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российских эмитентов
ВВЕДЕНИЕ

Становление и бурное развитие российского рынка ценных бумаг в начале 1990-х гг. явилось наиболее яркой особенностью эпохи перестройки и перехода отечественной экономики к рыночным механизмам хозяйствования.  В настоящее время ценные бумаги стали основным инструментом, как привлечения, так и размещения денежных ресурсов государством, отдельными предприятием, предпринимателем.  
В настоящее время российская экономика выходит на новый виток своего развития, предъявляя всем ее участникам повышенные требования, как к качеству управления, так и к разработке эффективной стратегии развития компании. Формирование корпоративного права, бурное развитие отраслей производства и торговли, обострение конкурентной борьбы, приток иностранного капитала вынуждают российские компании искать новые источники привлечения финансовых ресурсов для развития своего бизнеса. В этой связи все больше российских компаний обращают свое внимание на возможности публичного рынка. Данный инструмент еще находится в стадии становления, однако все больше игроков пытаются использовать его в своей стратегии. 

Конечно, публичный рынок IPO является новым для отечественных компаний, что объясняется историческим выбором российского финансового рынка, который выразился через развитие банковского кредитования. В результате компании в большей степени привыкли работать на долговом рынке, как правило, имея дело с кредитами и векселями, и в меньшей степени рассматривают фондовый рынок как источник привлечения капитала. В то же время возможности и потенциал публичного рынка IPO позволяют с определенной уверенностью говорить о его динамичном развитии в России. Для того чтобы получить максимальный эффект от использования данного инструмента, необходимо   знать его и уметь его применять, что, в свою очередь, требует более детального изучения публичного рынка, механизма его функционирования, а также требований, предъявляемых к его участникам.

Заниженная рыночная капитализация большинства отечественных  компаний не позволяет привлекать значительные объемы финансовых средств, что не дает им возможности динамично развиваться. И в этой ситуации именно рынок IPO позволяет обрести тот необходимый вес, ту публичность, которая в дальнейшем будет способствовать ... 

Также развитие процессов, вступление России в ВТО требуют построения качественно новой модели финансово-правовых  отношений между всеми субъектами экономической деятельности, включая государство, регуляторов фондового и долгового рынков,  инвестиционного сообщества, а также самих компаний. Таким образом, рынок  IPO  как элемент формирования такой структуры новых взаимоотношений требует сбалансированного подхода к его использованию, определения возможного потенциала и перспективы. В связи с этим тема дипломной работы является весьма актуальной и вызывает большой интерес для ее исследования. 

Целью дипломной работы является изучение первичного публичного размещения акций как механизма привлечения инвестиций отечественных компаний. Цель дипломной работы достигалась посредством решения следующих задач:

· изучения теоретических и законодательных основ осуществления IPO;
· проведения анализа первичных публичных размещений в России;
· выявление проблем и перспектив развития рынка IPO в России. 

Данные задачи определили структуру дипломной работы, она состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и приложения.

Для выполнения данной работы были использованы законодательные и нормативные документы, научная и учебная литература, статьи периодических изданий и материалы сети Интернет.
1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И ЗАКОНОДАТЕЛЬНЫЕ ОСНОВЫ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ IPO
1.1. 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. ...
Отсюда, предметно-ориентированная и направленная деятельность в инвестиционной сфере предполагает необходимость осуществления административно-управленческим персоналом анализа и оптимизации структуры источников формирования инвестиционного потенциала и их целевого использования с учетом финансового положения самого предприятия, состояния экономики, возможностей по реструктуризации источников финансирования и их развитию. Фактически в условиях постоянно изменяющейся рыночной среды административно-командный персонал предприятия, компании призван осуществлять мониторинг качества и эффективности структуры источников финансирования. Система финансирования инвестиционного процесса складывается из ограниченного единства источников финансирования инвестиционной деятельности и методов финансирования. Наличие источников финансирования инвестиций в настоящее время является одной из главных проблем инвестиционной деятельности [21, c. 56]. 
Исторические корни процедуры IPO лежат в первых примерах привлечения инвестиционного капитала посредством выхода на фондовый рынок. Еще в начале XVII в. в Англии и Голландии акционерные компании впервые предложили свои акции на бирже частным инвесторам, банкам и инвестиционным трастам [35, c. 4]. 
Рынок IPO испытал существенное снижение в период спада на фондовых рынках в 2001–2003 гг. В 2003 г. через IPO было привлечено лишь около 50 млрд долл. Откровенно говоря, активность IPO, сильно зависящая от рыночной конъюнктуры, может замирать полностью. 
На наш взгляд для того, чтобы разобраться с тем, что такое IPO, необходимо рассмотреть альтернативные варианты привлечения средств для предприятия.
Итак, основными альтернативными источниками привлечения денежных средств являются:

