Глава 2. Способы и этапы проведения IPO

Рассмотрим зависимость цены размещаемых акций от выбранного способа организации IPO и ответим на вопрос: какие слагаемые ее формируют на отдельных  этапах размещения акций компании?

Способ «открытое предложение», или метод фиксированной цены, предполагает установление цены продажи акций заранее. Инвестиционная компания (лид-менеджер) организует размещение на основе регистрации заявок на покупку акций, пока величина спроса не превысит величину предложения. Фиксация цены увеличивает риск просчетов в оценке спроса на акции. Существует также фиксированный период сбора заявок. Обязанность инвесторов заблаговременно оплатить свой заказ полностью ведет к установлению относительно заниженной цены на акции компании. С дугой стороны, фиксация цены заранее не позволяет максимизировать прибыли от размещения. Тем не менее, открытое предложение остается самым экономичным способом размещения акций для небольших рынков и среди розничных инвесторов, так как не требует высоких издержек на проведение «дорожного шоу». Этот способ позволяет собрать заявки от большого числа ранее неизвестных инвесторов и не полагается на существование долгосрочных отношений между андеррайтерами и инвесторами. 

Способ «аукцион» обычно используется при продаже государственных ценных бумаг. Аукционы могут быть оптимальны также для компаний, о которой на рынке существует значительное количество информации и эта информация распространена среди большого числа разрозненных инвесторов. В России аукционы были выбраны для приватизации государственных компаний в отраслях, которые хорошо изучены и понятны инвесторам, имеют большое количество сотрудников и значительную клиентскую базу. Для компаний небольших и в отраслях, которые многие инвесторы не понимают, аукционный способ IPO вряд ли может быть оптимальным. Непредсказуемость торгов и возможность не только манипулирования ценами при публичном размещении, но и неполной реализации выпущенных акций компании, делают этот способ мало привлекательным.

Способ формирования портфеля, или книги заявок, является традиционным для американских инвестиционных банков. Он стал широко применяться в странах Европы и Азии в 90-е годы прошлого столетия, когда для крупных приватизационных проектов и выхода на фондовые рынки местных компаний были привлечены андеррайтеры из США. Это способствовало распространению технологий, используемых ими. Этот способ дает андеррайтеру полный контроль над распределением акций компании среди потенциальных инвесторов. При формировании книги заявок определяется диапазон цены (price range), в рамках которого институциональные инвесторы выставляют свои заявки. Однако диапазон цен имеет предварительный характер и окончательная цена может быть установлена за его пределами. Инвестор может выставить обычную или простую заявку (strike bid) на покупку определенного количества акций независимо от ее окончательной цены. Возможна подача заявки с указанием максимальной цены (limit bid), по которой инвестор готов купить акции, и ступенчатой заявки (step bid), в которой указывается количество акций на покупку в зависимости от уровня цен. Инвестор также может подать заявку в денежной форме (currency bid) с указанием суммы денег, которую он готов потратить на акции компании. Большинство заявок приходится на простые и около 15% – на  заявки с указанием максимальной цены и 5% - на заявки со ступенчатыми ценами.

При размещении акций траншами могут использоваться «гибридные» способы проведения IPO: аукцион и открытое предложение; аукцион и формирование книги заявок; формирование книги заявок и открытое предложение. Сочетание открытого предложения с формированием книги заявок получает наибольшее распространение. Обычно формирование книги заявок используется для продажи акций институциональным и иностранным инвесторам, а открытое предложение - для розничных и национальных инвесторов.  Так как способ формирования портфеля, или книги заявок, выбирает все большее число эмитентов и их посредников, авторы в дальнейшем подразумевают IPO по способу формирования книги заявок.

Процесс выпуска акций можно условно разделить на три этапа: подготовительный этап, этап размещения, этап работы с инвесторами после размещения. Каждый этап может состоять из нескольких стадий. Детали и конкретные сроки различных этапов (стадий) могут меняться, однако сама последовательность процесса остается постоянной. На каждом этапе (стадии) проведения IPO формируются слагаемые цены размещения акций компании. Процесс публичного размещения акций является продолжительным во времени и требует от эмитента определенных затрат. Организаторам проведения IPO важно обеспечить высокий уровень подготовки к публичному размещению акций компании. На схеме 1 представлена последовательность проведения IPO эмитентом и другими участниками этого процесса.

