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В настоящей статье проводится анализ европейского законодательства в сфере размещения долговых 
ценных бумаг и на его основе определены основные требования к эмитентам еврооблигаций. В результате 
исследования было дано определение еврооблигации как категории ценной бумаги, а также способы их 
размещения российскими компаниями. Было установлено, что основной обязанностью является подготовка 
проспекта эмиссии, также были определены режимы представления проспекта эмиссии в зависимости от 
типа эмиссионных ценных бумаг, а также категории потенциальных инвесторов. Отмечается, что существу-
ют исключения из данного правила, когда эмиссия ценных бумаг возможна в упрощенном режиме. В статье 
рассмотрены также необходимые элементы размещения еврооблигаций нерезидентами Европейского союза 
с учетом последних изменений. Также были проанализированы требования торговых площадок к листингу 
еврооблигаций. По результатам исследования сделан вывод о том, что существующий сегодня порядок вы-
пуска долговых ценных бумаг на европейских финансовых рынках позволяет эмитентам самостоятельно 
определять условия облигационного займа. Значение статьи заключается в том, что сегодня эмиссия евро- 
облигаций является популярным источником финансирования у российских компаний.
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Поиск новых источников финансиро-
вания является постоянной задачей орга-
низаций. Международный финансовый 
рынок предоставляет заемщикам возмож-
ность привлечь иностранный капитал 
в тот момент, когда ресурсов националь-
ных рынков не хватает. Выпуск долговых 
ценных бумаг можно считать альтернати-
вой синдицированному кредиту, но, в от-
личие от последнего размещение долга на 
международных финансовых рынках, про-
исходит на тех условиях, которые выгодны 
заемщику. Одним из наиболее популярных 
инструментов являются еврооблигации, 
к выпуску которых обращаются как част-
ные компании, так и государства с целью 
покрытия дефицита бюджета.

Актуальность вопроса регулирования 
обращения ценных бумаг заключается в том, 
что сегодня растут количество и объемы вы-
пуска еврооблигаций частными компаниями. 
В то же время обращение евробондов под-
чиняется юрисдикциям двух и более стран, 
что непременно ведет к необходимости уре-
гулирования коллизионных вопросов. Кроме 
того, за последние два года были введены 
новые требования для эмитентов евробумаг, 
которым следует уделить внимание.

Цель исследования: анализ норм ев-
ропейского законодательства и практики 
европейских торговых площадок для уста-
новления требований к эмитентам евро- 
облигаций, в том числе не являющихся ре-
зидентами ЕС. 
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материалы и методы исследования
Материалами исследования послужили нормы 

европейского и российского законодательства, а так-
же труды таких специалистов, как А.В. Шамраев, 
Джей Дехан, Андерс Линдгрен и т.д. Основными ме-
тодами исследования являются сравнительно-право-
вой метод и формально-юридический метод.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Действующая Директива ЕС «2003/71/
ЕС» не содержит определения еврообли-
гации, но отсылает к «Prospectus Directive 
89/298/ЕЕС», в котором содержатся следу-
ющие требования к евробумагам, к кото-
рым относятся еврооблигации:

– андеррайтером и распространителем 
этих бумаг должен выступать только син-
дикат, минимум два члена которого имеют 
зарегистрированные офисы в различных 
странах; 

– бумаги предлагаются в значительных 
объемах в одной или нескольких странах, 
отличных от страны эмитента;

– первичная подписка на эти бумаги или 
покупка может быть осуществлена только 
через кредитное или иное финансовое уч-
реждение [1].

Такие же требования закреплены и в на-
циональном законодательстве некоторых 
государств, например Великобритании.

А.В. Шамраев также выделяет следую-
щие признаки выпуска евробондов:

– бездокументарная форма выпуска, фор-
ма удостоверения прав – предъявительская;

– владение осуществляется через меж-
дународные центральные депозитарии;

– значительное число сделок с евро- 
облигациями осуществляется на внебирже-
вом рынке [2].

В данной работе под выпусками евро-
облигаций будем понимать такие выпуски 
долговых ценных бумаг на предъявителя, 
при которых эмитент и инвесторы принад-
лежат к разным юрисдикциям, деноминиро-
ванным в иностранной по отношению к го-
сударству эмитента валюте, а владельцами, 
как правило, выступают институциональ-
ные инвесторы [3, с. 153–156]. 

