Глава 5. Законодательство и нормативные барьеры

Рассмотрим проблемы законодательства, возникающие у эмитентов в связи с проведением IPO и pre IPO на разных сегментах рынка ценных бумаг: 1) рынке акций; 2) рынке корпоративных облигаций. Несмотря на относительную самостоятельность этих сегментов, имеются общие трудности, связанные  с применением нормативных актов, в обеспечении успешности IPO. Они связаны, в первую очередь, с исполнением порядка реализации инвесторами преимущественного права. Очевидно, что помимо наличия заинтересованных инвесторов и эмитентов на рынке IPO, его объем во многом зависит от условий проведения сделок и, прежде всего, от регулирующего законодательства. Следует признать, что, несмотря на предпринимаемые шаги по изменению законодательных норм, в настоящее время российские законы недостаточно способствуют проведению первичных размещений компаниями среднего и малого бизнеса.  

В российском законодательстве термин «первоначальное публичное предложение» отсутствует. Однако даны определения таких понятий, как:

· размещение эмиссионных ценных бумаг – отчуждение ценных бумаг первым владельцам путем заключения гражданско-правовых сделок;

· публичное размещение ценных бумаг – размещение ценных бумаг путем открытой подписки, в том числе размещение на торгах фондовых бирж;

· публичное обращение ценных бумаг – обращение ценных бумаг на торгах фондовых бирж, обращение ценных бумаг путем предложения ценных бумаг неограниченному кругу лиц, в том числе с использованием рекламы (вторичные торги).

Известно, что IPO может осуществляться как в отношении уже выпущенных, так и новых ценных бумаг. Два этих процесса обладают известной спецификой и при определенной схожести требуют разных правовых решений. Наиболее простым и востребованным стал процесс IPO уже выпущенных ценных бумаг. Однако, регулирование для компаний и их акционеров, сложившееся до 2003 г., создавало типичную ситуацию на рынке IPO, когда в отношении уже выпущенных акций использовалось приобретение акции по закрытой подписке, а впоследствии осуществлялась публичная перепродажа их. По мнению советника по правовым вопросам фонда «Центр развития фондового рынка» Алексея Тимофеева, регулирование этого процесса на уровне закона в целом сложилось после внесением поправок в ФЗ «О рынке ценных бумаг» (2003 г.). Эти поправки предусмотрели возможность регистрации проспекта не только при эмиссии ценных бумаг, но и после регистрации ценных бумаг. В связи с чем «проспект эмиссии ценных бумаг» стал «проспектом ценных бумаг». Эти поправки оказались следствием запрета, вводимого ФЗ «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг», на публичное обращение ценных бумаг эмитентов, которые не раскрывают информацию по правилам публичного размещения ценных бумаг. В результате, российский закон на шаг приблизился к процедуре публичного предложения ценных бумаг, принятой во многих зарубежных странах. Но этих мер было недостаточно.

Не меньше правовых проблем связано с IPO новых ценных бумаг. Одной из наиболее существенных из них является порядок осуществления акционерами преимущественного права приобретения дополнительных акций, предусмотренный ФЗ «Об акционерных обществах». Сохранение порядка реализации преимущественного права приобретения акций, согласно российскому законодательству, направлено на защиту прав существующих акционеров. Порядок предусматривает сохранение неизменной их доли участия в компании, определенный срок осуществления преимущественного права акционерами и устанавливает обязанность акционера оплатить приобретаемые ценные бумаги по заранее определенной цене в установленный срок действия преимущественного права. Очевидно, что в этих условиях у компании-эмитента возникают сложности с определением реальной цены размещаемых акций из-за разрыва во времени между датой определения цены и датой начала размещения не по преимущественному праву. А так как разрыв во времени может составлять полтора месяца, за которые конъюнктура рынка может значительно измениться, то эмитенту приходится соглашаться на установление относительно заниженной цены на акции.

В практике IPO преимущественное право осуществляется на этапе сбора заявок на приобретение ценных бумаг от акционеров и остальных приобретателей. Условия размещения IPO обычно предусматривают диапазон цен, в пределах которого могут подаваться заявки, но окончательно цена выясняется только по результатам сбора заявок. Весь этап сбора заявок обычно составляет не более 14 дней. Именно такого срока достаточно для того, чтобы обеспечить сбор заявок от широкого круга инвесторов, и сформировать рыночную цену, диапазон которой предлагался инвесторами в течение всего этапа подписки.  Однако ФЗ «Об акционерных обществах» не учитывает описанную выше практику IPO. Он запрещает размещать акции лицам, не имеющим преимущественного права, до окончания срока осуществления преимущественного права, что с учетом определения понятия «размещение ценных бумаг», данного ФЗ «О рынке ценных бумаг», означает запрет до окончания этого срока заключать с такими лицами договоры и совершать приходные записи по их счетам.

