1.4.4. Рынок корпоративных облигаций 
В 2001 году рынок российских корпоративных облигаций находился в стадии интенсивного развития. Во-первых, практически удвоился объем рынка внутренних корпоративных облигаций, составив на конец года 2,5 млрд. долл. Во вторых, впервые после дефолта 1998 г. возобновились эмиссии корпоративных еврооблигаций – Роснефть, Газпромбанк и телекоммуникационная компания МТС привлекли путем выпуска еврооблигаций суммарно около 600 млн. долл. 

Рынок внутренних корпоративных облигаций

По состоянию на конец 2001 г. объем рынка внутренних корпоративных облигаций составлял 75 млрд. руб. ($2,5 млрд). На рынке обращалось более 100 выпусков корпоративных облигаций 50 эмитентов – ведущих отечественных компаний.

Доходность корпоративных облигаций на 4-6% превышает доходность государственных ценных бумаг (ГКО, ОФЗ) с близкими сроками погашения, на 2-3% ниже ставок по банковским кредитам (не считая кредитов Сбербанка) и на 1-2% ниже ставок по размещаемым векселям.

Большинство облигационных выпусков размещены и торгуются на Московской Межбанковской Валютной Бирже, хотя не более половины из них имеет сколь-нибудь ликвидный рынок. По оценкам, 75% инвесторов на рынке корпоративных облигаций составляли московские коммерческие банки, 15% – региональные банки, и 10% - страховые и пенсионные фонды, другие категории инвесторов. По объему рынок корпоративных облигаций составил около 1/3 от объема рынка ГКО-ОФЗ, а по обороту – около 1/5 этого рынка. 
До августа 1998 г. рынок внутренних корпоративных облигаций в России не был достаточно развит. Сдерживающим фактором длительное время была высокая стоимость внутренних заимствований, определяемая рынком ГКО-ОФЗ. Кроме того, действовала дискриминационная система налогообложения эмитентов корпоративных облигаций, не относившая (в отличии от расходов по обслуживанию банковских кредитов) выплату процентов по корпоративным облигациям на себестоимость. В результате, сравнительно высокий кредитный рейтинг России до дефолта, делал более привлекательными внешние заимствования, в том числе – в виде эмиссии еврооблигаций.

Однако в 1999 г. ситуация изменилась. Во-первых, благодаря сочетанию мер фискальной и денежно-кредитной политики (профицитный бюджет, расширение денежной массы через приобретение Центральным Банком валютной выручки) реальные процентные ставки резко снизились, а по государственных заимствованиям даже вышли в область отрицательных значений. Во-вторых, с принятием Постановления Правительства РФ № 696 от 26 июня 1999 г., было разрешено относить на себестоимость проценты (дисконт), уплачиваемые эмитентом по облигациям (в пределах действующей ставки рефинансирования ЦБ РФ, увеличенной на три пункта)
. Наконец, рынок еврооблигационных заимствований оказался закрыт для российских заемщиков до второй половины 2001 года.

Важным фактором, ускорившим развитие рынка корпоративных облигаций, стал механизм реструктуризации обязательств государства перед нерезидентами – держателями ГКО-ОФЗ, в соответствии с которым основная часть получаемых ими средств в течении длительного времени не могла быть репатриирована, а аккумулировалось на счетах типа «С», с возможностью инвестирования в финансовые инструменты, номинированные в рублях. В результате, на счетах типа «С» скопилось порядка 5 млрд. долл., которые стали одним из важнейших источников финансирования эмиссий российских корпоративных облигаций в 1999 г. Именно на эти категории инвесторов были в значительной степени рассчитаны эмиссии корпоративных облигаций ОАО «ЛУКОЙЛ», ОАО «Газпром», АК «АЛРОСА», РАО «ЕЭС России» и ОАО «Тюменская нефтяная компания», выпущенных во второй половине 1999 г. 

Затем эмитенты, в число которых в 2000 и 2001 годах наряду с естественными монополистами вошли также коммерческие банки, телекоммуникационные компании, предприятия металлургии и других отраслей экономики, стали все больше ориентироваться на внутренних инвесторов.

Основной тенденцией изменений в организационно-финансовых схемах займов стал переход от выпуска облигаций, индексируемых в соответствии с ростом курса доллара, к выпуску рублевых инструментов с фиксированными купоном или купоном, привязанным к рублевой ставке (доходности ОФЗ, ставки рефинансирования ЦБ РФ). 

