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Экспортоориентированные предприятия

› Высокотехнологические (либо
условно
высокотехнологические)
предприятия с экспортом за
пределы СНГ (Западная
Европа, США и Ближний
Восток).

На фоне внутренних
макроэкономических дисбалансов
в России, как следствие – в
Беларуси, некоторые из них могут
быть более
конкурентоспособными, чем ранее.

К этой категории может быть
отнесена и IT индустрия.

› Экспортеры в Европу,
производство которых
базируется на дешевых
местных ресурсах: лесное и
сельское хозяйство (в том
числе переработка
сельхозпродукции),
деревообработка,
строительные материалы и
др.
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› Потребительские товары, спрос на которые имеет ациклическую

природу: фармацевтика, здравоохранение, пищевые продукты,

замещающие импорт и которые производятся из местного

сырья. Но вместе с тем, они должны иметь экспортный

потенциал.

Потребительские товары и услуги
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Инфраструктура

› Инфраструктура, связанная с развитием современных
потребностей в экономике, современных технологиях,
современных паттернов потребления.

Примером служит телекоммуникационная отрасль

Активное развитие IT-индустрии провоцирует развитие соответствующей
инфраструктуры. Так, за последние 5 лет CAGR производства IT-услуг
составил 30% (для сравнения среднегодовой темп прироста ВВП за
аналогичный период составил менее 10%).

Уже сейчас ведется работа по строительству Data-центров,
коммуникационной инфраструктуры совсем иного типа (проекты BeCloud
(LTE, коммуникационные сети), Белтелеком (развитие технологии xPON)
и др.
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Special situations – distressed assets

› Кроме отраслевого аспекта, может расти интерес к сделкам т.н.
«special situations», не обязательно привязанным к
перечисленным ранее отраслям
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Что такое «стрессовый актив»?

«Проблемные» / «Стрессовые» активы / (Distressed assets) - это
активы, имеющие коммерческую ценность, но резко сократившие свою
стоимость в результате фактических или потенциальных убытков,
связанных со спором, конфликтом, риском утраты, убытками или
неэффективным управлением, в частности:

• Активы, имеющие различные обременения:
Финансовые: актив заложен, собственник актива сталкивается с
проблемами в обслуживании кредита;
Юридические: титул собственности оспаривается кредиторами или
иными лицами;

• Активы, перешедшие в собственность банкам в связи с дефолтами;
• Активы предприятий, находящихся в процедуре банкротства или
реализуемые на торгах;

• Активы, реализуемые в связи с корпоративными конфликтами / в силу
расхождения во взглядах собственников на развитие бизнеса;

• Активы, срочно продаваемые собственником в связи со сложной
финансовой ситуацией в которой он оказался;

• Денежные долги (и различным образом оформленные права на них),
взыскать которые затруднительно в силу отказа должника их исполнять;

• Непрофильные активы, неэффективно используемые владельцем.
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Что такое «стрессовый актив»?

Основные причины возникновения финансовых трудностей:
• Чрезмерное увеличение кредитного рычага (Leverage);
• Снижение конкурентоспособности;
• Изменение бизнес-климата (в отрасли, регионе или на рынке);
• Региональные или глобальные финансовые потрясения;
• Отсутствие доступа к финансированию;
• Судебные или законодательные трудности.

Активы с большим риском дефолта торгуются со значительной
скидкой либо на уровне номинальной стоимости.
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Фонды стрессовых активов

Потенциально прибыльная стратегия «стрессового
инвестирования» требует значительных ресурсов и опыта для
анализа каждого инструмента. Основные инвесторы в такие
активы – это «Фонды стрессовых активов» (Distressed funds)

Ключевой принцип – «Чем выше риск, тем больше
потенциальная доходность»

Фонды стрессовых активов начали активно развиваться в
1950ых годах в связи с увеличением количества банкротств и
кризисом долговой системы. Первоначально появившись в США и
Великобритании, «стрессовое инвестирование» окончательно
сформировалось в отдельное направление в конце 1980ых –
начале 1990ых годов из-за проблем сберегательных учреждений
США и коллапса высокодоходного долгового рынка.

За последние 20 лет объем рынка «стрессового инвестирования»
значительно увеличился. Около 200 крупных игроков (в основном
- США и Западная Европа) оперируют 120-200 млрд. капитала.



