Глава 11. Смета расходов на проведение IPO
Организация первичного публичного размещения ценных бумаг представляет для компании длительную и затратную процедуру. Расходы на IPO составляют от 5%, а в некоторых случаях могут доходить до 20% от размера привлеченных инвестиций. Далеко не все компании готовы позволить себе такие расходы. Кроме того, выход на IPO потребует от компании проведения комплексных реорганизационных процедур, целью которых является создание максимально прозрачной структуры корпоративной собственности и управления, денежных потоков и финансовой отчетности. Очевидно, что не всегда выход на IPO может быть для компании выгоден. Прежде чем размещать акции на открытом рынке, эмитенту необходимо оценить всевозможные связанные с этим расходы и риски. Более того, компания должна быть готова после проведения IPO принять на себя весомое «бремя публичности» и высокую стоимость обслуживания публичного капитала. 

Стоимостные издержки компании-эмитента на организацию и проведение IPO состоят из следующих видов затрат:

1. Оплата налогов и иных обязательных взносов.

2. Оплата услуг андеррайтеров.

3. Оплата услуг инфраструктурных институтов, в т.ч.

· оплата услуг биржи;

· оплата депозитарно-клиринговых и расчетных услуг;

· оплата услуг регистратора.

4. Оплата услуг прочих участников процесса публичного размещения, в т.ч.

· оплата услуг юридического консультанта;

· оплата услуг финансового консультанта;

· оплата прочих услуг членов биржи (например, услуг агента по листингу);

· оплата аудиторских услуг.

5. Затраты на проведение рекламной компании (road-show), раскрытие информации и проведение встреч с инвесторами.

6. Расходы на реорганизацию систем управления и контроля, финансовых потоков, продвижение бренда компании, формирование отчетности по МСФО.

7. Прочие расходы (печать информационного меморандума, официальный перевод документов, почтовые расходы).

Среди перечисленных видов затрат можно выделить «неснижаемые» расходы, т.е. фиксированные или постоянные, и переменные расходы, которые зависят от эмитента, варианта и параметров публичного размещения акций и могут колебаться в пределах от 2 до 8% от объема IPO. К неснижаемым расходам по проведению IPO на отечественном рынке ценных бумаг относятся: а) госпошлина за государственную регистрацию выпусков ценных бумаг; б) вознаграждение биржи; в) вознаграждение финансового (юридического) консультанта и  расходы по обязательному раскрытию информации. Сюда также могут быть отнесены расходы на аудит, проведение due diligence, на оплату услуг банка-депозитария и т.п. Расходы на road-show, оплату услуг андеррайтеров, инвестиционных консультантов устанавливаются обычно в проценте от объема эмиссии, определяемом договором. Российские компании-эмитенты, проводящие IPO на отечественном рынке, осуществляют расходы, как правило, в десятки раз меньше в абсолютном значении по сравнению с издержками по публичному размещению акций на NYSE. Так, например, расходы на размещение акций ИС «РосБизнесКонсалт» на российском рынке составили около $2 млн., или 15,38% от объема привлеченных средств ($13 млн.) под 16% уставного капитала, а расходы компании «МТС» при размещении на NYSE превысили $45 млн., или 12,36% от объема привлеченных средств ($364 млн.) под 17% уставного капитала без оценки увеличения налогового бремени. При этом минимальные неснижаемые издержки компаний-эмитентов на внутреннем рынке составляют $23,5 тыс., а на международном рынке достигают $240-410 тыс.

Остановимся вкратце на основных статьях расходов компании-эмитента на проведение IPO. Понятно, что, еще до выхода на биржевой рынок, на подготовительном этапе проведения IPO, компания-эмитент осуществляет затраты, связанные с оплатой мероприятий по повышению уровня транспарентности ее юридической структуры и финансовой отчетности и   эффективности   управления.  Комплекс работ на этом этапе довольно неоднороден по содержанию, разными являются также и способы определения затрат по этим работам. Алгоритмы определения затрат и примерные значения расходов  по работам подготовительного этапа IPO, проводимого эмитентами на американском фондовом рынке, представлены в таблице № 33.

Как видно из приведенной таблицы, размер расходов по основным статьям обычно фиксирован, хотя и находится в определенном диапазоне. Переменной величиной является оплата услуг синдиката андеррайтеров. Процент отчислений андеррайтерам может быть установлен от объема (доли) эмиссии ценных бумаг, например, если они принимают на себя обязательство по приобретению неразмещенных в установленный срок ценных бумаг. Если андеррайтеры, договорившись с компанией-эмитентом о размещении ценных бумаг, не приняли на себя обязательств по их выкупу в условиях недоразмещения, то оплата услуг андеррайтеров может быть установлена в проценте от валовой выручки за проданные ценные бумаги эмитента. Могут быть и другие договоренности. Рассмотрим условный пример оплаты услуг эмиссионного синдиката. Допустим, валовая выручка от продажи акций составляет $40 млн., цена предложения - $20 за акцию, количество акций для размещения – 2 млн.шт. (плюс 10% опцион с превышением, т.е. 200 тыс. акций).

