Стенограмма ежемесячного обучающего семинара 25.03.2010г.

Вступительное слово

Суржикова Татьяна Владимировна, начальник управления по фондовому рынку департамента по финансовому и фондовому рынку Краснодарского края

Здравствуйте, уважаемые участники семинара! Сегодня мы проводим очередную встречу из серии семинаров, которые проводим уже 3 года согласно программе повышения финансовой грамотности, которая принята в крае. Семинары проводит департамент по финансовому и фондовому рынку Краснодарского края. Традиционно на наши встречи мы приглашаем специалистов из компаний, профессионально оказывающих услуги на финансовых рынках. Это финансовые, инвестиционные компании, банки. 

Сегодня мы предлагаем обсудить тему облигационных займов для предприятий как очень интересного инструмента для привлечения долгосрочных инвестиций. 

За 12 месяцев 2009 года краевыми эмитентами зарегистрирован 187 выпуск ценных бумаг в объеме 40 078,2 млн. руб. (+17,5% по сравнению с 12 мес. 2008г.), из них 71 инвестиционный выпуск в объеме 22 309,68 млн. руб.         (+11,03% по сравнению с 12 мес. 2008г.). 

Объём инвестиций, привлеченных в реальный сектор экономики Краснодарского края за 12 месяцев 2009 года посредством выпуска путем выпуска облигаций — 6,3 млрд. руб; путем выпуска жилищных сертификатов — 0,32 млрд. руб. (специфический, новый инструмент как эмиссионая ценная бумага, выпускаемая строительной компанией для финансирования жилищного строительства, была использована ООО «ЮСКК»); путем выпуска биржевых облигаций — 3,0 млрд. руб.

Средняя ставка заимствования по облигационным выпускам составила 13,35 %, что на 2-3 % ниже ставки банковского кредита.

В 2009 году на территории Краснодарского края был осуществлен первый в России выпуск жилищных сертификатов (ООО «ЮСКК»). Несколько облигационных выпусков зарегистрировал ОАО «Крайинвестбанк», выпуск биржевых облигаций успешно осуществила ОАО «ЮТК».

До недавнего времени считалось, что целесообразно проводить эмиссию облигаций в сумме не менее 500 млн. рублей. Но мы увидели в прошлом году, что предприятия используют и такой способ выпуска облигаций, как облигации по закрытой подписке, т.е. когда они продаются заранее установленному, достаточно ограниченному кругу лиц. Были произведены выпуски ОАО «Сельхозпредприятие «Новопластуновское» в сумме 23,0 млн. рублей и ОАО ТИЖГП «Краснодаргражданпроект» в сумме 20,0 млн. рублей.

Сейчас мы видим некоторое оживление на фондовом рынке, в частности, на рынке публичных заимствований. И в этой связи сегодня мы подробно поговорим о корпоративных облигационных займах как о возможности привлечения долгосрочных инвестиций краевыми предприятиями.

Обзор состояния долгового рынка Российской Федерации и Краснодарского края

Худин Максим Юрьевич, директор Краснодарского представительства УК «Тройка Диалог»

Добрый день, уважаемые коллеги! Сегодня я расскажу вам о возможностях публичного финансирования, которые открываются на сегодняшний день в России и после кризиса в мире в целом.

Кризис, начавшийся в середине 2007 г. и усилившийся к концу 2008 г., привел к коллапсу внешних и внутренних рынков долгового капитала и существенному государственному вмешательству в банковскую ликвидность и в сферу долгового финансирования в стране.

Первичный долговой рынок окончательно закрылся для подавляющего большинства эмитентов развитых и развивающихся стран в конце лета 2008 г. На вторичном сегменте доходности выросли до иррациональных уровней. Доходности до кризиса составляли порядка 5-10%, если говорить о первом эшелоне. В момент кризиса (ноябрь 2008г.) доходности возрастали до 20-25%. ОАО «НМТП» доходность по облигациям составляла 18-20% в валюте, это очень высокая ставка.

Беспрецедентные антикризисные меры, к которым прибегли монетарные власти по всему миру, смогли смягчить ситуацию на развитых рынках и способствовали возникновению «ралли» в апреле-июне и с сентября 2009 г. К настоящему времени рынок стабилизировался. Сейчас доходность облигаций ОАО «НМТП» составляет порядка 8%.

Кризис привел не только к изменениям фундаментальных параметров экономики, но и к структурным сдвигам на рынке в целом. Инвесторы стали более требовательными к премиям к стоимости долга, спрос сместился в сторону бумаг с более короткой дюрацией эмитентов высокого качества.

