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Тема. Механізм випуску та обігу цінних паперів
1. Порядок та особливості розміщення акцій.
2. Механізм розміщення облігацій підприємствами.
3. Специфіка випуску і розміщення державних облігацій.
1. Порядок та особливості розміщення акцій.
Вартість однієї акції є значно нижчою за вартість частки у капіталі товариства з обмеженою відповідальністю, командитного або повного товариства, що дає змогу акціонерному товариству залучати як кошти дрібних власників капіталу, так і значні за розміром фінансові ресурси юридичних осіб та інституційних інвесторів. 
Українське і європейське законодавство зобов'язує публічні акціонерні товариства оприлюднювати річну фінансову звітність, щорічно проводити аудиторські перевірки фінансово-господарського стану, інформувати громадськість щодо основних аспектів діяльності. 
Поряд зі значними перевагами, які надає розміщення акцій емітенту, діяльність акціонерних товариств підлягає жорсткому контролю та регулюванню з боку держави . В Україні розміщення акції регулюється законами України “Про акціонерні товариства”, “Про цінні папери та фондовий ринок”, рішеннями Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку “Про затвердження Положення про порядок реєстрації випуску (випусків) акцій при заснуванні акціонерних товариств”, “Про затвердження Порядку реєстрації випуску акцій при зміні розміру статутного капіталу акціонерного товариства та Змін до Порядку скасування реєстрації випусків акцій та анулювання свідоцтв про реєстрацію випусків акцій”.

Слід зазначити, що публічне акціонерне товариство може використовувати будь-які способи розміщення цінних паперів на первинному ринку, а приватне акціонерне товариство може здійснювати лише закрите (приватне) розміщення акцій і, водночас, вільно обирати спосіб розміщення боргових цінних паперів (за винятком конвертованих в акції). Оскільки законом передбачено процедуру реорганізації приватного товариства у публічне і навпаки, власники підприємства завжди мають можливість обирати між тією чи іншою організаційно-правовою формою, зважаючи на їх переваги та недоліки у сфері розміщення цінних паперів.

Однією з характерних рис розміщення акцій є необхідність урахування переважного права.  Переважним вважається право акціонерів на придбання акцій товариства пропорційно належній їм частці у статутному капіталі товариства.
Слід відзначити, що переважне право може надаватися:

1) відповідно до статуту, акціонерам приватного AT та самому товариству щодо придбання акцій цього товариства, які пропонуються власником до продажу третій особі;

2) згідно зі статутом акціонерам публічного AT щодо придбання ними розміщуваних шляхом відкритої підписки акцій товариства;

3) відповідно до законодавства, акціонерам як публічного, так і приватного AT щодо придбання ними акцій під час приватного розміщення.

Переважне право передбачає, що акціонер приватного товариства, який має намір продати свої акції третій особі, зобов'язаний спочатку письмово повідомити про це товариство та інших його учасників. Таким чином, акціонери отримують можливість захистити свою частку у капіталі товариства від розмивання внаслідок продажу пакета акцій іншими учасниками. При цьому переважне право не поширюється на випадки переходу права власності на акції внаслідок спадкування або дарування.

У випадку порушення акціонерним товариством порядку реалізації переважного права емісія акцій може бути визнана державою недобросовісною, а розміщення акцій призупиненим або скасованим.
Розміщення акцій може здійснюватися як під час створення акціонерного товариства (первинне розміщення), так і в процесі діяльності акціонерного товариства (повторне розміщення).
Первинне розміщення відповідно до вітчизняного законодавства, а також норм корпоративного права країн Європи під час створення як публічного, так і приватного товариства, відбувається виключно серед засновників, тобто є закритим (приватним). Серед етапів первинного розміщення слід виокремити такі.

I. Підготовчий етап, що передбачає: формування складу засновників акціонерного товариства; підготовку проекту засновницького договору; розробку проекту установчих документів.

