   Глава 10. Цена публичного размещения ценных бумаг

В этой главе вопросы ценообразования на рынке первичного публичного предложения акций компаний-эмитентов раскрываются с позиции оценки успешности  или эффективности состоявшихся IPO. Понятно, что эффективность IPO - комплексная характеристика, включающая потенциал роста рыночной цены акций и создание ликвидного вторичного рынка, привлечение максимального объема финансовых ресурсов, а также снижение до минимума риска неразмещения выпуска. Читатель в предыдущих главах этой книги уже получил общие представления о базовых методах определения цены предложения на стадии подготовки IPO, а также порядке формирования рыночной цены размещения на биржевом рынке с учетом инвестиционного спроса и предложения. Здесь мы на конкретных примерах рассмотрим механизм поэтапного ценообразования, оценим степень влияния на него различных факторов, таких как ожидаемая норма прибыльности, темпы роста дохода (продаж) компании-эмитента, распределение акций среди инвесторов, стабилизационные покупки андеррайтера и др.

Из арсенала методов установления цены предложения эмитент и его андеррайтер выбирают базовые либо гибридные методы. Выбор таких базовых методов, как метод фиксированной цены и аукцион, означает, что ценообразование во многом будет зависеть от принятия решений инвесторами. В то время как при использовании метода формирования портфеля андеррайтер имеет намного больше полномочий относительно установления цены, нежели в иных методах. Однако, учитывая, что цена размещения вначале определяется советом директоров для лиц, имеющих преимущественное право, а затем – для новых инвесторов, метод формирования портфеля является наиболее приемлемым  для IPO, проводимых в России. В качестве факторов, оказывающих влияние на выбор этого метода, можно назвать следующие:

· инвесторы получают более качественную информацию о предлагаемых ценных бумагах;

· эмитент несет меньшие издержки  на раскрытие информации о ценных бумагах;

· цена размещения устанавливается адекватно рыночным условиям;

· право выбора инвесторов при размещении позволяет влиять на последующее  обращение этих ценных бумаг.

Кроме того, важно то, что данный метод позволяет еще до размещения ценных бумаг не только дать инвесторам информацию о компании, но также и получить информацию о потенциальных инвесторах и их предпочтениях. Это обстоятельство несколько снижает риски, связанные с формированием оптимальной цены размещения ценных бумаг. Но, не зависимо от  избранного метода, как только акции  оказываются распределенными среди инвесторов, начинают срабатывать рыночные механизмы, регулирующие цену первого дня торговли. На основе сбора заявок на покупку выявляется цена первых биржевых операций (клиринговая цена). И, если эта цена окажется выше цены предложения на несколько процентных пунктов (например, 10 п.п.), то биржевые операции по торгам могут не начаться, а быть перенесены на следующий торговый день, в который торги начинаются с уже «аргументированной» цены (+10 п.п).

Установление цены акций в ходе процедуры «формирования портфеля» состоит их трех этапов. На первом этапе определяется ценовой диапазон, в пределах которого, ожидается и будет установлена цена на акции IPO. Этот ценовой диапазон обычно указывается в проспекте ценных бумаг компании-эмитента, который рассылается потенциальным инвесторам. Исчисление ценового диапазона должно учитывать предполагаемую динамику изменения курсовой стоимости на вторичном рынке, т.е. необходимо заложить в цену дисконт в расчете на будущее повышение курсовой стоимости этой бумаги сразу после завершения IPO. Предложение, выставляемое по максимальной границе ценового диапазона, возможно, отрицательно скажется на ликвидности данных акций, а предложение по минимальной цене ценового диапазона не принесет эмитенту ожидаемого дохода. На втором этапе компания и андеррайтер устанавливают окончательную цену предложения акций компании инвесторам накануне размещения. Третий этап начинается с открытия торговли акциями компании на биржевом рынке. С этого момента цена на акции устанавливается рынком. Особое значение имеет цена закрытия первого дня торгов. Положительная разница между ценой закрытия первого дня и ценой предложения представляет «первоначальную прибыль» к капиталу, которую «недополучила» компания от андеррайтера.

Для определения первоначального ценового диапазона используются несколько подходов (методов) к оценке стоимости акций компании-эмитента: 1) метод дисконтированных денежных потоков; 2) затратный; 3) с использованием компаний-аналогов. Метод дисконтированных денежных потоков основан на прочном теоретическом фундаменте, однако часто бывает трудно оценить будущие денежные потоки и сформировать корректный коэффициент дисконтирования. Применение затратного подхода предполагает наличие ситуации, когда у эмитента имеется значительное количество активов, легко продаваемых по имеющимся рыночным ценам. Причем, с помощью затратного метода можно определить только минимальный уровень цены акции, ниже которого цена размещения не должна опускаться. Использование компаний-аналогов, когда имеется группа компаний, близких по своим параметрам к компании-эмитенту, позволяет быстрее определиться не только с нижней, но и верхней границей ценового диапазона. Но этот подход не предохраняет от опасности переоценки или недооценки целого сектора экономики. Данный подход использует мультипликаторы компаний-аналогов, которые могут быть самыми разнообразными, включая специфичные только для определенных отраслей. Например, «рыночная капитализация на одного зрителя кабельного телевидения», «рыночная капитализация на один баррель нефтяных резервов», «рыночная капитализация на одного специалиста». При оценке телекоммуникационных компаний в сфере мобильной связи основным фактором при определении стоимости акций является количество человек, проживающих на лицензионной территории компании. Чаще всего однако в типичных ситуациях используется мультипликатор Р/Е (соотношение цены к чистой прибыли на акцию). Суть аналогового подхода к определению стоимости заключается в капитализации коэффициента EPS (чистая прибыль на акцию) с помощью среднего значения мультипликатора P/E для открытых (торгуемых на фондовом рынке) компаний-аналогов. 