Российские эмитенты могут разместить 
еврооблигации несколькими способами.

1. Эмиссия еврооблигаций непосред-
ственно российскими компаниями. 

Данная схема предполагает, что выпуск 
ценных бумаг будет подчинен как россий-
скому законодательству, так и требованиям 
права страны размещения. Поэтому такой 
способ размещения ценных бумаг не яв-
ляется популярным среди корпоративных 
эмитентов, но актуален для выпуска суве-
ренных бумаг.

2. Размещение еврооблигаций через по-
средника, который осуществляет эмиссию 
евробондов от своего имени. Конечным 
заемщиком по данной схеме является рос-
сийская компания, которая предоставляет 
обеспечение. Данная схема проще в реали-
зации, так как предполагает выбор наибо-
лее благоприятной юрисдикции заемщиком 
и отсутствие необходимости решать колли-
зионные вопросы. Эмиссия ценных бумаг 
с использованием посредника может быть 
реализована двумя путями:

а) размещение еврооблигаций путем 
создания SPV (special purpose vehicle), кото-
рая является дочерней компанией россий-
ского заемщика. Осуществляет эмиссию ев-
рооблигаций SPV под гарантию российской 
компании. Листинг эмитированных евро- 
облигаций чаще всего происходит в стране 
регистрации SPV по действующим там пра-
вилам. Средства, полученные от размеще-
ния ценных бумаг, передаются российской 
компании посредством оформления заем-
ных отношений. Обслуживание и погаше-
ние облигационного займа осуществляется 
эмитентом на средства, полученные от воз-
врата заемных средств.

SPV обычно создается в стране, чье 
законодательство предусматривает льгот-
ное налогообложение доходов от операций 
с ценными бумагами, например Люксем-
бург, Ирландия. Приоритетом пользуются 
страны, имеющие соглашения об избежа-
нии двойного налогообложения с Россией.

б) размещение еврооблигаций ино-
странным андеррайтером, в роли которого 
чаще всего выступает достаточно крупный 
международный инвестиционный банк, 
В данной схеме он также выступает в роли 
кредитора по отношению к российскому за-
емщику. Обслуживание и погашение займа 
происходит аналогично предыдущей моде-
ли – за счет средств, получаемых от россий-
ского заемщика, который является бенефи-
циаром в данных отношениях [4].

Недостатком данного способа выпуска 
евробумаг является необходимость предо-
ставления дополнительных гарантий рос-
сийской компанией, а также значительная 
сумма комиссий андеррайтера.

Отметим, что регулирование размеще-
ния еврооблигаций регламентируется не 
только законодательством ЕС и националь-
ными актами, но и нормами международно-
го и корпоративного права. 

Примерами международных право-
вых актов могут служить правила и ре-
комендации Международной ассоциации 
рынков капитала (ICMA) и стандарты, 
разрабатываемые Международной органи-
зацией комиссий по ценным бумагам (IOS-
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CO), направленные на укрепление рыноч-
ной инфраструктуры, защиту инвесторов, 
обмен опытом национальных регуляторов 
и т.д. 

Проанализируем основные нормативно-
правовые акты, регулирующие размещение 
долговых ценных бумаг в ЕС и выделим 
характерные особенности. К основным 
источникам относятся: Директива Евро-
пейского Парламента и Совета 2003/71/ЕС 
(«Директива о проспектах»), Директива Ев-
ропейского Парламента и Совета 2004/109/
ЕС («Директива о прозрачности»), Дирек-
тива о рынках финансовых инструментов 
(MiFID II).

Основное требование, предъявляемое 
к эмитенту, – публикация проспекта эмис-
сии – единый документ, который содержит 
всю необходимую информацию о предсто-
ящем выпуске евробумаг и эмитенте. Про-
спект позволяет размещать ценные бумаги 
во всех государствах-членах ЕС, при усло-
вии нотификации компетентных органов 
государств-членов, где предлагаются цен-
ные бумаги. Таким образом, разрешитель-
ный порядок предложения ценных бумаг 
во всех иных государствах-членах, где уже 
зарегистрирован проспект, заменен на уве-
домительный [5, с. 230–252]. 