Прогнозы и рекомендации «Тройки Диалога». Мировые рынки стабилизовались, спреды для корпоративных и субфедеральных заемщиков остаются высокими, но постепенно снижаются. Требования к качеству долговых бумаг со стороны инвесторов и регуляторов выросли и будут продолжать увеличиваться. Мы предвидим продолжение тенденции по изменению ковенант и (в более сложных случаях) реструктуризации облигационных займов для отдельных заемщиков.

Ковенанты — те ограничения, которые берет на себя компания при размещении облигационного займа. Например, компания, размещая облигационный займ, говорит инвесторам, что прибыль будет расти определенными темпами, 20% в год. Это одна их ковенант. Вторая — это соотношение Р/Е, т.е. соотношение капитализации компании к чистой прибыли,  например, не менее 10. В случае нарушения этих требований со стороны эмитента, инвестор вправе требовать досрочного погашения облигаций. Т.е. инвесторы готовы покупать облигации на определенных условиях. Эти условия называются ковенантами.

Рыночная ситуация существенно улучшилась, однако риски по-прежнему высоки, а значительное падение цен на сырьевые товары или новая череда проблем на мировых рынках может разрушить хрупкое равновесие на долговом рынке, которое сложилось на сегодняшний день.

Восстановление благоприятной конъюнктуры российского долгового рынка стало результатом политики по снижению процентных ставок, целенаправленно осуществляемой ЦБ РФ с середины 2 кв. 2009 г.

Ожидания дальнейшего снижения ставок (по нашим оценкам – на 150-200 б.п. к середине 2010 г.), подкрепленные замедлением инфляции, поддерживают высокий спрос на рублевые облигации высокого кредитного качества, что ведет к снижению их доходностей.

Активность на первичном рынке возобновилась. С весны 2009 г. открылся рынок для первоклассных эмитентов (Москва, Газпромнефть, МТС, РЖД, Лукойл, Евраз, НЛМК). Значительный спрос со стороны компаний I эшелона, а также субфедеральных заемщиков на рублевое финансирование повлек за собой существенное увеличение предложения на первичном рынке. Успех этих сделок подготовил почву для выпусков других эмитентов.

Мы видим, что сейчас заемщики первого уровня достаточно часто выходят на фондовый рынок, поскольку и ставка рефинансирования снижается, и стоимость этого займа существенно снижается, снижается с каждым днем.

Год назад мы размещали облигации Лукойла под 13,5%. Месяц назад мы разместили Новолипецкий металлургический комбинат под ставку чуть ниже 8%. 

После новогодних каникул мы ожидаем новые размещения рублевых облигаций эмитентами I эшелона. Рынок постепенно открывается для компаний II эшелона с хорошим кредитным качеством, оставаясь закрытым для остальных компаний. Уже  в 1 кв. 2010 г. вероятно появление «окна возможностей» и для компаний II-III эшелона.

По нашим ожиданиям, месячный объем новых выпусков, который может освоить рынок, составляет, в среднем, 80-100 млрд. руб. (без учета технических сделок). Все первичные размещения будут осуществляться первоклассными заемщиками, при этом во II и III эшелоне возможны отдельные сделки.

Первичный рынок рублевых облигаций. До конца 1 кв. 2009 г. уровни доходности росли вследствие политики ЦБ РФ, направленной на повышение процентных ставок, а также общей нестабильности на мировых рынках.

Волна дефолтов в III эшелоне способствовала появлению рынка distressed debt. В данный момент в дефолте находятся около 5% корпоративных облигаций

К настоящему времени рынок корпоративных и субфедеральных облигаций первого эшелона нормализовался на более высоких уровнях доходности, причем ставки демонстрируют тенденцию к дальнейшему снижению.

Снижение ставок ЦБ РФ способствует большому интересу инвесторов к качественным бумагам. В настоящее время кривая доходностей корпоративных бумаг первого эшелона нормализовалась

По сравнению с 1П2009 г. рынок стал значительно более ликвидным, что обеспечивает сохранение благоприятной конъюнктуры, предоставляя возможности по дальнейшему структурированию портфелей.

В чем отличие публичных заимствований от банковских кредитов?
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Что касается примеров размещения по краю, то здесь несомненным ориентиров для инвесторов служит успешное размещение Магнита. 

Тройка Диалог выступила эксклюзивным организатором размещений двух выпусков облигаций ООО «Магнит-Финанс».