Очевидно, что предусмотренный законодательством такой порядок осуществления преимущественного права неудобен для осуществления IPO, так как он заставляет сторонних инвесторов ждать достаточно продолжительное время до момента, когда с ними могут быть заключены договоры. На практике с учетом ограничительного толкования всех положений законодательства, которое обеспечивает максимальную степень защиты интересов акционеров, осуществляющих преимущественное право, такой срок будет длиться все 45 дней, и цена размещения в течение всего этого срока будет неизменной. Допустимое колебание цены размещения вверх – до 10% (как максимальная разница между ценой размещения акционерам, реализующим преимущественное право, и ценой размещения иным инвесторам) в большинстве случаев не позволяет приблизить цену размещения к рыночной. Кроме того, установленный законом порядок осуществления преимущественного права оборачивается и против осуществляющих его акционеров, так как они, будучи обязанными оплатить акции в течение 45 дней, оказываются в неравных условиях с остальными приобретателями акций, которые обязаны оплатить акции в течение иного, более продолжительного, срока.

Десять размещений за пределами РФ против трех на территории России в 2005 году заставили ФСФР России принять ряд решительных законодательных шагов, направленных на предотвращение оттока российских эмитентов за рубеж. Были внесены изменения и дополнения в ряд действовавших федеральных законов: «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 № 39-ФЗ; «Об акционерных обществах» от 26.12.1995 № 208-ФЗ; «О защите прав и законных интересов инвесторов на  рынке ценных бумаг». А также были приняты подзаконные акты:

Приказ ФСФР РФ от 16.03.2005 № 05-5/пз-н «Об утверждении Положения о раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг»;

Приказ ФСФР РФ от 16.03.2005 № 05-4/пз-н «Об утверждении Стандартов эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг»;

Приказ ФСФР РФ от 12.01.2006 № 06-5/пз-н «Об утверждении Положения о порядке выдачи Федеральной службой по финансовым рынкам разрешения на размещение и (или) обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами Российской Федерации».

Новая редакция ФЗ РФ «Об акционерных обществах» предусматривает альтернативный порядок в ходе осуществления эмитентом IPO. Так, если по общему правилу, акционеры в течение не менее 45 дней с момента уведомления могут воспользоваться своим преимущественным правом и приобрести соответствующее количество акций, то в особых случаях этот срок может быть сокращен. А именно: если цена размещения будет в соответствии с решением о размещении определяться после окончания действия преимущественного права, то срок действия преимущественного права не может быть менее 20 дней с момента уведомления. Кроме того, в случае, если цена размещения акций определяется после срока действия преимущественного права, в решении о размещении должен быть предусмотрен срок оплаты акций, который не может превышать 5 рабочих дней с момента раскрытия информации о цене размещения. При этом эмитент вправе раскрыть информацию о цене размещения акций в ленте новостей и на странице в сети Интернет одновременно с сообщением о дате начала размещения. Эти изменения в законе дают эмитенту возможность не только максимально приблизить цену размещения акций к рыночной (реальной) их цене, но также значительно сократить срок размещения акций по преимущественному праву. 

В иностранном законодательстве мы находим примеры аналогичных решений. Во многих случаях срок осуществления преимущественного права близок к 14 дням. В качестве примера можно привести германский закон «Об акционерных обществах», где минимальный срок осуществления преимущественного права составляет 2 недели. При этом такой срок установлен для всех случаев, как для тех, когда цена уже известна, так и для тех, когда установлен только порядок определения цены. Так же решается вопрос и французским коммерческим кодексом, которым минимальный срок для осуществления права приобретения дополнительных акций акционерами установлен 10 торговых биржевых дней (примерно те же 14 календарных дней). Самый длительный срок для принятия предложения об использовании преимущественного права установлен в Великобритании. Он  предусмотрен законом о компаниях 1985 г. и составляет 21 день.

В схеме 3 дан сравнительный анализ вносимых изменений и дополнений на основе Федерального закона от 27.12.2005 г. № 194-ФЗ «О внесении изменений и дополнений в ФЗ «О рынке ценных бумаг», ФЗ «Об акционерных обществах» и ФЗ «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг».

Схема 3

Сравнительная характеристика изменения законодательства, определяющего 

применение норм преимущественного права в  отношении размещаемых акций 

и иных эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции

	Регулируемые параметры
	До вступления в силу Федерального закона от 27.12.2005 г. № 194-ФЗ
	После вступления в силу Федерального закона от 27.12.2005 г. № 194-ФЗ

	Лица, имеющие преимущественное право покупки размещаемых ценных бумаг
Открытая подписка
Закрытая подписка
	Акционеры общества (в количестве, пропорциональном количеству принадлежащих им акций этой категории (типа)).

В том числе те акционеры, которые голосовали против или не принимали участия в голосовании по вопросу о размещении посредством закрытой подписки ценных бумаг, если они не имеют возможность приобрести целое число размещаемых бумаг пропорционально количеству принадлежащих им акций соответствующей категории (типа).
	Нормы о преимущественном праве не распространяются на общества с одним акционером.

Без изменений.

Без изменений.