Проспектное регулирование в зависи-
мости от вида рынка и класса размещаемых 
бумаг выделяет специальные режимы пре-
доставления проспекта.

1. Трехсторонний режим (Shelf-registration)
Проспект может быть составлен из трех 

частей – регистрационной части, кратко-
го описания выпуска и краткого описания 
резюме, каждая из которых утверждается 
отдельно. Регистрационный документ со-
держит информацию о проспекте эмиссии 
и необходимые сведения об эмитенте и мо-
жет быть утвержден компетентными ор-
ганами в любое время. Краткое описание 
выпуска (securities note) и краткое описа-
ние резюме (the summary note) дополняют 
регистрационную часть и предоставляются 
эмитентом уже после одобрения регистра-
ционной части проспекта в тот момент, 
когда рыночные условия благоприятны для 
привлечения капитала и эмитент готов раз-
местить ценные бумаги.

Такая система позволяет компаниям бы-
стрее получить доступ к рынку капиталов 
и размещать ценные бумаги на наиболее 
выгодных для них условиях.

2. Оптовый режим
Данный режим наиболее часто при-

меняется при размещении еврооблигаций. 
Направлен на размещение ценных бумаг 
среди квалифицированных инвесторов, об-
ладающих специальными знаниями, по-

этому предусматривает упрощение некото-
рых требований к составлению проспекта: 
не требуется составления резюме, эмитент 
вправе выбрать язык составления докумен-
та. Это направлено на стимулирование ком-
паний чаще обращаться к рынку капитала 
для привлечения средств. Использование 
оптового режима допустимо при размеще-
нии ценных бумаг (non-equity securities) 
номиналом 100 000 евро на регулируемых 
рынках.

3. Базовый проспект
Режим базового проспекта является усо-

вершенствованным режимом трехсторонне-
го проспекта. Базовый проспект содержит 
всю соответствующую информацию об эми-
тенте и ценных бумагах, которые должны 
быть предложены публике или допущены 
к торгам, за исключением окончательных 
условий [6]. После утверждения базового 
проспекта эмитент имеет право выпускать 
ценные бумаги неограниченное количество 
раз в течение следующих 12 месяцев. Для 
этого эмитенту необходимо лишь подать 
окончательные условия на утверждение 
в компетентный орган перед размещением 
бумаг или публичным предложением. 

Базовый проспект является гибким ин-
струментом, поскольку окончательные усло-
вия не подлежат утверждению, и эмитенту 
нужен только один утвержденный базовый 
проспект, чтобы приступить к повторным 
предложениям различных типов ценных бу-
маг в течение одного года. В 2014 г. почти 
40 % всех проспектов, утвержденных в ЕС, 
были базовыми.

Директива о проспектах также регла-
ментирует порядок утверждения проспекта 
эмитентов третьих стран (не являющихся 
государствами-участниками ЕС). Она вво-
дит принцип «государства происхождения» 
(Home Member State principle), в соответ-
ствии с которым эмитенты третьих стран 
обязаны выбрать государство, в котором они 
планируют получить легализацию проспек-
та у соответствующего национального го-
сударственного органа [6]. Это может быть 
государство, в котором планируется прове-
дение первичного предложения или первый 
допуск на регулируемый рынок. Компетент-
ный орган «государства происхождения» 
уполномочен проверить проспект, который 
составляется в соответствии с националь-
ным законодательством эмитента, и имеет 
право утвердить его. Утверждая проспект 
третьей страны, компетентный орган при-
знает, что требования к раскрытию третьей 
страны эквивалентны общим европейским 
требованиям.

Эмитент должен выбрать, для какого 
типа инвестора он будет размещать ценные 
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бумаги, поскольку «проспектное регулиро-
вание» различает два режима предоставле-
ния проспекта: для розничных и квалифи-
цированных инвесторов.

Директива выделяет категорию «квали-
фицированных» инвесторов, которые могут 
быть как юридическими, так и физически-
ми лицами, и определяет их признаки. 

