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Mini-case for class 4
Что такое IPO? 

Буквальный перевод этого термина: initial public offering - первичное публичное размещение. Однако многие российские компании проводят так называемое IPO, хотя их акции уже давно обращаются на российских биржах. Александр Андреев, управляющий директор МДМ-банка: Дело в том, что при акционировании во время ваучерной приватизации предприятия стали формально публичными, но до настоящей публичности и рынка акций им было далеко: они выпускали в свободное обращение лишь небольшую их часть. Поэтому выход на настоящий фондовый рынок за рубежом можно рассматривать как действительно первичное размещение. 
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Дорога в Лондон
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Публичное размещение акций дает компании целый ряд выгод: деньги от продажи, рост капитализации, возможность дешевых заимствований в будущем. Плюс прочную деловую репутацию. Но для того, чтобы размещение прошло успешно, компания должна проделать огромную работу.

Подготовка

Чтобы предложить свои акции широкому кругу инвесторов, компания должна обрести понятную им структуру. К примеру, задолго до размещения в Лондоне Evraz Group провела консолидацию активов: на баланс головной компании кроме трех меткомбинатов были переведены акции Качканарского и Высокогорского ГОКов, а также доли в шахте Распадская, Новороссийском морском торговом порте и “Евразруде”. В результате годовая выручка группы увеличилась почти в шесть раз, а чистая прибыль — почти в пять. АФК “Система”, готовившая к размещению свою “дочку” “Комстар”, продала 11% ее акций Deutsche Bank: перед выходом на западную биржу компания должна пройти листинг в России, а по российским законам это невозможно, если группа аффилированных лиц владеет более чем 90% акций (у “Комстара” как раз так и было).

Для размещения акций на Западе компания должна представлять аудированную отчетность по международным стандартам хотя бы в течение трех лет, говорит управляющий директор “Тройки Диалог” Дмитрий Кушаев.

К российским компаниям, выходящим на иностранные биржи, не предъявляются жесткие требования по наличию независимых директоров, рассказывает руководитель департамента рынков капитала АФК “Система” Андрей Близнюк. Но многие из них, по его словам, “ориентируются на лучшую мировую практику”. Так, в совет “Мечела” входят советник британского премьера по вопросам инвестиций в Россию Эндрю Вуд, председатель совета директоров британской WaveCrest, экс-глава миссии IFC в России Роджер Гейл и топ-менеджер Joy Mining Machinery UK Артур Дэвид Джонсон. А в совет директоров Росбанка, который собирается провести IPO в этом году, призваны экс-руководитель российской “дочки” Citigroup Алан Херст и экс-глава представительства МВФ в России Мартин Гилман.

Формально низкая капитализация не может стать препятствием для выхода на биржу. Но расходы на организацию размещения делают невыгодной продажу дешевого пакета. Директор управления акционерных рынков капитала МДМ-банка Александр Андреев считает, что объем пакетов должен начинаться от $100 млн в России и примерно от $250 млн — за рубежом. Это значит, что капитализация компании должна быть солидной. Западному рынку интересны компании стоимостью от $1 млрд, убежден Кушаев.

Желательно, чтобы у компании уже была публичная история, которая формируется за счет выпуска векселей, облигаций, кредитных нот, еврооблигаций и т. д. Например, в 2004 г. торговый дом “Копейка” объявил, что запускает программу CLN не только для привлечения инвестиций, но и с прицелом на IPO.

Размещение

Продать акции компании помогает инвестиционный банк, который называют лид-менеджером (lead manager) или ведущим организатором (его, как правило, выбирают на тендере). Лид-менеджер составляет информационный меморандум для инвесторов. В нем подробно описываются сама компания, ее положение на рынке, владельцы, другой бизнес владельцев, перспективы, а также все риски, с которыми могут столкнуться приобретатели акций. Это своего рода визитная карточка компании, которую лид-менеджер представляет на встречах с потенциальными покупателями. Такие встречи называются road show.

Лид-менеджер может подключать к работе другие инвестбанки, которые называют андеррайтерами (underwriter). Все вместе они образуют синдикат менеджеров размещения. Наибольшее количество — шесть — андеррайтеров в прошлом году было при размещении “Системы”.

Заявки от покупателей собираются в специальную книгу. Ее ведет букранер (book runner). Им может быть как сам лид-менеджер, так и специально приглашенная фирма. Инвесторы, сделавшие лучшие заявки, получают акции.