Для размещения первого выпуска был создан синдикат с привлечением известных российских финансовых институтов, которые по итогам конкурса купили около 49% всего выпуска.

Облигации ООО «Магнит-Финанс» (серия 02) являются первыми облигациями на российском рынке, включенными в список В, что позволило начать вторичные торги на следующий день после размещения.

Для успешного размещения облигаций на фондовой бирже кредитный рейтинг — это неотъемлемая часть, которая способствует снижению стоимости заимствований.

Кредитный рейтинг - независимая оценка кредитоспособности эмитента, его возможности и готовности своевременно и в полном объеме выполнять финансовые обязательства. Кредитные рейтинги могут присваиваться эмитенту или отдельному долговому обязательству.

Для эмитента преимуществами кредитного рейтинга являются:

· Расширение доступа к заемным средствам

· Повышение финансовой гибкости 

· Снижение издержек по привлечению средств

· Возможность определять премию при заимствовании в будущем

· Потенциальное снижение объемов

      Для инвестора:

· Простой и удобный инструмент определения риска и премии за риск

· Инструмент системы мониторинга кредитоспособности

· Инструмент для оценки собственного инвестиционного портфеля

· Индикатор для принятия инвестиционных решений

· Гарантия ликвидности инвестиций

Эмитенты, не имеющие кредитного рейтинга, сталкиваются с существенно более высокой стоимостью заимствований или вовсе с отсутствием возможности привлечь публичное долговое финансирование.  В начале 2008 г. разница в спредах рейтингованных и нерейтингованных Эмитентов составляла 50-200 б.п., в то время как в ноябре 2008 г. достигала 2000 б.п. После присвоения рейтинга Fitch в апреле 2008 г. доходность еврооблигаций МТС за 15 дней снизилась  в пределах 50 б.п. 

В условиях неблагоприятной рыночной конъюнктуры присутствие или отсутствие в Ломбардном списке ЦБ становится одним из важнейших критериев качества рублевых облигаций. Включение облигаций в Ломбардный список ЦБ позволяет относительно дешево и гарантированно рефинансировать их в ЦБ РФ.

Для включения в Ломбардный список облигации субъектов РФ и кредитных организаций должны отвечать следующему критерию: рейтинг эмитента по международной шкале в иностранной валюте должен быть не ниже «В-» по классификации рейтинговых агентств Standard&Poor`s или Fitch Ratings либо «B3» по классификации Moody`s.

Как привлечь долгосрочные деньги? (выпуск облигационных займов)

Петровичев Владимир Юрьевич, директор Краснодарского представительства ЗАО Инвестиционно-финансовый дом "Солид"

Здравствуйте, уважаемые коллеги! Многие обратили внимание, что в  последнее время мы видим значительное укрепление рубля к доллару и евро. Одна из причин — высокие цены на нефть, само собой. Но есть еще одна причина. В последнюю декаду февраля — первую декаду марта на российский рынок пришло более 1 млрд долларов нерезидентов, иностранных фондов, которые постепенно начинают вкладываться в российский фондовый рынок. Т.е. иностранцы продают валюту, покупают рубли и конвертированные рубли инвестируют в российские долговые бумаги.

Таким заемщикам, как ВТБ, Россельхозбанк, Мечел, легче привлекать финансирование. Это публичные компании с хорошей кредитной историей, в совокупности они привлекли 65 млрд рублей в последние облигационные займы. 23 марта ОАО «Муниципальная инвестиционная компания», наш краснодарский эмитент, на ММВБ объявил размещение облигационного займа на сумму 1 млрд руб., ставка — 13,75%. Много это или мало? Пожалуй, это немало. Но с учетом того, что лизинговый рынок в начале лета прошлого года практически «сдулся» и лизинговым компаниям стало очень сложно привлекать внешнее финансирование, этот сигнал о том, что лизинговая компания, причем региональная компания «третьего эшелона» выходит на рынок, является отрадным фактом, который свидетельствует о том, что долговые рынки начинают приоткрываться не только для топ-компаний, но и компаний второго-третьего эшелона.

Эволюция привлечения долгового капитала. Многие знают, что начинается привлечение с самого простого — вексельный заимствований. Затем — это выпуск рублевых облигаций. Потом следует более развитая форма для более продвинутых заемщиков — выпуск еврооблигаций.

Вексельный заем – это первый шаг в привлечение средств на   публичном долговом рынке, он наиболее прост в организации и размещении. Это наиболее быстрый способ привлечения средств, наиболее дешевый в организации механизм, который позволяет привлекать любой объем финансирования. Вексель является платежным инструментом.