 II. Організаційний етап, що передбачає: проведення зборів засновників; реестрацію випуску акцій, яка відбувається шляхом подання засновниками до Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України відповідного пакета документів.

III. Емісійний етап, що передбачає: випуск акцій; розміщення акцій серед засновників протягом не більш ніж двох місяців з дати початку укладення договорів про продаж акцій з першими засновниками.

Загальна номінальна вартість розміщених акцій не повинна бути меншою за 1250 мінімальних заробітних плат. Оплата акцій може здійснюватися грошовими коштами, майном, майновими і немайновими правами. Оплата вартості акцій, що розміщуються, не може здійснюватися за ціною, нижчою від їх номінальної вартості. Якщо розміщені серед засновників акції не були оплачені повністю до початку установчих зборів, товариство вважається не заснованим.

IV. Установчий етап, що передбачає: проведення установчих зборів засновників і підготовку документів для державної реєстрації товариства та реєстрації звіту про розміщення акцій. 

V. Реєстраційний етап, що передбачає: реєстрацію товариства в органах державної реєстрації та реєстрацію звіту про результати розміщення акцій. 

Одночасно з реєстрацією звіту про результати розміщення акцій товариству видається свідоцтво про реєстрацію випуску акцій. Після отримання такого свідоцтва товариство може видати засновникам документи про право власності на придбані ними акції і розпочинати господарську діяльність, а також дозволяється вільний обіг акцій на рику.
Підставами для відмови в реєстрації розміщення акцій може бути відсутність або невідповідність окремих документів встановленим вимогам, а також недостовірність інформації, наведеної у поданих документах. 
Повторне (додаткове) розміщення акцій відбувається за дещо іншою процедурою та підпорядковується відповідним правилам. По-перше, під час повторного розміщення публічне товариство може обирати будь- який спосіб розміщення. По-друге, товариство не має права здійснювати емісію та розміщення акцій у разі наявності непокритих збитків, неоплаченого капіталу та викуплених товариством акцій, а також здійснювати розміщення акцій за ціною, що є нижче їх номінальної вартості. По-третє, статутний капітал акціонерного товариства може бути збільшений за рахунок капіталізації прибутку з наступною додатковою емісією акцій і безкоштовним їх розміщенням серед учасників товариства або збільшенням номінальної вартості акцій. По-четверте, відповідно до норм чинного в Україні законодавства акціонерні товариства можуть розміщувати лише іменні акції у бездокументарній формі, тобто розміщення акцій потребує від емітента укладання договору з депозитарієм, реєстратором та оформлення глобального сертифіката на акції. По-п'яте, реєстрація додаткового випуску акцій можлива лише за умови реєстрації звіту про результати попереднього розміщення акцій та видачі свідоцтва про його реєстрацію. 
У випадку публічного повторного розміщення акцій із залученням додаткових внесків товариство має пройти процедуру реєстрації випуску акцій, проспекту емісії акцій та реєстрації звіту про результати розміщення акцій. При цьому реєстрація випуску акцій та проспекту емісії здійснюється одночасно. 
У випадку повторного приватного розміщення акцій у рамках капіталізації прибутку товариством має здійснюватися лише реєстрація випуску акцій. При цьому звіт про результати розміщення акцій товариству реєструвати не потрібно.

Серед етапів повторного розміщення слід виокремити такі.
I. Підготовчий етап, що передбачає: обговорення обсягу, способу і умов розміщення, а також структури розміщення у контексті видів та кількості акцій, що будуть розміщуватися; підготовку проекту проспекту емісії; попереднє узгодження кандидатур фінансових інститутів, що братимуть участь в організації та розміщенні акцій.

