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Понятие и виды евробумаг

Евробумаги – это ценные бумаги, выпущенные в валюте, являющейся иностранной для эмитента, и размещаемые среди зарубежных инвесторов, для которых данная валюта также является иностранной. Различают евроакции, еврооблигации, краткосрочные евробумаги (простые обращающиеся векселя), евродепозитные сертификаты. Эмитентами этих бумаг могут быть как государства (еврооблигации), так и частные компании.
Официальное определение евробумаг дается в Директиве Комиссии европейски сообществ от 17 марта 1989 г. Евробумаги согласно данной Директиве представляют собой торгуемые ценные бумаги, предлагаемые в значительных объемах в одном или более государствах, кроме страны регистрации эмитента, и первоначально приобретенные (в том числе и по подписке) только при посредстве кредитной организации или другого финансового института. Таким образом, евробумаги имеют обязательные признаки:
- выпускаются на рынок синдикатом по меньшей мере из двух участников из разные стран;
- торгуются в существенных объемах в одном или нескольких государствах, исключая страну регистрации эмитента еврооблигации;
- доступны только через кредитные и финансовые учреждения.
Евроакции – это акции компаний, чаще всего транснациональных корпораций, банков, инвестиционных фондов, которые одновременно торгуются как на своем национальном рынке, так и на рынках других стран. Основные финансовые центры, в которых торгуются евроакции, - Лондон, Люксембург, Сингапур. Инвесторами являются приобретатели аз разных стран, сделки могут совершаться в национальной валюте этих стран.
Еврооблигации – это долговые ценные бумаги, эмитентом которых могут быть государства (суверенные еврооблигации) или частные заемщики (корпоративные еврооблигации). Еврооблигации номинируются в валюте, являющейся иностранной как для заемщика, так и для инвесторов-кредиторов, и размещаются на глобальном рынке.
Еврооблигации имеют следующие отличия от облигаций, размещаемых на национальных рынках:
- еврооблигации размещаются на глобальном рынке, а не на рынке отдельной страны;
- сделки с еврооблигациями заключаются преимущественно на внебиржевом рынке;
- формой выпуска еврооблигаций являются облигации на предъявителя с обязательным централизованным хранением, при этом выпуск оформляется глобальным сертификатом;
- эмиссия еврооблигаций не регулируется законодательством какой-либо конкретной страны; выпуск и обращение еврооблигаций осуществляются в соответствии с установившимися на рынке правилами и стандартами;
- размещение осуществляется эмиссионным синдикатом, который, как правило, представляют банки, зарегистрированные в разных странах;
- доходы по еврооблигациям выплачиваются в полном объеме без удержания налога в стране эмитента. Если же местное законодательство предусматривает удержание налога на проценты, который платит заемщик, последний обязан довести величину процентных платежей до уровня, обеспечивающего инвестору процентный доход, равный номинальному купону.
Существует множество разновидностей еврооблигаций по разным признакам: без обеспечения и с выделенным обеспечением; купонные и дисконтные; с фиксированным или плавающим купоном; с разными сроками погашения, вплоть до 40 лет; с единой датой погашения или погашением в несколько дат; с досрочным погашением; с правом досрочного погашения как для эмитента, так и для инвестора; с опционом на покупку и опционом на продажу. На рынке евробумаг выпускают также бессрочные облигации.
Значительную часть рынка евробумаг составляют евродепозитные сертификаты и коммерческие бумаги.
Евродепозитные сертификаты – ценные бумаги, выпускаемы отделениями и дочерними компаниями американских банков за рубежом, а также банками других стран, в валюте, не являющейся для них национальной, в основном в долларах США. Депозитные сертификаты являются обращающимися свидетельствами о размещении депозита в банке. Большая доля евродепозитных сертификатов выпускается в Лондоне. Евродолларовые депозитные сертификаты предназначены в основном для крупных институциональных инвесторов.
Коммерческие бумаги – это серийно выпускаемые краткосрочные векселя американских компаний, как правило – нефинансовых. Коммерческие бумаги представляют собой способ краткосрочного финансирования компании без прохождения процедуры эмиссии.
Еврокоммерческие бумаги – это те же серийно выпускаемые векселя, но размещаемые на международном рынке. Крупнейшими эмитентами являются американские транснациональные компании.
Обычно еврокоммерческие бумаги выпускаются на более продолжительный срок, чем коммерческие бумаги, выпускаемые на внутреннем рынке США, благодаря чему, в частности, у этих бумаг имеется активный вторичный рынок.
Основным видом евробумаг, эмитируемых российскими эмитентами, являются еврооблигации, которые выпускают крупнейшие российские банковские и небанковские компании, РФ, субъекты РФ. Муниципальные образования размещать еврооблигации не имеют права.
Выход на рынок еврооблигаций для российских эмитентов ограничивается национальным законодательством. Он разрешен только надежным компаниям, существующим более трех лет и имеющим утвержденные бухгалтерские отчеты за последние годы.