· собственные средства акционеров;..
Рассмотрим подробней, каковы преимущества и недостатки публичного размещения акций. 
 Выход компании на фондовый рынок требует взвешенного решения со стороны акционеров. Необходимо четко осознавать, что использование публичности в развитии компании требует от нее определенных шагов и действий, которые не всегда могут соотноситься с желаниями и планами акционеров. ..  
1.2. Участники процесса IPO
Участниками IPO являются, в общем случае, кроме непосредственно самой компании, многочисленные организаторы размещения (т. е. сама биржа, финансовые и юридические консультанты, андеррайтор, букраннер и  т. д.), а также рынок в лице широкого круга инвесторов, которые будут приобретать акции компании, а затем и торговать ими. В итоге всех участников процесса IPO можно разделить на следующие три основные группы, которые представлены на рисунке 1.2. 
При более подробном изучении деятельность каждого участника IPO можно охарактеризовать следующим образом.
1. Компания… 
2. Организаторы размещения. ..
3. Рынок в лице инвестиционного сообщества. ..

Процесс организации публичного размещения предполагает участие целой группы консультантов, работу которых координирует инвестиционный банк (организатор, лид-менеджер). 
1.3. Законодательные аспекты регулирования IPO
 в Российской Федерации
Необходимо сказать о законодательной базе, способствующей активному использованию такого инструмента привлечения капитала, как IPO. В частности, практика проведения IPO выявила необходимость внесения определенных изменений в российское законодательство. 

В этой связи следует отметить новое Положение о порядке выдачи ФСФР разрешения на размещение и/или обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами РФ, утвержденное приказом ФСФР РФ от      12 января 2006 г. № 06-5/пз-н, поскольку этот акт налагает на эмитентов некоторые дополнительные ограничения. Итак, к числу наиболее важных законодательных инициатив относится создание альтернативного порядка реализации преимущественного права акционерами [33, c. 13].
Так, ст. 40 Федерального закона № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» предоставляет право преимущественного приобретения дополнительных акций, размещаемых посредством ..
Другая составляющая законодательства в сфере упрощения проведения IPO отечественными компаниями заключается в том, что в решении о дополнительном выпуске ценных бумаг устанавливается порядок заключения договоров, направленных на приобретение ценных бумаг. ..
Третьей составляющей либерализации процедуры IPO является возможность обращений акций компании на бирже до государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг. В настоящее время при соблюдении определенных требований регистрацию отчета можно избежать. Вместо этого в ФСФР представляется уведомление об итогах выпуска, после чего обращение размещенных ценных бумаг может начинаться.  
Еще одной, четвертой характерной особенностью нового регулирования является то, что ФСФР теперь напрямую устанавливает порядок размещения ценных бумаг российских эмитентов на зарубежных рынках. Ранее регулирование заканчивалось с момента зачисления выпущенных акций на счет…
Также можно остановиться еще на таком нововведении, как включение акций компании в котировальный список «В», который позволяет ускорить процедуру получения разрешения ФСФР на размещение или обращение акций компании за рубежом, а также будет способствовать увеличению числа размещений акций, в том числе первичных, на торгах российских фондовых бирж.
Таким образом, новые правила позволяют ..
В соответствии с требованиями российского законодательства процедура эмиссии акций путем публичного размещения состоит из нескольких этапов.