Схема 1. Последовательность процесса организации IPO акций компании-эмитента

	№ п/п
	Содержание этапа (стадии) IPO
	Основные участники 

	1.
	Разработка стратегии выхода на фондовый рынок
	Эмитент

	2.
	Выбор ведущего менеджера IPO, юридического консультанта, аудитора и РR-агентства
	Эмитент

	3.
	Проведение комплексной юридической проверки
	Юридические консультанты

	4.
	Создание понятной структуры собственности
	Эмитенты и юристы

	5.
	Совершенствование корпоративной структуры, в т.ч. управленческой 
	Эмитент

	6.
	Приведение бухгалтерской отчетности в соответствие с общепринятыми стандартами
	Эмитент

	7.
	Аудит финансовой отчетности
	Аудитор

	8.
	Аналитическое исследование рынка 
	Ведущий менеджер

	9.
	Построение финансовой модели компании
	Ведущий менеджер

	10.
	Определение параметров размещения
	Эмитент и ведущий менеджер

	11.
	Подготовка и регистрация эмиссионных документов, включая due diligence
	Эмитент и юристы

	12.
	Подбор соменеджеров размещения
	Эмитент и ведущий менеджер

	13.
	РR-компания
	РR-агентства

	14.
	Создание аналитических отчетов и презентаций для инвесторов
	Ведущий менеджер и соменеджеры

	15.
	Road-show – «дорожное шоу»
	Эмитент, ведущий менеджер и соменеджеры

	16.
	Сбор заявок на акции 
	Ведущий менеджер и соменеджеры

	17.
	Распределение акций среди инвесторов
	Ведущий менеджер

	18.
	Размещение акций на бирже
	Эмитент, ведущий менеджер и юристы

	19.
	Подготовка вторичного рынка акций
	Ведущий менеджер и соменеджеры


Подготовительный этап 

Подготовительный этап внутренне неоднороден; в нем можно выделить несколько относительно обособленных стадий. 

1) Примерно за два года до выхода на рынок компания, решившая стать публичной, проводит определенные внутренние мероприятия, направленные на повышение транспарентности юридической структуры и финансовой отчетности компании  и   совершенствование   управления.   Менеджмент    компании   разрабатывает принципы корпоративного управления, создает соответствующие структурные подразделения, внедряет МСФО и в целом подготавливает необходимую информационную базу для эмиссии. Компания формирует имидж благонадежного заемщика. Отдельные компании перед проведением IPO акций осуществляют программы облигационных размещений. Таким образом, они определяют круг потенциальных инвесторов и готовятся к будущей публичной эмиссии своих акций. Менеджменту надлежит оценить реальную стоимость компании и выделить наиболее привлекательные для инвесторов направления деятельности. Реструктуризация может стать одним из главных путей к успешному размещению, прямо влияя на цену акций. Она позволяет сделать компанию более понятной для потенциальных инвесторов и аналитиков. Компания рискует получить существенный дисконт в цене акций, если выйдет на рынок с недореструктуризированной собственностью. И, наоборот, успешная реструктуризация позволит увеличить финансирование основных направлений деятельности компании за счет вывода капитала из непрофильных производств, одновременно повышая стоимость акционерного капитала компании перед проведением IPO. Поэтому особое значение имеет конкурентное преимущество акционерной компании перед публичным размещением. 

Бизнес-план окажет эмитенту неоценимую помощь при прохождении этапов (стадий) IPO. При подготовке бизнес-плана уточняются цели проведения публичного размещения ценных бумаг и сравниваются альтернативные варианты достижения  данных целей. На основе бизнес-плана удовлетворяются информационные потребности потенциальных инвесторов, которые должны рассматриваться с учетом собственных информационных целей компании-эмитента, т.е. того, что он  хочет донести до целевой аудитории. Тщательно подготовленный бизнес-план сэкономит время и деньги на подготовку инвестиционного меморандума и презентаций для инвесторов, позволив значительно ускорить процесс регистрации IPO. 

