Финансовый менеджмент
Тема 11.  Эмиссия ценных бумаг. 
 Понятие эмиссии ценных бумаг. Проспект эмиссии ценных бумаг. Особенности формирования и исполнение программы выпуска облигаций на предприятии. Этапы размещения облигаций. Упрощенные способы выпуска облигаций. 
11.1. Понятие эмиссии ценных бумаг.

Эмиссия ценных бумаг - установленная  законом последовательность действий эмитента по размещению эмиссионных ценных бумаг.
Процедуры эмиссии ценных бумаг описаны в  Федеральном законе от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». Процедура эмиссии ценных бумаг включает следующие этапы:  

· принятие решения о размещении ценных бумаг;

· принятие решения о выпуске ценных бумаг;

· подготовку (если это необходимо) проспекта эмиссии ценных бумаг;

· государственную регистрацию выпуска ценных бумаг;

· размещение ценных бумаг (отчуждение эмиссионных ценных бумаг эмитентом первым владельцам путем заключения гражданско-правовых сделок). Размещение может происходить как на внебиржевом, так и на внебиржевом рынках;

· государственную регистрацию отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг.


Эмиссионные ценные бумаги могут размещаться путем закрытой подписки (для ограниченного и заранее известного круга лиц, в том числе путем конвертации ценных бумаг) или открытой подписки (среди неограниченного круга лиц).


Решение о размещении ценных бумаг принимается уполномоченным органом (лицом) эмитента, указанном в законодательстве и внутренних документах эмитента. Например, в акционерном обществе решение о размещении ценных бумаг принимается общим собранием участников (акционеров) или советом директоров (наблюдательным советом) эмитента.


Решением о размещении ценных бумаг должны быть определены:

· вид, категория (тип) размещаемых ценных бумаг;

· количество размещаемых ценных бумаг и номинальная стоимость каждой размещаемой ценной бумаги;

· способ размещения ценных бумаг;

· цена размещения ценных бумаг, размещаемых посредством подписки, или порядок ее определения;

· форма оплаты ценных бумаг, размещаемых посредством подписки.

11.2. Проспект эмиссии ценных бумаг.
В случае размещения ценных бумаг путем открытой или закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышает 500, эмиссия ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг. В иных случаях эмиссия ценных бумаг может сопровождаться регистрацией проспекта ценных бумаг по усмотрению эмитента. 

Важно отметить, что до регистрации проспекта ценных бумаг запрещается публичное обращение ценных бумаг, в том числе на торгах, проводимых фондовой биржей или иным организатором торговли на рынке ценных бумаг. 

Регистрация проспекта ценных бумаг накладывает на эмитента ряд дополнительных обязательств, связанных с раскрытием информации о его финансово-хозяйственной деятельности и ценных бумагах. 

Во-первых, если эмиссия ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, каждый этап процедуры эмиссии ценных бумаг сопровождается раскрытием информации. Во-вторых, в случае регистрации проспекта ценных бумаг эмитент обязан осуществлять раскрытие информации в форме ежеквартального отчета эмитента ценных бумаг и сообщений о существенных фактах (событиях, действиях), затрагивающих финансово-хозяйственную деятельность эмитента ценных бумаг. 

Проспект ценных бумаг является документом эмитента, содержащим подробную и детальную информацию об эмитенте, его участниках (акционерах), органах управления, финансово-хозяйственной деятельности эмитента и его ценных бумагах. В общем случае проспект ценных бумаг состоит из девяти разделов:

I раздел — краткие сведения о лицах, входящих в состав органов управления эмитента, сведения о банковских счетах, аудиторе, оценщике, финансовом консультанте эмитента, а также об иных лицах, подписавших проспект;

II раздел — краткие сведения об объеме, сроках, порядке и условиях размещения ценных бумаг;

III раздел — основная информация о финансово-экономическом состоянии эмитента и факторах риска;

IV раздел — подробная информация об эмитенте; 

V раздел — сведения о финансово-хозяйственной деятельности эмитента; 

VI раздел — подробные сведения о лицах, входящих в состав органов управления эмитента, органов эмитента по контролю за его финансово-хозяйственной деятельностью, и краткие сведения о сотрудниках (работниках) эмитента;

VII раздел — сведения об участниках (акционерах) эмитента и совершенных эмитентом сделках, в совершении которых имелась заинтересованность; 

VIII раздел — бухгалтерская отчетность эмитента и иная финансовая информация;

IX раздел — подробные сведения о порядке и условиях размещения ценных бумаг; 

X раздел — дополнительные сведения об эмитенте и размещенных им ценных бумагах.