Для определения цены предложения осуществляется сравнение операционных и финансовых характеристик фирмы с соответствующими характеристиками нескольких открытых (публичных) компаний, работающих в том же секторе экономики, что и эмитент. Компания-эмитент и ее андеррайтеры свои решения о рыночной цене акций принимают на основе анализа коэффициентов компаний-аналогов с поправкой на отличия эмитента от компаний-аналогов. Однако только после использования информации о состоянии рынка акций назначается окончательная цена предложения. Часто в качестве компаний-аналогов используются компании, которые эмитент указывает в своем проспекте ценных бумаг как прямых конкурентов. 

Насколько уверенно компании-эмитенты могут использовать аналоговый подход при определении цены предложения своих акций в ходе IPO? На этот вопрос попытались ответить американские экономисты Ким и Риттер  в 1999 году.  По их мнению, многие молодые растущие компании, осуществляющие первичное публичное размещение акций, характеризуются наличием реальных опционов (так называемых опционов роста), и их стоимость трудно оценить с помощью прогноза чистых прибылей. Поэтому они разделили выборку компаний на две группы: 1) молодые компании, основанные менее 10 лет назад, и 2) зрелые компании, основанные более 10 лет назад. Оказалось, что погрешность в оценке акций с использованием компаний-аналогов значительно меньше для зрелых компаний. Для изучения того, насколько точно цена предложения IPO зависит от цены компаний-аналогов использовано регрессионное уравнение:

           P/E i = a0 + a1 . P/Eсравн,i + ei,, 

где P/Ei - соотношение цены предложения компаний–эмитентов к чистым прибылям на акцию,  P/Eсрав,i - среднее значение Р/Е двух специально подобранных фирм-аналогов с использованием рыночной цены акций фирм-аналогов на момент выхода проспекта, а0, а1 – параметры модели, еi – независимая переменная (в качестве ее может использоваться геометрическое среднее P/E двух компаний).

В качестве прибыли на одну акцию использованы несколько вариантов исчисления прибыли: средние прибыли за последние 12 месяцев, прогноз прибыли на текущий год и прогноз прибыли на следующий год. Если предположить, что коэффициент компаний-аналогов точно отражает цену предложения эмитента, то коэффициент a0 должен быть равен 0, а коэффициент a1 должен быть равен 1. Расчеты средней погрешности прогноза  цены предложения акций при проведении IPO представлены в табл. № 26.

                            Таблица № 26

Результаты регрессии коэффициента P/E на P/E компаний-аналогов для установления цены публичного предложения акций в ходе IPO

	Вариант расчета прибылей на акцию

при вычислении P/E
	Оценка параметров
	R 2

(коэффициент детерминации, %)
	Средняя ошибка

прогноза, в %

	
	Константа

(а0)
	а1
	
	

	1 
	Средние прибыли за прошедшие 12 месяцев 
	22,71 (6,23)
	0,343 (3,71)
	8,3
	55

	2 
	Прогноз прибылей на текущий год 
	13,93 (4,59)
	0,412 (3,71)
	8,3
	43

	3 
	Прогноз прибылей на следующий год 
	7,30 (4,93)
	0,478 (5,84)
	18,9
	28

	4 
	Растущие компании. Прогноз прибылей на следующий год. 
	8,09 (3,08)
	0,537 (3,63)
	14,6
	32

	5 
	Зрелые компании. Прогноз прибылей на следующий год. 
	6,00 (4,74)
	0,449 (6,56)
	37,5
	23


 Источник: www.gaap.ru 

Выборка из 143 компаний IPO показала, что среднее значение P/Есравн на основе прибылей за последние 12 месяцев равно 32,7, среднее значение P/Есравн на основе прогнозируемых прибылей за текущий год равно 24,2 и среднее значение P/Есравн на основе прогноза прибылей на следующий год равно 16,8. Таким образом, выявлена неточность в оценке стоимости акций при использовании показателей чистых прибылей за прошедшие периоды. Использование прогнозируемых значений чистых прибылей в P/E значительно улучшает точность оценки. Получив регрессионные коэффициенты можно посчитать прогнозируемое значение цены акций компании, которое нужно скорректировать на ошибку прогноза, вычисляемую как  Ln{прогноз P/E / реальное P/E}.

Поскольку ошибка прогноза в данном случае всегда положительна, то это свидетельствует о том, что прогнозируемый коэффициент P/E в среднем больше, чем реальный коэффициент. Это обстоятельство необходимо учитывать при установлении цены предложения акций компании-эмитента. Обычно эта цена устанавливается ниже цены, определенной с использованием компаний-аналогов. Такое явление называется недооценкой эмитентов и означает, что растущие компании испытывают более значительную степень недооценки, чем зрелые компании. Компания и их владельцы теряют больше потенциальной стоимости при продаже акций новым инвесторам.
Средняя ошибка прогноза снижается с 55% при использовании средних прибылей за последние 12 месяцев до 28% при использовании прогноза прибылей на следующий год. Таким образом, P/E с использованием прогноза прибылей на следующий год более точно определяет цену публичного предложения акций компании-эмитента.

Причиной того, что R2 значительно ниже 100%, а коэффициент а1 меньше 1,0 является тот факт, что компании-аналоги характеризуются темпами роста, отличными от компании, проводящей IPO. Согласно стандартной модели стоимости акционерной компании с постоянными темпами роста прибыли и 100% выплатами прибылей:
 P0 = EPSt/ (r-g), где P0  - стоимость акции компании-эмитента, EPSt – прибыль в расчете на одну акцию в год t, r - ожидаемая норма прибыльности (стоимость  акционерного капитала), g - темпы роста доходов компании. 