	Дата составления списка лиц, имеющих преимущественное право
	Дата принятия решения о размещении дополнительных акций и эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции. 
	1. Дата составления списка лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционеров, если решение о размещении дополнительных ценных бумаг принимается общим собранием акционеров общества.
2. Дата принятия решения о размещении дополнительных ценных бумаг, если решение о их размещении принимается иным уполномоченным органом. 

	Срок действия преимущественного права
	Не может быть менее 45 дней с момента направления (вручения) или опубликования уведомления.
	Не может быть менее 45 дней с момента уведомления, кроме случаев, когда порядок определения цены размещения, установленный решением о размещении дополнительных ценных бумаг предусматривает определение цены размещения после окончания срока действия преимущественного права. В таком случае срок не может быть менее 20 дней с момента направления (вручения) или опубликования уведомления.

	Порядок реализации преимущественного права
	Лицо, имеющее преимущественное право приобретения дополнительных ценных бумаг вправе полностью или частично осуществить свое преимущественное право путем подачи в общество письменного заявления о приобретении ценных бумаг и документа об оплате приобретаемых ценных бумаг 
	Лицо, имеющее преимущественное право приобретения дополнительных ценных бумаг вправе полностью или частично осуществить свое преимущественное право путем подачи в общество письменного заявления о приобретении ценных бумаг. К заявлению о приобретении ценных бумаг должен быть приложен документ об их оплате, кроме случаев, когда порядок определения цены размещения, установленный решением о размещении дополнительных ценных бумаг предусматривает определение цены размещения после окончания срока действия преимущественного права. Срок оплаты ценных бумаг в данном случае должен содержаться в уведомлении о возможности осуществления преимущественного права и не может превышать 5 рабочих дней с момента раскрытия информации о цене размещения.


Что касается способа размещения, при котором осуществляется сбор заявок на приобретение акций, формирование книги (журнала) заявок, а после истечения срока подачи заявок заключаются договоры о приобретении ценных бумаг, то такой способ не мог быть реализован на практике. Из-за особого порядка осуществления преимущественного права лица, обладающие указанным правом, должны были оплатить приобретаемые акции до размещения акций иным инвесторам, а именно: в срок действия преимущественного права. Исходя из этих обстоятельств в марте 2006 г. были внесены изменения в Стандарты эмиссии ценных бумаг, которые устанавливают эмитенту возможность предусмотреть в решении о выпуске ценных бумаг иной порядок заключения договоров с инвестором на приобретение акций. Эта возможность может быть реализована только в случае, если размещение осуществляется путем открытой подписки ценных бумаг неопределенному кругу инвесторов. В этом случае всем инвесторам адресуется приглашение делать предложения (оферты) о приобретении размещаемых ценных бумаг. В решении о выпуске эмитентом определяется срок, в течение которого могут быть поданы такие предложения, а также срок и порядок получения инвесторами ответа о принятии таких предложений (акцепта). И еще, Стандартами эмиссии дано расширительное толкование понятия «порядок определения цены размещения», которое распространяется на определение цены размещения советом директоров. Таким образом, предусматривается отнести определение цены размещения как можно ближе к моменту размещения и связать его с процессом сбора заявок.

Оферта должна содержать цену приобретения и количество ценных бумаг, которое инвестор, делающий оферту, обязуется приобрести по указанной цене. Либо инвестор выражает только согласие приобрести соответствующие ценные бумаги в определенном в оферте количестве или на определенную в оферте сумму по цене размещения, определяемой эмитентом в соответствии с решением о выпуске ценных бумаг. В процессе удовлетворения поданных заявок эмитент вправе выбрать те заявки, которые соответствуют его требованиям. При этом не устанавливается обязанность эмитента заключить договор с инвесторами, которые первыми подали заявки или которые предложили большую цену. Таким образом, порядок формирования книги заявок согласуется со статьей 24 ФЗ РФ «О рынке ценных бумаг», устанавливающей запрет закладывать преимущество при приобретении ценных бумаг одним потенциальным владельцам перед другими. Так как все инвесторы находятся в одинаковых условиях: каждый инвестор может подать соответствующую заявку, а эмитент может отказать в ее удовлетворении любому инвестору. 

В результате, для российских эмитентов, проводящих IPO на территории РФ:

· появилась возможность устанавливать цену размещения акций после истечения действия преимущественного права, а не до начала действия преимущественного права, как раньше;

· срок действия преимущественного права теперь может составлять не менее 20 дней при условии определения цены после истечения срока действия преимущественного права;

· замена отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) уведомлением об итогах выпуска (дополнительного выпуска);

· информирование федерального органа исполнительной власти может происходить в уведомительном порядке; 

· вторичное обращение ценных бумаг может начинаться уже на пятый день после окончания проведения IPO. 