II. Організаційний етап, що передбачає: проведення загальних зборів акціонерів; укладання договорів з фінансовими інститутами (андеррайтперами) та інститутами інфраструктури (депозитарієм), які будуть забезпечувати організацію й обслуговувати розміщення акцій; реєстрацію випуску акцій та проспекту емісі акцій, яка відбувається шляхом подання уповноваженими особами емітента до НКЦПФР відповідного пакета документів. 
ІII. Емісійний етап, що передбачає: оприлюднення проспекту емісії акцій; випуск акцій; розміщення акцій серед засновників з використанням послуг депозитарію, андеррайтера, реєстратора протягом визначеного у проспекті емісії терміну. Оплата вартості акцій, що розміщуються, не може здійснюватися за ціною, нижчою від їх номіналу.

IV. Установчий етап, що передбачає: затвердження звіту про результати розміщення акцій, змін до статуту та реєстрація змін до установчих документів в органах державної реєстрації. 
V. Реєстраційний етап, що передбачає: реєстрацію звіту про результати розміщення акцій. Реєстрація звіту про результати розміщення відбувається протягом 30 днів з дня внесення змін до статуту, пов'язаних зі збільшенням розміру статутного капіталу емітента. 
Після отримання свідоцтва про реєстрацію випуску акцій емітент може видати інвесторам документи про право власності на акції, а також дозволяється вільний обіг акцій на ринку.
2. Механізм розміщення облігацій підприємствами.
Облігації підприємств, на противагу акціям, можуть розміщуватися підприємствами різних організаційно-правових форм. Крім того, облігації належать до боргових цінних паперів, що визначає їх основні характеристики та значно відрізняє їх від акцій. Таким чином, емісія акцій та облігацій доповнюють одна одну і надають можливість емітенту ефективно управляти ліквідністю власних активів та структурою капіталу і, водночас, забезпечувати фінансування власного розширеного відтворення відповідно до обраної стратегії.

Порівняно з придбанням акцій, вкладання коштів в облігації підприємства не перетворює інвестора на співвласника підприємства. Облігації підприємств підтверджують зобов'язання емітента за ними та не дають права на участь в управлінні емітентом. Крім того, облігації характеризуються строковістю, гарантованою номінальною дохідністю та нижчою ризикованістю. Водночас завдяки цьому дохідність облігацій є нижчою від дохідності акцій. Усі зазначені вище характеристики облігацій зумовлюють відмінності у механізмі розміщення акцій та облігацій.
Розміщення облігацій підпорядковується визначеним вітчизняним законодавством правилам. 
По-перше, облігації можуть розміщуватися підприємствами лише після повної сплати їх статутного капіталу. 
По-друге, підприємствам забороняється розміщення облігацій для покриття збитків від господарської діяльності шляхом зарахування доходу від продажу облігацій як результату поточної господарської діяльності. 
По-третє, підприємство має право розміщувати облігації на суму, яка не перевищує трикратного розміру власного капіталу або розміру забезпечення, що надається емітенту з цією метою третіми особами.
 По-четверте, акціонерне товариство може здійснювати розміщення облігацій, конвертованих у його акції. 
По-п'яте, підприємство може прийняти рішення про продовження терміну обігу облігацій або дострокове погашення облігацій у разі викупу ним усього випуску облігацій або згоди всіх власників випуску облігацій.
Згідно з нормами українського законодавства розміщення облігацій підприємствами має відбуватися виключно у бездокументарній формі. Підприємства можуть розміщувати забезпечені або незабезпечені облігації, процентні, цільові та дисконтні облігації. 
Розміщення може бути як публічним, так і приватним. Публічне розміщення облігацій здійснюється підприємством шляхом їх пропозиції не визначеній заздалегідь кількості осіб на підставі опублікування проспекту емісії облігацій. Публічне розміщення здійснюється на фондовій біржі емітентом самостійно або через андеррайтера.
У випадку публічного розміщення облігацій підприємство має пройти процедуру реєстрації випуску облігацій, проспекту емісії облігацій та реєстрації звіту про результати розміщення облігацій. При цьому реєстрація випуску та проспекту емісії здійснюється одночасно. 
Приватне розміщення облігацій здійснюється підприємством шляхом безпосередньої письмової пропозиції таких облігацій заздалегідь визначеному колу інвесторів, кількість яких не перевищує 100. Слід враховувати, що облігації, які пропонуються для приватного розміщення, мають обмежене коло обігу серед учасників такого розміщення. 