В данный момент не совсем позитивной тенденцией для компаний реального сектора является то, что практически 80% вексельного рынка занимают банки из топ-50. Фактически вексельный рынок представляет сейчас своеобразный межбанковский рынок. Банки кредитуют другу друга. Однако здесь мы тоже видим положительные тенденции. Так, компании телекоммуникационного сектора постепенно начинают выходить на этот рынок, исчерпав свои ресурсы по другим источникам финансирования. Мы полагаем, что при возобновления роста экономики, спрос на долговые бумаги, в том числе вексельные программы российских эмитентов, вырастет. 

Основной причиной роста объемов на этом рынке — стимулирование денежного рынка монетарными властями. Мы с вами прекрасно знаем, как накачана была банковская система денежными средствами, профессионалы называют такое состояние «краткосрочной ликвидностью». Денег много, и банки устраивают «гонку» за качественными долговыми инструментами российских заемщиков. Правда, речь пока идет о первом эшелоне. 

Векселя и облигации объединяют цели и возможности, которые они предоставляют:

· Формирование публичной кредитной истории. По мере того, как инвесторы понимают, что заемщик выполняет свои обязательства в полном объеме и в установленный срок, повышается степень доверия к компании и готовность в нее инвестировать.

· Возможность управления собственным долгом. Компания, выпускающая долговые ценные бумаги, сама может приобретать и продавать их на вторичном рынке, даже купив собственные облигации получать купонный доход по собственному займу.

· Возможность привлечения масштабных инвестиций. Емкость открытого рынка капиталов значительно больше, чем возможности отдельных банков по кредитованию. Это понятно, потому что количество участников несоизмеримое.

· Отсутствие необходимости в предоставлении залога. При выпуске долговых ценных бумаг необязательно обеспечение в виде залога имущества, как это требуется при банковском кредите.

· Диверсификация источников финансирования. Привлекая финансирование на открытом рынке, мы размещаем собственные ценные бумаги среди широкого круга инвесторов и снижаем риск навязывания одним или несколькими кредиторами условий заимствования.

· Повышение имиджа заемщика. При размещении ценных бумаг, заемщик открывает информацию о своем финансовом положении широкому кругу инвесторов. Открытость компании позволяет привлечь новые возможности для развития.

При выходе на рынок публичных заимствований, будь то вексельные программы, нужно понимать, какие требования у заемщиков/инвесторов.

1. Высокий уровень корпоративной культуры. Компания должна быть информационно-прозрачна, в компании должны отсутствовать корпоративные конфликты, организационная структура должна быть четкой, в уставных документах должны быть четко прописан круг решаемых вопросов.

2. Прозрачность намерений. Целевой характер займа. Инвестору необходимо предоставить бизнес-план, чтобы инвестор понимал направления инвестиций, сроки окупаемости, за счет чего будет обслуживаться его долг.

3. Минимальный размер займа.

4. Доля собственного капитала в пассиве баланса – не менее 30 %.

5. Выплаты не превышают размер прибыли до налогообложения.

6. Коэффициенты ликвидности.

7. Коэффициенты структуры капитала.

8. Стоимость услуг организатора.

Принимая решение о том, какие бумаги: векселя или облигации размещать, предприятие прежде всего должно ориентироваться в их особенностях. Несмотря на то, что облигация — это более долгосрочный инструмент. Облигации выпускаются, как правило, на срок от 3 до 5 лет в отличие от векселя, который выпускается начиная от нескольких месяцев до года. Выпуск облигаций используется, как правило, для реализации достаточно длительных инвестиционных проектов. Векселя будут для кого-то более удобным инструментом. Из-за отсутствия регистрационных процедур срок обращения неограничен, можно занимать именно в тот момент, на тот срок и на ту сумму, которую необходимо.

Необходимо понимать, что размещение облигационного займа — достаточно длительная процедура, занимает не менее 6 месяцев, в отличие от векселя, выпуск которого может занять несколько дней.

Несомненно, в случае размещения облигационного займа, компания достигает гораздо большей известности среди широкого круга инвесторов, нежели в случае с вексельным займом.

Компания, которая выпускает вексель, в принципе, может раскрывать информацию не в полном объеме. Хотя это, конечно, повлияет на уровень рисков.

Может сложиться впечатление, что вексель более удобен для заемщика, но есть и обратная сторона медали. Процентные ставки по векселям выше, чем по облигациям. Недостаточная информационная прозрачность снижает привлекательность векселя в глазах инвестора и, соответственно, не подразумевает ежеквартальной отчетности, как в случае с облигационным займом, когда ежеквартальная отчетность публикуется в обязательном порядке.