Замена регистрации отчетов об итогах выпуска уведомлением об итогах выпуска, которое законопроект допускает при наличии двух условий: 1) в размещении ценных бумаг участвует брокер;  2) фондовой биржей осуществляется листинг соответствующих ценных бумаг. При наличии этих условий обращение может начаться с момента представления уведомления в регистрирующий орган. Отсутствие регистрации отчета об итогах выпуска в ФСФР позволяет исключить риски задержки начала обращения и признания выпуска ценных бумаг несостоявшимся. Такой подход предполагает внесение изменений в требования к листингу с тем, чтобы фондовая биржа могла осуществить листинг сразу, после того как закончилось размещение ценных бумаг. В этом случае период ожидания вторичного обращения может быть минимизирован.

Все эти меры позволяют сократить период между принятием решения о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг и началом вторичного обращения выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг с 7 до 3-4 месяцев. Однако, период между продажей компанией акций первичному инвестору и вторичными торгами, т.е. период между окончанием первичного размещения и началом вторичного обращения ценных бумаг, может достигать два-три месяца. И, если инвесторы смогут продать приобретенные ценные бумаги только по истечении не менее двух месяцев, то мало кто из них согласится покупать акции. Так как возможность продать ценные бумаги как можно скорее после их приобретения, и получить прибыль, составляющую разницу между ценой размещения и ценой продажи, является одним из существенных стимулов для участия в IPO. Нередко компании, проводящие IPO, размещают только часть дополнительной эмиссии, а основное число акций «новым» инвесторам продают «старые» акционеры. Но подобные схемы лишь усложняют сделку и требуют дополнительного юридического обоснования (подтверждения). Кроме того, эмитенту и его посреднику приходится подробно объяснять инвесторам, особенно иностранным, зачем это нужно. С этой проблемой, например, столкнулся андеррайтер компании «Иркут» при подготовке к размещению его акций.

Сегодня ФСФР готова пойти на сокращение этого периода за счет уменьшения срока подачи компанией-эмитентом отчета. Для этого предусматривается внесение изменений в Стандарты эмиссии, в которых возможность утверждения отчета об итогах выпуска предоставляется генеральному директору или единоличному исполнительному органу эмитента, а не совету директоров, как раньше. Что касается срока регистрации в ФСФР, то он установлен законом и пока составляет 14 дней. Передача функций по регистрации отчета о размещении бирже значительно упростит процедуру регистрации и позволит одновременно повысить ответственность бирж. Пока упрощение процедуры регулирования касаются эмиссии и обращения биржевых облигаций.

Было бы идеальным вариантом еще больше сократить срок использования действующими акционерами преимущественного права. Однако, чтобы добиться этого, по мнению руководителей ФСФР, необходимо изменить порядок использования акционерами преимущественного права. Допустим, собрание акционеров принимает решение об эмиссии. На нем заранее обсуждается вопрос о том, кто из них не воспользуется своим правом. В результате только часть эмиссии резервируется на 45 дней под возможное преимущественное приобретение, а оставшиеся акции начинают сразу торговаться на рынке. Таким образом, эмитентом обеспечивается соблюдение интересов всех инвесторов, как будущих, так и существующих. У инвесторов, чьи права были ущемлены, существует право обжалования в суде результатов эмиссии, но тогда у эмитента возрастает риск недоразмещения. Авторы полагают, чтобы меры по регулированию отношений между сторонами сделки были достаточными, необходимо регистрацию итогов дополнительной эмиссии осуществлять исходя из фактических объемов размещения, тогда не придется «отматывать» все сделки обратно.  Кроме того, пока действующие законы не решают вопроса о последствиях отказа акционеров или иных лиц заключить договор, а также о последствиях неоплаты или задержки оплаты акций, эмитенту и его андеррайтеру важно позаботиться о компенсации таких рисков. Прежде всего, предусмотреть условиями эмиссии, что в этих случаях акции продаются иным лицам, подавшим заявки, или выкупаются брокером-андеррайтером.

Также претерпели изменения и требования к российским эмитентам, желающим провести IPO за рубежом. Согласно действующему Положению ФСФР разрешение на размещение и обращение акций и корпоративных облигаций за пределами РФ будет выдаваться эмитенту при выполнении им следующих условий:

1. Осуществлена государственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг российского эмитента. 

2. Эмиссионные ценные бумаги российского эмитента того же вида (категории), что и эмиссионные ценные бумаги, в отношении которых представлено заявление на получение разрешения ФСФР, включены в котировальный список хотя бы одной фондовой биржи. 

3. Соблюдаются следующие нормативы для акций:

3.1. Количество акций российского эмитента, размещение и/или обращение которых предполагается за пределами РФ, в том числе путем размещения DR (депозитарных расписок), не превышает 35% от общего количества всех его размещенных акций той же категории, с учетом количества размещаемых (предлагаемых к размещению) акций российского эмитента той же категории. 

3.2. Акции каждого выпуска (дополнительного выпуска), планируемых к размещению за пределами РФ, в том числе путем размещения DR, должны быть одновременно предложены к размещению на территории РФ через фондовую биржу или с привлечением брокера, совершающего сделки в качестве поверенного или комиссионера. При этом, за пределами РФ может быть размещено не более 70% от общего количества размещаемых акций такого выпуска (дополнительного выпуска). 

