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Торговля коммерческими бумагами осуществляется 
через международную клиринговую систему 
Euroclear (аналогично суверенным еврооблигациям 
РФ) - минимизация операционных рисков для 
инвесторов

Коммерческие бумаги выпускаются дочерней 
компанией Заемщика, зарегистрированной в
соответствующей юрисдикции (SPV)
Эмитент коммерческих бумаг передает привлеченные средства 
в распоряжение Заемщика
Заемщик предоставляет собственную гарантию по 
обязательствам, выпущенным Эмитентом

ОПИСАНИЕ ИНСТРУМЕНТОВОПИСАНИЕ ИНСТРУМЕНТОВ

КОММЕРЧЕСКИЕ БУМАГИ КОММЕРЧЕСКИЕ БУМАГИ (COMMERCIAL PAPER)(COMMERCIAL PAPER)
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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВИНСТРУМЕНТОВ

Отсутствует Ликвидный вторичный 
рынок, обращение -
Euroclear

Относительно лик-
видный вторичный 
рынок, обращение -
Euroclear

Очень низкая 
ликвидность,
обращение – Euroclear

ликвидность и
вторичное 
обращение

В зависимости от 
состава синдиката, как 
правило, стандартная

СтандартизированнаяМожет быть "под-
строена" под потреб-
ности Заемщика

Стандартизированная,
но требования могут 
быть снижены, если 
нет листинга

документация

до 2 лет3-5 лет1-3 годадо 1 годасрок обращения

Как правило,
оговаривается 
возможность 
пролонгации на срок 
не более 1 года

Возможно размещение 
траншами, но 
параметры выпуска 
(ставка, дата 
погашения) не могут 
меняться

Возможно размеще-
ние траншами, но 
параметры выпуска
(ставка, дата 
погашения) не могут 
меняться

В рамках единой про-
граммы могут выпус-
каться бумаги с раз-
личными параметра-
ми, Программа носит
возобновляемый
характер

доразмещение/
рефинансирование

ОтсутствуетТребования по рас-
крытию. Необходимо 
ежегодное обновление

Объем 
раскрываемой 
информации зависит 
от Заемщика.

Требования по рас-
крытию. При длитель-
ной программе необ-
ходимо ежегодное 
обновление

публичное 
раскрытие 
информации

процентныйкупонныекупонныеобычно - дисконтныетип

СИНДИЦИРО-
ВАННЫЙ КРЕДИТ

ЕВРООБЛИГАЦИИКРЕДИТНЫЕ 
НОТЫ

ECP
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Меньшие накладные расходы

Создание Программы
обходится дешевле, чем
отдельный выпуск

Степень раскрытия информации
и уровень публичности
регулируется заемщиком

ПРЕИМУЩЕСТВАПРЕИМУЩЕСТВА CPCP

ПЕРЕДПЕРЕД КРЕДИТНЫМИКРЕДИТНЫМИ НОТАМИНОТАМИ

Высокая гибкость

Управление публичной
историей

Гибкость (после создания 
Программы):

• в сроках (~ 2 недели до
прихода денег)

• в параметрах бумаг

• в том, через кого размещать 
(Институт дилеров)
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Меньшие сроки подготовки

Меньшие накладные расходы

Возможность оперативного 
привлечения средств (после 
создания Программы)

Создание Программы 
относительно дешевле

Возможность публичных 
заимствований при 
ограниченном раскрытии 
информации

ПРЕИМУЩЕСТВА ПРЕИМУЩЕСТВА CPCP

ПЕРЕД ЕВРООБЛИГАЦИЯМИПЕРЕД ЕВРООБЛИГАЦИЯМИ

Меньший пороговый объем 
выпуска, возможность выпуска 
траншами

Нет жестких требований по 
раскрытию информации (для 
кредитных нот)

Гибкое управление 
заимствованиями
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Возможность создания 
вторичного рынка и
досрочного выкупа

Возможность оперативного 
привлечения средств в рамках 
общей программы 
(доразмещений/доп. траншей)

Снижение стоимости 
заимствований в будущем

Гибкое управление 
заимствованиями

Дополнительные 
возможности привлечения 
средств

ПРЕИМУЩЕСТВА ПРЕИМУЩЕСТВА CPCP

ПЕРЕД СИНДИЦИРОВАННЫМ КРЕДИТОМПЕРЕД СИНДИЦИРОВАННЫМ КРЕДИТОМ

Отсутствие обеспечения по 
нотам/коммерческим бумагам

Инвесторы - не только 
крупные банки, стандартная 
документация

Более широкий круг 
инвесторов, создание 
публичной кредитной 
истории
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АЛЬФААЛЬФА--ГРУППГРУПП

Источник: Альфа-Банк
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ПАРАМЕТРЫ ПРОГРАММЫ СРПАРАМЕТРЫ ПРОГРАММЫ СР
� Объем программы: 200 млн. долл.
� Срок обращения: до 1 года
� Эмитенты: Alfa-Russia Finance B.V. (Нидерланды)

Alfa Debt Market Limited (Кипр)
� Поручители: ABH Financial Limited (B.V.I.)