Поэтому компании с более высокими темпами роста должны иметь более высокие значения мультипликатора Р/E, в результате чего коэффициент а1 будет меньше единицы. Для определения цены предложения IPO можно использовать и ряд других коэффициентов. Среди них одним из наиболее полезных коэффициентов является EV/Sales, соотношение полной стоимости компании к продажам. Этот мультипликатор имеет даже несколько преимуществ по сравнению с Р/Е. Во-первых, продажи, в отличие от доходов (прибыли), всегда являются положительными, поэтому данный коэффициент применим как к растущим компаниям, так и к компаниям в тяжелой финансовой ситуации. Во-вторых, чистые доходы зависят от метода начисления амортизации, который может отличаться для разных компаний. Таким образом, EV/Sales гораздо легче применять для сравнения компаний с разными методами амортизации. В-третьих, в отличие от Р/Е коэффициент EV/Sales может использоваться для сравнения компаний с различным уровнем финансового рычага. И, наконец,  сведениями о продажах гораздо труднее манипулировать, и они более стабильны, чем чистые доходы компаний. По всем этим причинам EV/Sales получил значительную популярность среди аналитиков, и особенно часто используется для сравнения компаний в секторах экономики, которые требуют больших инвестиций в инфраструктуру (например, мобильные коммуникации, кабельное телевидение). 

Рассмотрим теперь точность установления цены акций IPO на основе  использования мультипликатора EV/Sales. Для этого обратимся к регрессионному уравнению Кима и Риттера:

EV/Salesi=a0 + a1 . EV/Salesсравн,i + a2Прибыльность . EV/Salesсравн,i+ a3(Быстрый рост)+ei
где: Sales — продажи за последние 12 месяцев, EV/Sales для сопоставимых компаний рассчитан, как геометрическое среднее двух EV/Sales компаний-аналогов. «Быстрый рост» — бинарная переменная (0/1), равна 1, если рост продаж в процентах компании-IPO больше, чем рост продаж компаний, используемых для сравнения. «Прибыльность» = Ln [(EBITDA / Salesi) / (EBITDA / Salesсравн)], где  EBITDA — прибыли до уплаты процентов, налогов и амортизации. Расчеты средней погрешности прогноза  цены предложения акций при проведении IPO с использованием  мультипликатора EV/Sales представлены в табл. № 27.

Таблица № 27

Результаты регрессии коэффициента EV/Sales на EV/Sales компаний-аналогов 

для установления цены публичного предложения акций в ходе IPO
	 
	Зависимая переменная EV / Sales компании IPO
	Независимые переменные
	R 2   

(%)
	Средняя ошибка прогноза, в %

	
	
	Константа а 0
	EV / Sales сравн
	Прибыльность
	Быстрый рост
	
	

	1
	Все компании (143)
	1,10 (7,08)
	0,423 (8,83)
	-
	-
	35,2
	53

	2
	Растущие компании (72)
	1,38 (5,78)
	0,381 (5,75)
	-
	-
	31,1
	50

	
	Зрелые компании (71)
	0,82 (4,08)
	0,497 (6,57)
	-
	-
	37,6
	52


	3
	Все компании (143)
	1,03 (6,93)
	0,378 (7,46)
	0,218 (4,18)
	0,199 (2,90)
	42,6
	49

	4
	Растущие компании (72)
	1,28 (5,30)
	0,317 (4,63)
	0,176 (2,71)
	0,233 (2,29)
	37,2
	48

	
	Зрелые компании (71)
	0,58 (3,65)
	0,607 (8,75)
	0,726 (7,00)
	-0,022 (-0,27)
	63,0
	38


Источник: www.gaap.ru 

Из таблицы № 26 видно, что коэффициент a1 и R2 выше у зрелых компаний. Коэффициент для переменной, измеряющей прибыльность компаний, статистически значим и равен 0,218. Это говорит о том, что при оценке акций для IPO следует корректировать цену с учетом прибыльности.  Причем, для компаний, которые в два раза более прибыльны, чем в среднем по отрасли, необходима премия приблизительно в размере 10—20%. Бинарная переменная для компаний с быстрым ростом также статистически значима и равна 0,199, что требует премии в размере 20% за темпы роста. 

На этапе определения окончательной цены предложения, после окончания срока подачи заявок, менеджер IPO суммирует все заявки.  Анализ выборки  книг заявок (31 IPO) со средним количеством заявок на одно публичное предложение составляло 411, проведенный американскими экономистами Cornelli and Goldreich  в 2002 г., показал, что из 411 в среднем 62 заявки были ступенчатые и с указанием максимальной цены. Если установить диапазон цен таким образом, чтобы нижняя граница интервала была равна 0, а верхняя граница интервала была равна 1, то средняя максимальная заявленная цена составит 0,49, т. е. будет находиться чуть ниже середины ценового интервала. Тогда средняя окончательная цена предложения составит 0,51, т. е. будет чуть выше средней точки интервала, в результате чего 21,5% всех заявок с максимальной заявленной ценой не были удовлетворены в силу превышения указанной цены. Максимальная цена предложения составила 1,50 , т. е. на 50% выше верхней границы предварительного ценового диапазона. А минимальная цена предложения составила — 1,20, т. е. на 20% меньше нижней границы предварительного диапазона цен.

