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ВВЕДЕНИЕ

Сегодня многим людям не знакома аббревиатура IPO (Initial Public Offering), пришедшая в Россию с Запада. Данный факт вызывает удивление, так как за последние несколько лет этот способ размещения акций превратился из экзотического инструмента фондового рынка в ... 
Между тем, само понятие IPO предусматривает именно публичное размещение акций неограниченному кругу инвесторов. Поэтому, на наш взгляд, в современном мире каждый человек должен обладать правильной информацией об IPO, ведь фактически он может стать совладельцем крупного бизнеса. 
Актуальность темы данной дипломной работы, на наш взгляд, не вызывает никаких сомнений, так как первичное публичное размещение акций (IPO) — эффективный  механизм привлечения финансирования путем выхода компании на открытый рынок и размещения акций среди первичных инвесторов. При этом IPO является источником привлечения денежных средств не только в компании, но и в экономику государства в целом; это способ улучшить инвестиционный климат страны. 
Кроме того, опыт российских компаний,  которые за последние годы провели публичные размещения своих акций, показывает, что при благоприятном экономическом климате и правильных прогнозах о состоянии фондового рынка, успешно проведенное IPO дает компании ряд преимуществ: возможность финансирования роста компании, обеспечение гибкой структуры капитала, снижение стоимости капитала и возможность привлечения дешевых заемных ресурсов, максимизация стоимости  компании, обеспечение ее ликвидности для акционеров. 

Целью данной дипломной работы является анализ зарубежного и российского рынков IPO, теоретическое обоснование проблем и рассмотрение возможных перспектив развития рынка публичных размещений в Российской Федерации. Для достижения данной цели необходимо выполнение следующих задач: определение понятия и экономической сущности инвестиций и публичного первичного размещения акций, рассмотрение порядка проведения IPO и законодательных основ его организации, что будет рассмотрено в первом разделе работы. Во втором разделе мы рассмотрим практику проведения публичных размещений зарубежными и отечественными компаниями. В третьем разделе диплома анализируются сложившиеся проблемы, препятствующие развитию рынка IPO в России, а также предлагаются возможные варианты решения этих проблем. Также будут рассмотрены перспективы развития IPO как способа инвестирования на российском фондовом рынке.  

Однако сейчас, во время мирового финансового кризиса, ситуация на рынке IPO характеризуется не самым лучшим образом. Об этом говорит значительно сократившийся объем первичных размещений. Растущие риски привели к резкому снижению интереса инвесторов практически по всем видам активов, начиная с ... 

На наш взгляд, изучение данного вопроса полезно очень многим. В частности тем, кого интересует вопрос вложения своих свободных денежных средств с возможностью получения дохода в дальнейшем. А так как неосведомленными в этом вопросе являются, в основном, физические лица, то повышение финансовой грамотности в вопросах вложения денежных средств будет способствовать большей инвестиционной активности частных лиц на фондовых рынках, а, следовательно, и общему увеличению благосостояния населения. Что, в свою очередь, положительным образом сказывается и на развитии всей экономики страны.
1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И ЗАКОНОДАТЕЛЬНЫЕ ОСНОВЫ IPO
1.1. Понятие и экономическая сущность IPO 

как способа привлечения инвестиций

Основу промышленного потенциала России составляют средние и крупные предприятия, большинство которых характеризуется неустойчивым финансовым состоянием, отсутствием стратегии развитии в рыночных условиях, невозможностью ликвидного обеспечения займов и кредитов, отсутствием квалифицированных специалистов в области современных финансов, имеющих опыт привлечения капитала. При этом многие из этих предприятий имеют значительный потенциал экономического роста
. 


Согласно Федеральному закону «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25.02.1999 г. № 39-ФЗ (далее — Закон № 39-ФЗ), инвестиционная деятельность — вложение инвестиций и осуществление практических действий в целях получения прибыли и(или) достижения иного полезного эффекта
. 

Понятие «инвестиционная деятельность» неразрывно связано с термином «инвестиционный процесс», под которым понимается экономические взаимоотношения тех, кто предлагает деньги, и тех, у кого есть в них потребность
. Через финансовые учреждения (банки, фонды, компании и т. д.) и финансовые рынки взаимодействуют поставщики и потребители капитала. 

Само же понятие «инвестиции» в законодательстве определяется как денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие ..