Проспект эмиссии утверждается уполномоченным органом управления эмитента и подписывается должностными лицами эмитента. 

В частности, проспект ценных бумаг акционерного общества утверждается советом директоров (наблюдательным советом) и подписывается генеральным директором, главным бухгалтером, аудитором, независимым оценщиком (если такой оценщик привлекался эмитентом).

Кроме того, они подписываются:

·  если ценные бумаги размещаются путем открытой подписки или будут публично обращаться -  финансовым консультантом;

· если есть обеспечение по облигациям - лицом, предоставившим это обеспечение; 

· если есть рейтинг рейтингового агентства – этим рейтинговым агентством. 

Лица, подписавшие проспект ценных бумаг, при наличии их вины несут солидарно между собой субсидиарную с эмитентом ответственность за ущерб, причиненный владельцу ценных бумаг вследствие содержащейся в таком проспекте недостоверной, неполной и (или) вводящей в заблуждение инвестора информации, подтвержденной ими. 

Решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг хозяйственного общества утверждается советом директоров (наблюдательным советом) или органом, осуществляющим в соответствии с федеральными законами функции совета директоров (наблюдательного совета) этого хозяйственного общества. 

Решение о выпуске  ценных бумаг, должно быть утверждено не позднее шести месяцев с момента принятия решения об их размещении.  

Решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг подписывается лицом, занимающим должность (осуществляющим функции) единоличного исполнительного органа эмитента, и скрепляется печатью эмитента.

Решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг должно содержать:

· полное наименование эмитента, место его нахождения;

· дату принятия решения о размещении ценных бумаг;

· наименование уполномоченного органа эмитента, принявшего решение о размещении ценных бумаг;

· дату утверждения решения о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг;

· наименование уполномоченного органа эмитента, утвердившего решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг;

· вид, категорию (тип) ценных бумаг;

· права владельца, закрепленные ценной бумагой;

· условия размещения ценных бумаг;

· указание количества ценных бумаг в данном выпуске (дополнительном выпуске);

· указание общего количества ценных бумаг в данном выпуске, размещенных ранее (в случае размещения дополнительного выпуска ценных бумаг);

· указание, являются ценные бумаги именными или на предъявителя;

· номинальную стоимость ценных бумаг.

Главной функцией решения о выпуске ценных бумаг является более полное определение условий размещения ценных бумаг. 

Государственная регистрация выпуска осуществляется в нашей стране Банком России. Решение о выпуске ценных бумаг составляется в трех экземплярах. После государственной регистрации выпуска ценных бумаг один экземпляр остается на хранении в регистрирующем органе, а два других экземпляра выдаются эмитенту.  Зарегистрированное решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг является открытым (публичным) документом.

Размещение ценных бумаг может производиться эмитентом самостоятельно, или с участием профессиональных участников рынка ценных бумаг.

11.3. Особенности формирования и исполнения программы выпуска корпоративных облигаций.

Основными целями выпуска корпоративных облигаций для эмитента являются:

1. Привлечение инвестиций

а) покрытие краткосрочного дефицита денежных ресурсов, необходимых для финансирования приобретения оборотных средств;
б) покрытие средне- и долгосрочного дефицита денежных ресурсов, необходимых для финансирования капитальных вложений, включая проектное финансирование (создание новых предприятий, частичное или полное перепрофилирование имеющихся мощностей, создание инфраструктуры для дистрибуции выпускаемых товаров или услуг, приобретение земли и недвижимости,  развитие финансовых операций).

2. Реструктурирование бизнеса (изменение структуры собственности, поглощение компаний-конкурентов, финансовое реструктурирование (формирование ликвидного залога в форме ценных бумаг, реструктурирование долгов, привлечение денежных ресурсов для финансового оздоровления и т.п.)