Тогда, валовой спрэд, исходя из установленного по договору 6%-отчисления от валовой выручки, составит:

$40 млн.. 0,06 = $2,4 млн., а с учетом опциона с превышением – $2,64 млн.

Валовой спрэд в расчете на одну акцию будет равен $1,2.

Так как валовой спрэд делится на три компонента:

а)  комиссионные за продажу акций инвесторам (около 60% от валового спрэда),

б) оплата услуг по андеррайтингу (около 20% от валового спрэда),

в) оплата услуг по проведению IPO (около 20% от валового спрэда),

то в денежном выражении в расчете на одну акцию компоненты б) и в) составят $0,24 каждая, а компонента а) –  $0,72.

Таблица № 33

Смета расходов на подготовку компании-эмитента к проведению IPO на бирже

	Основные статьи расходов
	Алгоритм определения
	Интервал величины расхода

	1. Услуги инвестиционного банка (координация проекта, оценка, финансового состояния компании, экспертиза бизнес-плана, разработка инвестиционного бренда, анализ информации для включения в информационный меморандум и т. д.), % от суммы эмиссии
	% от доли эмиссии
	5-9



	2.Услуги юридического консультанта — составление и экспертиза проспекта акций, информационного меморандума, экспертиза договорной базы и прочей документации (включая контракты, уставы и др.), $тыс. 
	В зависимости от сложности и объема работы
	50-200

	3. Услуги аудитора — аудит финансовой отчетности, проверка промежуточной финансовой отчетности, проведение финансового due diligence, выпуск письма независимого аудитора (comfort letter), экспертиза и подписание проспекта акций и информационного меморандума, $тыс. 
	
	200-300

	4. Создание отдела для подготовки обязательной отчетности для публичной компании, $тыс. 
	3-5 сотрудников
	4,5-20

	5. Расходы на раскрытие информации перед публичными инвесторами (документирование политики в сфере раскрытия информации, содержание корпоративного сайта, печать и распространение корпоративных отчетов), $тыс. 
	В зависимости от сложности и объема работы
	10-50

	6. Увеличение налоговой нагрузки в результате создания «прозрачной» финансовой модели (% от выплат в бюджет до проведения IPO)
	В зависимости от новой финансовой модели
	170-280

	7. Налоговые потери при построении юридической структуры (ликвидация взаимных обязательств, устранение аффилированности между юридическими лицами и т. д.)
	% от величины объема реализации
	0,5-5

	8. Внедрение корпоративной информационно-аналитической системы для подготовки финансовой отчетности (IAS, GAAP), $тыс. 
	В зависимости от функциональности системы 
	500-6000

	9. Реорганизация и совершенствование процедур корпоративного управления (заработная плата независимых директоров, разработка кодекса корпоративного поведения, управленческих регламентов, описание процедур проведения собраний акционеров и т. д.), $тыс. 
	В зависимости от привлекаемых консультантов
	50-120

	10. Создание комитета по компенсациям и вознаграждениям, $тыс. 
	
	12-60

	11. Создание комитета по внутреннему контролю, $тыс. 
	
	20-80

	12. Создание службы стратегического планирования, $тыс. 
	
	20-80

	13. Создание службы по связям с инвесторами, $тыс. 
	
	80-400


Источник: Финансовый директор – 2006 – № 2. 

Теперь, предположим, что акции для размещения членами синдиката распределяются таким образом:

1. Первоначальное размещение – 700 тыс. акций, из них ведущему менеджеру -  60%, соменеджеру – 25%, другим андеррайтерам – 15%.

2. Продажа акций сотрудникам компании-эмитента – 100 тыс. шт. (размещаются через ведущего менеджера).

3. Акции, помещенные в «инвестиционный котел (пул)» - 1400 тыс.шт., из них ведущему менеджеру -  70%, соменеджеру – 20%, другим андеррайтерам – 10%.

В таблице № 34 представлен расчет распределения акции для продажи инвесторам среди членов эмиссионного синдиката.

