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банк

— эмитент —

— Как вы оцениваете перспекти-
вы размещений облигаций круп-
ных МФО в рублях?
— Интерес такой МФО, как Новый 
банк развития БРИКС, к привлече-
нию финансирования для реали-
зации своих проектов в России в 
рублях, в том числе с акцентом на 
«экологичность» (а такая возмож-
ность выпусков «зеленых» облига-
ций предусмотрена в программе), 
не сможет не повлиять на привлека-
тельность такого рода размещений 
на российском рынке.

На Московской бирже размеща-
ется около 20% листингуемых выпу-
сков МФО. Выпуск биржевых обли-
гаций NDB позволит раскрыть кре-
дитную и инвестиционную истории 
этого международного банка для 
российских и международных ин-
весторов. Рассчитываем, что и инве-
сторские базы других стран БРИКС 
будут вовлечены в это размещение, 
что расширит аудиторию проявляю-
щую интерес к нашему рынку и ру-
блю, а также к нашим ведущим эми-
тентам — как на первичном, так и на 
вторичном рынках.

Думаю, что помимо самих обли-
гаций работа с NDB по проектам фи-
нансирования в России распростра-
нится со временем и на рынки про-
изводных инструментов.
— Чем эта сделка интересна для 
Газпромбанка?
— В 2019 году Газпромбанк органи-
зовал размещение более 100 сделок 
на первичном рынке облигаций, из 
которых 21 выпуск — международ-
ный. Мы протестировали способ-
ность российского рынка к синдика-
ции риска иностранных заемщиков 
и успешно вывели на рынок таких 
эмитентов, как Республика Беларусь, 
белорусский ритейлер «Евроторг».

Понимая высокую важность де-
бютного выхода для эмитента и бу-
дучи организатором первого выпу-
ска NDB, мы видим ключевой целью 
создание успешной инвестицион-

ной истории банка на российском 
рынке долгового капитала.
— Планируете ли какие-либо еще 
совместные проекты с NDB в бли-
жайшее время?
— Газпромбанк ставит своей задачей 
системное содействие развитию рос-
сийской финансовой платформы, 
которой являются публичные рын-
ки капитала. Особенное внимание 

мы уделяем развитию инструмен-
тов в национальных валютах. Мы го-
товы сотрудничать с Новым банком 
развития по целому спектру продук-
тов, учитывая, что с банком нас объе-
диняет цель финансирования инве-
стиционных проектов с использова-
нием прежде всего локальных рын-
ков стран БРИКС через выпуски в ва-
лютах этих стран.

— Какое значение для бизнеса 
Газпромбанка имеет организа-
ция размещения облигаций в на-
циональных валютах?
— Мы очень заинтересованы в раз-
витии размещений облигаций как 
в рублях, так и в национальных ва-
лютах, прежде всего на российском 
рынке с листингом на Московской 
бирже. Это позволит закрепить роль 

Москвы как международного финан-
сового центра и позиционировать 
российский рубль как валюту меж-
дународных заимствований на фи-
нансовых рынках.

Такие выпуски облигаций в ру-
блях с использованием российской 
финансовой инфраструктуры позво-
лят определить рыночные уровни 
для расчета ставок заимствований 

и котировок валютных пар при фи-
нансировании торговых и инвести-
ционных проектов в национальных 
валютах России и каждой из этих 
стран, а также станут ориентиром 
для последующих размещений их 
корпоративными и финансовыми 
эмитентами. Новый банк развития 
БРИКС своим дебютным размеще-
нием в рублях, по сути, создаст алго-
ритм, воспользоваться которым смо-
гут страны—учредители этого банка 
и выпустить свои государственные 
облигации в рублях.

• Денис Шулаков, первый вице-пре-
зидент Газпромбанка. С 1999 по 2003 
год — генеральный представитель 
АФК «Система» в Лондоне, председа-
тель совета директоров «Интурист 
Лимитед». С 2003 по 2012 год — ра-
ботал в банке «Барклайс» в Лондоне, 
инвестиционно-банковский депар-
тамент по работе на российском 
рынке, затем по работе с государст-
венными клиентами России и стран 
СНГ. С 2012 года — в Газпромбан-
ке. Возглавляет блок рынков капи-
тала, включая работу на первич-
ных и вторичных рынках капита-
ла, а с начала 2016 года — на конвер-
сионных и денежных рынках и рын-
ках структурных инструментов; 
координирует работу по аналити-
ческому и брокерскому обслужива-
нию клиентских сделок, руководит 
и координирует задачи более 100 со-
трудников банка в Москве, Гонкон-
ге и на Кипре. Участвовал более чем 
в 100 выпусках еврооблигаций эми-
тентов из России, включая выпу-
ски Министерства финансов в 1996, 
2010 и 2013 годах, ряд выпусков 
ПАО «Сбербанк», Внешэкономбанка, 
а также конвертируемых облигаций 
ОАО ЛУКОЙЛ в 2010 году. Имеет де-
сятилетний опыт российской дипло-
матической службы в Лондоне, Нью-
Йорке и Стамбуле, также занимал 
должность помощника первого за-
местителя министра иностранных 
дел России.
Мария Сарычева