Кроме того, в качестве компромисса между стремлением эмитента к выпуску облигаций с длительным сроком, а инвесторов к ликвидности активов стали использоваться механизмы выпуска облигаций с правом их досрочного погашения инвестором, или предоставления эмитентом оферты – пут-опциона.
Политика эмитентов в повышении привлекательности своих ценных бумаг приводит к постепенному  увеличению числа сравнительно ликвидных эмиссий. В результате, число торгуемых на биржах выпусков корпоративных облигаций увеличилось с декабря 2000 по декабрь 2001 г. с 10 до 62, количество сделок за месяц – с 185 до 1 355, месячный оборот торгов – с 0,3 млрд. руб. – до 3,6 млрд. руб. По итогам декабря 2001 г. 96,7% месячного оборота корпоративных облигаций приходилось  на ММВБ, по 1,2% на СПВБ и РТС, и в пределах 0,01% на КСФТ и МФБ.

Участниками рынка прогнозируется сохранение высоких темпов роста рынка корпоративных облигаций (за 2000 г. он вырос с 12 до 40 млрд. руб., за 2001 – с 40 до 75 млрд.). По оценкам,  рынок корпоративных облигаций к концу 2003 года может составить порядка 150 млрд. руб., число обращающихся на рынке выпусков – увеличиться до 200. Прогнозируется, что  уже в течение ближайших двух-трех лет он, при благоприятном развитии событий, может сравняться по объемам с рынком государственных ценных бумаг.

Предпосылками секьюритизации  рынка корпоративных заимствований является заинтересованность коммерческих банков в повышении ликвидности и диверсификации активов, развитие небанковских финансовых институтов - страховых, пенсионных и паевых инвестиционных фондов. Уже в среднесрочной перспективе мощнейший толчок к развитию рынка корпоративных облигаций даст переход к накопительной пенсионной системе. 

Индикатором, и одновременно положительном фактором развития рынка является активизация деятельности рейтинговых агентств. 

Во-первых, крупнейшие международные рейтинговые агентства, наряду с предоставлением международных кредитных рейтингов предприятий  в иностранной и внутренней валюте, приступают к предоставлению рейтингов по внутренней шкале. Благодаря более высокой степени дифференциации набора рейтинговых оценок, доступных для отечественных эмитентов, внутренняя шкала кредитного рейтинга является значительно более чувствительной к изменению их уровня кредитоспособности, и потому более информативной для инвесторов.

В настоящее время кредитный рейтинг по внутренней шкале российским эмитентам предоставляется российским рейтинговым агентством EA-Ratings, приобретенным в декабре 2001 г. международным рейтинговым агентством Standard&Poors
. Кроме того, можно рассчитывать на активизацию действий на рынке и рейтингового агентства Интерфакс, заключившего в октябре 2001 г. соглашение о сотрудничестве с международным рейтинговым агентством Moody’s.
Таблица 1

Выпуск корпоративных облигаций в обращение 
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Источник: Бюллетень «Корпоративные и банковские облигации», 2002 г .№1.

Следует учитывать, что на развитие рынка корпоративных облигаций также воздействует ряд неблагоприятных факторов.

Во-первых, сохраняется крайне высокая ставка налога, взимаемого  с эмитента при регистрации эмиссии корпоративных облигаций. В соответствии с Федеральным законом «О налоге на операции с ценными бумагами» его ставка составляет 0,8% от объема эмиссии, вне зависимости от срока обращения выпускаемых ценных бумаг и от итогов их размещения. Например, при норме доходности по облигациям на уровне 10% годовых существующая ставка налога увеличивает стоимость заимствований до 11,8% годовых (при выпуске 6-месячных бумаг) или 13,2% годовых – при выпуске 3-месячных. В случае частичного размещения эмиссии, например 50% от заявленного объема,  стоимость заимствований в условиях действующего законодательства, требующего полной предварительной уплаты налога, возрастает до 16,5% (по 3-месячным бумагам).

Таким образом, существующий механизм фактически закрывает возможность размещения краткосрочных облигационных займов, повышая тем самым стоимость кредитных ресурсов для предприятий и негативно влияя на уровень ликвидности финансовых институтов. Следует отметить, что на развитых рынках налог на эмиссию либо отсутствует (ряд стран Западной Европы), либо его ставка в 30-50 раз ниже, чем  в России (США, Германия, страны Юго-Восточной Азии).

Кроме того, механизм регистрации эмиссии ценных бумаг в ФКЦБ крайне сложен. Этап подготовки осуществления эмиссии у предприятий занимает в лучшем случае от 2 до 4-5 месяцев, что делает нецелесообразным выпуск краткосрочных облигаций. Новые «Стандарты эмиссии облигаций и их проспектов эмиссии», утвержденные Постановлением ФКЦБ от 19 октября 2001 г. №27 не ускоряют эту процедуру. В этой связи одним из направлений развития рынка корпоративных заимствований представляется формирование в России сектора коммерческих бумаг – краткосрочных долговых обязательств, к которым предъявляются упрощенные требования при регистрации.