2.  АНАЛИЗ ПЕРВИЧНОГО РАЗМЕЩЕНИЯ АКЦИЙ РОССИЙСКИХ ЭМИТЕНТОВ
2.1. Анализ российского рынка первичного публичного
размещения акций

Вследствие неразвитости рынка прямых инвестиций IPO является наиболее популярной стратегией выхода российских компаний на открытый рынок с лучшими оценками стоимости. 
В 2006 г. все чаще стали говорить о «буме IPO». Это происходит в связи с тем, что инвесторы отмечают наличие все большого потребительского рынка в регионе, высокую доходность инвестиций и немалые  возможности в добывающих отраслях. Необходимо отметить, что разговоры о буме российского IPO — очевидное недоразумение: за 2004–2006 гг. было осуществлено 41 размещение. Например, в Индии в начале 1990-х гг. проходило по 50 IPO в месяц, в отдельные месяцы —  по 200 —  и так в течении 3 лет. Потом столь бурный рост числа размещений замедлился, но в результате Индия вошла в список 4 стран (наряду с США, Канадой и Румынией), где на биржах торгуются бумаги более 3 тыс. компаний [36, с. 56].
С другой стороны, еще 5 лет назад мало кто в нашей стране представлял себе, что означает процесс первичного размещения акций на бирже. Сейчас с каждым годом экспертным сообществом отмечается усиление позиций России на глобальном рынке IPO. А в 2006 г. она заняла 5-е место по объему размещений (9-е —  с учетом вторичных размещений). Среди развивающихся стран Россия  уступает только Китаю (59 млрд долл.) [36, с. 56].

На рисунке 2.1 представлена динамика российского рынка IPO за период 1996–2007 гг.

[image: image1]
Рис. 2.1. Динамика российского рынка IPO за 1996–2007 гг.*
*Источник: [36, с. 57]
Рис. 2.2. Соотношение внутренних и внешних IPO отечественных

 компаний за 2004–2006 гг.*
На сегодняшний день выработан альтернативный механизм, позволяющий выходить на иностранную биржу через SPV (Special Purpose Vehicle) — специально зарегистрированную новую компанию за рубежом, которая на активы материнской компании выпускает собственные ценные бумаги, а полученные средства направляет на финансирование  стратегических проектов своего учредителя...
Еще одной инициативой ФСФР стала разработка законопроекта о допуске к обращению на фондовом рынке РФ иностранных ценных бумаг
. 

С 29 января 2007 г. на РТС начала работу площадка RTS-Start, предназначенная для размещения и обращения ценных бумаг …
2.2. Сравнительный анализ проведения IPO на  зарубежных и

  российский фондовых биржах 
Каждая из площадок  имеет свои преимущества и недостатки. Однако специфика любой из них позволяет компании извлечь максимальную выгоду от размещения своих акций именно на ней. Более 90%  объема  отечественных IPO  приходится на зарубежные  площадки. 


Основными биржами, на которых осуществляют размещение российские компании, являются: Нью-Йорская фондовая биржа и Лондонская фондовая биржа.  
К основным  преимуществам NYSE  можно отнести:

· доступ к крупнейшему финансовому центру;

· высокую ликвидность ценной бумаги  компании-эмитента;

·  престижность [17, с. 99].

Main Market — это площадка для крупных компаний, которая включает более 1300 национальных и свыше 330 зарубежных компаний. На основной площадке требования высокие, однако не настолько жесткие, как на NYSE, в связи с чем все больше компаний  предпочитают  размещаться именно на LSE. 
AIM —  это  площадка, обладающая высокими  финансовыми ресурсами, которая используется в основном развивающими компаниями. Требования к листингу достаточно либеральные, что делает ее наиболее привлекательной со стороны зарубежных компаний, в том числе российских. Это позволяет расценивать AIM как наиболее привлекательную и эффективную с точки зрения выбора зарубежных аналогов биржу. Поэтому большинство отечественных компаний размещаются именно на ней [17, с. 100].


