦБ) ПО ИТОГАМ ДЕВЯТИ МЕСЯЦЕВ 2004 г.,
МЛРД РУБ.

Таблица 5. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ БИРЖЕВОГО И
ВНЕБИРЖЕВОГО РЫНКОВ ГЦБ И НГЦБ ПО ИТОГАМ
ДЕВЯТИ МЕСЯЦЕВ 2004 г., МЛРД РУБ.Таблица 6. ЛИДЕРЫ ПО ИТОГАМ ДЕВЯТИ МЕСЯЦЕВ 2004 г. НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ

ОБЛИГАЦИЙ (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ ОБОРОТАМ)

Таблица 7. ЛИДЕРЫ ПО ИТОГАМ ДЕВЯТИ МЕСЯЦЕВ 2004 г. НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ
ОБЛИГАЦИЙ  ПО КОЛИЧЕСТВУ СДЕЛОК (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ ОБОРОТАМ)

Таблица 8. КОЛИЧЕСТВО СДЕЛОК НА БИРЖЕВОМ
И ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ КОРПОРАТИВНЫХ
И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ ПО ИТОГАМ ДЕВЯТИ
МЕСЯЦЕВ 2004 г., ШТ.

Срок 
обращения, 
дней

Сводные значения по группе выпусков корпоративных облигаций
Средние значения на
один выпуск региональ-
ных  облигаций

Количество выпусков в груп-
пе (шт.) и удельный вес груп-
пы по этому показателю (%)

Общий объем выпусков в группе
(млн руб.) и удельный вес груп-
пы по этому показателю (%)

Объем 
выпуска, 
млн руб.

Срок 
обращения, 
дней

До 1 года 0 (0%) 0 (0%) 0 0

От 1 до 2 лет 30 (15%) 16 285 (8%) 543 691

От 2 до 3 лет 96 (48%) 92 025 (44%) 960 1025

От 3 до 5 лет 53 (27%) 70 161 (34%) 1324 1261

Более 5 лет 19 (10%) 29 182 (14%) 1536 2087

Итого 198 (100%) 207 653 (100%) 1048 1139

Срок 
обращения, 
дней

Сводные значения по группе выпусков региональных облигаций
Средние значения на
один выпуск региональ-
ных  облигаций

Количество выпусков в груп-
пе (шт.) и удельный вес груп-
пы по этому показателю (%)

Общий объем выпусков в группе
(млн руб.) и удельный вес груп-
пы по этому показателю (%)

Объем 
выпуска, 
млн руб.

Срок 
обращения, 
дней

До 1 года 0 (0%) 0 (0%) 0 0

От 1 до 2 лет 10 (16%) 15 800 (11%) 1 580 500

От 2 до 3 лет 24 (39%) 33 710 (24%) 1 405 948

От 3 до 5 лет 15 (25%) 46 500 (35%) 3 100 1 308

Более 5 лет 12 (20%) 41 720 (30%) 3 477 2 193

Итого 61 (100%) 137 730 (100%) 2 258 1 208

Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации
Газпром, об03 59,37 9
Газпром, об02 24,94 4
Уралсвязьинформ, об06 21,53 3
РАФ, об02 19,03 3
ЕЭС России, об02 18,51 3
Прочие выпуски 496,45 78

Региональные облигации
Москва, об38 62,41 16
Москва, об29 56,45 14
Москва, об31 25,31 6
Правит.Московской обл,.об04 24,71 6
Правит.Московской обл.,об03 20,79 5
Прочие выпуски 201,99 53

Облигации Оборот, сделок Доля, %

Корпоративные облигации
Газпром об03 3 843 4
Уралсвязьинформ об06 2 380 2
Газпром об02 2 116 2
РАФ об02 1 714 2
ЕЭС России об02 1 587 2
Прочие выпуски 87 941 88

Региональные облигации
Москва об29 4 096 10
Москва об38 4 040 10
Адм. Новосибирской обл. об11 2 738 7
Москва об31 2 462 6
Новосибирск мэрия об01 1 779 4
Прочие выпуски 26 726 63

Сектор/
Актив

Биржевой 
оборот 
(ММВБ)

Внебиржевой
оборот (НДЦ)

Всего

ГКО 3,54 — 3,54

ОФЗ 223,36 — 223,36

Итого по 
сектору

226,9 — 226,9

Сектор/
Актив

Биржевой 
оборот 
(ММВБ)

Внебирже-
вой
оборот 
(НДЦ)

Всего

Региональные
облигации

276 113,7 389,7

Корпоратив-
ные облигации

388,3 250,4 638,7

Итого 
по сектору

664,3 364,1 1028,4

Сектор/
Актив

Биржевой 
оборот 
(ММВБ)

Внебиржевой
оборот (НДЦ)

Всего

ГЦБ 226,9 — 226,9

НГЦБ 664,3 364,1 1028,4

Итого по 
секторам
ГЦБ и
НГЦБ

891,2 364,1 1255,3

Сектор/
Актив

Биржевой 
оборот 
(ММВБ)

Внебир-
жевой
оборот 
(НДЦ)

Всего

Региональные 39 504 2 337 41 841

Корпоративные 92 075 7 506 99 581

Итого 
по сектору

131 579 9 843 141 422

Таблица 4. СЕКТОР НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ
БУМАГ (НГЦБ) ПО ИТОГАМ ДЕВЯТИ МЕСЯЦЕВ
2004 г., МЛРД РУБ.
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