У випадку приватного розміщення облігацій підприємство також має здійснювати всі формальні процедури, що передбачені порядком публічного розміщення. 
Рішення щодо розміщення облігацій приймає орган управління підприємства, який має відповідні повноваження -  наприклад, загальні збори акціонерів, рішення наглядової ради АТ. 
Серед етапів публічного розміщення облігацій на первинному ринку слід виокремити такі.
І. Підготовчий етап, що передбачає: обговорення обсягу, способу та умов розміщення, а також структури розміщення у контексті видів та кількості облігацій, що будуть розміщуватися; підготовку проекту проспекту емісії; попереднє узгодження кандидатур фінансових інститутів та інститутів інфраструктури, що братимуть участь в організації та розміщенні облігацій. Серед зазначених інститутів – депозитарій, андеррайтер, фондова біржа.

II. Організаційний етап, що передбачає: проведення загальних зборів акціонерів; укладання попередніх договорів з фінансовими інститутами (андеррайтерами) та інститутами інфраструктури (депозитарієм) що забезпечуватимуть організацію та обслуговуватимуть розміщення облігацій; реєстрацію випуску облігацій та проспекту їх емісїі.
Слід зазначити, що емітент має право оформити проспект емісії облігацій, що підлягають публічному розміщенню, двома частинами. При цьому, замість єдиного проспекту емісії облігацій подається базовий проспект емісії та перший проспект емісії облігацій відповідного випуску, а в разі наявності вже зареєстрованого базового проспекту емісії – наступний проспект емісії облігацій відповідного випуску.

Базовий проспект емісії облігацій має містити: загальну інформацію про емітента; інформацію про діяльність емітента та його фінансово-господарський стан; інформацію про осіб, відповідальних за проведення аудиту емітента. 
У свою чергу, перший (наступний) проспект емісії відповідного випуску облігацій має містити інформацію, яка наводиться у звичайному проспекті емісії облігацій і не включена до базового проспекту емісії, зокрема: інформацію про статутний капітал і акціонерів емітента; інформацію про раніше розміщені цінні папери емітента; інформацію про облігації, щодо яких прийнято рішення про публічне розміщення, у тому числі про кредитний рейтинг емітента; інформацію про порядок розміщення облігацій та їх оплати; відомості про андеррайтера та фондову біржу, через яку прийнято рішення здійснювати публічне розміщення тощо.

III. Емісійний етап, що передбачає: оприлюднення проспекту емісії облігацій у офіційних ЗМІ НКЦПФР; укладання договорів з андеррайтером та депозитарієм; випуск облігацій на підставі отриманого тимчасового свідоцтва, присвоєння облігаціям міжнародного ідентифікаційного номера, оформлення тимчасового глобального сертифіката; розміщення облігацій з використанням послуг депозитарію, андеррайтера, фондової біржі протягом визначеного у проспекті емісії терміну. Оплата вартості облігацій, що розміщуються, має здійснюватися в повному обсязі й за ціною, не нижчою від їх номіналу (за винятком дисконтних облігацій).

IV. Реєстраційний етап, що передбачає: затвердження звіту про результати розміщення облігацій загальними зборами акціонерів; реєстрацію звіту про результати розміщення облігацій. 