2) Примерно за год до размещения эмитенту необходимо выбрать менеджеров (андеррайтеров) IPO, юридических консультантов и аудитора, PR-агентств, для чего, он обычно проводит тендер. Выбор конкретных участников IPO определяется спецификой, объемом и площадкой размещения. Лид-менеджера выбирает непосредственно эмитент. Конкуренция за получение статуса ведущего андеррайтера размещения (лид-менеджера) бывает очень жесткой, так как именно ему достается большая часть выручки по итогам размещения. Лид-менеджер в свою очередь выбирает группу консультантов. Среди них: советующий менеджер размещения (co-lead-manager), соуправляющий (co-manager) и ведущий книгу заявок андеррайтер-регистратор (book runner). При незначительном объеме размещения данные функции может выполнять один инвестиционный банк. Однако общая тенденция, направленная на рост объема размещения и региональную диверсификацию инвесторов, приводит к тому, что ведущему управляющему приходится создавать эмиссионный синдикат. Число привлекаемых андеррайтеров в качестве соуправляющих может достигать от 3 до 50. Наличие нескольких организаторов имеет определенные преимущества: расширяет клиентскую базу и географию размещения. 

Бренд андеррайтера повышает престиж размещения и страхует компанию от рисков недооценки стоимости акции. Члены синдиката берут на себя обязательство публиковать аналитические отчеты о данной компании и выпускать рекомендации «покупать», «держать», «продавать». Как правило, андеррайтеры дают позитивную оценку эмитенту и предстоящей эмиссии его ценных бумаг. Это может сильно влиять на цену размещаемых акций, и если инвестиционные компании не хотят рисковать своей репутацией, то они предпочитают не давать никаких рекомендаций. Если компания собирается выходить на зарубежные биржи, то целесообразно в качестве партнеров по размещению выбирать западных консультантов и западные инвестиционные банки. На этой стадии проводится общее собрание акционеров, на котором составляется план-график IPO и распределяются обязанности членов команды эмитента. 

3) Разработка предварительного проспекта, содержащего необходимую для инвесторов информацию о компании: финансовую отчетность за последние пять лет, описание целевого рынка компании, конкурентов, стратегии развития, команды менеджеров и пр. Важность надлежащего раскрытия информации обусловлена не только возможностью управления капитализацией компании после IPO, но и законодательными требованиями. В зарубежной и отечественной практике закон устанавливает личную ответственность менеджмента, а именно руководителя и финансового директора, непосредственно заверяющих отчетность перед представлением ее в регистрирующий орган, за корректировку финансовой информации компанией-эмитентом вплоть до уголовной. Финансовая информации, подлежащая раскрытию, это не просто подробные отчеты, но и данные обо всех крупных сделках, не отраженных в балансе компании, результаты и отчеты обо всех внутренних проверках и даже нормы корпоративной этики. Аудиторские компании, проверяющие отчетность, должны быть зарегистрированы в саморегулируемых организациях. 

Одновременно андеррайтеры приступают к изучению деятельности компании-эмитента (due diligence). Для публичного размещения требуется участие не одного, а нескольких консультантов, работу которых координирует ведущий менеджер. Для оптимизации работы участников эмиссионного синдиката и выполнения этой работы в максимально сжатые сроки формируются рабочие группы, через которые  организуется деятельность синдиката. Группа оценки и экономического анализа объединяет эмитента, андеррайтеров и аудитора эмитента. Эта группа отвечает за приведение финансовой отчетности в надлежащий вид, подготовку бизнес-плана размещения, проводит экономический анализ, оценку бизнеса и экспертизу бизнес-плана. Группа по проведению due diligence и подготовке документов включает эмитента, андеррайтеров и юридических консультантов. Специалисты этой группы должны в надлежащие сроки провести всестороннее исследование достоверности предоставляемой информации. Они также занимаются составлением необходимой для листинга документации, организуют издание проспекта эмиссии, его регистрацию в соответствующих органах исполнительной власти - ФСФР, а по итогам выпуска - составление и регистрацию отчета о выпуске. Маркетинговая группа объединяет эмитента, андеррайтеров, юридических консультантов и PR-кампанию. В компетенцию этой группы входит разработка инвестиционного бренда, подчеркивающего инвестиционную привлекательность эмитента на бирже, организация «дорожного шоу» и презентаций. Эмитент вместе с ведущим андеррайтером определяют существенные условия размещения: цену, площадку, количество акций (price, place, percentage); разрабатывают бизнес-план, информационный меморандум, проводят необходимые оценочные мероприятия и экспертизы.