Таблица № 34

Расчет распределения акций для продажи инвесторам 

	Члены синдиката
	Количество акций, шт.
	Алгоритм расчета



	Ведущий менеджер
	420 000
	60% от первоначальной доли (700 тыс. акций)

	
	100 000
	Акции для сотрудников компании

	
	980 000
	70% из «институционального котла»

	
	1500 000
	Итого акций 

	Соменеджер
	175 000
	25% от первоначальной доли (700 тыс. акций)

	
	280 000
	20% из «институционального котла»

	
	455000
	Итого акций

	Другим андеррайтерам
	105 000
	15% от первоначальной доли (700 тыс. акций)

	
	140 000
	10% из «институционального котла»

	
	245 000
	Итого акций

	Всего акций для продажи инвесторам
	2200 000
	


Если мы вычтем из суммы оплаты за андеррайтинг $0,24 . 2,2 млн. шт. = $528 тыс. затраты на синдицирование в размере $300 тыс., включая издержки по ценовой стабилизации торговли акциями,  тогда чистая оплата за андеррайтинг составит  $228 тыс. или $0,10 за акцию. По сравнению с другими компонентами дохода членов эмиссионного синдиката, плата за андеррайтинг представляет скромную сумму, а с учетом издержек стабилизации торговли акциями может быть вообще негативной. Как правило, не существует связи между андеррайтингом и продажей акций. Все члены синдиката получают оплату за услуги по андеррайтингу акций в размере $0,24 за акцию (минус издержки по андеррайтингу и ценовой стабилизации). А комиссионные за каждую проданную инвесторам акцию они получат в размере $0,72. Помимо этого, менеджеры сделки IPO получат за ее проведение по $0,24 за каждую размещенную акцию. Так как подавляющее большинство акций продается ведущим менеджером, оплата услуг менеджеров IPO делится (в неравных долях) между ведущим менеджером и соменеджером. В типичном IPO подавляющая часть валового спрэда направляется ведущему менеджеру. 

Источником оплаты услуг членов эмиссионного синдиката являются средства, полученные от размещения акций компании-эмитента в ходе IPO. Полученные средства от размещения акций распределяются между компанией-эмитентом и акционерами этой компании в зависимости от выбранных способов и схем размещения. В таблице № 35 приведены показатели распределения привлеченных российскими компаниями-эмитентами средств от публичного размещения акций между основными участниками IPO, которые дополнены аналитическими данными о премиях первого дня и приросте капитализации компании с момента проведения IPO. 

Таблица № 35

Распределение привлеченных средств в ходе IPO и предварительная оценка эффективности публичного размещения акций компаниями-эмитентами

	№ п/п
	Компания-эмитент
	Распределение полученных средств от размещения, $млн.
	Премия первого дня
	Прирост капитализации с момента IPO

	
	
	эмитенту
	акционерам
	андеррайтеру, юристам и др. 
	$млн.
	к объему IPO в %
	$млн.
	в %