Рынок еврооблигаций

Первый период активного размещения российских корпоративных еврооблигаций проходился на 1997-1998 годы, когда суммарный объем выпущенных внешних облигационных займов предприятий и банков составил около 2,5 млрд.  долл. При дефолте по ряду банковских ценных бумаг (СБС-АГРО, «Российский кредит»), реструктуризации облигаций ОНЭКСИМбанка, большинство эмиссий было своевременно, или даже с опережением погашено (Таблица 2).  

Таблица 2

Еврооблигационные займы российских корпоративных эмитентов

Эмитент
Объем выпуска
Дата размещения
Срок, лет
Консультанты, менеджеры
Купон
Текущий статус

Еврооблигации Предприятий

МТС
$250 млн.
Декабрь 2001
3
Salomon Smith Barney, Commerzbank (организаторы); ING Barings, Dresdner Bank (со-организаторы); Банк "Зенит", Альфа-Банк (менеджеры)
10,95%
В обращении

Газпромбанк
EURO 200 млн.
Декабрь 2001
2
Deutsche Bank
9,75%
В обращении

Роснефть
$150 млн.
Ноябрь 2001
5
ABN Amro Bank, Dresdner Kleinwort Wasserstien
12,75%
В обращении

Татнефть
$300 млн.
Октябрь 1997
5
Дрезднер Клейнворт Бенсон
9,00%
В обращении

Мосэнерго
$200 млн.
Октябрь 1997
5
Salomon Brothers
8,37%
В обращении

Лукойл (конвертируемые)
$350 млн.
Октябрь 1997
6
 
1,00%
В обращении

Иркутскэнерго
DEM 125 млн.
Апрель 1998
3
SBS Warburg
12,50%
Погашены

Московская ГТС
$150 млн.
Март 1998
3
CSFB, Salomon Brothers
12,50%
Погашены

Сибнефть
$150 млн.
Август 1997
3
Salomon Brothers
Libor +4%, раз в квартал
Погашены

Лукойл (конвертируемые)
$200 млн.
Апрель 1997
5
 
 
Погашены

Еврооблигации Банков

Внешторгбанк
$200 млн.
Сентябрь 1997
2
Chase Manhattan
3 мес. Libor +2,2%
Погашены

ОНЭКСИМ Банк
$250 млн.
Август 1997
3
Merrill Lynch, МФК
9,88%
Реструктурированы

Альфа-Банк
$175 млн.
Июль 1997
3
Goldman Sachs
10,38%
Погашены

СБС-Агро
$200 млн.
Июль 1997
3
JP Morgan
10,25%
 

Российский Кредит
$200 млн.
Июль 1997
2
Credit Agricole Indosuez
10,25%
 

Источник: http;//www.cbonds.ru/ 

Второй период развития рынка начался осенью 2001 г.. В ноябре, практически одновременно с размещением еврооблигаций г.Москвы, были выпущены облигации Роснефти на сумму в 150 млн. долл.. В декабре 2001 г. прошли уже две успешных эмиссии – МТС (250 млн. долл.) и Газпромбанка (200 млн. евро). Одновременно завершалась подготовка эмиссий Магнитогорского металлургического комбината в объеме EURO 100 млн. и Сибнефти - на $250 млн.

Фактором, повлиявшим на снижение стоимости внешних заимствований, стал рост кредитных рейтингов Российской Федерации, «В+» по шкале  Standard&Poor's  и «Ва3» по шкале Moody’s, приведший и к повышению рейтинга ценных бумаг корпоративных эмитентов. (Таблица 3).

Таблица 3

Международный кредитный рейтинг Standard&Poor's

Россия: рейтинги по международной шкале

Название эмитента
Дата присвоения (последнего изменения)
В иностранной валюте / Прогноз
В местной валюте / Прогноз