Как оформляются облигационные займы?

Белый Алексей Владимирович начальник отдела по работе с эмитентами и субъектами коллективных инвестиций управления по фондовому рынку департамента по финансовому и фондовому рынку Краснодарского края

Добрый день уважаемый коллеги! Как Вам рассказали предыдущие выступающие привлечение инвестиций через выпуск облигаций очень привлекательный инструмент.

Вместе с тем, это не только дешевые, долгосрочные и без залоговые инвестиции
, это ещё большая кропотливая работа финансистов предприятия.

Владимир Юрьевич Вам представил основные этапы выпуска облигации. Как вы видели сроки составляют 3-6  месяцев.

Я остановлюсь на внутренних мероприятиях эмитента и тех документах, которые необходимо подготовить самостоятельно или совместно с профучастником для того, что бы выпуск состоялся.

Почему я остановлюсь на этом моменте. В Краснодарском крае уже есть примеры выпуска небольшого объёма облигаций 40-100 млн. рублей, которые размещаются по закрытой подписке. Как правило, такие выпуски не обращаются на бирже и малоинтересны организаторам займа. Тем не менее выпустить облигации могут и небольшие компании.

Начнем с первого этапа — принятие решения собственником. 

В обществах с ограниченной ответственностью решение принимается собранием учредителей и оформляется протоколом. Необходимо, что бы  участие приняли все собственники, так как выпуск облигаций затрагивает судьбу всего предприятия.

В акционерных обществах решения утверждаются исполнительными органами общества (совет директоров общества, общее собрание акционеров общества). Следует отметить, что если сумма корпоративного облигационного займа превысит 25% балансовой стоимости активов общества, то данная сделка должна быть одобрена исполнительными органами общества в соответствии с требованиями действующего законодательства об одобрении крупных сделок.

Решение о размещении облигаций принимается советом директоров или общим собранием акционеров эмитента и содержит информацию о сроках и способах размещения облигаций, цене размещения и других параметрах ценных бумаг. 

Таким образом самый первый документ выпуска — это протокол общего собрания учредителей, совета директоров или собрания акционеров.

Далее необходимо принять решение: Кто будет оформлять облигации: само общество или Генеральный агент займа. 

Кто такой Генеральный агент? Как правило Генеральный агент это инвестиционная компания или коммерческий банк, который обладают брокерской, дилерской лицензией. Такие компании имеют опыт подготовки и размещения корпоративного облигационного займа, подготовки документов, подачи на регистрацию в ФСФР. Это хорошие продавцы, которые смогут продать Ваши облигации. Услуги Генерального агента вознаграждаются, размер зависит от объёма займа:0,5 до 2%. Тем не менее надо понимать, что выбрав Генерального агента менеджмент Эмитента продолжает участвовать в процессе подготовки документов, собственникам и руководству необходимо присутствовать на мероприятиях, связанных с размещением (продажей) облигаций.

Если Вы заранее знаете покупателей облигаций, займ небольшой (до 200 млн. рублей)  и весь процесс сводиться к технической подготовки документов, в Вашем штате есть специалисты, которые готовили документы для регистрации выпуска ценных бумаг в ФСФР, то можно обойтись и без Генерального агента

 Если готовить выпуск будет Генеральный агент есть смысл провести конкурс между кредитными организациями и  инвестиционными компаниями.

Преимущества кредитной организации: возможность бридж кредитования- то есть предоставление промежуточных кредитных ресурсов.

Преимущества инвесткомпании: возможности привлечения институциональных инвесторов (управляющие компании, НПФы, ПИФы).

Конкурсная документация может быть предметом корпоративного творчества. Важно заранее определить приемлемую ставку привлечения ресурсов и главные параметры будущего займа.

Небольшое отступление. Как правило на этапе отбора Генерального агента менеджмент эмитента должен четко понимать основную классификацию облигационных займов. Итак облигации делятся на:

1. Документарные

2. Бездокументарные

По видам купонов

· Фиксированный

· Постоянный 

· Переменный

Имеют место облигации с амортизацией долга, а также в большинстве дебютных займов предусмотрена оферта.

По способу размещения: по открытой или по закрытой подписке.

По месту размещения: биржевые и внебиржевые

Как правило весь выпуск облигаций оформляется глобальный сертификатом, который храниться в депозитарии. 