После размещения лид-менеджер, как правило, стабилизирует курс бумаг около месяца. Он получает опцион на покупку у эмитента дополнительного пакета бумаг по фиксированной цене и пользуется им в случае резкого изменения котировок. Тогда вброс акций или, напротив, их вывод с рынка способны “успокоить ситуацию”, поясняет Кушаев. В первом случае это дает инвестбанку дополнительный заработок. Например, один из организаторов размещения “Новатэка” выкупил через неделю после размещения 1,73% акций компании. Если бы он их сразу продал, то заработал бы более $14 млн, подсчитали тогда аналитики. А организаторы размещения Amtel Vredestein не воспользовались опционом на покупку 4,1% его акций — этот пакет один из них, UBS, приобрел на рынке, чтобы поддержать котировки шинного холдинга.

О стоимости своих услуг инвестбанкиры предпочитают не распространяться. Эксперты оценивают ее в среднем в 3% от суммы размещения. Остальные расходы эмитента (прохождение листинга, услуги юристов, аудиторов и т. д.), по оценке Андреева из МДМ-банка, составляют $0,6-1,5 млн в России и $1,5-2,5 млн на западных площадках.

Биржи без понтов

Где кроме Лондона российские компании могут проводить IPO

Анастасия Герасимова Дмитрий Коптев Алан Хурумов 
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Первая проблема, с которой столкнулся Александр Конюхов, когда занял в 2005 г. пост гендиректора компании “Русполимет” в городе Кулебаки Нижегородской области, — нехватка средств на развитие. Основная продукция кулебакского завода — кольцевые заготовки для авиационных двигателей — пользуется спросом, и предприятие в общем не бедствует. В 2006 г., по словам Конюхова, ожидается 320 млн руб. чистой прибыли при 3 млрд руб. выручки. В числе покупателей продукции значатся Pratt & Whitney, Honeywell и General Electric, но пока они приносят всего 5% продаж. Чтобы нарастить экспорт, Конюхову нужно модернизировать производство, вложив 1,1 млрд руб. в течение трех лет.

Глава “Русполимета” решил привлечь дешевые средства на бирже — как водится, на одной из самых престижных, Лондонской фондовой (LSE). Для этого компании необходимо было пройти международный аудит, получив на отчетности подпись авторитетных для LSE специалистов. Конюхов рассказывает, что он обратился в одну из аудиторских фирм “большой четверки” (Deloitte, Ernst & Young, KPMG, PricewaterhouseCoopers), однако получил отказ: компания перегружена контрактами с более крупными эмитентами. “В России сейчас все сходят с ума по IPO и физически не хватает аудиторов”, — жалуется Конюхов. Осознав, что LSE ему не видать, глава кулебакской компании теперь собирается размещаться в Москве, хотя не прочь попытать счастья и во Франкфурте. Но почему не в Стокгольме или, к примеру, Варшаве?

ЛОНДОН-ПОБЕДИТЕЛЬ

Равных Лондону пока и правда нет. LSE в этом году стала крупнейшей в мире по объему средств, привлеченных в ходе IPO, — почти $50 млрд. По этому показателю она сумела опередить две ведущие американские площадки — NYSE и NASDAQ вместе взятые, хотя еще в 2000 г. отставала от них на порядок. Причина хорошо известна: после “дела Enron” в США в 2002 г. были резко ужесточены требования к компаниям, торгующимся на американских биржах, — соответствующий свод новых правил получил название закона Сарбейнса-Оксли. Международный капитал потек в Лондон и Гонконг.

LSE до сих пор доставались практически все сливки с российского бума IPO.

В 2005 г. на Западе разместили свои акции 11 российских компаний, сумевших привлечь в общей сложности $4,9 млрд. За январь-октябрь 2006 г. девять компаний привлекли около $15 млрд. При этом лишь одна компания — STS Media, привлекшая в ходе IPO $346 млн, — выбрала NASDAQ, а все остальные разместились в Лондоне, на основной площадке (main market). По данным LSE, ее услуги обходятся эмитентам в 4-8% от суммы размещения, то есть только в этом году российские компании принесли бирже не менее $600 млн дохода.

Другим европейским биржам тоже хотелось бы получить долю пирога. Пошатнуть позиции Лондона пытается панъевропейская (Амстердам-Брюссель-Лиссабон-Париж) биржа Euronext, обороты которой достигли половины оборотов LSE. Развивают активность Франкфурт, площадка OMX, объединяющая рынки стран Северной Европы, Варшавская биржа (WSE). Наверняка обострится конкуренция бирж за российского эмитента, ведь бум IPO у нас продолжается. В 2007 г. ожидается несколько десятков размещений. 