ОАО «Альфа-Банк» (Россия)
� Лид-менеджеры: Merrill Lynch International

UBS Investment Bank
� Платежный агент: JP Morgan Chase Bank
� Листинг: Лондонская валютная биржа
� Расчеты: Clearstream или Euroclear, Luxemburg
� Рейтинг: С (S&P)



5

9

СТРУКТУРА ВЫПУСКА СРСТРУКТУРА ВЫПУСКА СР

Инвесторы

Организаторы/
дилеры

Еврокоммерческие 
бумаги

Деньги 

Платежный 
агент

Погашение основной суммы
по СР

ALFA DEBT 
MARKET 
(эмитент)

Перечисление основной суммы
по СР

АЛЬФА-БАНК

Деньги за СР

Погашение основной 
суммы по СР

ABH 
FINANCIAL 

LTD*

Гарантия 

Гар
ант
ия

*холдинговая компания Группы АБ
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� Выбор юрисдикции эмитента
�Предоставление гарантий
� Листинг и раскрытие информации 
� Рейтинги
�Особенности выпуска бумаг банками

ОСНОВНЫЕ ВОПРОСЫ ПРИ ОСНОВНЫЕ ВОПРОСЫ ПРИ 
СТРУКТУРИРОВАНИИ ЗАЙМАСТРУКТУРИРОВАНИИ ЗАЙМА
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ВЫБОРВЫБОР ЮРИСДИКЦИИЮРИСДИКЦИИ ЭМИТЕНТАЭМИТЕНТА
СТРУКТУРИРОВАНИЕСТРУКТУРИРОВАНИЕ ЗАЙМАЗАЙМА

ДляДля российскихроссийских банковбанков такжетакже важноважно,,
чтобычтобы странастрана нене входилавходила вв ««черныйчерный списоксписок ЦБЦБ»»

� Благоприятный режим налогообложения

� Нормальный режим налогообложения между
юрисдикцией эмитента и юрисдикцией заемщика.
Нулевой withholding tax

� Нет жесткого валютного регулирования, запрещающего
либо устанавливающего ограничения на выпуск
компаниями бумаг на внешнем рынке

� Низкий страновой риск (рейтинг A и выше)
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� Двойная гарантия
� Гарантия по английскому праву

ГАРАНТИИГАРАНТИИ
СТРУКТУРИРОВАНИЕСТРУКТУРИРОВАНИЕ ЗАЙМАЗАЙМА

Гарантия (для
банков)

Поручительство
(для компаний)

Deed of Guarantee
(для любого юрлица)

Российское право Английское право

• Безусловное 
обязательство

• На забалансовых
счетах отражается
полная сумма
обязательства,
независимо от
того, состоялся ли
выпуск

• Условное 
обязательство

•На забалансовых
счетах отражается
полная сумма обя-
зательства, после
того как состоялся
выпуск

• Условное обязатель-
ство с элементами 
безусловного

• На забалансовых
счетах отражается
только сумма
обязательства,
покрывающая объем
выпуска в обращении
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� Листинг на бирже:
�Существенно более широкий круг инвесторов
�Существенно более жесткие требования по
раскрытию информации (факторы риска,
меморандум, ежегодное обновление информации)

� Какие биржи и почему?
�Люксембург
�Лондон

ЛИСТИНГЛИСТИНГ ИИ РАСКРЫТИЕРАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИИНФОРМАЦИИ
СТРУКТУРИРОВАНИЕСТРУКТУРИРОВАНИЕ ЗАЙМАЗАЙМА
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� Надо ли получать рейтинг?
�«Дорогое удовольствие»
�Расширение круга инвесторов

� Если да, то в каких агентствах?
�Standard and Poor’s
�Moody’s
�Fitch

� От чего зависит уровень рейтинга?

РЕЙТИНГИРЕЙТИНГИ
СТРУКТУРИРОВАНИЕСТРУКТУРИРОВАНИЕ ЗАЙМАЗАЙМА
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РЕЙТИНГИРЕЙТИНГИ
СТРУКТУРИРОВАНИЕСТРУКТУРИРОВАНИЕ ЗАЙМАЗАЙМА

Долгосрочные рейтингиКраткосрочные рейтинги
Moody's S&P Комментарий

Aaa AAA
Высочайшее кредитное качество 

(безрисковые инвестиции)
Aa1 AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
A1 A+
A2 A
A3 A-
Baa1 BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-

Ba1 BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B
B3 B-
Caa1 CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC-

CC
C

Ca D Дефолт

Sp
ec

ul
at

iv
e

gr
ad

e

Некие сомнения в возврате заемных 
средств

Значительные сомнения в возврате 
заемных средств. Рискованные 

инвестиции

Высокая вероятность дефолта

In
ve

st
m

en
tg

ra
de

Отличное кредитное качество

Высокая вероятность возврата 
заемных средств

Средняя вероятность возврата 
заемных средств

А

В

С

Prime

Not prime

S&PMoody’s
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� Требования ЦБ:
� нормативы ЦБ (Н6 – не более 25% капитала банка по РСБУ)
� создание резервов по гарантии в зависимости от того, к какой группе
риска и юрисдикции относится принципал по гарантии

� отчисления в ФОР – если привлечение происходит на срок менее 5 лет от
небанковской организации

� Банки поставлены в более жесткие условия, чем компании
небанковского сектора, т.к.:
� Некоторые юрисдикции, приемлемые для компаний, неприемлемы для
банков с точки зрения создания резервов по гарантиям («черный список
ЦБ»),

� При большом объеме выпусков банки вынуждены выпускать бумаги через
нескольких эмитентов, чтобы выполнялся норматив Н6,

� Использовать банк-посредник при переводе денег от размещения на банк

НО банки, в отличие от компаний не должны просить разрешения ЦБ на
предоставление гарантий

ОСОБЕННОСТИОСОБЕННОСТИ ВЫПУСКАВЫПУСКА СРСР БАНКАМИБАНКАМИ
СТРУКТУРИРОВАНИЕСТРУКТУРИРОВАНИЕ ЗАЙМАЗАЙМА
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