4) Обычно за полгода до IPO акций начинается активная маркетинговая кампания, включающая публикации аналитических статей о конъюнктуре рынка уже обращающихся ценных бумаг компании-эмитента, перспективах развития эмитента и прочее. В течение месяца организуются пресс-конференции, интервью, интернет-конференции с руководством компании-эмитента, собирающие заинтересованную публику. В СМИ публикуются новости о предстоящем IPO, организуются выездные road-show в различных городах, призванные довести до широкого круга инвесторов необходимую информацию и повысить их интерес к акциям компании. Компания проводит презентации крупным инвесторам – инвестиционным фондам, страховым компаниям, физическим лицам. Обычно предусматривается по две встречи в день руководства компании с инвесторами. Хорошо спланированная и проведенная PR-кампания формирует положительный имидж эмитента. PR-кампания проводится группой представителей компании-эмитента с привлечением «независимых» экспертов. Представители компании должны быть готовы ко всем «подводным камням», то есть вопросам о недостатках в деятельности эмитента. 

Информационное сопровождение IPO – достаточно новая сфера деятельности для российских коммуникационных агентств. Из множества компаний, работающих в сфере PR, лишь две-три открыто заявляют о наличии соответствующего опыта, ограничиваясь при этом простым упоминанием - «оказываем услуги». Опыт показывает, что именно от качества подготовки аналитических статей, презентаций и «дорожного шоу» во многом зависит успех публичного размещения ценных бумаг. Андеррайтер и группа консультантов занимаются подготовкой необходимой документации. По мере проведения «дорожного шоу» организаторы размещения начинают формировать книгу заявок. В книгу вносят заявки в основном институциональных и крупных частных инвесторов. Розничные инвесторы обычно не принимают участия в подаче заявок. Для них оставляется специальных блок акций.

Подав свою заявку на покупку акций, инвестор сохраняет право отзыва заявки. Как правило, за два месяца до размещения, PR-кампания постепенно снижает темп, давая инвесторам право на осмысление информации об эмитенте и его предстоящем IPO. В СМИ не реже раза в неделю появляются лишь главные новости. Однако, за месяц до непосредственного размещения, PR-кампания активизируется, чтобы окончательно повлиять на решение инвесторов о целесообразности покупки акций, даже при условии сформированной книги заявок, так как инвесторы сохраняют право отзыва заявки.  После завершения «дорожного шоу» руководство компании встречается с ведущим менеджером, со-менеджерами и другими членами эмиссионного синдиката для согласования окончательного объема выпуска и цены акций («цены предложения»). 

Цена и объем определяются исходя из ожидаемого спроса на акции компании, который в свою очередь зависит от отношения цены акции к доходу, а также целого ряда других факторов, таких, как изменения в прибыли, которые могут произойти в результате привлечения средств в ходе IPO, прогнозируемая норма прибыли и норма прибыли за предыдущие периоды, качество прибыли в предыдущих периодах (например, есть ли в составе этой прибыли непредвиденные или единовременные прибыли или убытки). Еще одним фактором является размывание капитала – вероятность уменьшения стоимости пакета акций существующих акционеров. На цену акций оказывает влияние также то, насколько компания подвержена влиянию конкурентов, качество управления компанией по сравнению с другими, запланированные сделки по приобретению компаний, сумма размещения и возможная принадлежность к отрасли, которая в данный момент находится на подъеме. Обычно андеррайтеры рекомендуют компаниям назначать такую цену, чтобы на акции возник ликвидный вторичный рынок. Если будет установлена такая цена, которая сможет на вторичном рынке несколько вырасти, то это подогреет интерес инвесторов к акциям. На зарубежных рынках при снижении цены акций на вторичных торгах ниже цены размещения IPO велика вероятность предъявления исков к компании за убытки, понесенные инвесторами в связи с недостаточным раскрытием в проспекте эмиссии информации о рисках инвестирования в компанию. Андеррайтеры имеют право на основании своего опыта посоветовать эмитенту подходящую цену. И хотя существует соблазн назначить цену как можно выше, следует избегать завышения цены с тем, чтобы не подорвать доверие инвесторов. Согласовав вопрос о цене и объемах размещения, ведущий менеджер организует публикацию последней версия проспекта ценных бумаг и распределение акций среди инвесторов.