Special situations – distressed assets

9

Фонды стрессовых активов

Виды инвестирования

i. Инвестирование в относительно ликвидные краткосрочные
активы;

ii. Инвестирование в долгосрочные приобретения, такие как
покупка недооцененных активов с целью их удержания до
значительного восстановления;

iii. Инвестирование в относительно неликвидные активы с целью
контроля или влияния на реструктуризацию;

Существуют различные стратегии «проблемного
инвестирования», которые включают в себя традиционную
«покупку и удержание», прямое кредитование проблемных
компаний, сделки с элементами активного управления, покупку
долга или вхождение в капитал во время прохождения
реструктуризации или в процессе банкротства.
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1) Финансирующие государственные предприятия при
реализации проектов, cпособствующих долгосрочной
экономической и социальной стабильности

Кредиторы – Международный банк реконструкции и развития
(МБРР), Евразийский банк развития (ЕАБР), Евразийский
фонд стабилизации развития (ЕФРС).
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2) Предоставляющие несвязанные кредиты как государственным,
так и частным компаниям

Ключевые инвесторы:

• Северный инвестиционный банк
(NIB)

• Всемирный банк – Международная
финансовая организация (IFC)

• Северная экологическая финансов
ая корпорация (NEFCO)

• Европейский банк реконструкции и
развития (ЕБРР), в том числе
через Программы финансирования
устойчивой энергетики в Беларуси
ЕБРР (BelSEFF)

NIB
2,29%

IFC
27,44%

NEFCO
0,43%ЕБРР

68,71%

BelSEF
F

1,14%

Распределение объема 
выданных кредитов  по 
организациям
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3) Предоставляющие безвозмездные денежные средства (гранты) -
Глобальный экологический фонд, ЭПСИ (Экологическое
Партнерство Северного Измерения), SIDA (Шведское Агентство
по Международному Развитию)

Проекты, по которым международными организациями
предоставляются гранты, относятся к таким сферам, как экология,
природопользование, энергоэффективность, права человека. Часто
используются как дополнение к программам кредитования других
международных организаций.
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Такие кредиты связаны с дополнительными условиями для
получателя кредита – например, наличие контракта с резидентом
страны кредитующего банка.

4) Предоставляющие связанные кредиты государственным и
частным организациям

Кто является инвесторами
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5) Реализующие equity / комбинированные схемы
финансирования для частных или государственных
предприятий – инвестиционные фонды

Equity финансирование – предоставление кредитов в форме
акционерного участия в проектах. В основном им занимаются
инвестиционные фонды и стратегические инвесторы.

Финансирующие организации: ЕБРР (Европейский Банк
Реконструкции и Развития), Всемирный банк – IFC (Международная
финансовая организация), Horizon capital (США), Alfa Group (A1
Групп), UFG Private Equity, Russia Partners, Da Vinci Capital
Management, Euroventures Capital Ltd., BaltCap, Зубр Капитал, ITech
Capital.

Кто является инвесторами
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1. Внутренняя (intrinsic, fundamental) стоимость versus
Фактическая цена бизнеса (цена сделки)

i. Внутренняя стоимость – всегда результат теоретических калькуляций,
базирующихся на определенных гипотетических концепциях /
методологиях формирования стоимости

ii. Цена сделки – в большинстве случаев стечение обстоятельств,
результат торгов, в каждом случае индивидуальных

2. Детализация модели либо использование изощренных
методов оценки не всегда ведет к более точному
результату / лучшему эффекту

i. Важное в процессе оценки – определить факторы, влияющие на
цену. Чем больше количество факторов, либо чем более сложен к
ним путь, тем менее оценка позволяет ответить на важные вопросы
как для продавца, так и для покупателя

ii. Оценка должна быть понятна всем сторонам
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3. Для разных типов / групп покупателей актива ожидаемая
цена актива, по которой они готовы его купить, разная

i. Разные цели сделки
ii. Разные подходы покупателей к оценке смысла сделки / эффекта

сделки для них
iii. Ограничения «сверху»
iv. Формальный подход
v. Оценка на развивающихся рынках – роль факторов риска в

снижении цены бизнеса

4. Для разных ситуаций продавца оценка актива, по которой он
готов продать – разная

i. Distressed ситуации
ii. Политические причины продажи
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5. Процесс оценки – ход в переговорах по сделке

i. Часто важен правильно выстроенный процесс оценки чем сам её
результат для завершения сделки

ii. «Здравый смысл» в процессе переговоров

6. Оценка бизнеса – динамический параметр, быстро
меняющийся во времени особенно на развивающихся
рынках

i. Оценка – цена сейчас, завтра – цена другая. Особенно усложняется
жизнь при затянувшихся переговорах.

Вопросы цены – реалистичные условия
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7. Оценка бизнеса на основании будущих потоков – «палка
о двух концах»

i. Все чаще сделки структурируются таким образом, когда цену
бизнеса нужно доказать результатами в течение 2-5 лет после
сделки. Завышенная оценка = повышенные обязательства продавца
в будущем.

ii. Очень важны краткосрочные прогнозы (конец года, следующий год).
Часто сделки разваливаются на завышенных краткосрочных
прогнозах.