4. Договор на размещение DR, удостоверяющих права в отношении акций российских эмитентов, должен предусматривать, что право голоса по этим акциям осуществляется не иначе как в соответствии с указаниями владельцев DR. 

5. Соблюдены иные требования, установленные федеральными законами.

Еще один шаг по созданию общепринятых условий для IPO был сделан поправками ФСФР в Положение «О деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг», которыми был исключен «период расторговывания» как условие листинга в списке «Б» вновь выпущенных ценных бумаг. На смену 40%-ному ограничению на листинг за рубежом приходит обязанность российских эмитентов предварительно разместиться на внутренних площадках. Отечественные компании-эмитенты получают возможность открытия сразу двух книг заявок (в России и за рубежом), а начало вторичного обращения ценных бумаг станет возможным сразу после завершения IPO («двойное» IPO). Эти правила российского IPO обеспечивают иностранным инвесторам условия для инвестирования в локальные акции, сходные с условиями для инвестирования в DR на них. Установленные ограничение на долю выпуска новых акций за рубежом, учитывают интересы и зарубежных инвесторов, и отечественных инвесторов, и эмитентов. Условием реализации акций на бирже становится определение цены размещения путем проведения аукциона, как это принято во всем мире. Также сокращаются сроки проведения размещения ценных бумаг за счет ограничения срока преимущественного права акционеров на приобретение акций, а также введения уведомительной системы вместо обязательной регистрации отчета о размещении ценных бумаг. Упрощена процедура допуска ценных бумаг эмитента в котировальные листы российских фондовых бирж. Недавно стала формироваться система нормативно-правового регулирования выпуска и обращения российских DR, а это особенно важно для компаний из стран СНГ, которые давно присматриваются к российским биржам. Принят закон «О российских депозитарных расписках», внесены поправки в Гражданский кодекс РФ и другие нормативные акты. Однако проблем остается еще много.

В частности, это отсутствие закона об инсайдерской информации, «закрытость» информации в большинстве компаний, отсутствие центрального депозитария и системы национального клиринга, недостаточно развитая система инвестирования пенсионных накоплений и венчурного капитала. Это  также - однородность эмитентов, которая выражается в том, что наблюдается сильный перекос в сторону энергетического сектора. Поэтому задача совершенствование законодательства о рынке ценных бумаг, которое позволило бы сделать эмиссию и размещение на российском рынке IPO полностью идентичными западным процедурам, по-прежнему остается особенно актуальной.

Прогресс на рынке preIPO и оставшиеся проблемы

Мы уже отмечали, что публичная кредитная история позволяет эмитентам дать рынку ориентиры надежности своих бумаг и тем самым добиться более низкой стоимости заимствований. Сегодня для многих компаний-эмитентов именно вопросы формирования корпоративного имиджа и публичной кредитной истории выступают определяющими при принятии решения о публичном размещении облигаций. Рыночные эмиссии становятся все более массовыми, способными оказывать влияние на экономику компании, отрасли и страны в целом.  Обычно компании, впервые выходящие на рынок и не полагающиеся на быстрое размещение крупного облигационного займа, размещают сравнительно незначительный объем ценных бумаг. И уже затем, если эмитент и его посредники смогут создать вторичный рынок для первого выпуска облигаций, доказать привлекательность размещенных ценных бумаг, решается вопрос об осуществлении дополнительного размещения облигаций в гораздо больших объемах эмиссий.

Выпуск облигаций планируют компании с низкой вероятностью возникновения финансовой несостоятельности. И, если руководство компании считает достаточно вероятным возникновение ситуации неплатежеспособности, то оно скорее предпочтет получить кредит в банке. Предпочтут банковские кредиты также компании, не заинтересованные в раскрытии большого объема информации всем заинтересованным лицам, включая, например, конкурентов компании. Преимущества при размещении облигаций имеют компании, бизнес которых понятен инвесторам. Обычно это крупные и средние компании. Для малого бизнеса публичное размещение облигаций, как правило, не выступает инструментом финансирования. Небольшие компании, если и выходят на фондовый рынок, то осуществляют размещение облигаций по закрытой подписке среди ограниченного круга инвесторов. Известны факты, когда весь выпуск небольшой компании приобретает один банк, либо инвестиционная компания. Подобным образом в середине 2002 года Екатеринбургское предприятие «Ювелиры Урала» разместило свой облигационный заем лизинговой компании «Северная казна», входящей в одноименную финансовую группу. Объем займа составил всего 4,5 млн. руб. и был размещен по ставке 20,6% годовых на срок 182 дня. 