Рассматривая вопрос привлечения инвестиций, можно отметить, что процесс инвестирования может эффективно осуществляться на основе уравновешивания инвестиционного спроса и инвестиционного предложения.
 
Как правило, структура источников финансирования инвестиций изменяется в зависимости от фазы делового цикла: доля внутренних источников снижается в периоды оживления и подъема, когда повышается инвестиционная активность, и растет в периоды экономического спада, что связана ...
В данной дипломной работе проведем исследование такого источника финансирования инвестиций, как первичное публичное размещение — Initial Public Offering (далее — IPO).
В классическом понимании IPO — это первичное публичное размещение, когда компания впервые выпускает свои акции на рынок и их покупает широкий круг институциональных и частных инвесторов. 


В международной практике под IPO понимают также
:


- первичное публичное предложение акций дополнительного (нового) выпуска (primary public offering — PPO);


- размещение компанией, чьи акции уже торгуются на бирже, дополнительного выпуска акций на открытом рынке — так называемое доразмещение или вторичное публичное размещение (follow-on);…

Чтобы понять, что же включает в себя понятие IPO, прежде всего, следует обратиться  к истории его возникновения. Сама история существования публичного размещения акций насчитывает не одну сотню лет. Становление акционерных обществ и механизма привлечения инвестиционного капитала в бизнес при помощи выхода на фондовый рынок относится к началу XVII века. Именно в это время в Англии и Голландии появлялись первые акционерные компании, привлекавшие средства частных инвесторов, банков и первых инвестиционных трастов, предлагая взамен свои акции на бирже...
Современная же история IPO берет свое начало с 70-х гг. XX века, когда, по мнению ряда специалистов, была осуществлена либерализация мирового финансового рынка...

Таблица 1.1

Преимущества IPO перед другими источниками инвестиций

Рассмотрим подробнее все вышеперечисленные преимущества IPO и выделим его недостатки
. ..
1.2. Вопросы организации процедуры IPO
Для лучшего понимания процесса IPO, необходимо рассмотреть методы публичной продажи акций. Существуют следующие методы
:

– метод фиксированной цены (fixed price offering);

– аукционный метод (auction IPO);

– книжный метод (book-building IPO).

Как правило, для проведения компанией IPO, требуется около трех месяцев при условии, что подготовительная работа уже проведена
. Однако сам подготовительный этап может растянуться на годы. Компания, желающая привлечь капитал через IPO, должна предварительно грамотно оформить финансовую отчетность и провести ее аудит, создать единую прозрачную холдинговую структуру, а также приобрести опыт привлечения финансирования. Примером такого опыта может быть выпуск облигаций или продажа неконтрольного пакета акций стратегическому или финансовому инвестору. .. 


Продать акции компании помогает инвестиционный банк (это может быть не только кредитная организация, но и компания без лицензии на проведение банковских операций, оказывающая услуги и осуществляющая профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг), который называют лид-менеджером (lead manager) или ведущим организатором. .. 

Таким образом, привлекательный имидж на этапе подготовки к IPO и в ходе проведения кампании составляется из ряда информационных сообщений (месседжей), на которые обращают внимание представители целевых групп. 
Далее происходит непосредственное размещение акций на бирже. ...
Из всего вышеизложенного можно сделать вывод, что прежде чем принять решение стать публичной, компания и ее акционеры должны всесторонне проанализировать его последствия, учесть все положительные и отрицательные стороны такого шага. В то же время грамотная стратегия использования публичного рынка даст компании ...
1.3. Законодательные основы проведения IPO в Российской Федерации 

Рассмотрев этапы проведения IPO, целесообразно выявить основные нормативно-правовые акты, которыми регламентируется вся процедура публичного размещения акций. 



Прежде всего, это Федеральные законы «О рынке ценных бумаг», «Об акционерных обществах», «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг». Кроме того, это ряд подзаконных актов, в которые вносятся необходимые корректировки для усовершенствования проведения всей процедуры IPO. К примеру, в коммерческих банках процедура выпуска и регистрации ценных бумаг регламентируется непосредственно Инструкцией ЦБ РФ от 10.03.2006 г. № 128-И «О правилах выпуска и регистрации ценных бумаг кредитными организациями на территории Российской Федерации» (далее — Инструкция № 128-И).  