«Особенное внимание — развитию 
инструментов в национальных валютах»
На российский рынок выходит новый эмитент из категории международных финансовых организаций (МФО) — Новый банк развития БРИКС 
(New Development Bank, NDB). Размещение рублевых бондов на 100 млрд руб. планируется на Московской бирже. Организаторами выступят 
Газпромбанк и Росбанк. Первый вице-президент Газпромбанка (ГПБ) Денис Шулаков о глобальном значении для ГПБ сделки с NDB.
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Новый банк развития БРИКС (New 
Development Bank, NDB), который 
выходит на российский финансовый 
рынок, предложит инвесторам дебют-
ный выпуск своих рублевых облига-
ций на Московской бирже в начале 
2020 года при наличии благоприятной 
конъюнктуры. Бессрочная программа 
биржевых облигаций NDB на сумму 
100 млрд руб. зарегистрирована 
торговой площадкой в конце ноября 
текущего года. Размещение дебют-
ного выпуска программы планируется 
в начале 2020 года.

• Новый банк развития БРИКС 
 создан в 2014–2015 годах при уча-
стии России, Индии, Китая, Брази-
лии и ЮАР. Международный инсти-
тут специализируется на финан-
сировании инвестиционных и ин-
фраструктурных проектов. Стра-
ны-участницы имеют равные до-
ли в капитале банка — 20%. «Это 
 самая большая доля участия России 
в международной финансовой орга-
низации, что является очень важ-
ным и для самой России, и для нас»,— 
подчеркивают в NDB. Разрешенный 
к выпуску капитал банка состав-
ляет $100 млрд, распределенный 
— $50 млрд, оплаченный — $10 мл-
рд (оплаченный «по требованию» — 
$40 млрд). Доля России в оплаченном 
капитале составляет $2 млрд.

Намерение эмитента
Привлеченные средства планируется напра-
вить на реализацию инвестиционных проектов 
в области устойчивого развития (в том числе 
с высокой экологической составляющей) 
в России. Бумаги нового высококачественно-
го эмитента будут интересны как российским 
консервативным инвесторам, так и предста-
вителям зарубежных фондов. Организаторами 
выступят Газпромбанк и Росбанк.

Облигации предназначаются для широ-
кого круга инвесторов, размещать их будут 
по открытой подписке. Максимальный срок 
погашения бумаг составит 20 лет с даты 
начала размещения выпуска.

Размещение рублевых бондов способству-
ет углублению и развитию российского рынка 
капитала, считают в NDB. Международный 
институт намерен финансировать инфраструк-
турные проекты и проекты устойчивого разви-
тия в России в рублях, что снижает валютные 
и процентные риски российских заемщиков. 
Объем размещения (100 млрд руб.) сфор-
мирован исходя из намерения банка «стать 
частым эмитентом на российском рынке».

• Международная финансовая ор-
ганизация (МФО) — это институт 
многосторонних международных от-
ношений, который в своей деятель-

ности выходит за рамки одной стра-
ны и имеет постоянную структуру 
органов наднационального регулиро-
вания. Капитал МФО формируется 
за счет взносов отдельных стран.

МФО на российском рынке
Международные финансовые организа-
ции — полноправные участники рынка 
ценных бумаг. Спрос на облигации МФО, 
судя по показателям объема размещения 
и доход ности, средний для крупных эмитен-
тов, говорит аналитик управления торговых 
операций на российском фондовом рынке 
ИК «Фридом Финанс» Александр Осин.

В сентябре международная финансовая 
организация «Международный банк эконо-
мического сотрудничества» (МБЭС) провела 
сбор заявок инвесторов на десятилетние 
облигации с офертой через три года серии 
001Р-01 и заявленным объемом от 5 млрд 
руб. Указанный объем размещения — сред-
ний для корпоративных эмитентов, отмечает 
господин Осин. Ставки также на среднем 

для крупных эмитентов уровне. Текущий уро-
вень доходности по бумагам МБЭС к оферте 
в 2022 году составляет 7,2% годовых. 3 дека-
бря букбилдинг по облигациям серии 001Р-05 
проводил Евразийский банк развития (ЕАБР) 
с капиталом $7 млрд. Финальный ориентир 
ставки купона был установлен на уровне 
6,8–6,85% годовых, что соответствует эф-
фективной доходности 6,92–6,97% годовых. 
Объем выпуска — от 5 млрд руб.