Так, квалифицированными инвесторами 
являются кредитные учреждения, управля-
ющие компании, пенсионные фонды, инве-
стиционные и страховые компании и прочие 
юридические лица, целью которых является 
инвестиционная деятельность [6]. К этой 
группе также относятся национальные пра-
вительства, органы, осуществляющие управ-
ление государственным долгом, ЦБ, между-
народные и наднациональные институты.

Юридические лица, не специализиру-
ющиеся на инвестиционной деятельности, 
также могут быть признаны квалифици-
рованными инвесторами. Директива делит 
юридических лиц на две группы: крупные 
предприятия и малые и средние предприя-
тия – и определяет экономические критерии 
отнесения юридических лиц к той или иной 
категории. 

Крупные предприятия для получения 
статуса квалифицированного инвестора 
должны поддерживать на минимальном 
уровне следующие требования: общий 
баланс 20 000 000 евро, чистый оборот 
40 000 000 евро, собственные средства 
2 000 000 евро. 

Для субъектом малого и среднего биз-
неса экономические показатели за послед-
ний финансовый год не должны превышать 
следующие значения: среднесписочная 
численность работников не более чем 
250 человек, сводный баланс не превыша-
ет 43 000 000 евро и годовой чистый обо-
рот 50 000 000 евро.

Физическое лицо может быть призна-
но квалифицированным инвестором, если 
имеет соответствующий опыт работы на 
финансовом рынке, осуществило не менее 
40 значительных сделок за прошедший год 
на рынке ценных бумаг, а размер портфе-
ля ценных бумаг инвестора превышает 
0,5 млн евро.

Для признания юридического или фи-
зического лица квалифицированным инве-
стором достаточно выполнять два из трех 
вышеуказанных требований для соответ-
ствующей категории.

В определенных случаях публикация 
проспекта эмиссии не требуется:

– предложение ценных бумаг адресовано 
исключительно квалифицированным инве-
сторам или менее чем 150 физическим или 
юридическим лицам в одном государстве;

– предложение ценных бумаг, адресо-
ванное инвесторам, каждый из которых 
приобретает ценные бумаги на сумму не 
менее 100 000 евро за каждое отдельное 
предложение;

– номинал одной ценной бумаги состав-
ляет не менее 100 000 евро;

– предложение ценных бумаг с общим 
объемом менее 100 000 евро, выпуск кото-
рых состоится в течение 12 месяцев.

– размещение евробумаг в рамках одно-
го выпуска.

«Директивой о прозрачности» устанав-
ливаются требования в отношении раскры-
тия периодической и текущей информации 
об эмитентах, ценные бумаги которых уже 
допущены к торгам на регулируемых рын-
ках. К периодической информации относит-
ся информация о финансовом положении 
эмитента ценных бумаг и подконтрольным 
ему предприятиям [7]. 

Эмитенты обязаны публиковать годо-
вой финансовый отчет не позднее чем через 
четыре месяца после окончания каждого 
финансового года и обеспечивать доступ 
к нему в течение пяти лет. Эмитенты акций 
или долговых ценных бумаг также обязаны 
опубликовать полугодовой финансовый от-
чет за первые шесть месяцев финансового 
года в двухмесячный срок [7].

Регламент (ЕС) 2017/1129 предусма-
тривает введение нового универсального 
регистрационного документа (Universal 
Registration Document) для ускоренного до-
ступа к рынку для эмитентов, чьи ценные 
бумаги допущены к торгам на регулируе-
мом рынке или в многосторонней торговой 
системе (multilateral trading facility). Если 
у эмитента есть URD, одобренный компе-
тентным органом в течение двух лет подряд, 
последующие регистрационные документы 
могут быть поданы или изменены без пред-
варительного одобрения (но подлежат про-
верке после публикации) [8].

Также URD могут быть опубликованы 
вместо ежегодных финансовых отчетов 
(если они публикуются в течение четы-
рех месяцев после окончания года) или 
полугодовых финансовых отчетов (если 
они опубликованы в течение трех месяцев 
после окончания первых шести месяцев 
года), которые эмитенты обязаны предо-
ставлять в соответствии с Директивой 
о прозрачности. Это позволит эмитентам 
публиковать единый документ с целью 
публичного раскрытия информации, кото-
рый будет удовлетворять требованиям как 
Директивы о проспектах, так и Директи-
вы о прозрачности.