Основным нормативно-правовым документом, регламентирующим отношения, возникающие при эмиссии и обращении ценных бумаг на фондовом рынке, является Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ (далее — Закон № 39-ФЗ). С даты официального принятия он претерпел множество изменений. Самые существенные поправки были внесены Федеральным законом от 28.12.2002 г. № 185-ФЗ «О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и о внесении дополнения в Федеральный закон «О некоммерческих организациях». 


Изменения носят глобальный характер и во многом учитывают правоприменительную практику, которая формировалась с 1996 г., с принятия Закона № 39-ФЗ в первоначальной редакции. Принятые изменения, также, затрагивают правовую природу ценных бумаг.  В частности, с 2002 г. исключается выпуск акций «на предъявителя», акция является именной ценной бумагой
. А статьей 16 данного закона установлена норма, согласно ... 


Кроме того, изменились требования к необходимости подготовки и государственной регистрации …


Еще одна новация закона связанная с публичным обращением ценных бумаг, это введение нового института — финансового консультанта. ..
Качественные изменения в регулировании IPO произошли с принятием Федерального закона от 27.12.2005 г. № 194-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», Федеральный закон «Об акционерных обществах» и Федеральный закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» (далее — Закон № 194-ФЗ). 

Следует отметить, что изменения, появившиеся с принятием Закона № 194-ФЗ, в целом направлены на устранение нормативных барьеров, препятствующих созданию эффективного механизма первичного публичного размещения. 

Альтернатива, предложенная Законом № 194-ФЗ, заключается в том, что вместо отчета об итогах выпуска эмитент может направить в регистрирующий орган уведомление
, после чего инвестор вправе свободно реализовать полученные акции.... 
Также претерпели изменения и требования к российским эмитентам, желающим провести IPO за рубежом. Вообще, организация обращения эмиссионных ценных бумаг российского эмитента за пределами Российской Федерации, в том числе посредством размещения в соответствии с иностранным правом ценных бумаг иностранных эмитентов, удостоверяющих права в отношении эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов, допускается только по разрешению федерального органа ..
Обобщая все вышесказанное, можно сделать вывод, что в основу изменений российского законодательства были заложены протекционистские и стимулирующие меры воздействия, оказывающие …
2. АНАЛИЗ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ IPO:

ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ И РОССИЙСКАЯ ПРАКТИКА 
2.1. Зарубежный опыт проведения IPO 
Исторически корни процедуры IPO лежат в первых примерах привлечения инвестиционного капитала посредством выхода на фондовый рынок. Еще в начале XVII века в Англии и Голландии акционерные компании впервые предложили свои акции на бирже частным инвесторам, банкам и инвестиционным трастам. 


В Европе середина XIX века также стала временем расцвета фондовых операций. Тому подтверждение грюндерство — массовая организация промышленных, строительных и торговых акционерных обществ, ... 


В современном понимании рынок IPO начал развиваться с 70-х гг. XX века после либерализации мирового финансового рынка. ..

Рынки Великобритании отличаются высокой ликвидностью, и в то же время они менее жестко регулируются по сравнению с рынками США, что делает листинг в Лондоне более быстрым и дешевым. В настоящее время LSE — наиболее привлекательная площадка для компаний. 

2005 г. был отмечен существенным увеличением объемов IPO компаний из развивающихся стран. Крупнейшие из них представлены в таблице 2.1. 

В 2006 г. в ходе 20 крупнейших сделок международных IPO было привлечено около 84 млрд долл., что составляет 35% суммарного ... 

Абсолютный лидер среди мировых фондовых бирж по количеству размещений — австралийская биржа ASX, за ней следуют нью-йоркская NASDAQ и лондонская AIM. По объему привлеченного капитала лидирует LSE ...


Проанализировав 54 крупнейших IPO, проведенных с 2000 г. по настоящее время, было выяснено, что средняя доходность инвесторов при покупке в первый торговый день акций крупнейших компаний (объем IPO не меньше 800 млн долл.) составила за первый день 1,4%, за первый месяц 3,2% и на текущий момент с момента IPO — более 50%. .. 

Кроме того, в число наиболее масштабных IPO в банковской сфере входят размещения двух японских, одного итальянского и двух российских банков. Рейтинг крупнейших мировых банковских IPO представлен в таблице 2.4. 

Что касается непосредственно рынка IPO, то компании здесь придерживают размещения своих акций в первую очередь из-за того, что им не удастся собрать тот объем средств, на который они рассчитывали ранее.