Важно запомнить при таком виде облигаций переход права собственности на облигации осуществляется через запись на счетах «депо» покупателя и продавца.

То есть нам необходимо выбрать депозитарий.

Депозитарий - профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий услуги по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету и переходу прав собственности на ценные бумаги. В России депозитарием может быть только юридическое лицо. Исторически термин «депозитарий» отождествлялся с банковским сейфом, куда сдавались на хранение ценности. В связи с бурным ростом РЦБ эмиссии множества различных ценных бумаг стали основным объектом депозитарной деятельности.

При  закрытой подписке, если Вы не планируете выводить облигации на биржу депозитарий можно выбрать самостоятельно.

Если в планах выход на биржу ММВБ, то Вам необходимо заключить договорные отношения с НДЦ. 

Далее готовим регистрационные документы облигационного займа:

· решение о выпуске

· проспект выпуска (готовиться если облигации размещаются по открытой подписке или если число приобретателей по закрытой подписке более 500) ;

· информационный меморандум (по желанию).

1. Утверждение решения о выпуске облигаций. Для акционерных обществ и обществ с ограниченной ответственностью это решение утверждается советом директоров или общим собранием акционеров (участников) эмитента не позднее чем через шесть месяцев с момента принятия решения о размещении облигаций. 

Решение о выпуске облигаций (далее - Решение) должно содержать следующую основную информацию: 

вид выпускаемых облигаций (купонные, дисконтные и т. д.); 

номинальная стоимость; 

сроки и способы размещения; 

цена размещения (или порядок определения цены); 

порядок и сроки выплаты дохода по облигациям, возможности и условия досрочного погашения. 

Решение также содержит порядок реализации закрепленных ценной бумагой прав, определяет размер (порядок определения размера) доходов по облигациям. 

Кроме того, Решением должны быть определены действия владельцев облигаций в случае отказа эмитента от исполнения обязательств. Должен быть установлен порядок раскрытия информации о неисполнении или ненадлежащем исполнении обязательств по облигациям. Эта информация должна включать объем неисполненных обязательств, причину неисполнения обязательств, а также перечисление возможных действий владельцев облигаций по удовлетворению своих требований. 

Если для выпуска облигаций предоставляется обеспечение, то к решению о выпуске должны прилагаться условия соответствующего договора или банковская гарантия. 

3. Подготовка проспекта эмиссии. Проспект утверждается советом директоров или общим собранием акционеров (участников) эмитента и содержит подробную информацию об эмитенте и его ценных бумагах. 

Он состоит из пяти разделов: 

данные об эмитенте (полное наименование эмитента и дата его государственной регистрации; сведения об учредителях, дочерних и зависимых структурах; перечень руководителей; основной вид деятельности, позиция предприятия на рынке, анализ отрасли и конкурентов и др.); 

данные о финансовом положении эмитента (годовая финансовая отчетность компании за последние три года); 

сведения о предыдущих выпусках ценных бумаг (описание всех предыдущих выпусков, их условий, способов размещения и т. п.); 

сведения о размещаемых ценных бумагах (полная информация о облигациях, включая объем эмиссии по номиналу и информацию об андеррайтере); 

дополнительная информация (ограничения в обращении облигаций, прочие особенности и условия выпуска и др.). 

Подготовка проспекта эмиссии является наиболее трудоемкой задачей во всем процессе выпуска облигаций. Это под силу лишь опытным андеррайтерам и требует от эмитента максимальной открытости перед своим андеррайтером. Как правило, подготовка проспекта эмиссии занимает около месяца, после чего комплект необходимых документов отправляется на регистрацию в ФСФР. 

Информационный меморандум — это описание деятельности компании   планов её развития. Как правило его подготавливают при биржевом размещении облигации. 

4. Регистрация проспекта эмиссии и решения о выпуске облигаций. Регистрация этих документов осуществляется одновременно с государственной регистрацией выпуска облигаций. Отметим, что регистрация проспекта эмиссии предусмотрена Стандартами эмиссии облигаций в том случае, когда размещение облигаций проводится путем открытой подписки. При закрытой подписке на облигации регистрация необходима, если число их приобретателей превышает 500.

Для регистрации выпуска облигаций эмитент должен представить в ФСФР следующий комплект документов: 

заявление на регистрацию; 

анкету эмитента; 

копию документа, подтверждающего государственную регистрацию эмитента; 

решение о выпуске ценных бумаг; 

протоколы собраний уполномоченного органа эмитента, на которых приняты решения о размещении и выпуске ценных бумаг; 

копию устава эмитента; 

проспект эмиссии облигаций; 

документ об уплате налога на операции с ценными бумагами и другие документы. 