Суверенный рейтинг

Российская Федерация
22.02.2002
B+/Позитивный
B+/Позитивный

Корпорации

АЛРОСА
19.12.2001
B-/Позитивный
B-/Позитивный

Вымпелком
21.12.2001
B/Стабильный
B/Стабильный

Газпром
20.12.2001
B+/Стабильный
B+/Стабильный

Иркутскэнерго
28.06.2001
CCC+/Стабильный
CCC+/Стабильный

ЛУКОЙЛ
19.12.2001
B+/Стабильный
B+/Стабильный

МГТС
14.12.2001
CCC+/Стабильный
--/--

ММК
14.11.2001
B/Позитивный
B/Позитивный

Мосэнерго
28.06.2001
B-/Стабильный
B-/Стабильный

МТС
21.12.2001
B+/Стабильный
B+/Стабильный

ОМЗ
29.01.2002
CCC+/Позитивный
CCC+/Позитивный

Роснефть
23.10.2001
B/Стабильный
B/Стабильный

Ростелеком
28.07.2000
CCC/Стабильный
CCC/Стабильный

Северо-Западный Телеком
11.12.2001
CCC/Стабильный
CCC/Стабильный

Татнефть
04.10.2001
B-/Стабильный
B-/Стабильный

Уралсвязьинформ
17.12.2001
B-/Стабильный
B-/Стабильный

ЦентрТелеком
14.12.2001
CCC/Стабильный
CCC/Стабильный

ЮТК
27.12.2001
CCC+/Стабильный
CCC+/Стабильный

Финансовые организации

Альба Альянс Банк
29.05.2001
CCC-/Стабильный
CCC-/Стабильный

Альфа-Банк
13.02.2001
CCC+/Стабильный
CCC+/Стабильный

Банк МФК
26.02.2002
CCC-/Позитивный
CCC-/Позитивный

Банк Петрокоммерц
08.11.2001
CCC+/Стабильный
CCC+/Стабильный

Башкредитбанк
31.08.2001
CCC+/Стабильный
CCC+/Стабильный

Импэксбанк
04.02.2002
CCC-/Стабильный
CCC-/Стабильный

Инвестиционная банковская корпорация
15.03.2001
CCC-/Стабильный
CCC-/Стабильный

Инфобанк
04.05.2001
D/--
D/--

МДМ-Банк
05.12.2001
CCC/Позитивный
CCC/Позитивный

Международный Московский Банк
31.01.2002
B-/Стабильный
B-/Стабильный

Международный Промышленный Банк
23.01.2002
CCC+/Стабильный
CCC+/Стабильный

Страховые компании

AIG Россия
04.01.1999
AAA/--
--/--

Инвестиционно-брокерские компании

Ренессанс Капитал Холдингз Лтд
08.11.2001
CCC/Позитивный
CCC/Позитивный

Источник: Standard&Poor's

Особенностью выпуска ряда еврооблигаций российских эмитентов является использование «непрямой» схемы эмиссии, когда российский заемщик выступает учредителем зарегистрированной за рубежом компании-нерезидента, которая становится «формальным» эмитентом ценных бумаг. При этом реальным обеспечением облигаций выступают гарантии головной российской компании, которая получает возможность свободного распоряжения всем объем привлеченных заимствований. 

Так, заемщиком по еврооблигациям МТС выступала дочерняя компания-нерезидент Mobile TeleSystems Finance S.A, по еврооблигациям Газпромбанка – дочерняя голландская компания Gazinvest Finance B.V..

В результате использования подобной схемы российская компания-заемщик экономит на уплате налога в размере 0,8% от объема эмиссии, не требуется ни регистрация эмиссии в ФКЦБ, ни разрешение на осуществление валютных операций в ЦБ РФ, упрощаются вопросы, связанные с двойным налогообложением доходов инвесторов. Порядок получения и возврата средств, вырученных при выпуске еврооблигации по «непрямым» схемам, упрощен с принятием Указания ЦБ РФ № 1030-У от 10 сентября 2001 г. изменившим разрешительный порядок привлечения долгосрочных кредитов от нерезидентов на уведомительный.

 Вместе с тем, оказывается затруднен доступ на рынок еврооблигаций, выпущенных по такой «непрямой» схеме российскими эмитентами для российских инвесторов, поскольку операции, связанные с куплей-продажей еврооблигаций резидентами возможны только при наличии разрешения ЦБР на проведение операций, связанных с движением капитала. Положение ЦБР № 152-П от 17 сентября 2001 г. устанавливает исключение из этого правила и разрешает «приобретение и отчуждение резидентами через уполномоченные банки на организованном рынке ценных бумаг за иностранную валюту выпущенных резидентами эмиссионных ценных бумаг, номинированных в иностранной валюте». 

Такое исключение  распространяется на российские государственные еврооблигации, и корпоративные облигации, где прямым заемщиком является компания-резидент, но не действует в отношении российских еврооблигаций, выпущенных по «непрямым» схемам. В условиях проводимой осторожной либерализации валютного рынка, целесообразным видится предоставление доступа отечественным инвесторам ко всему спектру российских еврооблигаций.

� Для получения указанной льготы эмитированные облигации должны обращаться через организаторов торговли на рынке ценных бумаг, имеющих лицензию ФКЦБ России, т.е. фондовых биржах.


� . Также на рынке присутствует основанный на внутренней шкале совместный рейтинг корпоративных облигаций, предоставляемый Банком «Зенит» и журнала «Компания». 





� Были успешно размещены в январе 2002 г.
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