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ОБЛИГАЦИИ — НЕ САМОЦЕЛЬ

Наблюдаемый в предыдущие 2—3 го-
да «облигационный бум», когда объем
размещений ежегодно увеличивался на
65—75%, постепенно стихает. Конечно,
по мере развития и укрупнения рынка
темпы его роста могут замедляться (за
10 месяцев объем размещенных бумаг
вырос на 40%), но дело не только в коли-
чественных оценках. Как нам кажется,
постепенно проходит время, когда выпуск
облигационного займа считался для ком-
пании и ее менеджмента чем-то вроде
«хорошего тона», а при размещении цен-
ных бумаг целью ставилась необходи-
мость заявить о себе публично, создать
себе кредитную историю. На смену долж-
но придти осознание необходимости эф-
фективного управления долгом предприя-
тия, с использованием всех возможных
инструментов финансового рынка. Сего-
дня облигации действительно становятся
инструментом, с помощью которого мож-
но осуществлять долгосрочные инвести-
ции. Однако инвестиции — не единствен-
ная проблема, стоящая перед компанией.
Существует потребность в дополнитель-

ных денежных средствах для текущей де-
ятельности предприятия, а удовлетворе-
ние этих потребностей за счет долгосроч-
ных облигационных займов вряд ли целе-
сообразно. 

Наиболее распространенным спосо-
бом пополнения оборотных средств пред-
приятия остается банковское кредитова-
ние. Тем не менее хочется отметить, что
выпуск облигационного займа следует
рассматривать не как конечную цель в
работе на открытых рынках, а как свое-
образное начало этой работы с возмож-
ностью одновременного использования
других инструментов (а опыт такой рабо-
ты уже существует). 

Коммерческие бумаги также предо-
ставят возможность эмитентам оператив-
но привлекать денежные средства. К со-
жалению, несмотря на то что проект за-
кона уже подготовлен, конкретные сроки
его принятия не определены. Таким обра-
зом, при потребности в краткосрочном
привлечении средств можно, например,
использовать вексель. Выпуск векселей
ничем не ограничен, и предприятия, вы-

пустившие облигации, и инвесторы полу-
чают ряд преимуществ: для первых — это
возможность на основе публично торгуе-
мых облигаций устанавливать более
справедливую цену на вновь выпускае-
мые векселя; для вторых — прежде всего
снимается одна из главных проблем век-
сельного рынка — непрозрачность эми-
тента, невозможность получать отчетность
на регулярной основе. Кроме того, раз-
витая инфраструктура группы компаний
«РЕГИОН» позволяет в настоящее время
решить еще одну проблему, связанную с
документарной формой векселя, а имен-
но организовать «безналичный оборот»
векселей от момента покупки до погаше-
ния. 

Таким образом, можно говорить о
возможном качественно новом этапе в
развитии рынка корпоративного долга,
так как предприятия получают простой
механизм привлечения средств с рынка
капитала, а участникам фондового рын-
ка предоставляется более безопасный
инструмент для краткосрочных вложе-
ний. 
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