Документы на государственную регистрацию выпуска облигаций должны быть представлены не позднее одного месяца после утверждения решения об их выпуске. 

ФСФР обязана осуществить государственную регистрацию выпуска облигаций или принять мотивированное решение об отказе в государственной регистрации не позднее чем через 30 дней с даты представления всех документов. Однако если у ФСФР возникают замечания к представленным документам, они могут быть возвращены на исправление. После исправления выявленных нарушений ФСФР принимает документы на повторное рассмотрение. Таким образом, процесс регистрации может занять не 30 дней, а более длительное время. 

Облигационный займы объемом до 1 млрд. рублей регистрируются в местных Региональных  ФСФР.

В случае если ФСФР принимает положительное решение относительно регистрации выпуска облигаций, эмитент обязан обеспечить доступ к информации, содержащейся в проспекте эмиссии. Он должен опубликовать уведомление о порядке раскрытия информации в периодическом печатном издании тиражом не менее 50 тыс. экземпляров (обычно это газеты "Ведомости", "Коммерсантъ", "Известия" и др.). 

После регистрации эмиссии андеррайтер может начать подготовку к размещению облигаций: переговоры с потенциальными покупателями, организацию и проведение презентаций для инвесторов, заключение договора с биржевой площадкой, на которой будет проходить размещение (если решением о выпуске предусмотрено размещение облигаций на бирже). Все эти маркетинговые мероприятия необходимы для того, чтобы создать спрос на облигации эмитента и обеспечить их размещение в полном объеме. 

5. Размещение облигаций. Этот процесс может быть осуществлен не ранее чем через 14 дней после раскрытия информации о государственной регистрации выпуска. Размещение облигаций должно быть закончено эмитентом не позднее истечения одного года с даты утверждения решения о выпуске облигаций. Средства, полученные в процессе размещения облигаций, сразу поступают на счет эмитента. Однако, с точки зрения регистрирующего органа, выпуск облигаций на данном этапе еще не считается завершенным. 

6. Регистрация отчета об итогах выпуска облигаций. В течение 30 дней после размещения облигаций (срок размещения указывается в решении о выпуске облигаций) Совет директоров эмитента должен утвердить отчет об итогах выпуска облигаций, который также направляется на регистрацию в ФСФР. 

ФСФР обязана зарегистрировать отчет об итогах выпуска в течение двух недель. После этого эмитент публикует в периодическом печатном издании, в котором он уведомлял о регистрации выпуска облигаций, сообщение о регистрации отчета об итогах выпуска. 

После официального раскрытия информации инвесторы вправе совершать сделки с облигациями эмитента на вторичном рынке. С формальной точки зрения, на этом процесс эмиссии завершен. Он может занять 1,5-2 месяца. 

Следует отметить, что 1 января вступили в силу поправки в Закон "О рынке ценных бумаг", которые гарантируют большую степень защиты держателей облигаций. Теперь эмитент не вправе выпускать бумаги на сумму, превышающую размер его уставного капитала или стоимость чистых активов его поручителя. Также договор поручительства должен оканчиваться не раньше чем через год после исполнения обязательств эмитентом.

Средние тарифы на обслуживание облигационных займов 

1
Организация выпуска облигаций для клиента банка
Не меньше 0,5% от запланированного размера выпуска (в т.ч. НДС)

2
Публичное размещение облигаций на первичном рынке (Андеррайтинг)
Не меньше 0,7% от номинальной стоимости размещенных облигаций (без НДС)

3
Услуги платежного агента по выплате купонных платежей владельцам облигаций
0,3% от суммы выплаты.

4
Услуги платежного агента по погашению серии облигаций
 0,03% от суммы выплаты (в т.ч. НДС.)

Роль биржи в привлечении инвестиций. Сделки РЕПО. Котировальные листы

Малеев Павел Юрьевич, руководитель краснодарского представительства ФБ ММВБ 

Процесс размещения облигаций региональными компаниями состоит из нескольких этапов:

· Выбор организатора /андеррайтера размещения (конкурс)

· Разработка параметров, схемы размещения займа, управления долгом

· Подготовка эмиссионных документов (1 мес.), согласование с Биржей

· Подготовка информационного меморандума для инвесторов/кредиторов

· Регистрация решения и проспекта ценных бумаг ФСФР (1 мес.)