 Після отримання свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій емітент може оформити та депонувати глобальний сертифікат і видати інвесторам документи про право власності на облігації, а також дозволяється вільний облігацій на ринку.
Підставами для відмови в реєстрації випуску облігацій може бути:

· відсутність або невідповідність окремих документів встановленим вимогам, 
· недостовірність інформації, наведеної у поданих документах, 
· визнання емісії недобросовісною 
· виявлення порушення порядку прийняття рішення про розміщення облігацій. 
Крім того, розміщення облігацій може бути скасоване у двох випадках: 
· якщо після реєстрації випуску але до початку розміщення емітентом було прийнято рішення про відмову від розміщення; 
· якщо протягом терміну розміщення облігацій, який зазначений у рішенні про розміщення, не було укладено жодного договору з інвесторами про придбання облігацій.

Погашення облігацій здійснюється виключно грошима, а термін погашення облігацій не повинен перевищувати одного року з дати початку погашення. Дострокове погашення облігацій за ініціативою емітента або інвесторів дозволяється лише у випадку, коли така можливість передбачена проспектом емісії.

Таким чином, розміщення підприємствами облігацій на первинному ринку суттєво відрізняється від розміщення акцій. Водночас, розміщення боргових цінних паперів надає можливість емітенту ефективно управляти структурою капіталу та здійснювати фінансування господарської діяльності.

3. Специфіка випуску і розміщення державних облігацій.
Розміщення облігацій може використовуватися державою у цілях грошово-кредитного регулювання та стимулювання сукупного попиту державного сектору. Завдяки цьому емісія облігацій є надзвичайно важливою складовою національної фінансової системи.
Розміщення облігацій на внутрішньому ринку дає змогу державі на стандартизованих умовах залучати до бюджету на борговій основі кошти великої кількості різних і територіально розосереджених власників капіталу,  надає можливість резидентам країни інвестувати кошти у ліквідні і низько ризиковані фінансові інструменти, отримувати доходи від заощаджень і підтримувати власну ліквідність. Крім того, фінансування дефіциту бюджету за допомогою розміщення державних боргових цінних паперів негативно не впливає на обсяг грошової маси, і, таким чином, не може спричинити інфляції, а також дає змогу не залучати кошти центрального банку країни, підтримуючи у такий спосіб його фінансову безпеку і економічну незалежність.
Серед видів облігацій внутрішньої державної позики  (ОВДП), які може розміщувати держава, такі: 
коротко- та середньострокові облігації, довгострокові облігації, довгострокові облігації з достроковим погашенням, довгострокові амортизаційні облігації. 
Короткострокові облігації є дисконтними на противагу середньо- та довгостроковим. 
Довгострокові облігації з достроковим погашенням можуть бути пред'явлені їх власником для погашення після здійснення п'яти купонних виплат, а довгострокові амортизаційні облігації передбачають погашення їх номінальної вартості рівними частинами в момент здійснення купонних платежів. При цьому розмір купонних платежів розраховується не на основі номінальної, а на базі залишкової вартості ОВДП на дату здійснення купонних виплат.
Розміщення та обіг ОВДП має певну специфіку. 
По-перше, ОВДП є надзвичайно надійним об'єктом інвестицій, тому їх перевагою на фондовому ринку є не висока дохідність, а низька ризикованість. 
По-друге, розміщення ОВДП, на противагу акціям та облігаціям підприємств, відбувається через аукціон. 
По-третє, розміщення ОВДП відбувається серед первинних дилерів. 
По- четверте, власники ОВДП отримують пільги щодо оподаткування доходу, отриманого від володіння ОВДП та операцій з ними, що значно збільшує привабливість інвестицій у зазначені фінансові інструменти та полегшує їх розміщення на первинному ринку. 
По-п'яте, великий вплив на привабливість ОВДП справляє суверенний кредитний рейтинг держави, який визначається та оприлюднюється міжнародними рейтинговими агенціями (“Moody's”, “Standard & Poor's” та “Fitch”).