Уникальная категория 
эмитентов
Данная категория эмитентов уникальна 
и по кредитному качеству близка к суверен-
ным заемщикам, акционерам международ-
ной финансовой организации, подчеркивает 
руководитель группы суверенных рейтингов 
и макроэкономического анализа АКРА Илона 
Дмитриева. NDB имеет кредитные рейтинги 
на уровне АА+ от международных рейтинго вых 
агентств S&P и Fitch. Кроме того, ему при-
своены рейтинги на уровне ААА китайскими 
национальными рейтинговыми агентствами 

China Chengxin International Credit Rating 
и China Lianhe Credit Rating, а также японским 
кредитным рейтинговым агентством Japan 
Credit Rating Agency. «Это заведомо поддержит 
спрос со стороны максимально широкого кру-
га потенциальных инвесторов, даже несмотря 
на то что ни конкретные параметры рублевого 
выпуска, ни сами потенциальные проекты 
развития, на которые будут направлены 
привлеченные средства, пока неизвестны»,— 
согласна ведущий аналитик по корпоративным 
рейтингам «Эксперт РА» Виктория Геворкова. 
Объем заимствования в рублях также будет 
прямо коррелировать с наличием инвестици-
онных проектов в России, подтверждает управ-
ляющий активами УК БКС Андрей Русецкий.

Проекты NDB в России
Финансирование инвестиционных проектов 
в национальных валютах стран-участниц 
— России, Индии, Китая, Бразилии и ЮАР 
— часть стратегии NDB на 2017–2021 годы. 
С момента запуска операционной деятель-
ности Нового банка развития БРИКС совет 

директоров одобрил для финансирования 
на территориях стран-учредителей 44 проек-
та на общую сумму $12,8 млрд. Семь из них 
— в России на сумму более $1,7 млрд.

Финансирование первого российского 
проекта — строительства двух гидроэлек-
тростанций в Карелии для АО «Норд Гидро» 
— на общую сумму $100 млн было одобрено 
в июле 2016 года. Другой значимый проект — 
развитие систем водоснабжения и водоотве-
дения в городах РФ, инвестиции в который 
составляют $320 млн. Кроме того, Новый 
банк развития БРИКС предоставил кредит 
на $460 млн городу Москве на развитие ин-
фраструктуры и информационных технологий 
в судебной системе. 13 ноября текущего 
года между правительством РФ и банком 
было подписано соглашение о размещении 
в России нового Евразийского регионального 
центра финансового института.

Спрос поддержат рейтинги
Эксперты ожидают, что спрос на новые бу-
маги будет высоким. По мнению господина 

Русецкого, по мере снижения ставок на ло-
кальном рынке финансирование в рублях 
становится все более интересным для за-
емщиков. «Российский рынок с радостью 
откликается на новые интересные имена, 
с помощью которых инвесторы могут улуч-
шить диверсификацию своих портфелей»,— 
говорит первый заместитель президента 
Газпромбанка Денис Шулаков. По его сло-
вам, инвесторский спрос на облигации 
других МФО (Евразийского банка развития, 
Международного инвестиционного банка, 
Международного банка экономического 
сотрудничества) сформирован, что позволяет 
говорить о потенциале спроса и на бумаги 
новых эмитентов этого сектора. Сейчас на 
российском рынке обращается 16 выпусков 
международных банков развития, общий 
объем составляет 84 млрд руб. Из них 
12 выпусков общим объемом 64 млрд руб. 
размещены за последние пять лет. «Данный 
выпуск станет не только ориентиром для по-
следующих заимствований NDB и построения 
собственной кривой заимствований в рублях, 
но и ориентиром для других эмитентов»,— 
заключает господин Шулаков.

Интересанты
Наиболее активными инвесторами в новые 
облигации могут стать пенсионные фонды 
и банки, считает портфельный управляю-
щий УК «Альфа-Капитал» Евгений Жорнист. 
Для первых большое значение имеют дли-
тельность и консервативность инвестиции, 
для вторых — кредитные рейтинги, от которых 
зависит давление на капитал. «Если инвесто-
ры будут видеть потенциал роста цен — это 
будет лучшим драйвером спроса на бума-
ги. Плюс наличие рейтингов от локальных 
агентств, плюс возможность покупки данных 
бумаг в разные классы активов с точки зрения 
законодательства: активы ПФР, пенсионные 
резервы, пенсионные накопления, страховые 
резервы»,— рассуждает он.

Кроме того, ожидается активное участие 
в размещении со стороны иностранных 
инвесторов, особенно с учетом наличия 
моста между Национальным расчетным 
депозитарием и международными расчет-
ными системами Euroclear и Clearstream, 
говорит господин Шулаков. С начала года 
российские облигации были одним из самых 
востребованных активов у международных 
инвесторов, подчеркивает госпожа Дмит-
риева. Ожидается, что привлекатель ность 
инструментов с фиксированной доходно-
стью сохранится и в 2020 году. По мнению 
начальника управления инвестиций УК 
«Райффайзен Капитал» Михаила Кузина, 
инвесторам могли бы быть интересны 
вы пус ки со сроками погашения пять-шесть 
лет, так как существует еще потенциал для 
снижения рублевых ставок. Но многие банки, 
включая ЕАБР, пока размещают в основном 
трехлетние выпуски.

Мария Сарычева

Новый банк развития БРИКС создан в 2014–2015 годах при участии России, Индии, Китая, Бразилии и ЮАР, имеющих равные доли в капитале банка.

Денис Шулаков отмечает, что Газпромбанк готов сотрудничать с NBD по целому спектру продуктов, c учетом единой цели — финансирование инвестиционных и инфраструктурных 
проектов стран БРИКС
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