Основными российскими IPO на LSE являются: АФК «Система», НЛМК, «Комста-ОТС», «Новотэк». «Пятерочка», «Роснефть» и др. Общий объем привлечения составил свыше 13,0 млрд долл. [17, с. 100].

Критерии необходимые для листинга на Лондонской фондовой бирже:

1. Main Market —  основной рынок:

·  минимум 25% акций в открытом обращении;
·  одобрение документов в листинговом агентстве  Великобритании;
·  для некоторых операций нужны поручители. 
2. AIM —  альтернативный рынок:

·  наличие уполномоченного консультанта из утвержденного списка AIM для координации процедуры допуска и контроля норм и включения необходимой информации в документы [26, с. 55].
3. Электронная биржа NASDAQ —  крупнейшая электронная биржа. 

Существует много других бирж, на которых российские компании в принципе могли бы провести свое размещение. Однако в большинстве своем они не столь привлекательны для отечественных эмитентов в силу своей специфики, структуры инвесторов, географической отдаленностью и рядом других факторов, как представленные выше площадки. Поэтому мы не будем их рассматривать. 
Прежде всего, компания определяет для себя на какой площадке осуществлять размещение — на отечественной или зарубежной. Данный выбор обусловлен во многом теми задачами, которые ставит перед собой компания при выходе на рынок IPO. ..
Как правило, на выбор эмитентом  торговой площадки влияют следующие факторы, представленные на рисунке 2.3. 

Рассмотрим преимущества проведения IРО  на отечественных площадках. В основном все положительные моменты можно свести  к следующему…
Далее рассмотрим преимущества проведения IРО на зарубеж​ных ..
Необходимо остановиться и на таких моментах подго​товки эмитента к IРО, как допуск ценной бумаги к торгам на бирже и прохождение процедуры листинга…
Таким образом, для того, чтобы подытожить все сказанное о фондовых биржах, в таблице 2.4 представлены основные положительные и отрицательные стороны зарубежных площадок  в  сравнение их с отечественными. Рассмотрены зарубежные фондовые биржи, которые  наиболее популярны у отечественных эмитентов, и инвесторов…
3. ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ  РЫНКА IPO В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ
Рассмотрим проблемы и тенденции развития рынка IPO для отечественных компаний. Так как сам процесс первичного публичного размещения акций для российских эмитентов является сам по себе новым способом привлечения инвестиций, то, конечно появляется не мало причин, из-за которых  компаниям трудно выйти на рынок  IPO.
Одна из таких причин в том, что немногие компании на отечественном рынке решаются на публичное размещение акций, заключаются преимущественно в характере и в традициях отечественного бизнеса, которые сложились за последние годы, а именно нежелание и страх перед публичностью. 

Другая причина заключается в том, что сама подготовка выхода компании на рынок IPO имеет длительный характер и требует максимум усилий со стороны компании для эффективного размещения своих акций на бирже. ..
Из этого вытекает, что другой проблемой для использования процесса  IPO является размер компании. ..
Необходимо отметить, что помимо всего на процесс IPO влияет и мировой рынок в целом, на котором сейчас происходит мировой кризис ликвидности и он не позволит российским компаниям реализовать свои планы по выходу на рынок IPO в этом году. ..
Необходимо развивать отечественный фондовый рынок.
К конкретным преимуществам российского рынка сейчас относятся только два:

· более низкие временные издержки…;
· более быстрый рост капитализации компании после IPO в случае, если IPO было проведено на внутреннем рынке. .. 