В частности, размещение своих акций вынуждены был и отложить известный производитель одежды Tommy Hilfiger Corp., германский банк HSH Nordbank AG, датская энергетиче​ская компания Dong Energy и бразильская компания Cia de Saneamento de Minas Gerais… 

2.2. Российская практика осуществления IPO 

История российского рынка IPO начинается с первичного размещения ценных бумаг телекоммуникационной компанией «Вымпел коммуникации» 20.11.1996 г. ...

Сочетание исторически сложившейся недооцененности ведущих российских компаний с завершением этапа первоначального накопления капитала, а также высокая потребность в инвестициях — все это создало объективные условия для активного выхода на рынок IPO российских эмитентов. 

Первое прямое первичное публичное размещение акций на отечественных биржах (ММВБ и РТС) было проведено 18.04.2002 г. компанией «Розбизнесконсалтинг. ..
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Рис. 2.1. Отраслевая структура рынка IPO в 2005 г., % 

В 2006 г. сохранилась тенденция прошлых лет, когда на рынок выходили компании отраслей, ранее не проводивших IPO — впервые публично разместили акции компании, принадлежащие к угольной и электроэнергетической отраслям экономики.  


Самым значимым событием российского рынка IPO в 2006 г. стало публичное размещение акций ОАО НК «Роснефть». IPO данной компании оказалось на третьем месте в мировом рейтинге за 2006 г. (10,6 млрд долл.), уступив только двум китайским банкам — ICBC (21,9 млрд долл.) и Bank of China (11,2 млрд долл.)
, и … 
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Рис. 2.2. Число IPO российских корпоративных эмитентов 
в 2004–2006 гг.

Что касается отраслевой структуры проводимых IPO, то активнее к публичным размещениям прибегали компании, ориентированные на внутренний рынок, однако в стоимостном выражении лидируют ... 

Всего за 2007 г. в России было проведено 26 публичных размещений, 10 из которых были осуществлены параллельно на российском рынке и в Лондоне, на LSE. 

Сбербанк продал по открытой подписке своих акций на сумму 230 млрд руб. Акции приобретены: акционерами — 1 214 830 акция на сумму 146,27 млрд руб.; ЦБ РФ — 892 601 акция на сумму 79,4 млрд руб.; другими лицами — 943 449 акция на сумму 83,967 млрд руб.
 Что касается других лиц, то ими стали 30 055 частных лиц (включая несколько богатейших бизнесменов из «золотой сотни» журнала Forbes) на общую сумму 13,7 млрд руб., и 188 юридических лиц. Среди новых акционеров банка нет таких, чей пакет акций был бы больше 1%...
Первым настоящим «народным» банковским IPO в России стало размещение ВТБ — банк привлек порядка 8 млрд долл., из которых почти 1,5 млрд долл. принесли ... 

Опыт проведения публичного размещения Сбербанком и ВТБ показал, что спрос на акции российских банков сохраняется на высоком уровне. Проведенные размещения подтолкнули многие довольно крупные банки на привлечение финансовых ресурсов именно путем проведения IPO.
Общая динамика российского рынка IPO представлена в таблице 2.6. Что касается количества публичных размещений, то наибольшее число их пришлось на 2007 г., когда было проведено 26 IPO. 
Таблица 2.6

Динамика количества и объемов публичных размещений российских компаний 

в 2000–2008 гг.

Финансовый же кризис привел к тому, что они снизились максимально. Проблема «народного» IPO заключается в том, что людям предлагались какие-то активы, однако даже если их и предупреждали о возможных рисках, это ложилось на не очень высокую финансовую грамотность населения. А то, что цены на акции могут снижаться и государство не обязано поддерживать их котировки, люди и не поняли. 

И сейчас, в ситуации мирового финансового кризиса, возникла идея создания союза миноритариев России. Она принадлежит одному из акционеров ОАО НК «Роснефть» Дмитрию Удалову. ..
Фондовые рынки во всем мире находятся в крайне сложном положении и, по прогнозам многих специалистов, на их полное восстановление от кризисных явлений потребуется не один год. Однако мы надеемся, что оперативно оказанные меры, предпринимаемые Правительством РФ с целью улучшения инвестиционного климата в стране, максимально сократят период восстановления фондового рынка России. 
3. ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ПРИВЛЕЧЕНИЯ 

ИНВЕСТИЦИЙ ПОСРЕДСТВОМ ПРОВЕДЕНИЯ IPO 

В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Несмотря на накопившийся опыт в проведении первичных публичных размещений, России заметно отстает от других развивающихся стран по соотношению среднегодового объема IPO на внутреннем биржевом рынке и ... 