В Україні розміщення державних боргових цінних паперів здійснюється Міністерством фінансів за дорученням Кабінету Міністрів України.  Кошти, отримані від розміщення ОВДП, надходять до державного бюджету. Умови розміщення та погашення облігацій внутрішньої державної позики визначаються Міністерством фінансів, за дорученням якого Національний банк України безпосередньо здійснює розміщення облігацій, їх погашення, виплату доходів за ними та провадить відповідну депозитарну діяльність.

Таким чином, Міністерство фінансів фактично виконує роль емітента, який визначає умови розміщення ОВДП, встановлює граничний рівень дохідності облігацій та обмеження на загальний обсяг розміщення ОВДП. У свою чергу, Національний банк здійснює функції генерального агента з розміщення ОВДП, який поширює повідомлення Міністерства фінансів про розміщення ОВДП, виконує операції з розміщення облігацій, організовує та обслуговує розрахунки за результатами розміщення облігацій.

Всі ОВДП розміщуються у бездокументарній формі, їх випуск оформлюється глобальним сертифікатом. Розміщення ОВДП відбувається серед первинних дилерів. Первинними дилерами є відібрані Міністерством фінансів банки, які отримують виключне право на участь у розміщенні ОВДП та переважне право на участь в усіх інших операціях з ОВДП, які проводить міністерство. Кількість первинних дилерів в Україні не може перевищувати 16. 

Доступ до процедури відбору банків для укладання угоди про здійснення функцій первинного дилера отримують фінансові установи, що мають: сплачений статутний капітал у розмірі, не меншому за 10 млн євро, ліцензію на торгівлю цінними паперами та досвід роботи на ринку державних облігацій внутрішньої позики, що підтверджується обсягом укладених угод у розмірі не менш ніж 1 млрд грн.

Відбір первинних дилерів, співпрацю з ними, а також контроль за їх діяльністю організує Департамент державного боргу Міністерства фінансів.  Моніторинг діяльності первинних дилерів здійснюється спеціально уповноваженою Комісією з метою контролю за виконанням ними договірних зобов'язань. За результатами моніторингу два рази на рік складається й оприлюднюється рейтинг первинних дилерів за обсягами їх операцій на первинному та вторинному ринку ОВДП.

Статус первинного дилера не лише надає банку певні переваги, а й вимагає від нього активної участі в операціях на первинному і вторинному ринках державних цінних паперів. Загалом участь первинних дилерів у розміщенні ОВДП дає змогу стабілізувати, організувати й інституційно упорядкувати цей сегмент вітчизняного фондового ринку.

В Україні розміщення ОВДП може відбуватися шляхом аукціонного продажу або продажу за фіксованим рівнем дохідності. Крім того, ОВДП можуть поширюватися завдяки первинному розміщенню, а також за допомогою дорозміщення облігацій, які за своїми властивостями ідентичні тим, що вже перебувають в обігу.

Розміщення ОВДП відбувається протягом наперед визначеного часу на основі розгляду і задоволення заявок учасників розміщення, які надходять в електронній формі. Заявка – це офіційна пропозиція учасника розміщення щодо придбання ОВДП з певним рівнем дохідності й у певній кількості. 

Аукціонний продаж ОВДП здійснюється на основі розгляду і прийняття конкурентних та неконкурентних заявок учасників торгів. Конкурентна заявка характеризується визначенням кількості облігацій і рівня їх дохідності. Водночас неконкурентна заявка відрізняється визначенням лише кількості облігацій, які бажає придбати учасник аукціону. 

На противагу аукціонному продажу, розміщення ОВДП з фіксованим рівнем дохідності здійснюється лише за неконкурентними заявками. 
Розміщення облігацій відбувається за таким порядком.
1. Повідомлення первинних дилерів про розміщення облігацій в електронному вигляді через підсистему “Ліга” системи “ОВДП-online”. 
2. Формування заявок на придбання ОВДП.  
3. Аналіз заявок. 
 4. Розподіл облігацій між учасниками розміщення. 

5. Затвердження результатів розміщення облігацій. 