Вопросы цены – реалистичные условия
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8. Цель проведения оценки для продавца – при каких
параметрах цена бизнеса будет такой, за которую
можно продать

i. Модель оценки должна ответить на вопрос при каких условиях
цена моего бизнеса будет выше.

ii. Поставить себя на место покупателя (инвестора).

9. В большинстве случаев оценка – подгонка под заранее
понятный (запрограммированный) результат

i. Выбор оценщика и постановка задачи
ii. Cross check разными методами
iii. Оценка обратным методом

Вопросы цены – реалистичные условия
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10. Базы данных

i. Надежные цифры
ii. Выборка
iii. Местные особенности

11. Эффект Гейзенберга

i. Асимметрия информации
ii. Влияние теории на практику
iii. Зачем знать западные теории оценки в Беларуси

Вопросы цены – реалистичные условия
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Привлечение финансирования в «стрессовые активы»

1) Доходность в таких сделках изменяется в зависимости
от рынка и зависит от «странового риска» (Country risk).
В формате Беларуси – это суверенные еврооблигации
Республики Беларусь, доходность по которым составляет
12-13%.
• BELARUS 10/15: 12.40140%
• BELARUS 11/18: 13.04415%

Поэтому при входе в проект, который не подкрепляется
государственными гарантиями, инвестор хочет получать
значительно большую доходность. При учете «странового
риска» (11-14%) и премии за риск в размере 20-30%,
фонды будут рассматриваться проекты с
потенциальной доходностью не ниже 40 процентов
годовых.
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Привлечение финансирования в «стрессовые активы»

2) Второй ключевой момент – это наличие данных
фондов. В Беларуси «фондов стрессовых активов» –
нет.

• «Зубр Капитал» маловероятно будет рассматривать
инвестиции в проблемные активы.

• Российские фонды могут рассматривать проекты в
Беларуси, но в связи со сложной ситуацией в РФ,
вероятность таких инвестиций снижается.

• Основным вариантом остаются западные страны с
сильными традициями инвестирования
(Великобритания, Австрия, Польша). Многие фонды
имеют ограничения по регионам и не готовы смотреть
на Беларусь, поэтому таких сделок практически нет.
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Привлечение финансирования в «стрессовые активы»

3) «Фонды стрессовых активов» – это дорогой источник
финансирования.

i. Белорусский бизнес не готов делиться такой
доходностью.

ii. Таких сделок практически не было, так как белорусская
экономика не сталкивалась с «волной банкротств»

iii.Нет опыта в том, чтобы поделиться доходностью, но не
потерять бизнес. В предыдущие кризисы крупный
бизнес чаще всего справлялся с трудностями, но нет
гарантий, что будет справляться в будущем.
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Принцип работы «стрессовых фондов»

В рамках работы с проблемными активами фонд:

• Проводит анализ краткосрочной и среднесрочной стратегии
развития компании, проводит полный аудит деятельности
всех предприятий группы;

• Проводит оценку максимальной долговой нагрузки и
потребности в дополнительном финансировании;

• Выявляет возможные меры по реструктуризации
задолженности;

• Привлекает сторонних экспертов и консультантов
(разработка стратегии, взгляд со стороны, независимая
экспертиза) – обычно это бывшие топ-менеджеры
лидирующих компаний в отрасли.;

• Проводит реструктуризацию долгов перед бюджетами,
внебюджетными фондами;

• Проводит оптимизацию активов компании;
• Формирует эффективную организационной структуру и
менеджмент компании;
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Принцип работы «стрессовых фондов»

В процессе реструктуризации и восстановления часто
необходимо использовать средства правовой защиты в
отношении должника через суд. Поэтому «стрессовые фонды»
работают в паре с сильными юристами, имеющими опыт в
реструктуризации долга.

Принцип отбора проектов для «стрессовых фондов»
заключается в том, что они смотрят на хорошо
работающие компании, но с плохими финансовыми
показателями (компании, которые по какой-либо причине
оказались в сложной экономической ситуации). Поэтому
для таких фондов важна быстрота принятия решения, так
как в случае промедления «кейс» с компанией может
просто исчезнуть.



Спасибо за внимание!

Осипов Роман
Директор

Беларусь, Минск, просп. 

Независимости, 117a,

12-й этаж, Бизнес Центр 

«Александров Пассаж»

Тел : (+375 17) 385 24 65

Факс : (+375 17) 385 24 64

сайт компании: www.uniter.by

email : uniter@uniter.by
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