Андеррайтеры (инвестиционные банки) используют поданные заявки для того, чтобы построить кривую спроса на акции компании-эмитента. Цена устанавливается таким образом, чтобы спрос превышал предложение (количество требуемых акций при данной цене должно быть больше, чем количество акций, имеющихся для продажи). Не существует жестких регламентов для установления цены предложения, поэтому обычно правила ценообразования разрабатываются на усмотрение менеджеров IPO. Конечно, цена на акции устанавливается не согласно какому-либо заранее сформулированному правилу, а на основе понимания андеррайтерами существующего интереса инвесторов к акциям компании-эмитента. Например, в одном IPO компания выпустила 1,4 млн. акций и при цене $80 за акцию количество заявок составило 2,2 млн. акций. Цена предложения была установлена на уровне $71 за акцию, что намного превышало точку равновесия спроса и предложения. Потому, что цена устанавливается в том пункте, где кривая спроса начинает резко снижаться. Принято считать, что спрос должен в три раза превышать предложение акций при проведении IPO. 

Рассмотрим порядок размещения акций среди инвесторов до начала торгов. После установления цены предложения, менеджер IPO определяет, каким образом будут распределяться акции между инвесторами, которые подали заявки. Поскольку не существует жестких правил распределения акций между инвесторами, то обратимся к сложившемуся зарубежному опыту. Только небольшая часть инвесторов получают количество акций, указанное в заявке. Все акции, предназначенные для институциональных инвесторов, образуют «институциональный котел», продажей  которых занимается ведущий менеджер IPO. Это позволяет институциональным инвесторам получить большие блоки акций через одного посредника, а менеджеру собрать информацию об имеющемся спросе на акции, необходимую для установления их реальной цены. Анализ распределения акций IPO между институциональными и частными инвесторами с  использованием  выборки из 164 IPO, прошедших в США с мая 1997 г. по июнь 1998 г.,  позволил выявить  некоторые зависимости (табл. № 28). Как видно из таблицы почти 73% всех акций распределены среди институциональных инвесторов. Причем, среди переоцененных IPO с отрицательной прибыльностью в первый день торгов, так как. цена закрытия первого дня торгов оказалась меньше цены предложения, доля институциональных инвесторов составила только 59,73%. В то время как среди IPO с прибыльностью в первый день торгов, превышающей 20%, эта доля составила уже 76,9%.

Таблица № 28

Распределение акций компаний, проводящих  IPO, среди инвесторов и средняя прибыльность акций по категориям

	  
	Все IPO
	Категория по прибыльность акций IPO в первый день торгов

	
	
	< 0%
	0%-20%
	> 20%

	Средняя прибыльность в первый день,  в % 
	19,25
	- 5,78
	9,28
	43,61

	Средняя выручка IPO, $ млн 
	$132,2
	$57,78
	$162,1
	$106,9

	Доля акций для институциональных инвесторов, в % 
	72,77
	59,73
	71,65
	76,9


Источник: www.gaap.ru 

Вполне очевидно, что если, по мнению инвесторов, цена была необоснованно завышена или инвесторам не хватило достаточной информации для правильной оценки эмитента или рынок был не готов к размещению выпуска, то эмитент недополучит большое количество финансовых средств или выпуск не разойдется. В свою очередь, намеренная недооценка акции не всегда является следствием неуверенности андеррайтеров и негативно отражается на инвестиционном спросе. Практика ценообразования при проведении IPO на развитых западных рынках, в отличие от российской, опирается на наличие достаточно серьезной истории и статистики IPO. Сегодня для отечественных компаний-эмитентов наиболее приемлемым можно считать метод определения стоимости размещения на основе дисконтирования денежных потоков. Метод с использованием компаний–аналогов в сегодняшней ситуации России практически не применим  вследствие ограниченного объема выборки.

Помимо рассмотренных базовых методов и моделей,  в практике используются  иные способы формирования цены, преследующие определенные конкретные цели, например, обеспечение роста курса акций на вторичном рынке, либо распыление собственности и др.  Одной из наиболее привлекательных для инвестора схем вложения средств является покупка акций недооцененного IPO. В этом случае первоначальная цена размещения устанавливается заведомо ниже реальной стоимости. Этот маневр может осуществляться эмитентом и андеррайтером с тем, чтобы обеспечить потенциал дальнейшего роста курса акций на вторичном рынке. 

Например, размещение выпуска Netscape по $28 за акцию, в первый день закрылось на отметке $58,25, а на следующее утро скопилось столько заявок, что торги пришлось задержать на полтора часа. Когда торги начались, акции котировались уже по $71. Среди отечественных компаний можно привести в пример акции компании «Вымпелком», которые были выставлены на продажу по цене $20,5, вскоре цена выросла до $30, при этом спрос превысили предложение в 11 раз. Спрос на акции «РосБизнесКонсалт» пятикратно превысил предложение, и котировки во время торгов поднялись на 20,66%. Цена ADS «Вимм-Билль-Данн» (аналог ADR третьего уровня, выпущенные на акции дополнительной эмиссии.), соответствовала самым оптимистичным прогнозам, но по итогам первого дня торгов на NYSE, котировки выросли сразу до $22,6 за ADS. Как свидетельствует статистика по всем проведенным в мире IPO, начиная с 1975 г.,  «недооценка» в виде превышения цены закрытия над ценой открытия в первый день торгов является обычным явлением. В таблице № 29 показано, что подобное  превышение за период 1975 по 1989 гг. составило около 6%, в 90 –х гг. -20%  , и в период после 2000 года достигало до 40% .

                                          Таблица № 29

                          Средний рост котировок в первый день размещения

	Годы
	Значение роста котировок %

	1975-1979
	5,7

	1980-1989
	6,8

	1990-1999
	20,9

	2000-2003
	39,5

	1975-2003
	17,6


                                      Источник: www.rbc.ru 

По итогам мирового опыта первичных размещений можно судить, что акции IPO недооценены во всем мире. Причем, размеры недооценки особенно велики на развивающихся рынках капитала. Это положение связано со многими обстоятельствами. Дело в том, что на основе оценки общей стоимости  компании и отдельных ее частей принимается решение о продаже акций. Выбор величины общей стоимости компании, количества акций и цены за акцию не случаен. Цена акции уже содержит информацию о перспективах деятельности компании-эмитента. Таким образом, цена является неформальным индикатором будущей прибыли на акцию и указывает на наличие вероятных рисков, могущих повлиять на уровень этой прибыли. В этой связи специалисты рассматриваются два важных аспекта ценообразования при проведении IPO.