	1
	НПО «Иркут»
	53,2
	70,7
	3
	8,2
	6
	417
	77

	2
	Концерн «Калина»
	25,3
	25,3
	1,2
	3,82
	7
	286
	154

	3
	«Мечел»
	220,9
	55,3
	15,2
	-7
	-2
	-7
	-0,2

	4
	«Седьмой континент»
	78,8
	0
	1,9
	4,3
	5
	803,5
	129

	5
	«Открытые инвестиции»
	48,95
	18,87
	1
	7,26
	10,5
	471,2
	264

	6
	АФК «Система»
	1290,1
	36,6
	27,1
	35,8
	0,3
	4776,3
	58

	7
	АПК «Хлеб Алтая»
	3,9
	3,9
	0,24
	0
	0
	-17,8
	-22

	8
	ЭКЗ «Лебедянский»
	0
	148,2
	3
	7,2
	4
	648,5
	85

	9
	«Северсталь-авто»
	65
	67,4
	2,7
	5,8
	4
	128
	28

	10
	«Пятерочка»
	0
	579,6
	18
	-23
	-3
	1072
	54

	11
	«Евраз Групп»
	403,2
	0
	18,8
	0
	0
	3148
	62

	12
	«Rambler Media»
	29,6
	8,7
	1,6
	2,1
	5
	213,4
	139

	13
	«Новатэк»
	0
	852,1
	26,4
	738
	13
	11074
	201

	14
	«Urals Energy» 
	107
	0
	6,83
	6,6
	5,7
	173
	47

	15
	«Amtel-Vredestien» 
	145,8
	45,9
	10
	0
	0
	-421,9
	-57

	16
	«International Marketing & Sales Group»
	13,17
	12,1
	1
	0,34
	1
	-51,1
	-51

	17
	«Zirax PLC» (Глобал-Каустик»
	13
	0
	0,7
	0
	0
	-65
	-14

	18
	НЛМК
	0
	596,8
	12,2
	0
	0
	3056
	35

	19
	«Trader Media East»
	0
	489,2
	26
	-27,7
	-5,3
	-246
	-38

	20
	«Комстар- Объединенные Телесистемы»
	921,8
	54,3
	86
	-55,7
	-5
	-188
	-6

	21
	Группа «Разгуляй»
	26,2
	114,9
	2,9
	40
	27
	39,6
	8

	22
	«Amur Minerals»
	6,7
	0
	0,3
	-0,05
	-0,7
	-15,1
	-30

	23
	«Baltic Oil Terminals»
	39,1
	14,5
	2,2
	10
	18
	-42,2
	39

	24
	«Верофарм»
	0
	137,1
	2,8
	17,5
	13
	-10
	-3,5

	25
	«Магнит»
	182,3
	180,6
	5,5
	13,6
	4
	417,8
	2


Источник: www.rbc.ru 

Согласно данным табл. № 35, в первый день публичного размещения акций 40% компаний-эмитентов сформировалось отрицательное либо нулевое значение премии. В своем большинстве - это компании, осуществившие размещение своих акций на NYSE, LSE, AIM. По ним отмечается также снижение уровня капитализации с момента проведения IPO. Такое явление можно считать закономерностью. В США в среднем компания, проводившая IPO, «недополучает» $9,1 млн. По размеру это вдвое превышает прямые издержки по оплате услуг андеррайтеров по проведению публичного размещения акций. Иная конъюнктура в основном складывается у компаний-эмитентов, проводящих IPO на отечественном рынке.

По имеющимся данным, в России оплата услуг андеррайтера в среднем составляет 1-2% от объема выпуска, в США – 7%, в Англии –3-4%. Кроме оплаты услуг андеррайтера к издержкам компании-эмитента относится оплата услуг депозитария, биржи и прочие инфраструктурные затраты - до 0,4% от объема выпуска. Минимальная сумма вознаграждения на ММВБ составляет $5 тыс., а на международном рынке эта  сумма находится в диапазоне от $50 тыс. до $100 тыс. На внутреннем рынке российские компании-эмитенты могут сэкономить на отдельных статьях расходов, учитывая их узнаваемость на этом рынке, более низкие расценки на выплату вознаграждения отечественным финансовым консультантам, на обязательное раскрытие информации (возможно $15 тыс.) и ряд других обстоятельств, о которых уже отмечалось в главах части 2 этой книги. Сравнительная характеристика издержек, связанных с размещением ценных бумаг на NYSE и ведущих российских биржах (ММВБ и ФБ РТС), дана в таблице № 36.

Таблица № 36

Основные издержки размещения ценных бумаг на NYSE , ММВБ и ФБ РТС

	Статьи расходов на бирже
	ФБ PTC и ММВБ
	NYSE

	Включение в котировальный    
лист                         
	до $2 тыс. 
	до $250 тыс.

	
	

	Проведение экспертизы ценной 
бумаги (листинг)                      
	до $3 тыс.  
	до $38 тыс. 

	
	

	Поддержание ценной бумаги в котировальном листе   
	до $500   
	до $40 тыс. 

	Сборы и комиссии             
	< $10 тыс. 
	< 10% от объема

	PR-кампания и road-show      
	$10 - 50 тыс. 
	< $1 млн.

	Источник: www.rts.ru 


Еще одной из статей расходов, которые российские компании-эмитенты осуществляют на рынке IPO, является государственная пошлина, установленная с 2005 г. в связи с отменой налога на операции с ценными бумагами. Госпошлина может уплачиваться эмитентами, как при регистрации выпусков ценных бумаг, так и на этапе регистрации отчета об итогах выпуска, а также при совершении других действий регулятора. Поправки в законодательную базу рынка ценных бумаг (декабрь 2005 г.), упрощающие процедуру IPO, изменяют порядок государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг. В случае оказания маркет-мейкером (брокером) услуг по размещению эмиссионных ценных бумаг путем открытой подписки и их листинга эмиссия осуществляется без государственной регистрации отчета об итогах выпуска, а эмитент обязан только уведомить регистрирующий орган об итогах выпуска. При этом маркет-мейкер (брокер) обязан уведомить регистрирующий орган о листинге ценных бумаг. До даты представления такого уведомления маркет-мейкером (брокером) обращение ценных бумаг компании-эмитента законом запрещается. Но в случае не включения бумаги в котировальный список биржи эмитент обязан направить в регистрирующий орган отчет об итогах выпуска после завершения размещения эмиссионных ценных бумаг. Поэтому сам факт уплаты эмитентом госпошлины в определенной величине зависит от характера того или иного действия ФСФР в отношении публично размещаемых ценных бумаг компании-эмитента. В частности, за рассмотрение заявления о регистрации проспекта ценных бумаг, о регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг и отчета об итогах выпуска  госпошлина составляет 1 тыс. руб. за каждое заявление. За государственную регистрацию выпуска ценных бумаг, размещаемых путем подписки, - 0,2% номинальной суммы выпуска, но не более 100 тыс. руб., а при размещении иным способом, например, распределение акций среди учредителей, конвертация, обмен на акции созданной акционерной компании в результате  преобразования и др. – 10 тыс. руб. 