Выделим три фактора, обуславливающих рост IPO отечественных компаний:..
Все эти меры сделают внутренний рынок IPO более конкурентоспособным, что приведет к значительному росту его емкости. Предложенное совершенствование регулирования процессов IPO в России может привести к достижению следующих показателей объема IPO российских компаний (табл. 3.1).
В заключение мы представим рейтинг отечественных компаний, проводивших первичное публичное размещение, составленный проектом Mergers.ru.
В таблице 3.2 представлены доходности «номинированных» IPO, а именно тех которые по праву могут называться самыми известными по  какому либо признаку.
Таблица 3.2

Доходности «номинированных» IPO*

	Эмитент
	Номинация
	Цена размещения
	Изменение цены с момента размещения, %
	Доходность

с момента

размещения, 

% годовых
	Торговая 

площадка — источник данных

	ВТБ
	самое 
народное
	0,136 руб.
	-12,5
	-37,4
	ММВБ

	Роснефть
	самое крупное
	203,24 руб.
	5,1
	4,3
	ММВБ

	Лебедянский
	самое 
русское
	1 022,969 руб.
	115,7
	45,6
	ММВБ

	Пятерочка
	самое
иностранное
	13 долл.
	154,7
	64,7
	LSE

	ОГК-5
	самое 
ожидаемое
	2,4 руб.
	61,4
	67,7
	ММВБ

	Росинтер Ресторантс
	самое
 неожиданное
	828,94 руб.
	29,7
	95,1
	РТС

	Amur Minerals
	самое мелкое
	0,33 фунта
	-40,8
	-27
	LSE

	Открытые инвестиции
	самое прибыльное для инвесторов
	1 453,2 руб.
	396,7
	132
	РТС

	Ситроникс
	самое выгодное для компании
	6,37 руб.
	-52,6
	-83
	РТС


В таблице 3.3 представлены самые крупные размещения отечественных эмитентов.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В заключении следует отметить, что механизм IPO является внешним привлеченным источником формирования инвестиционных ресурсов компании. Выход ее на фондовый рынок требует взвешенного решения со стороны акционеров. 

Первичное публичное размещение имеет свои плюсы и минусы как любой процесс. ..
Участниками  процесса IPO являются, в общем случае, кроме непосредственно самой компании, многочисленные организаторы размещения, а также рынок в лице широкого круга инвесторов, которые будут приобретать акции компании, а затем и торговать ими. .. 
Практика проведения IPO выявила необходимость внесения определенных изменений в российское законодательство. С одной стороны, потребовалось устранить или смягчить некоторые требования, затягивающие сроки проведения размещения ценных бумаг и затрудняющие формирование рыночной цены размещения акций. С другой стороны, практика проведения IPO показала необходимость введения в российскую правовую систему институтов, которые бы способствовали  развитию фондовых рынков. К таким изменениям можно отнести:..
При этом основу дальнейшего развития рынка IPO должны составить, прежде всего, компании средней капитализации, получившие опыт на внутреннем рынке облигаций и готовые отдать в свободное обращение 15–25%  своих акций, чтобы повысить капитализацию, сделать бизнес более весомым при сделках с иностранным капиталом, ...

Таким образом, можно говорить о том, что потенциально на российском рынке ценных бумаг могут обращаться акции нескольких тысяч компаний. IPO — это мощный инвестиционный ресурс, и при соответствующей инфраструктуре и законодательстве этот инструмент может работать внутри страны, обеспечивая не только занятость квалифицированных специалистов и прибыль российским биржам, но и позволяя внутренним инвесторам, которыми в перспективе должна стать большая часть граждан страны,  получить  более  удобные  и   выгодные условия работы. 
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Приложение 1

Состоявшиеся IPO на рынке российских эмитентов
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� В декабре 2006 г. Госдума внесла поправки в Закон «О рынке ценных бумаг», приняв в третьем, окончательном чтении законопроект о российской депозитарной расписке. Закон о РДР вступил в силу с 1 января 2007 г.
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