ДОГОНЯЮЩИЕ

На Deutsche Börse пока состоялось всего одно “российское” IPO, причем именно в кавычках российское. В начале мая 2006 г. 40% своих акций за €293 млн разместила во Франкфурте австрийская компания C.A.T. oil, добывающая нефть в России. Акции 45 российских компаний, которые сегодня торгуются на Deutsche Börse, пришли сюда из Нью-Йорка и Лондона. Во Франкфурте надеются изменить ситуацию.

По словам Мариана Вылкова, менеджера из департамента Deutsche Börse по связям с эмитентами за СНГ, сейчас он каждый месяц получает по 2-3 запроса из России с просьбой предоставить подробную информацию о возможностях и условиях проведения IPO во Франкфурте. О конкуренции между биржами Вылков высказывается предельно корректно: “Мы не объявили войну Лондону. Мы просто приходим на рынок и рассказываем о наших преимуществах”. Размещаясь во Франкфурте, вы приходите в сердце европейской экономики, вы оказываетесь в компании таких промышленных лидеров, как BMW, Siemens, EADS, — и т. д. и т. п.

Помимо красивых лозунгов Deutsche Börse стимулирует эмитентов и материально. Размещение обходится в сущие копейки: от €750 до €5500 вступительного взноса плюс от €5000 до €10 000 ежегодно. Причем, если размещаться по самому экономичному “Вступительному” стандарту, компании не потребуется даже переводить отчетность на МСФО. Более дорогие варианты позволяют компании попасть под регулирование Евросоюза — это означает, что для выхода на любую другую биржу ЕС эмитенту не потребуется дополнительной подготовки. По словам Мариана Вылкова, особенно выгодно размещаться во Франкфурте компаниям с капитализацией €200-300 млн.

Возможность доступа на рынок не конкретной страны, а всего ЕС рекламируют и представители Варшавской биржи (WSE). Эта пока еще не слишком раскрученная площадка в последнее время развила бешеную активность по привлечению эмитентов. Эмиссары WSE колесят по окрестным странам, расписывая преимущества размещения в Варшаве. В результате WSE выбрал, к примеру, крупный украинский производитель сахара “Астарта”. Начальник управления внешних заимствований и отношений с инвесторами этой компании Сергей Трифонов уверяет, что получил от поляков исчерпывающую информацию о том, почему украинским компаниям выгодно размещаться именно в столице Польши.

Зарубежная активность WSE объяснима: сливки с рынка самой Польши биржа уже сняла. По итогам 2005 г. WSE вышла на первое место по числу IPO среди бирж Центральной и Восточной Европы и на третье — среди всех европейских площадок (после Лондона и Осло). При этом из 270 эмитентов, акции которых торгуются в Варшаве, иностранных пока только девять (немецкий венчурный фонд ВМР, австрийский банк Kreditanstalt, cловацкая IT-компания Asseco, чешская энергокомпания ČEZ, венгерская химическая BorsodChem и др.), однако их суммарная капитализация составляет €40 млрд против €100 млрд, на которые потянула 261 польская фирма.

Глава департамента новых рынков, планирования и развития Варшавской биржи Роберт Квятковский уверен, что иностранцы еще придут: “Рынок, чтобы быть успешным… должен обеспечивать эффективные механизмы для торговли и размещения капитала и быть cost efficient для пользователей. Все это есть у WSE”. Общая стоимость размещения в Варшаве ниже, чем в Лондоне, — 6% от суммы размещения против 10-18%. При этом львиную долю платы на WSE, в отличие от LSE, получают консультанты. Сама же биржа за доступ в основной котировальный список берет 0,03% от размера эмиссии плюс 3000 злотых ($966) единовременно, а ежегодная плата составляет всего 0,02% от рыночной стоимости компании. Тем не менее Квятковский признает, что ожидать появления в Варшаве российских компаний в ближайшее время не стоит.

Почему? “IPO — это не только деньги, — объясняет Конюхов из "Русполимета". — Это еще знакомства, дорогой бренди в высших домах, сигары, избавление от комплексов неполноценности”. Все это, по бытующему среди российских предпринимателей мнению, сегодня можно получить только в Лондоне, где дорого, или Нью-Йорке, который далеко и еще дороже. Престиж определяется традициями и дороговизной. Не случайно на альтернативной площадке AIM той же LSE, куда приглашаются небольшие или венчурные фирмы и где размещение стоит копейки в сравнении с main market, в прошлом году разместилось всего четыре российские компании, а в этом — вообще ни одной. Куда престижнее основные площадки пусть и не самых крутых в мире бирж — ну а среди них по “понтам” у Варшавы выигрывает не то что Франкфурт, а и российская столица. “Восточная Европа — и Варшава, в частности, — на Западе считается провинцией жуткой. Лучше уж тогда в Москве размещаться”, — говорит Конюхов. С его точки зрения, даже Балтийская торговая система OMX (Вильнюс, Копенгаген, Рига, Стокгольм, Хельсинки и Таллин) — “средненькая”. Она не слишком привлекательна для россиян: стоимость листинга и требования регуляторов — как в Лондоне, а престижа меньше.