3. Прочие цели (маркетинг компании, создание биржевой и публичной кредитной истории для получения более льготных условий финансирования на иностранных рынках и внутри страны, финансовый инжиниринг).

Эмиссия корпоративных облигаций имеет следующие положительные и отрицательные стороны для предприятий, привлекающих долговые денежные ресурсы:

Положительные стороны:

· получение значительных денежных ресурсов с временным горизонтом свыше одного года. 

· диверсификация источников финансирования по поставщикам, инструментам, срокам, условиям начисления процента, рискам и т.п. 

· снижение зависимости эмитента от конкретных банков. Возникновение альтернативного источника привлечения средств и возможности обойтись без кредита может обеспечить более привлекательные условия банковского кредитования;

· формирование кредитной истории заемщика на публичном финансовом рынке;

· более низкие процентные издержки (в серии облигационных займов, при ликвидном рынке облигаций эмитента);

· получение биржевой истории и биржевой репутации;

· более широкие возможности финансового конструирования, переход эмитента к проектированию серий финансовых продуктов с условиями, изменяющимися в зависимости от состояния рынка;

· создание  еще одного канала маркетинга для компании и её марок;

· повышение инвестиционной привлекательности компании-эмитента в связи с возникновением внешнего мониторинга, осуществляемого со стороны рынка ценных бумаг.

Отрицательные стороны выпуска облигационных займов для предприятия – эмитента:

· необходимость публичного раскрытия информации об эмитенте, что, с одной стороны, делает предприятие информационно более открытым (в т.ч. и для конкурентов), снижает его риски, а с другой – требует дополнительных затрат, связанных с раскрытием информации;

· более высокие регулятивные издержки в сравнении с другими долговыми финансовыми инструментами (государственная регистрация выпусков, налоговая нагрузка, необходимость штата профессиональных работников). В частности, по выпускам облигационных займов – в отличие от вексельных программ и банковских кредитов – необходимо платить налог на операции с ценными бумагами;

· затраты эмитента складываются не только из процентов по займу, но и из дополнительных издержек, связанных с подготовкой, размещением и обслуживанием займа, финансовым посредничеством;

· размещение первого облигационного займа обычно связано с более высокими процентными издержками и расходами на финансовое посредничество в сравнении с уровнем, обусловленным величиной рисков, лежащих на эмитенте (плата за «вход на рынок» эмитента, который является относительно неизвестным, чьи финансовые инструменты не имеют биржевой истории);

· более длительный срок на подготовку привлечения заемных средств – в сравнении с индивидуальными кредитными сделками (что, в частности, связано с прохождением процедур государственной регистрации выпусков облигационных займов, раскрытия информации по ним, предварительной работы с потенциальными инвесторами, подготовки первичного размещения на организованном рынке ценных бумаг).

11.4. Этапы размещения облигаций.

Выпуск облигаций для компаний ограничивается величиной их уставного капитала,  но может быть увеличен на величину обеспечения, предоставленного обществу в этих целях третьими лицами, после полной оплаты уставного капитала. При отсутствии обеспечения выпуск облигаций допускается не ранее третьего года существования компании и при условии надлежащего утверждения к этому времени двух годовых балансов общества. 
11.4.1. Предварительные  работы до начала  размещения  облигационного займа:

· предварительная оценка состояния  эмитента и его положения на рынке;

· инвентаризация юридических основ функционирования компании и устранение правовых несоответствий;

· составление эмитентом проекта бизнес-плана и рассмотрение возможности привлечения финансирования инвестиционного проекта путем выпуска облигационного займа;

· составление Концепции облигационного займа;

· поиск инвесторов (поручителей, гарантов), финансового консультанта и переговоры с ними; 
· выбор и оформление предмета залога; 
· окончательное согласование со всеми заинтересованными сторонами показателей эмиссии облигаций.