Прежде всего, это наличие зависимости между ценой предложения при проведении IPO и структурой собственности компании после IPO. Институциональные инвесторы стараются избежать инвестиций в низко оцениваемые акции, хотя, разумеется, многое зависит от места и времени проведения IPO. Они предполагают, что компании устанавливают цену, консультируясь с институциональными инвесторами относительно предпочтительной структуры собственности. Поскольку именно репутация андеррайтера является залогом привлечения институциональных инвесторов, компаниям, желающим передать большее число акций институциональным инвесторам, следует при выходе на рынок IPO выбирать андеррайтеров с лучшей репутацией. Кроме того, существует взаимосвязь между структурой собственности после IPO и последующими результатами деятельности компании с недооценкой акций при проведении IPO. Компании могут стремиться увеличить долю институциональных инвесторов в структуре собственности, так как они ожидают, что участие институциональных инвесторов в дальнейшем привлечет мелких неопытных инвесторов и принесет компании дополнительную прибыль.

Недооценка акций при проведении IPO может представлять собой своего рода компенсацию,  предоставляемую институциональными инвесторами за оказываемые ими услуги. Данные инвесторы получают  информацию о компании в процессе проводимых дорожных шоу, а также сами могут вести работу по предоставлению им информации.  При этом, чем большее число институциональных инвесторов вовлечено в процесс получения и анализа информации на стадии до IPO, тем больше ожидаемая величина недооценки. С другой стороны, компании стремятся убедить инвесторов в том, что они выбрали для своего IPO самую низкую цену предложения. Компании могут также недооценить свои акции, пытаясь разместить их в основном среди мелких, разнородных инвесторов, чтобы получить преимущество от владения контрольным пакетом большим количеством частных лиц. Таким образом, компании могут предпочесть низкую цену предложения с тем, чтобы добиться распыления собственности.

Однако, низкая цена IPO приводит к увеличению риска. При этом низкая цена публичного предложения акций зачастую является причиной высокой недооценки, которая, в свою очередь, может обеспечивать по этим акциям премию за риск выше среднерыночной нормы. Например, IPO с ценами ниже $3.00, в среднем,  гораздо более недооценены по сравнению с IPO с более высокой ценой предложения. Это говорит о том, что IPO с ценами предложения ниже $ 3.00  являются более спекулятивными. По этому поводу можно сделать некоторые выводы. Во-первых, занижение цены выступает в форме гарантии для инвестиционных банков, занижение помогает избежать ситуации, при которой цена акций оказалась очень велика, а выпуск не разошелся. В данном случае, андеррайтер терпит большие материальные издержки и рискует потерять репутацию. С одной стороны, эмитент рассчитывает привлечь как можно больше средств, с другой – андеррайтер желает быстро разместить выпуск с прибылью для себя. Обладая большей информацией о рынке и имея высокий вес при назначении окончательной цены, андеррайтер может установить достаточно низкую цену, по которой можно продать все акции без особых усилий, не принимая на себя излишнего риска.

Андеррайтер может занизить цену выпуска еще и в связи с опасением возбуждения судебного разбирательства инвестором из-за плохого представления выпуска. Когда  размещение нового выпуска идет плохо, и акции демонстрируют неблагоприятную динамику, эмитента и его андеррайтеров могут обвинить  в искусственном «раздувании» размера эмиссии и приукрашивании ее перспектив. Недовольные инвесторы могут подать в суд на подписчиков, обвиняя их в фальсификации данных, включенных в проспект  ценных бумаг. Более того, занижение цены приносит выгоду и компании-эмитенту. Как отмечалось выше, низкая цена способствует росту курса  акций впоследствии, когда акции начинают свободно обращаться на рынке, что позволит компании в дальнейшем привлекать финансовые средства на более выгодных условиях.

Выпуск может быть недооценен просто для того, чтобы привлечь потенциальных инвесторов. Причем, уровень занижения цены акции тем больше, чем ниже первоначальная цена предложения. Например, недооценка для акций стоимостью менее $3 составляет 42,8%, в то время как недооценка всех остальных компаний составляет в среднем 8,6%. Информированные инвесторы используют частную информацию и приобретают только недооцененные эмиссии, неинформированные подают заявки на все IPO и, в итоге, имеют в основном переоцененные и немного недооцененных акций. Таким образом, акции недооценивают в целях компенсации потерь неосведомленных инвесторов и повышения интереса к дальнейшему приобретению акций при первичных размещениях.

Расчет доходности, которую получит инвестор, решивший держать акции первичного публичного размещения длительный период, приведен в таблице № 30

Таблица № 30
Доходность IPO в течение первых пяти лет после размещения

	Доходность
	Первые 6 мес.
	1-ый год
	2-ой год
	3-ий год
	4-ый год
	5-ый год
	Среднее арифмети-ческое за 5 лет

	Доходность акций IPO
	6,4
	6,8
	6,1
	9,3
	14,3
	9,9
	9,2

	Доходность акций ком-паний с тем же уровнем капитализации
	5,3
	11,4
	14,7
	14,1
	14,5
	12,4
	13,4

	Разница доходностей
	1,1
	-4,6
	-8,6
	-4,8
	-0,2
	-2,5
	-4,2


Согласно данным таблицы, инвестиции в акции сроком на пять лет будут приносить  в среднем 9,2% ежегодно, что на 4,2% меньше доходности инвестиций в акции любой другой подобной компании. Стоимость портфеля из долгосрочных IPO составляет примерно 70-80% от стоимости портфеля из бумаг NYSE и AMEX. Однако эта тенденция характерна не только для США.