Директива MiFID II содержит требова-
ние о наличии у компаний-эмитентов ев-
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рооблигаций, работающих на европейском 
рынке, кода идентификации юридического 
лица (LEI), по которому можно получить 
базовую информацию об организации (на-
пример, юрисдикцию, адрес регистрации, 
названия на разных языках), которая нахо-
дится в централизованной базе в свободном 
доступе [9]. Код LEI позволяет безошибоч-
но идентифицировать контрагента, в том 
числе и при трансграничных операциях. 
Российские компании могут получить код 
LEI, обратившись в Национальный расчет-
ный депозитарий [10].

Регулирование размещения еврообли-
гаций осуществляется также и торговыми 
площадками. Чаще всего листинг евро- 
облигаций осуществляется на Люксем-
бургской, Лондонской или Ирландской 
фондовых биржах [4]. Наличие листинга 
позволяет увеличить потенциальный круг 
инвесторов. Так, во многих странах инсти-
туциональные инвесторы не могут приоб-
ретать ценные бумаги, не имеющие листин-
га на регулируемой бирже.

Требования к процедуре листинга 
у каждой торговой площадки собственные. 
Для допуска к Лондонской фондовой бир-
же помимо требования законодательства ЕС 
необходимо соответствовать следующим 
критериям:

– Предоставленная финансовая отчет-
ность должна содержать информацию за 
последние 2 года. Финансовая информация, 
включенная в листинг, должна соответство-
вать Международным стандартам финансо-
вой отчетности (МСФО).

Отметим, что проспектное регулирова-
ние допускает, что эмитенты третьих стран 
могут предоставлять отчетность в соответ-
ствии с GAAP. Общие принципы бухгалтер-
ского учета, применяемые в России, при-
знаются эквивалентными. 

– Предоставление документов на ан-
глийском языке, в то время как проспектное 
регулирование допускает использование 
национального языка.

– Долговые ценные бумаги, подлежа-
щие размещению, не должны быть ограни-
чены в обороте.

– Рыночная капитализация выпуска 
долговых ценных бумаг должна составлять 
не менее 200 000 фунтов стерлингов. В то 
же время ограниченные в обороте ценные 
бумаги можно разместить на фондовой 
бирже Нормандских островов (CISX). Так, 
правила листинга допускают следующие 
исключения:

– в случае, если необходимо ограничить 
владение ценными бумагами, с целью из-
бегания причинения ущерба эмитенту или 
держателям ценных бумаг; 

– в случае, если существует требование 
поддерживать минимальное количество 
ценных бумаг на одного владельца, как ука-
зано в листинговом документе.

Заключение
Несмотря на то, что размещение евро-

облигаций является более сложной проце-
дурой для российских компаний, эмиссия 
евробондов предоставляет доступ к рын-
кам с капитализацией 6 трлн долл. США. 
Помимо основной функции – привлечения 
ресурсов – размещение ценных бумаг на 
европейских фондовых рынках повышает 
престиж организации. Дополнительными 
преимуществами выпуска еврооблигаций 
для российских заемщиков является отно-
сительно низкая стоимость привлекаемых 
ресурсов и широкий выбор финансовых ин-
струментов.

Основной обязанностью эмитента, не-
смотря на способ размещения еврооблига-
ций, является необходимость предоставить 
проспект эмиссии, содержащий полную ин-
формацию о компании и выпуске ценных 
бумаг. Но нормы ЕС позволяют эмитентам 
самостоятельно выбирать, в каком режиме 
осуществлять выпуск ценных бумаг, в зави-
симости от их потребностей.

Изменения в регулировании размещения 
ценных бумаг в европейском сообществе 
предусматривают упрощение процедуры 
публикации проспекта и допуска к торгам, 
поддержку субъектов малого и среднего 
предпринимательства. В то же время евро-
пейское законодательство направлено на 
защиту прав инвесторов, в связи с чем появ-
ляются новые требования, которые делают 
процесс эмиссии еврооблигаций более тру-
доемким, особенно для эмитентов, не явля-
ющихся резидентами ЕС.
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