· Раскрытие информации согласно законодательству РФ + работа с финансовыми СМИ

· Проведение пре-маркетинга, определение покупателей, цены размещения

· Назначение даты размещения, соглашение об аллокации займа

· Первичное размещение займа, отчет об итогах (или уведомление ФСФР)

· Начало вторичного обращения займа, работа с маркет-мейкером

· Листинг облигаций (через 3 мес.)

· Выплата купонных платежей (% по займу), подготовка к офертам

Биржевой листинг - основа оценки качества инструментов и компаний. Роль биржевого листинга:

· Расширение базы инвесторов (многие институциональные инвесторы имеют право вкладывать средства только в ценные бумаги в Котировальных списках биржи)

· Банки выставляют лимиты на ЦБ эмитента, начинают проводить операции РЕПО, у эмитента появляется возможность получения кредитов под залог облигаций 

· Повышение деловой репутации эмитента в глазах инвестиционного сообщества (в дальнейшем на эмитенту будет легче привлечь капитал через выпуск акций IPO/SPO).

· Попадание компании в «аналитический пул» (интерес отраслевых аналитиков, финансовых СМИ, рейтинговых агентств – рост спроса на ЦБ эмитента – снижение стоимости капитала)

· Открывается возможность привлечения беззалоговых займов до 3-х лет по ставкам не выше банковских кредитов в виде эмиссии Биржевых облигаций

Каковы требования Биржи к листингу облигаций эмитентов:

[image: image2.emf]Облигации

Котировал

ьный 

список

А1 А2 Б В 

Минимальный объём выпуска облигаций

1 млрд.р. 500 млн.р. 300 млн.р. 300 млн.

Мин. ежемесячный объём сделок за последние 3 мес. для 

включения  облигаций в котировальный список

10 млн.р. 1 млн.р. 0,5 млн.р. -

Мин. среднемесячный объём сделок по итогам последних 6 

мес. Для поддержания облигаций в котировальном списке

25 млн.р. 2,5 млн.р. 1 млн.р. -

Срок существования эмитента

> 3 лет > 3 лет > 1 года > 0,5 года

Безубыточность баланса эмитента

2 года из 

последних 

3-х лет.

2 года из 

последних 

3-х лет.

- -

Финансовая отчётность

МСФО/ 

US GAAP

МСФО/ 

US GAAP

- -

Наличие у эмитента 

и/или выпуска облигаций кредитного рейтинга

Обязатель

ное 

условие

- - -

Максимальный срок существования бумаг в списке

- - - 1 год


РЕПО – продажа ценных бумаг с одновременным соглашением о выкупе эквивалентных ценных бумаг в установленную дату в будущем (или по требованию) за их первоначальную стоимость + проценты за пользование денежными средствами = обеспеченный ценными бумагами кредит.

Цели операций РЕПО:

· управление текущей ликвидностью

· повышение доходности активов

· поддержание коротких позиций

· процентный арбитраж

Специфика российского рынка РЕПО в его преимущественно биржевой характер. Объектами операций РЕПО выступают наиболее ликвидные ценные бумаги.

Стратегии использования РЕПО:

·  кредитование под обеспечение

·  более дешевое финансирование длинных позиций

·  фондирование коротких позиций по ценным бумагам

· хеджевые и арбитражные стратегии против производных инструментов

Преимущества биржевых облигаций.

· Сокращение сроков регистрации выпуска и начала 2-х торгов (1,5-2 месяца)

· Обращение начинается сразу после завершения размещения и полной оплаты выпуска (легче привлечь кредиторов - «переподписка» - снижение % ставки)

· Возможность оперативного привлечения финансовых ресурсов (сериями выпусков в рамках 1 проспекта в течение 1 недели) 

· Включение на этапе размещения БО в котировальные списки А1, А2, Б, В

· Стандарты проспекта БО значительно проще, меньше затраты на размещение (не нужно платить госпошлину за регистрацию, в 2 раза меньше тарифы биржи за допуск к размещению, комиссия андеррайтеров обычно 0,5-0,7% вместо 1-1,5%)

· Возможность включения выпуска в Ломбардный список Банка России (возможность операций РЕПО с ЦБ РФ – растет спрос инвесторов - снижается % ставка)

Требования к биржевым облигациям:

· Эмитент - хозяйственное общество, акций/облигаций которого включены в любой котировальный список фондовой биржи (инструмент также доступен для ООО)

· Максимальный срок исполнения обязательств по облигациям 3 года

· Срок существования эмитента > 3 лет, утвержденная отчетность за 2 года

· Размещение только по открытой подписке

· Оплата только денежными средствами

