Деловая ситуация по теме «Корпоративные облигации»

Выбор варианта эмиссии облигаций

Компании «Мультиком»

Цель разбора деловой ситуации

Важнейшим источником  финансирования деятельности компаний являются заемные средства, в качестве которых выступают банковские кредиты и облигационные займы. В большинстве случаев получение  средств через облигационные займы для предприятий обходится дешевле, чем банковское кредитование. Поэтому в данном кейсе рассматриваются варианты привлечения инвестиций путем эмиссии облигаций. Задача менеджеров – выбрать  из предлагаемых вариантов тот, который обеспечивает наиболее дешевый способ привлечения финансовых ресурсов.

Вопросы для подготовки

1. Как определяется цена купонных облигаций?

2. Какие ограничения существуют на выпуск необеспеченных облигаций?

3. Каковы цели выпуска отзывных облигаций?

4. Какие факторы влияют на величину купонной ставки?

Компания «Мультиком»

Компания «Мультиком» для реализации инвестиционных проектов требуются финансовые ресурсы в размере 1000 млн. руб. сроком на 4 года.

Руководство компании провело переговоры с рядом коммерческих банков по возможности получения кредита в указанной сумме. Банки готовы  предоставить кредит под залог недвижимости или надежные ценные бумаги (Газпром, Лукойл, Мосэнерго). При этом банки ставят условие, что стоимость заложенного имущества (недвижимости) должна на 30% превышать сумму кредита, а по ценным бумагам превышение стоимости залога должно быть как минимум в 2 раза выше стоимости кредита. Оценку стоимости имущества и ценных бумаг должен производить независимый оценщик, рекомендованный банками. Стоимость услуг оценщика составляет примерно 0,5-0,7 % от стоимости оцениваемого объекта. Кроме того, заемщик несет дополнительные расходы, связанные  с открытием судного счета, страхованием залога и т.п. Банки готовы предоставить кредит под 18% годовых с ежемесячной выплатой процентов.

Рассмотрев результаты переговоров с банками, компания решила привлечь заемные средства на фондовом рынке путем эмиссии облигаций, считая, что это будет дешевле, чем банковские кредиты.

На рабочем совещании у финансового директора рассматриваются 3 варианта эмиссии обычных необеспеченных облигаций, предложенных различными службами компании.

I вариант

Финансовый отдел компании для привлечения инвестиционных ресурсов предложил выпустить безотзывные четырехгодичные облигации номинальной стоимостью 1000 руб. с купонной ставкой 16% годовых. Доход по купону выплачивается 1 раз в год. По данным, представленным финансовым отделом, в настоящее время аналогичные компании осуществляют эмиссию облигаций на срок 3-5 лет, выплачивая по купону 15,5-16,5% годовых. По мнению финансового отдела 16% - это нормальная рыночная доходность, которая будет привлекательна для инвесторов, и эмиссию облигаций будет достаточно легко разместить. Объем эмиссии, равный 1000 млн. руб. потребует выпуска 1 000 000 облигаций, которые будут выпущены в бездокументарной форме как именные ценные бумаги.

II  вариант 

     Данный вариант предложен отделом по управлению собственностью. По мнению специалистов данного подразделения 16-ти процентный заем слишком дорог. Предложено выпустить безотзывные необеспеченные облигации с купонной ставкой 11% годовых с выплатой купона 1 раз в год, что будет дешевле в обслуживании привлеченных средств.

В представленных материалах специалисты данного отдела аргументируют свою позицию по поводу 11% купона тем, что на финансовом рынке в настоящее время имеются облигации, выпущенные компанией такого же профиля, по которым установлен купон в размере 11%.

III вариант 

Данный вариант разработан инвестиционным департаментом, который предложил выпустить 4-х годичные купонные облигации, с правом досрочного погашения через 2 года после эмиссии.

По мнению специалистов этой службы должно произойти снижение процентных ставок и выплаты 16%, по их мнению, будут чрезмерно высоки. По истечении 2-х лет рыночные процентные ставки по прогнозным оценкам упадут до 7-10%, и тогда компания может воспользоваться своим правом и отозвать 16-процентные облигации, после чего выпустить новые с более низкой купонной ставкой. Если же прогноз не оправдается, и процентные ставки останутся на прежнем уровне, то компания не будет досрочно отзывать облигации, а погасит их в установленное время, т.е. через 4 года. В этом случае компания застраховала себя от снижения ставки процента, а если процентная ставка останется на прежнем уровне, то компания ничего не теряет.

Перед проведением совещания финансовый директор дал поручение службе финансового анализа подготовить справку по следующим вопросам:

1. Какие облигации аналогичных компаний в настоящее время обращаются на рынке, и каковы параметры выпуска данных облигаций?

2. Дать прогнозную оценку динамики изменения рыночных процентных ставок

3. Существуют ли какие либо законодательные ограничения на выпуск отзывных облигаций, которые не обеспечены залогом имущества

Из справки службы финансового анализа.

1. На фондовом рынке в настоящее время котируются облигации, выпущенные компанией, которая по своим параметрам (виду деятельности, финансовым показателям и др.) весьма похожа на компанию «Мультиком». Облигации имеют номинальную стоимость 1000 руб. и годовую купонную ставку 11%. До срока погашения этих облигаций осталось 5 лет. В настоящее время облигации этой компании стоят на рынке 83,63 % от их номинальной стоимости.

2. По прогнозным оценкам аналитиков компании ожидается понижение рыночных процентных ставок в течение ближайших двух лет, а затем их стабилизация примерно на одном уровне. Существует 3 варианта прогноза будущих процентных ставок 

	Вариант
	Процентная ставка
	Вероятность

	Пессимистический
	13
	0,2

	Средний
	10
	0,5

	Оптимистический
	8
	0,3


3. Уставный капитал компании оплачен полностью и составляет 5000 млн. руб, поэтому для выпуска необеспеченных облигаций в объеме до 1000 млн. руб. компании не требуется гарантия третьих лиц. В соответствии с действующим законодательством компания имеет право погасить облигации досрочно без согласия инвесторов в любое время после срока, указанного в проспекте эмиссии. При выпуске отзывных облигаций премия за риск досрочного погашения облигаций обычно составляет 1/10 от годовой купонной ставки по безотзывным облигациям.

4. Госпошлина на регистрацию проспекта эмиссии составляет 0,2% от объема эмиссии по номинальной стоимости облигаций, но не более 100 000 руб. и уплачивается при подаче документов на регистрацию в  ФСФР.

5. У компании имеются оборотные средства для оплаты госпошлины на регистрацию проспекта эмиссии и оплату всех услуг по выпуску облигаций.
6. Для размещения облигаций необходимо привлечь андеррайтера, стоимость услуг которого составляет  1% от объема эмиссии по номинальной стоимости. Кроме того, потребуются средства на оплату услуг консультанта в размере 1 млн. руб., а также   средства на оплату услуг биржи, депозитария и рекламной компании в размере 0,3% от  объема эмиссии по номинальной стоимости.                                      
Задание

1. Обсудите предложенные варианты эмиссии облигаций.

2. Произведите оценку стоимости привлечения капитала по каждому варианту и выберите вариант, который обеспечивает наименьшую стоимость привлекаемых ресурсов. Аргументируйте свой выбор.

3. Определите какое количество облигаций и в каком объеме по их номинальной стоимости компания обязана будет выпустить по каждому из вариантов, чтобы привлечь 1000 млн. руб.

4. Определите затраты на регистрацию проспектов эмиссии по каждому из вариантов.