Все затраты (постоянные и переменные), связанные с публичным размещением акций, условно можно разделить на прямые и косвенные. Прямые расходы связаны с самой процедурой размещения акций, а именно: с оплатой услуг аудита, андеррайтеров, осуществлением расходов на проведение рекламной кампании (road-show, пресс-конференций и т.д.), на формирование и раскрытие финансовой отчетности. Косвенные расходы в основном связаны с подготовительным этапом проведения IPO. К ним также относится увеличение налоговой нагрузки, связанной с публичным размещением акций.  Важно отметить, что, выходя на рынок IPO, компании-эмитенту лучше отказаться от различных схем оптимизации налогообложения, если они используются. Это следует учесть в смете расходов на проведение IPO. После того как составлена смета расходов, необходимо оценить в процентах стоимость привлеченного капитала, то есть определить отношение итоговой суммы затрат на проведение IPO к сумме привлекаемого капитала с рынка. Допустим, некая компания-эмитент планирует привлечь в ходе проведения IPO 150 млн. руб. При этом годовая выручка этой компании (без НДС) составляет 335 млн. руб. Совокупный капитал компании – 450 млн. руб., в т.ч. 230 млн. руб. собственный капитал и 220 млн. руб. кредиты банка, полученные под 15% годовых. Стоимость собственного капитала компании составляет 25% годовых. Тогда, средневзвешенная стоимость капитала (WACC) составит 18,35%.

[15% . (1 – 0,24) . 220 млн. руб. + 25% . 230 млн. руб.]/450 млн. руб. = 18,35%.

Сводная смета расходов на проведение IPO акций компании-эмитента представлена в таблице № 37. 

Таблица № 37 

Сводная смета расходов на проведение IPO
	№ п/п
	Статьи затрат
	Сумма, тыс. руб.

	1
	Постоянные затраты
	13515

	1.1
	Прямые
	8710

	1.1.1
	Услуги андеррайтеров (5% от доли эмиссии)
	7500

	1.1.2
	Услуги юридической компании
	415

	1.1.3
	Аудит
	630

	1.1.4
	Создание отдела для подготовки обязательной отчетности для публичной компании (приобретение оргтехники)
	165

	1.2
	Косвенные
	4805

	1.2.1
	Внедрение корпоративной информационно-аналитической системы
	3250

	1.2.2
	Налоговые потери при реорганизации юридической структуры компании
	750

	1.2.3
	Реорганизация и совершенствование процедур корпоративного управления
	385

	1.2.4
	Создание комитета по компенсациям и вознаграждениям
	120

	1.2.5
	Создание комитета по внутреннему контролю
	150

	1.2.6
	Создание службы стратегического планирования
	150

	1.3
	ИТОГО постоянные затраты с учетом их равномерного распределения на 5-летний период (стр. 1/5 лет)
	2703

	2
	Переменные затраты
	15328,5

	2.1
	Прямые
	140,83

	2.1.1
	Создание отдела для подготовки обязательной отчетности для публичной компании (заработная плата сотрудников)
	40,83

	2.1.2
	Раскрытие информации перед публичными инвесторами
	100

	2.2
	Косвенные
	15187,67

	2.2.1
	Увеличение налоговой нагрузки вследствие реализации «прозрачной» финансовой модели 
	14387,67

	2.2.2
	Создание службы по связям с инвесторами
	800

	3
	ВСЕГО затраты с учетом равномерного распределения постоянных расходов на 5-летний период (стр. 1.3 + стр. 2)
	18031,5


Стоимость привлечения капитала составит 12,02% (18031,5 тыс. руб. / 150 000 тыс. руб.). Учитывая тот факт, что для рассматриваемой компании средневзвешенная стоимость капитала (WACC) составила 18,35%, принимается решение о проведении процедуры IPO (так как средневзвешенная стоимость капитала компании выше стоимости привлечения капитала через IPO).
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