Можно предположить, что феномен недооценки акций при проведении IPO во многом объясняется неопределенностью относительно рыночной стоимости компании. Но  далеко не каждое IPO недооценено, и опыт показывает, что неосведомленный инвестор приобретает в основном переоцененные выпуски, стоимость которых впоследствии будет падать. К тому же долгосрочные выгоды от вложения в акции первичного публичного предложения оказываются значительно ниже, чем доходность рыночного портфеля. И даже если инвестор знает о недооценке предстоящего IPO, он должен рассмотреть, почему андеррайтеры недооценили новый выпуск, перед тем, как пытаться получить очевидную прибыль и проанализировать помимо финансовой отчетности, официальных документов и положения компании на рынке  еще и другие факторы, не поддающиеся количественному описанию.

Особенности российского законодательства, регулирующего эмиссии акций таковы, что процедура IPO на российском рынке по временным параметрам и последовательности этапов несколько отличается от мировых стандартов. Это обстоятельство не исключает наличие на нем описанных выше явлений недооценки акций за рубежом, а  является только дополнительной причиной занижения цены предложения  акций при проведении IPO на отечественном рынке. В ходе первичных публичных предложений на российском рынке средняя начальная доходность по цене закрытия составила: в РТС примерно 8%, на ММВБ – 9%, средняя начальная доходность по цене  открытия составила 7% и 9% соответственно. Для сравнения: значения средней начальной доходности на американском рынке IPO составляют 15-18 %.

 Следует заметить, что средние начальные доходности на рынках IPO разных стран варьируются достаточно существенно, поэтому важен сам факт наличия высоких положительных доходностей, который присутствует и в практике российских IPO. В российских условиях поведение цен акций в краткосрочном периоде после проведения  IPO может быть подвержено сильному влиянию цены отдельной сделки из-за незначительного количества самих сделок. Причинами этому являются высокие инвестиционные риски и недостаточно развитая инфраструктура, а также состав инвесторов, приобретших акции российских IPO. В частности, иностранные инвестиционные фонды, ориентирующиеся на длительные сроки инвестирования в российские акции, влияют на цену и ликвидность российских акций.

           Уровень корпоративного менеджмента  

            как ценообразующий фактор 

После того, как мы рассмотрели влияние на определение цены акций при проведении IPO отдельных факторов, имеющих количественное выражение, перейдем к  рассмотрению неколичественных факторов, которые порой оказывают гораздо большее влияние на инвестиционную привлекательность компании, чем  количественные факторы. Наиболее важным среди них является качество корпоративного менеджмента компании-эмитента. Несомненно, практика корпоративного управления оказывает влияние на рыночную стоимость акционерной компании. Инвестиционным банком «Brunswick Warburg» был проведен анализ взаимосвязи между корпоративным управлением и рыночной стоимостью на основе выборки из российских компаний, которые были расположены  на шкале от  0 до 60, где большее число баллов означает худшее качество управления. Кроме того, российским ИБ «Тройка-Диалог» выявлялась корреляция между реальной рыночной капитализацией и потенциальной капитализацией этих компаний на западном рынке. Затем рейтинги корпоративного управления были объединены с данными реальной рыночной капитализации компаний, а также с оценками ИБ «Тройка-Диалог» относительно их капитализации на западном рынке. Выяснилось, что поскольку значения потенциальной капитализации на западном рынке основаны на мультипликаторах активов, то, качество корпоративного управления не могло повлиять на оценку капитализации компании на этом рынке. Тем не менее, корреляция между стоимостью акционерной компании и рейтингом корпоративного управления была выявлена и оценена показателем: r Пирсона = 0.90 (t = 8,87). В результате был сделан вывод, что переход от компании с худшей оценкой (51 балл в рейтинге) к компании с лучшей оценкой (7 баллов в рейтинге) в области корпоративного управления позволяет прогнозировать увеличение стоимости компании в сотни раз. Однако, практика корпоративного управления оказывает такое мощное воздействие на рыночную стоимость компаний в стране с формирующимся законодательством и неразвитой культурой корпоративного управления. Наша законодательная база об акционерных обществах и рынке ценных бумаг имеет очень хорошее содержание, но невсегда обеспечивается контроль за исполнением законов, поэтому они иногда и игнорируются. Сделки, проводимые руководством в собственных интересах, являются скорее правилом, нежели исключением. Инсайдерам не нужно заботиться о своей репутации, чтобы продавать акции инвесторам. Вместе с тем, крупные компании зачастую продавались на приватизационных аукционах, которые позволяли даже инсайдерам с сомнительной репутацией брать их под свой контроль сразу по итогам приватизации или впоследствии.

Конечно, не все инсайдеры разоряют свои компании, другие, все-таки пытаются привлечь инвесторов своей репутацией. Принимая решение о том, акции какой компании стоит купить и сколько за них платить, инвесторы придают серьезное значение различиям в качестве корпоративного управления. Качественные показатели, представляющие интерес для инвесторов, включают регулярные отчеты о корпоративном управлении, издаваемые российскими инвестиционными банками, включая рейтинги, а также ежедневный «Бюллетень корпоративного управления», издаваемый ИБ «Тройка-Диалог», где раскрываются вопросы управления, касающиеся конкретных российских компаний. О подготовке собственного рейтинга корпоративного управления российских компаний объявило международное агентство «Standart & Poor’s». Рейтинг корпоративного управления, так же как и кредитный рейтинг, служит интересам оценки и, в конечном счете, снижения рисков инвестирования. Неэффективное или нечестное управление компанией могут стать решающими для обеспечения возвратности инвестиций. Компонентами рейтинга корпоративного управления «Standart & Poor’s» являются:

1) структура собственности и внешнее влияние;

2) прозрачность структуры собственности;

3) концентрация собственности и влияние со стороны акционеров;

4) права акционеров и отношения с финансово зависимыми лицами;

5) порядок проведения собраний акционеров и голосования;

6) права собственности и меры защиты от поглощений;

7) отношения с заинтересованными лицами;

8) прозрачность, раскрытие информации и аудит;

9) содержание раскрываемой информации;

10) своевременность и доступность раскрываемой информации;

11) аудиторский процесс;

12) структура и эффективности совета директоров;

13) инфраструктура рынка;

14) правовая инфраструктура;

15) информационная инфраструктура. 