Этап размещения - выход на биржу 

Не ранее, чем через два дня после выпуска окончательной версии проспекта акций компании, объявляется о вступлении IPO в силу (обычно в конце биржевого дня). Определенное количество акций компании распределяется между членами эмиссионного синдиката, брокерами и их клиентами. Торговля акциями компании на бирже начинается на следующий день после объявления IPO. Ведущий андеррайтер отвечает за организацию стабильной торговли и обеспечение ценовой стабилизации акций компании. На Западе компания объявляет о вступлении IPO в силу, и торговля акциями начинается на следующий день после объявления о размещении. В «Стандартах эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг» сохраняется требование о необходимости государственной регистрации отчета о выпуске ценных бумаг в ФСФР, без которого акции не будут допущены к включению в котировальные листы и обращению на бирже. В случае успешной регистрации отчета начинается торговля акциями на бирже, а сама сделка по размещению завершается после перевода денег на счет компании-эмитента андеррайтером, который в течение начального периода торгов выступает в роли маркет-мейкера (market-maker), поддерживая стабильность котировок компании. 

После установления цены предложения, ведущий менеджер определяет, каким образом будут распределяться акции между инвесторами, подавшими заявки. Обычно только небольшая часть (5%) инвесторов получают количество акций, указанное в заявке, 30% инвесторов не получают акций вообще. Преимущество в приобретении акций отдается тем инвесторам, которые в заявке указали максимальную цену, чем инвесторы, которые указали только количество акций, но не указали цену акций. Также пропорционально большее количество акций выделяется инвесторам, которые несколько раз уточняли свои заявки, предоставляя, таким образом, менеджерам дополнительную информацию о спросе на акции компании-эмитента. Стабилизация цены рассматривается как определенная гарантия против потерь инвесторов. Если ведущий андеррайтер не выполняет своих обязательств по поддержанию цены акций, то инвесторы могут в массовом порядке сбросить акции. Поэтому для предотвращения подобного результата андеррайтеры осуществляют действия по ценовой стабилизации на рынке после начала торгов. 

В период, когда еще не завершено распределение акций компании, андеррайтер выдает приказы на покупку акций по цене не выше цены предложения для того, чтобы предотвратить резкое падение цены акций. Сегодня «стабилизационные покупки» или чистая стабилизация редко практикуются андеррайтерами, так как они уведомляют рынок, о том, что данное IPO является слабым и нуждается в ценовой поддержке. Поэтому обычно андеррайтеры используют сделки с опционами, если они ожидают слабый интерес к акциям компании. Они открывают короткие позиции на большее число акций, чем имеется к размещению. Практически все IPO имеют опцион с превышением до 15% от числа первоначальных акций на продажу. По-сути, андеррайтер продает ценные бумаги, которыми не владеет, т.е. берет в долг. Короткая позиция по мере снижения цены акций закрывается обратной сделкой (покупкой акций) на открытом рынке. В этом случае будет возвращен долг и получена прибыль от спреда проданных акций. Таким образом, андеррайтер стремится смягчить возможное падение цены акций и даже заработать. Однако, если котировки акций возрастут, то он вынужден будет приобрести акции, чтобы вернуть долг, по более высокой цене, что приводит к потерям.

Ведущий андеррайтер может предусмотреть в контракте с эмитентом штрафы для членов синдиката, клиенты которых начинают сбрасывать акции сразу после приобретения по цене предложения в ходе распределения.  Осуществляя мониторинг IPO через депозитарий, он отслеживает сброс акций, который в случае слабого спроса способен вызвать существенное падение котировок. При выявлении фактов сброса ведущий андеррайтер может не заплатить члену синдиката комиссионные за продажу акций, которые были сброшены на рынок. На основе регрессивного анализа действий андеррайтера по ценовой стабилизации определяется зависимость между двумя значимыми переменными: 

1. Относительная цена, рассчитываемая как отклонение цены предложения от середины предварительного ценового диапазона. Если величина ее положительна, то это является индикатором повышенного спроса на акции, и напротив, ее отрицательная величина свидетельствует о слабом спросе. Рост относительной цены акций по мере того, как андеррайтеру удается инкорпорировать полученную в ходе «дорожного шоу» информацию о спросе на акции в цену предложения, ведет к увеличению прибыльности IPO. 