Организация, участники и инструменты рынка евробумаг
Рынок евробумаг начал формироваться примерно в 1960-е гг. Название «евро» - это дань традиции, поскольку первые такие бумаги появились в Европе. В настоящее время рынок евробумаг представляет собой глобальный мировой рынок ценных бумаг, где и эмитентами, и инвесторами, и посредниками выступают представители самых разных стран.
Основными финансовыми центрами рынка евробумаг являются Лондон, Люксембург, Цюрих, Сингапур. Расчеты по сделкам осуществляются через две депозитарно-клиринговые системы.
К качестве эмитентов на рынке евробумаг выступают наднациональные институты – Всемирный банк, Европейский инвестиционный банк, суверенные заемщики, частные финансовые и нефинансовые компании. Одна из главных проблем – это надежность заемщика, поэтому для размещения еврооблигаций необходимо получить кредитный рейтинг как минимум двух признанных рейтинговых агентств. Низкий кредитный рейтинг не является препятствием для размещения евробумаг, однако инвестор потребует более высокой доходности по ним.
РФ выпустила впервые еврооблигации в 1996 г.
В качестве посредников, связывающих инвесторов и эмитентов, на рынке евробумаг, как и на национальных рынках, выступают инвестиционные компании и брокерские фирмы. Но роль посредников играют здесь не отдельные институты, а группы – консорциумы, формирующиеся на время проведения эмиссий. Их возглавляют наиболее известные в мире участники рынка.
Размещение еврооблигаций происходит только при участии синдиката андеррайтеров (инвестиционных банков, брокерско-дилерских компаний) среди крупных институциональных инвесторов (инвестиционных, пенсионных, страховых фондов) и богатых частных лиц.
Размещение евробумаг может сопровождаться или не сопровождаться получением листинга на фондовой бирже, но, как правило, он есть. Обычно листинг получают либо на Лондонской, либо на Люксембургской фондовой бирже. К еврооблигациям и прочим ценным бумагам, продаваемым на еврорынках, применяются особые, упрощенные правила листинга, связанные с тем, что подобные ценные бумаги покупаются и продаются ограниченным кругом организаций, которые являются профессионалами в области инвестирования. Для получения листинга требуется опубликовать некоторые сведения. Перечень этих сведений содержится в правилах по листингу каждой биржи.
Наиболее распространенным методом размещения еврооблигаций является открытая подписка неограниченного круга инвесторов, осуществляемая через синдикат андеррайтеров – группы финансовых учреждений, являющихся менеджерами займа, которым руководит один или несколько лид-менеджеров. В свою очередь, лид-менеджер выбирает со-менеджеров и согласовывает условия размещения с эмитентом, а также оказывает необходимую помощь при подготовке проспекта и размещении. Процесс размещения начинается с серии массовых и индивидуальных презентаций. Участвуя в них, компания представляет себя и форму займа, которую она предлагает.
Главная цель презентации – размещение компанией наибольшего объема займа под наиболее низкие проценты. Это также удачный маркетинговый ход для работы на открытом финансовом рынке. Для проведения рекламной компании обычно печатается буклет, содержащий информацию о компании-заемщике и его стране, который распространяется на презентации.
Торговля еврооблигациями в большей степени – внебиржевая, исполнение сделки происходит по правилу Т+3, т.е. на третий день после заключения сделки. Год считается за 360 дней, а месяц – за 30 дней. Котировки еврооблигаций даются на основе «чистой» цены, не включающей накопленный купонный доход.
Рынок евробумаг – это саморегулируемый рынок.
С 2014 г. еврооблигации допущены на Московскую биржу.





Вопросы для обсуждения и задания
1. Каковы причины появления и развития рынка евробумаг?
2. Охарактеризуйте виды евробумаг и покажите их отличия от ценных бумаг, обращающихся на национальных рынках.
3. Опишите виды заемщиков на рынке евробумаг.
4. Какова инфраструктура рынка евробумаг? Как организована депозитарно-клиринговая система этого рынка?
5. Дайте характеристику системы регулирования рынка евробумаг.
6. Как российские эмитенты представлены на рынке евробумаг?
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