Можно полагать, что с расширением практики рейтингования российских компаний, в котором оценке уровня корпоративного управления будет придаваться особое значение, станет постепенно накапливаться опыт корпоративной культуры. Рассмотрим конкретный пример. Составим таблицу качественных характеристик  и, используя балльную систему, присвоим каждой из характеристик свой вес (табл. № 31). Таким образом, качественные характеристики получают количественное выражение. Таблица основана на рейтинге корпоративного управления компаний, рассчитанном инвестиционным банком «Brunswick Warburg». Нами было произведено разделение общего рейтинга на 8 элементов (факторов) риска корпоративного управления. Ни один из элементов не связан напрямую с рыночной стоимостью компании. 

Таблица № 31

Элементы риска корпоративного управления

	Категории и факторы риска
	Максимальный вес
	Характер фактора риска

	1.Раскрытие информации и прозрачность
	14
	

	· отсутствие текущей финансовой отчетности в соответствии с GAAP или МСФО
	6
	Характеристика управления

	· репутация недостаточной открытости
	4
	Поведение 

	· отсутствие программы ADR
	2
	Характеристика управления

	· плохая система уведомления акционеров о проведении собраний
	2
	Поведение 

	2. Размывание путем выпуска акций
	10
	

	· зафиксированные в уставе, но не выпушенные акции     
	5
	Правовая характеристика

	· отсутствие блокирующего пакета у 

портфельного инвестора
	3
	Характеристика управления

	· отсутствие прав преимущественной покупки 

акций в уставе
	2
	Правовая характеристика

	3. Выкачивание активов и трансфертное 

ценообразование
	10
	

	· акционер с контрольным пакетом
	5
	Характеристика управления

	· работа с коммерческими компаниями
	5
	Поведение

	4. Размывание посредством слияния и 

реструктуризации
	10
	

	· планируемое или возможное слияние
	5
	Поведение

	· планируемая или возможная реструктуризация
	5
	Поведение

	5. Банкротство
	5
	

	· просроченная кредиторская задолженность или задолженность перед бюджетом по налогам
	3
	Характеристика, не относящаяся к управлению

	· общий высокий уровень задолженности
	2
	Характеристика, не относящаяся к управлению

	6. Ограничение прав собственности иностранцев
	5
	

	· ограничены прав собственности или голоса иностранных акционеров
	3
	Правовая характеристика

	· ограничены права иностранных акционеров избираться в совет директоров
	2
	Правовая характеристика

	7. Отношение руководства к акционерам
	5
	

	· низкие показатели корпоративного управления
	3
	Поведение 

	· отсутствие представителей миноритарных акционеров в совете директоров
	2
	Характеристика управления

	8. Регистратор, аффиллированный с компанией
	1
	Характеристика управления

	Итого 
	60
	


Проведем  анализ реальной и потенциальной рыночной капитализации компаний из выборки (табл. № 32). Данные потенциальной капитализации на западном рынке рассчитаны ИБ «Тройка-Диалог» на основе западных мультипликаторов активов либо оборота.

Таблица № 32

Рейтинги управления и потенциальная стоимость российских компаний 

(компании приводятся в порядке убывания соотношения стоимости)

	Компания
	Отрасль
	Рыночная капитализация
	Соотношение стоимости  (Реальная/ потенциальная)
	Рейтинг управления

	
	
	Реальная (доли)
	Потенциальная (доли)
	
	