Прежде всего, речь идет о несовершенстве и недоработках корпоративного права и законодательства о рынке ценных бумаг. Так, одной из немаловажных с юридической точки зрения проблем, является отсутствие единой и целостной системы понятий, используемой в правоотношениях, возникающих в связи с организацией и проведением публичного размещения ценных бумаг, между профессиональными участниками рынка ценных бумаг, эмитентами и организаторами торговли. 
Кроме того, в компании могут возникать внутренние проблемы, мешающие компании выйти на открытый рынок:…
Таким образом, главными направлениями для решения проблем IPO стали:

– модернизация инфраструктуры фондового рынка;

– создание более гибкой, направленной на развитие рынка системы регулирования.

Также процесс IPO в целом влияет на денежно-кредитную политику страны. Проведенные банковские IPO значительно повысили капитализацию банковского сектора России. 
С точки зрения целесообразности проведения IPO относительно других способов привлечения инвестиций для банка ключевым является фактор стоимости такой процедуры. При этом в качестве альтернативы IPO, прежде всего, следует рассматривать прямую продажу части акций стратегическому инвестору.

Безусловно, каждая рассмотренная выше проблема оказывает свое влияние на российский рынок IPO, однако в наибольшей степени на данный момент времени главной проблемой является глобальный экономический кризис. Отсутствие свободных средств на рынке и осторожность инвесторов к компаниям из развивающихся стран заставляет сотрудников инвестиционных банков отговаривать своих клиентов от проведения публичных размещений.

В целом, можно выделить следующие основные последствия финансового кризиса для российских эмитентов
:

1) отсутствие краткосрочного и долгосрочного финансирования даже для крупных компаний;

2) снижение прибылей в результате резкого замедления спроса (как внутреннего, так и внешнего) и падение цен;

3) рост количества дефолтов по публичным долгам. Резкое увеличение просрочки по банковским кредитам тоже имеет место, однако оценить ее масштаб не представляется возможным, учитывая непубличный характер информации. 

Что касается дальнейшего развития рынка публичных размещений акций, то потенциально практически любая компания может стать участником IPO, надо лишь правильно выстроить схему необходимых действий и следовать ей. В результате успешного IPO капитализация компании может быть увеличена в разы. Но, к сожалению, это не единственный возможный результат.

При принятии решения о выходе на рынок IPO руководству компании необходимо сначала адекватно оценить возможности банка и задать себе вопрос о необходимости проведения публичного размещения своих акций. Многие небольшие организации рассматривают IPO скорее не как доступный источник инвестиционных ресурсов, а как своего рода свидетельство успешности и стабильности бизнеса. ...

ЗАКЛЮЧЕНИЕ


По данной дипломной работе можно сделать следующие основные выводы:


1) сущность IPO состоит в привлечении дополнительных финансовых ресурсов компаниями путем выхода их на фондовый рынок и предложения своих акций широкому кругу как институциональных, так и частных инвесторов. ...

2) развитие мирового рынка IPO началось в начале XVII века в Англии и Голландии. Однако в современном понимании публичные размещения начали развиваться с 70-х гг. ХХ в. За все время развития на рынке IPO наблюдались как взлеты, так и падения. К примеру, бурный рост количества и объемов размещений на мировом фондовом рынке в 2000–2007 гг. сменился резким падением данных показателей в 2008 г. .. 

3) развитие российского рынка IPO началось в 1996 г. Однако наиболее значительный рост числа проводимых публичных размещений наблюдался с 2002 г., который в 2007 г. достиг своего максимального значения за всю историю российского рынка IPO… 


Что касается отраслевой структуры, то до 2007 г. по количеству проведенных IPO и, как следствие, объемам привлеченных средств лидировали нефтегазовая отрасль, металлургия, строительство, высокие технологии. ..

4) рынок IPO российских коммерческих банков показал за последние годы стремительно развитие. Однако по ряду причин на данный момент времени он все-таки не достиг должной степени развития. В качестве причинами можно выделить следующие:..

Что касается дальнейших перспектив развития как рынка IPO, то на сегодняшний период времени они выглядят крайне неопределенно и, по мнению многих аналитиков, процесс восстановления рынка публичных размещения (как и фондового рынка в целом) будет чрезвычайно длительным и трудным. ... 
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