 До недавнего времени излишняя сложность процедуры регистрации эмиссии и длительность предварительных мероприятий, необходимых для размещения новых выпусков, сдерживала выход компаний-эмитентов на рынок облигаций. Они не позволяли эмитенту оперативно учитывать изменившуюся конъюнктуру и предложить рынку адекватную структуру облигации и доходность, которые представляли бы интерес для инвесторов в момент размещения облигаций. Что касается косвенного государственного регулирования рынка корпоративных облигаций, то позитивным моментом можно признать включение компаниями-эмитентами в состав своих затрат процентов по облигациям исходя из среднего уровня процентов, взимаемых по долговым обязательствам в той же валюте, на те же сроки, в сопоставимых объемах, под аналогичное обеспечение. При отсутствии сопоставимых долговых обязательств по выбору компании, как налогоплательщика, предельная величина расходов принимается равной ставке рефинансирования ЦБ РФ, увеличенной в 1,1 раза, - при оформлении облигационного займа в рублях и равной 15% - по валютным облигациям.  В несколько раз произошло снижение налога на операции с ценными бумагами, а затем произведена замена этого налога на эмиссию госпошлиной. В то же время в главе 25 НК РФ остались без изменения положения об использовании общей 24% ставки налогообложения дохода по корпоративным облигациям. Хотя практика многих зарубежных стран свидетельствует об использования льготного налогообложения выпуска и обращения корпоративных ценных бумаг. Так, например, налоговое законодательство Германии, Канады, Франции вводит необлагаемый минимальный размер прибыли, образовавшейся на основе роста курсовой стоимости ценных бумаг корпораций; в Испании предусматривается предоставление налогового кредита в объеме приобретения ценных бумаг корпораций; в Англии исключены из объектов налогообложения инвестиций в акции и облигации компаний сектора «высоких технологий». 

Значимым моментом в деле стимулирования российского рынка preIPO можно считать вступление в силу ФЗ от 27.07.2006 г № 138-ФЗ  «О внесении изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и некоторые другие законодательные акты Российской Федерации». Этим законом введена статья 27.5.2, определяющая особенности эмиссии и обращение биржевых облигаций.  Законом установлено, что публичное размещение облигаций может осуществляться без государственной регистрации их выпуска (дополнительного выпуска), регистрации проспекта облигаций и государственной регистрации отчета об итогах их выпуска (дополнительного выпуска) при одновременном выполнении следующих условий:

1. Размещение облигаций осуществляется путем открытой подписки на торгах фондовой биржи.

2. Эмитентом облигаций является открытая акционерная компания, акции которой включены в котировальный список фондовой биржи, осуществляющей допуск таких облигаций к торгам на основании договора.

3. Эмитент облигаций существует не менее 3 лет и имеет надлежащим образом утвержденную годовую бухгалтерскую отчетность за 2 последних финансовых года.

4. Облигации не предоставляют их владельцам иных прав, кроме права на получение номинальной стоимости, либо еще и фиксированного процента от номинала.

5. Срок исполнения обязательств по облигациям не может превышать один год с даты начала их размещения.

6. Облигации выпускаются в документарной форме на предъявителя с обязательным централизованным хранением их сертификатов в депозитарии.  Депозитарий осуществляет учет прав по итогам сделок с ценными бумагами на фондовой бирже, а клиринговой организации – расчеты по сделкам. 

7. Оплата облигаций в ходе их размещении, а также выплата номинальной стоимости и процентов по облигациям осуществляются только денежными средствами. 

Облигации, отвечающие выше названным условиям размещения, именуются биржевыми облигациями. Установленные федеральными законами ограничения, связанные с выпуском облигаций, не распространяются на биржевые облигации, за исключением ограничения на выпуск облигаций до полной оплаты уставного капитала акционерной компании. То есть выпуск биржевых облигаций может осуществлять без учета определенного соотношения номинальной стоимости всех выпущенных обществом облигаций, требующих государственной регистрации, с размером уставного капитала общества и (или) величиной обеспечения. Но, если выпуск (дополнительный выпуск) биржевых облигаций осуществляется с обеспечением, то предоставление обеспечения должно осуществляется с учетом  требований статей 27.2, 27.4, 27.5 ФЗ «О рынке ценных бумаг». При этом законом не разрешается выпускать биржевые облигации с залоговым обеспечением.

Биржевые облигации в процессе их публичного размещения допускаются к торгам только на одной фондовой бирже. Впоследствии их обращение может совершаться и на других фондовых биржах, но только после полной оплаты облигаций и завершения размещения. При допуске биржевых облигаций к торгам на другой фондовой бирже депозитарий, осуществляющий операции по итогам сделок с облигациями на этой бирже, должен зарегистрироваться в качестве номинального держателя у депозитария, осуществляющего обязательное централизованное хранение сертификатов биржевых облигаций. 

В любом случае допуск биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже осуществляется на основании заявления эмитента, к которому прилагаются:

· решение о выпуске (дополнительном выпуске) биржевых облигаций, 

· проспект биржевых облигаций, 

· документы, подтверждающие соблюдение эмитентом требований законодательства РФ, определяющие порядок и условия принятия решения о размещении облигаций, 

· утверждения решения о выпуске (дополнительном выпуске) облигаций и проспекта облигаций, а также другие документы. Перечень таких документов определяется правилами допуска биржевых облигаций к торгам, утвержденными конкретной биржей. 