	«Вымпелком»
	Связь
	0,58
	1,2
	0,48
	7

	«Ростелеком»
	Связь
	0,9
	5
	0,18
	15

	ГАЗ
	Автомобиле-

строение
	0,11
	0,7
	0,16
	17

	«Сан-Интербрю»
	Пивоваренная компания
	0,11
	1,5
	0,073
	16

	Мосэнерго
	Энергетика
	0,8
	12
	0,067
	15

	«Сургутнефтегаз»
	Нефтяная 
	4,4.
	91
	0,048
	26

	«Норильский никель»
	Добыча никеля
	0,5
	9
	0,056
	27

	«Северсталь»
	Черная металлургия
	0,08
	1,7
	0,047
	21

	«Аэрофлот»
	Воздушные перевозки
	0,09
	2,0
	0,045
	23

	Иркутскэнерго
	Энергетика
	0,4
	10
	0,040
	10

	ЛУКойл
	Нефтяная
	5,5
	195
	0,028
	20

	РАО ЕЭС
	Энергетика
	3,1
	110
	0,028
	24

	«Татнефть»
	Нефтяная
	0,4
	75
	0,005
	18

	«Магнитогорский комбинат»
	Черная металлургия
	0,04
	1,8
	0,022
	29

	«Сибнефть»
	Нефтяная
	1,1
	60
	0,018
	25

	Сбербанк
	Банковская
	0,4
	60
	0,007
	35

	«Газпром»
	Газовая 
	4
	1960
	0,002
	38

	«Юкос»
	Нефтяная 
	0,3
	170
	0,0018
	38

	«Томскнефть»
	Нефтяная 
	0,039
	24
	0,0016
	51

	«Самарнефтегаз»
	Нефтяная 
	0,003
	18
	0,0002
	51

	«Юганскнефтегаз»
	Нефтяная 
	0,014
	110
	0,0001
	51

	Итого
	
	22,9
	2,918
	В среднем = 0,06
	В среднем = 27


Реальная рыночная капитализация основана на ценах торговли миноритарными,  т.е. неконтролирующими акциями. Как известно, в России контроль дает большие частные выгоды, поэтому потенциальная стоимость большинства компаний, вероятно, превышает их рыночную капитализацию. Нефтяные и газовые компании находятся в нижней части таблицы и по соотношению стоимости, и по рейтингу корпоративного управления. Например, «Газпром» - крупнейшая компания не только в России, но и  мира, владеет 25% всех мировых ресурсов природного газа и обеспечивает 20% всего российского экспорта. В тоже время рыночная капитализация компании недостаточна: в сентябре 1999 года она составила $4 млрд., на 23 июня 2002 года – $25 млрд., а на 23 января 2007 года - $255 млрд. Несмотря на видимый рост, у рыночной капитализации этой компании имеется потенциал роста. К этому есть все основания, имея в виду планы монополии по дальнейшему поглощению как профильных, так и не профильных активов (прежде всего - электроэнергетических). Не исключено, что «Газпром» вскоре может стать вровень с General Electric, ExxonMobil и Microsoft. Либерализация рынка акций газовой монополии, ставшая реальностью, позволила поднять не только стоимость ее бумаг, но и привлечь в качестве основных их покупателей иностранных инвесторов. Они начали активно формировать свои инвестиционные портфели, скупая активы наиболее перспективных российских компаний и, в первую очередь, «Газпрома», прежде доступного лишь в ограниченных пределах.

Недооценка рынком компаний не случайна и имеет объективные причины. Самыми распространенными из них являются: многолетнее «разбазаривание» активов, недостаточная прозрачность, иногда отсутствие у инвесторов полной ясности относительно намерений государства в этой отрасли и др. Поэтому увеличению стоимости активов российских компаний может способствовать создание специальной комиссии по возврату  утраченных активов и программа выравнивания цен относительно рыночных. Увеличение стоимости в совокупности с повышением прозрачности любой широко известной крупной российской компании создаст прецедент для остальных.  Отечественные и иностранные инвесторы, в свою очередь смогут укрепить мнение, что компании, имеющие большое число акционеров, к голосу которых прислушиваются, соблюдают законы и являются платежеспособными. Все это увеличит инвестиционную привлекательность российских компаний, приведет к дальнейшему росту их рыночной капитализации. А пока получается, что страна с потенциальной рыночной стоимостью по меньшей мере в $3 триллиона, ограничивается реальной рыночной стоимостью примерно в $600 миллиардов.

Соотношение стоимости реальной капитализации к потенциальной на западном рынке дает представление о том, какой коэффициент дисконтирования имеют зарубежные инвесторы. Масштабы дисконтирования колеблются в широких пределах. Корреляция между соотношениями стоимости компаний и рейтингами корпоративного управления позволяет измерить, в какой степени практика корпоративного управления влияет на их рыночную стоимость. Последним шагом в данном анализе является выяснение того, какие факторы риска имеют наибольшее значение  для объяснения общей корреляции. Для этого все факторы риска следует разделить на категории:

1. Риск недостаточного раскрытия информации (подрейтинг каждой компании по раскрытию информации/непрозрачности).

2. Риск осуществления руководством операций в собственных интересах (сумма подрейтингов по размыванию акционерного капитала путем выпуска акций; выкачиванию активов и трансфертному ценообразованию, размыванию акционерного капитала путем слияний или реструктуризации, и банкротства).

3. «Прочие риски» (сумма подрейтингов каждой компании по ограничению на владение иностранцами акциями, отношению руководства к акционерам и риск, связанный с регистрацией в реестре акционеров).

Соотношение реальной и потенциальной стоимости компании прогнозируется  отдельно по рискам 1 и 2 категории. Причем, только риск, связанный с операциями в собственных интересах, имеет статистическую значимость, с ожидаемыми негативными коэффициентами по входящим элементам. Из этого следует, что операции в собственных интересах влияют на стоимость компаний гораздо больше, чем недостаточное раскрытие информации. Ни один из элементов, составляющих риск недостаточного раскрытия информации, не является самостоятельно значимым. Поэтому одно лишь раскрытие информации имеет ограниченное влияние на повышение капитализации компании. В развитых странах различия в практике корпоративного управления компаний оказывают незначительное влияние на их рыночную стоимость. Однако, в России  практика управления на уровне компаний оказывает на рыночную стоимость гораздо большее влияние. Данное обстоятельство позволяет российским компаниям существенно повысить стоимость своего акционерного капитала и уменьшить затраты по привлечению капитала за счет целенаправленных усилий, направленных на улучшение практики корпоративного управления. При этом компания-эмитент должна позаботиться о расширении состава информации, подлежащей раскрытию в эмиссионных документах, включив сведения, отражающие структуру корпоративного управления, прежде всего, по таким параметрам, как:

· прозрачность структуры собственности;

· концентрация прав собственности и влияние собственников и других заинтересованных лиц;

· процедуры проведения собраний акционеров;

· права собственности и меры защиты против поглощений;

· отношения с другими заинтересованными лицами; 

· содержание раскрываемой информации;

· своевременность и доступность информации;

· аудиторский процесс;

· структура и независимость совета директоров;

· роль и эффективность совета директоров;

· компенсация  членов совета директоров и руководства. 
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