Составление Концепции облигационного займа включает:
· анализ интересов инвесторов, изучение спроса на финансовые инструменты, выявление областей несовпадения спроса и предложения;
·  анализ целевых потребностей эмитента в финансовых ресурсах, в росте прибылей от операций с новыми финансовых ресурсов, в расширении рыночной ниши на рынке ценных бумаг. Определение основных финансовых ограничений у эмитента, связанных с выпуском новых ценных бумаг;
· установление наиболее общих целей: создание нового финансового инструмента или модификации уже выпускаемых ценных бумаг, определение предельных параметров выпуска по объему, доходности, уровню риска и перспективам роста курсовой стоимости;
· выбор вариантов видов ценных бумаг предназначенных к выпуску;
· анализ и предварительный выбор различных характеристик, элементов, модификаций ценных бумаг, максимально удовлетворяющих спросу инвесторов и эмитентов; 

· оценка затрат и финансовой нагрузки на эмитента при различных вариантах выбора ценных бумаг;
· оформление Концепции облигационного займа (окончательный выбор и подготовка проекта выпуска ценной бумаги в модификации, удовлетворяющей спросу эмитентов и инвесторов по критериям риска, доходности, ликвидности, финансовой нагрузке на эмитента и его запросов к финансовым ресурсам, привлекаемым на основе выпуска облигаций);
· решение организационных вопросов, связанных с выпуском облигаций.
11.4.2. Этапы работ по размещению облигационного займа:
· оформление принятых решений в виде официальных документов органа управления компании-эмитента (решение о выпуске, проспект эмиссии);
· передача официальных документов в государственный орган для регистрации выпуска ценных бумаг (если это необходимо);

· получение государственного регистрационного номера выпуска;

· заключение договоров с профессиональными участниками рынка ценных бумаг;

· проведение переговоров и целевых встреч с широким кругом инвесторов, рекламных мероприятий;  
· размещение ценных бумаг в соответствии с условиями выпуска;

· получение эмитентом денежных средств и передача инвесторам прав собственности на облигации.
Как в случае внебиржевого, так и биржевого размещения эмитент готовит и передает в государственный регулирующий орган итоговый отчет об итогах выпуска. Максимальный срок размещения  – не более 1 года, этот срок указывается в решении о выпуске. Отчет об итогах выпуска ценных бумаг представляется эмитентом в регистрирующий орган – Банк России, не позднее 30 дней после окончания срока размещения ценных бумаг, указанного в зарегистрированном решении о выпуске ценных бумаг, а в случае, если все ценные бумаги были размещены до истечения этого срока, - не позднее 30 дней после размещения последней ценной бумаги этого выпуска.

11.5. Упрощенные способы выпуска облигаций 

В некоторых случаях для ускорения и удешевления процесса размещения облигаций, можно использовать особые подвиды облигаций. 

Биржевые облигации могут выпускаться компанией, которая должна существовать как минимум три года, а ее ценные бумаги к моменту выпуска биржевых облигаций должны котироваться на данной бирже. Срок исполнения обязательств по биржевым облигациям – не более трех лет. Биржевые облигации обязательно должны храниться  в депозитарии. При этом компания, выпускающая такие бумаги, может получать оплату за них и возвращать инвесторам долг и проценты только деньгами.

В отличие от классических облигаций, выпуск биржевых облигаций не требует государственной регистрации, регистрацией занимается биржа. Размещение биржевых облигаций происходит через открытую подписку на бирже, там же они и обращаются. Проспект эмиссии биржевых облигаций включает меньше информации, чем проспект эмиссии обычных облигаций. Государственной регистрации проспекта эмиссии не требуется. Кроме того, биржевые торги данными бумагами могут начаться уже на следующий день после размещения, в то время как для традиционных облигаций этот срок может превышать один месяц.

Коммерческие облигации должны обладать теми же характеристиками, что и биржевые облигации, однако разница состоит в том, что они не допускаются к торгам на бирже. Размещение коммерческих облигаций происходит только через закрытую подписку. Так же, как и для биржевых облигаций, выпуск биржевых облигаций не требует государственной регистрации. Проверку проспекта эмиссии на соответствие требованиям действующего законодательства осуществляет депозитарий, куда в обязательном порядке помещаются облигации, и который фиксирует переход прав собственности на ценные бумаги.