Биржа проверяет представленные документы с точки зрения соответствия действующему законодательству. Датой допуска биржевых облигаций к торгам на бирже является дата принятия соответствующего решения биржей. При допуске биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже в процессе размещения их выпуску присваивается индивидуальный идентификационный номер (ИИН). При допуске к торгам в процессе размещения дополнительного выпуска биржевых облигаций присваивается также ИИН, который по истечении трех месяцев с даты раскрытия информации об итогах дополнительного выпуска облигаций аннулируется. Таким образом, ИИН выпуска и дата допуска к торгам становятся обязательными реквизитами сертификата биржевых облигаций вместо государственного регистрационного номера выпуска эмиссионных ценных бумаг и даты государственной регистрации.

В случае допуска биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже их эмитент, а также фондовая биржа обязаны обеспечить доступ к информации, содержащейся в проспекте биржевых облигаций, любым заинтересованным в этом лицам независимо от целей получения такой информации, а также в срок не позднее чем за 7 дней до даты начала размещения биржевых облигаций раскрыть информацию о допуске биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже. Эмитенту не предоставляется право вносить изменения в решение о выпуске (дополнительном выпуске) биржевых облигаций и (или) в проспект биржевых облигаций после начала их размещения.

По решению федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг или по решения фондовой биржи, размещение биржевых облигаций может быть приостановлено до устранения нарушений в пределах срока размещения ценных бумаг. Например, при нарушении эмитентом в ходе размещения биржевых облигаций требований законодательства РФ, при обнаружении в представленных к листингу документах недостоверной информации. Возобновление размещения биржевых облигаций осуществляется по решению органа, приостановившего размещение. При этом срок размещения биржевых облигаций может быть продлен на период приостановления их размещения. Эмитент должен завершить размещение биржевых облигаций в срок, установленный решением об их выпуске (дополнительном выпуске), но не позднее одного месяца с даты начала размещения биржевых облигаций. Представление отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) биржевых облигаций не требуется. Однако фондовая биржа обязана раскрыть информацию об итогах выпуска (дополнительного выпуска) биржевых облигаций и уведомить об этом федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг, не позднее следующего дня после окончания срока размещения биржевых облигаций. Раскрываемая информация и уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) биржевых облигаций должны содержать даты начала и окончания размещения биржевых облигаций, фактическую цену (цены) размещения биржевых облигаций, номинальную стоимость, объем по номинальной стоимости и количество размещенных биржевых облигаций. В случае предоставления биржей неполноты информации федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг вправе приостановить на срок до одного года осуществление такой фондовой биржей допуска биржевых облигаций к торгам.

До истечения срока размещения биржевых облигаций их выпуск (дополнительный выпуск) может быть признан несостоявшимся в случаях: (а) делистинга акций всех категорий и типов эмитента биржевых облигаций; (б) неустранения эмитентом нарушений, явившихся основанием для приостановления размещения биржевых облигаций, в течение срока, указанного в решении о приостановлении размещения биржевых облигаций. Владельцы биржевых облигаций получают право предъявить их к досрочному погашению в случае, если акции эмитента биржевых облигаций исключены из списка ценных бумаг, допущенных к торгам, на всех фондовых биржах, осуществивших допуск биржевых облигаций к торгам.

Осуществление preIPO на основе выпуска биржевых облигаций позволяет преодолеть те проблемы, которые появляются в связи с размещением выпуска корпоративных облигаций с обеспечением. В качестве обеспечения по облигациям по Стандартам (п. 6.2.12) может выступать залог имущества, поручительство, банковская гарантия, государственная или муниципальная гарантия. Решение раскрыть информацию о выпуске облигаций с обеспечением обуславливается стремлением эмитента не только проинформировать потенциальных инвесторов о наличии обеспечения, но и заинтересовать их в приобретении обеспеченных долговых ценных бумаг. Способами обеспечения исполнения обязательств по облигациям, предусмотренными в ГК РФ, выступают неустойка, залог, удержание имущества должника, поручительство, банковская гарантия и задаток. Если рассматривать поручительство в качестве обеспечения по облигациям, как наиболее распространенную форму обеспечения, то оно основано на обязательстве третьего лица (поручителя) отвечать за исполнение обязательств эмитента (должника) перед владельцем облигации (кредитором). Согласно положениям ст. 361, 362 и 420 ГК РФ, указанное обязательство возникает из договора поручительства, заключаемого в письменной форме между поручителем и облигационером. Между тем, использование такого вида обеспечения обязательств по корпоративным облигациям связано с определенными сложностями. Так, договор поручительства, заключаемый между поручителем и кредитором, а не между поручителем и эмитентом облигаций, влечет необходимость заключения нового договора (перезаключение старого) поручительства каждый раз при смене владельца этих ценных бумаг. А требование оформления договора поручительства в письменной форме снижает оперативность заключения сделок с облигациями, особенно в условиях электронного документооборота по биржевым сделкам. Ниже приведена схема взаимоотношений сторон при размещении компанией облигаций  с поручительством (схема 4)
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Схема 4. Взаимоотношение сторон при размещении займа 

с поручительством

Условные обозначения в этой схеме характеризуют следующую последовательность взаимоотношений:

1. Передача эмитентом имущества (акций, товаров, недвижимости) в залог поручителю в обеспечение поручительства.