2. Величина коротких позиций в проценте от объема эмиссии (или доля использования опциона) оказывает обратное воздействие на прибыльность IPO, т.е. с увеличением доли коротких позиций краткосрочная прибыльность IPO снижается. 

Когда в первые недели после первичного размещения цена акций на вторичном рынке значительно возрастает, некоторые эмитенты считают, что исходная цена размещения сильно занижена. Однако в большинстве случаев рост цен отражает скорее неоправданный оптимизм инвесторов, чем ошибку андеррайтеров. В течение достаточно короткого промежутка времени цена акций, как правило, возвращается на более реалистичный уровень, который предсказывали андеррайтеры.

Ведущий менеджер IPO обычно становится основным маркет-мейкером для акций компании-эмитента. На его долю приходится до 50% всех сделок с акциями на рынке IPO. Имея значительные запасы акций, которые уравновешиваются короткими позициями, маркет-мейкер формирует прибыль из двух источников. Первый источник прибыли — это прибыль от покупки и продажи акций, т.е. прибыль на разнице между этими ценами (подобно пунктам валютного обмена). Второй источник прибыли — это изменения в цене запасов акций, которые поддерживает маркет-мейкер. В организационной структуре ведущего менеджера функционируют в качестве самостоятельных подразделений: а) отдел, проводящий IPO, и б) отдел, осуществляющий маркет-мейкинг (или трейдинговый отдел). Каждое из этих подразделений выступает независимым центром прибыли. Маркет-мейкеры из трейдингового отдела получают и выполняют заказы от отдела IPO также как и от других клиентов.

Сегодня торговые площадки ММВБ и фондовой биржи «РТС» активнее используются российскими компаниями-эмитентами для проведения IPO своих акций. По данным ИК «Финам», первичное размещение акций на этих биржах осуществил ряд компаний (см. таблицу № 3). 

В 2004 г. публичные размещения акций российских компаний на отечественном рынке составили $329 млн. и демонстрируют значительный рост. Практически во всех случаях рынок оптимистично оценивал бизнес эмитента. Инвесторы были готовы дорого платить за акции компаний, о чем свидетельствовал показатель рыночной капитализации (МСАР), который превышал объем размещения по отдельным компаниям в 3-9 раз. Это обусловлено как минимум тремя причинами: 

1) благодаря обращаемости на открытом рынке акции проще купить и продать; 

2) открытым компаниям больше доверяют; 

3) об этих компаниях легко получить дополнительную информацию. 

Таблица № 3

Эмитенты и основные параметры IPO на крупных российских биржах

	Компания-эмитент
	Дата размещения
	Объем 

привлече-

ния, $млн.
	Размеще-ние (доля УК, %) 
	МСАР $млн.
	P/E при разме-щении


	Биржа
	Цели использова-ния средств, при-влекаемых  в ходе IPO

	«Вымпелком»
	Ноябрь 1996
	111
	18
	822
	нет данных
	РТС/ ММВБ
	Развитие бизнеса

	«Росбизнескон-салтинг»
	Апрель 2002
	13
	16
	83
	13,21
	ММВБ
	Реализация теле-визионного про-екта, приобрете-ние компаний в сфере своей дея-тельности

	Аптечная сеть «36,6»
	Январь 2003
	14
	20
	72
	72,01
	ММВБ
	Реструктуризация долга, развитие розничной сети

	НПО «Иркут»
	Март 

2004
	127
	26
	545
	-112,21
	РТС/ ММВБ
	Покупка акций ОКБ им. А.С. Яковлева, разра-ботка и организа-ция производства перспективной военной и граж-данской авиатех-ники

	Концерн «Калина»
	Апрель 2004
	52
	28
	183
	16,61
	РТС
	Покупка на рынке парфюмерии и
косметики, быто-вой химии брен-дов, активное продвижение сво-их брендов; рас-ширение и усиле-ние дистрибуции продукции кон-церна на рынках стран СНГ; рас-ширение и модер-низация мощно-стей компании

	«Седьмой континент»
	Ноябрь 2004
	81
	13
	615
	17,31
	РТС
	Открытие новых гипермаркетов

	«Открытые инвестиции»
	Ноябрь 2004
	69
	39
	179
	12,71
	РТС
	Развитие бизнеса и финансирование новых девелопер-ских проектов

	ЭКЗ «Лебедянский»
	Март 

2005
	151
	20
	750
	13,81
	РТС/ ММВБ
	Развитие бизнеса

	«Хлеб Алтая» (ПАВА)
	Март 

2005
	8
	10
	80
	17,91
	РТС/ ММВБ
	Приобретение профильных акти-вов по зернопере-работке и выпус-ку муки, ввод но-вых  мощностей, усиление позиций компании в сфере производства и торговли зерном

	«Северсталь-авто»
	Апрель 2005
	135
	30
	450
	7,10
	РТС/ ММВБ
	Развитие бизнеса


www.finam.ru

Рост рыночной капитализации (в 4 раза) имел место и при размещении акций НПО «Иркут», у которого показатель Р/Е (отношение рыночной стоимости одной акции к чистому доходу) имел отрицательное значение. Из 10 российских компаний, проводивших IPO в РФ, только три перед IPO своих акций осуществили размещение облигаций. ОАО «Иркут» на момент проведения IPO уже имел сформированную положительную кредитную историю в виде вексельных займов общим объемом 5,5 млрд руб., а ОАО «Седьмой континент» и ОАО Концерн «Калина» – в виде облигационных займов объемами 300 млн и 620 млн руб. соответственно. Кроме того, в обращении находились два выпуска облигационных займов ОАО «Иркут» общим объемом 2,1 млрд руб. Вообще, принято считать, что компаниям, желающим осуществить IPO до $20 млн, лучше вначале осуществить облигационный заем.

Работа с инвесторами после размещения 

Как отмечалось ранее, выход на IPO - качественное преобразование в образе ведения бизнеса. Компании, вышедшие на фондовую биржу, обязаны снабжать соответствующей актуальной информацией инвесторов, своевременно публиковать отчетность. Данные функции возлагаются на отделы по связи с инвесторами, которые еще только создаются в российских компаниях-эмитентах. Состав и направленность информационных потоков становятся ключевыми звеньями в процессе эмиссии. Что же хочет знать инвестор? Безусловно, что для успешного IPO недостаточно соблюдение формальных требований законодательства, таких, как общие сведения об эмитенте, его финансовом положении. Эмитенту в своей маркетинговой кампании, встречах с аналитиками и переговорах с инвесторами важно сделать акценты на стратегических целях и текущих задачах компании, ее базовых ценностях, оценке положения на рынке, сотрудничестве менеджеров и акционеров в процессе управления компанией, корпоративных ценностях и взаимоотношении в коллективе. При этом, мнение представителей компании должно подкрепляться соответствующей оценкой «независимых» экспертов. Необходимо также не допускать, либо пресекать биржевые спекуляции и быть готовым к тому, что сообщение в прессе или общий спад рынка могут заставить колебаться котировки акций на десятки процентов. Наличие независимых представителей в совете директоров компании, соблюдение прав миноритарных акционеров  ведет к изменению характера бизнеса. 

Важную роль в поддержании вторичного рынка акций компании-эмитента после завершения открытого размещения играет управляющий андеррайтер вместе с некоторыми – или со всеми – синдицированными андеррайтерами. Они предлагают купить или продать акции на открытом рынке (или на междилерском рынке) по твердой цене, при этом обычно поддерживают интерес финансового сообщества к акциям, распространяя информацию о достижениях компании. Для оценки способности андеррайтера оказать поддержку на вторичном рынке можно использовать данные по динамике цен на акции компаний, по размещениям которых данный андеррайтер выступал гарантом. Эмитент может задать себе, в частности, следующие вопросы:

•  предоставил ли андеррайтер все обещанные услуги в нужном объеме?

•  сохранился ли этот интерес по окончании размещения?

• в какой степени изменения цены были связаны с точностью выбора цены размещаемых ценных бумаг, уровнем поддержки со стороны андеррайтеров после завершения размещения и с другими факторами?

• продолжает ли ведущий андеррайтер продвигать акции компании, регулярно публикуя информацию о сделках с ними в своих аналитических отчетах? 

• станете ли вы использовать эту же группу андеррайтеров для осуществления еще одной эмиссии? Порекомендуете ли вы их другим компаниям?

Некоторые эмитенты для поддержания ликвидности вторичного рынка своих акций формируют специальные фонды финансирования маркет-мейкеров, призванных поддерживать величину допустимого спреда. 
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