2. Публичная оферта поручителя заключить договор поручительства с каждым владельцем облигации (инвестором).

3. Продажа эмитентом облигации инвесторам, которые при этом автоматически акцептуют оферту о поручительстве (любая последующая перепродажа облигаций будет для покупателя акцептом оферты).

Поскольку возможно заключение договора поручительства для обеспечения исполнения обязательства, которое возникнет в будущем, поручительство также  предусматривает ответственность поручителя не только перед конкретными владельцами облигаций, но и перед теми кредиторами, которые могут появиться в процессе купли-продажи этих долговых ценных бумаг. Не случайно Стандарты предусматривают ссылку на объем, в размере которого поручитель отвечает перед облигационерами, а также указание на то, что в случае неисполнения эмитентом обязательств поручитель и эмитент несут солидарную ответственность (ст. 6.2.15, абзац 4), поскольку они дали поручительство совместно (ст. 363 ГК).

По оценкам отдельных специалистов, если обратиться к банковской гарантии как виду обеспечения облигаций компании, то она представляет выданное по просьбе эмитента письменное обязательство гаранта уплатить кредитору эмитента (владельцу облигаций) определенную денежную сумму по письменному требованию кредитора. Гарантом по банковской гарантии (ст. 368 ГК РФ) может выступать банк, кредитное учреждение или страховая организация. Причем эмитент должен убедиться в наличии у гаранта лицензии на осуществление банковских операций
, выданного Центробанком РФ. По общему правилу, установленному ст. 376 ГК РФ, гарант вправе отказать в удовлетворении требований по банковской гарантии: 1) по истечении срока гарантии. Причем срочность действия банковской гарантии означает, что в тексте обязательства должен быть определен ее срок, который может быть не только установлен в виде конкретной даты, до наступления которой гарантия считается действительной, но и в связи с наступлением определенных событий или определен истечением периода времени; 2) при несоответствии требования, заявленного облигационером, условиям гарантии.

Вместе с тем, из банковской гарантии, представляющей одностороннее письменное обязательство гаранта перед владельцем облигаций, следует, что гарантия сохраняет свою юридическую силу и тогда, когда в ней (в отличие от поручительства как обеспечения по облигациям) не указан конкретный владелец облигации – кредитор. Исполняется банковская гарантия в пользу того кредитора, который предъявил гаранту подлинник банковской гарантии. Поэтому в Стандартах имеется ссылка (п. 6.2.16) на условия банковской гарантии, согласно которым права требования к гаранту переходят к лицу, к которому переходят права на облигацию. И хотя односторонний характер банковской гарантии свидетельствует о том, что обязанности по гарантии возникают именно у гаранта, это положение не означает, что у компании-эмитента отсутствуют какие-либо обязанности перед гарантом. Эмитент обязан уплатить гаранту вознаграждение за выдачу банковской гарантии (ст. 369 ГК РФ). Гарант же отвечает перед облигационером в пределах суммы банковской гарантии (ст. 377 ГК РФ). В случае неисполнения гарантом своих обязательств, или ненадлежащим исполнением, к нему могут быть предъявлены требования о возмещении убытков, уплате пеней и иных расходов, которые понес эмитент в связи с ненадлежащим исполнением обязательств гарантом. Обычно банковская гарантия не может быть отозвана гарантом. Стандарты устанавливают, что срок гарантии должен не менее чем на 6 месяцев превышать дату погашения облигаций, обеспеченных такой гарантией. Сделано это, в первую очередь, для защиты прав и законных интересов инвесторов, приобретающих корпоративные облигации на российском фондовом рынке.

Очевидно, что предоставление обеспечения или гарантии третьей стороной при выпуске облигаций является эффективным средством с точки зрения повышения заинтересованности инвесторов в приобретении этих ценных бумаг. Однако, российский опыт свидетельствует, что если выпуск обеспечивается аффилированными структурами, то подобная практика больше служит формальным способом удовлетворения требований государственных органов регулирования размещений ценных бумаг. Несмотря на эти обстоятельства, создание системы реального обеспечения размещаемых облигаций может способствовать решению задач российских корпораций по привлечению ресурсов с фондового рынка, формированию положительной кредитной истории, росту имиджа компании.

Проведенный анализ законодательных актов показал, что возможности правового регулирования IPO не до конца исчерпаны. Авторы выражают надежду, что новые положения законодательства и подзаконных нормативных актов, создадут более благоприятные условия для проведения первичных публичных размещений в России, достигнут поставленных целей, и российские эмитенты вернутся из Лондона и Нью-Йорка на внутренний рынок для успешного проведения IPO и привлечения капитала на российском фондовом рынке.
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� Если у гаранта отсутствует лицензия, подтверждающая правомерность осуществления кредитной или страховой деятельности, то соглашение о банковской гарантии (ст. 168 ГК РФ) будет считаться недействительным с момента его заключения как противоречащее нормам закона.
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