И хотя старший вице-президент OMX Group Дженни Росберг говорит, что ее площадка нацелена именно на иностранных эмитентов, успехов пока не видно. “Русское” присутствие в ОМХ ограничивается шведскими компаниями и инвестфондами, бизнес которых находится в России, — такими, как West Siberian Resources (нефть), Ruric (недвижимость) или Varyag (лес, уголь, газ). 

Ну а что Москва?

ЛУЧШЕ ВЫ К НАМ

С успехом продавать акции на российских биржах, как показали недавние размещения бумаг “Разгуляя” и ОГК-5, переподписка на которые составила 6 и 8,6 раза соответственно, вполне можно. И если Москва, с точки зрения российских эмитентов, престижнее не только Варшавы, но и, как выясняется, некоторых западноевропейских столиц, то почему бы ММВБ и РТС не превратиться в площадки для проведения IPO тех же польских, прибалтийских или, к примеру, казахстанских компаний?

Увы, закон “О рынке ценных бумаг” написан так, что зарубежному эмитенту путь в Россию заказан. Исправить положение могло бы принятие закона о российских депозитарных расписках (РДР) — аналоге широко распространенных ADR и GDR. Через такие расписки, обращающиеся на российских площадках, любой эмитент мог бы вывести свои бумаги на наш рынок. О необходимости РДР говорится с конца 1990-х. В последнее время ситуация сдвинулась с мертвой точки: 14 июля 2006 г. Госдума приняла соответствующий закон в первом чтении. Правда, cроком принятия закона значится ноябрь, но дата второго чтения еще не определена.

Так или иначе, идея привлечения иностранцев на российский фондовый рынок заслуживает поддержки, считает замгендиректора Фондовой биржи ММВБ Геннадий Марголит. Первыми, по его мнению, сюда потянутся “репатрианты” — российские компании, уже разместившиеся на Западе. В свое время была изобретена схема, позволявшая выйти на зарубежную биржу в обход ФСФР: где-нибудь в Европе регистрировалась фирма, на которую переводились все активы российской компании. А потом уже эта фирма размещала бумаги по законам страны регистрации. Теперь схема работает против своих создателей: акции считаются иностранными. Принятие закона об РДР позволило бы вернуть блудных эмитентов домой, дать им возможность поучаствовать в инвестиционном буме, а заодно умиротворить ФСФР. В последнее время служба довольно косо смотрит на описанную выше практику. Например, сеть универсамов “Пятерочка”, продавшая в мае на LSE 30% своих акций за $598 млн через голландскую Pyaterochka Holding  N. V., была обвинена в выводе активов.

Интерес к российскому рынку могут проявить и соседи по СНГ. “Российские биржи с точки зрения капиталов, которые там вращаются, достаточно интересны для украинских эмитентов”, — полагает Сергей Трифонов из “Астарты”, которая разместилась в Варшаве. Но поляки изо всех сил рекламируют свои услуги, а российские биржи, привыкнув к запрету на иностранных эмитентов, международным пиаром не занимаются вовсе. В результате, как говорит Трифонов, “о России мы ничего не знаем”. Похожего мнения придерживается зампред правления крупного казахстанского банка “ТуранАлем” Роман Солодченко. “Нам было бы интересно поработать на российской бирже, — говорит он. — Тем более что ваш фондовый рынок гораздо более развит, чем казахский”. Однако, по словам Солодченко, ему неизвестно, чтобы российские биржи продвигали свои услуги среди казахских компаний. Поэтому целевой площадкой для них остается Лондон.

	За деньгами на биржу

IPO российских компаний превратились из экзотики в рядовое событие
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Российские IPO стали массовым явлением. За год компании привлекли $17,7 млрд — в четыре раза больше, чем в 2005 г., а число размещений удвоилось. Сделки были на любой вкус — от IPO “Роснефти” на $10,6 млрд до размещений на несколько миллионов долларов. Следующий год может стать еще более успешным за счет выхода на рынок госбанков, “дочек” РАО ЕЭС и компаний, аналогов которым еще нет на биржах.

О грядущем буме российских IPO заговорили в 2004 г. Тогда на рынок вышли пять компаний, собравшие, по данным Mergers.ru, $620 млн. В 2005 г. их подвиг повторили 13 предприятий, которым удалось привлечь уже $4,5 млрд. А в уходящем году публичные размещения уже стали обыденностью: их, по данным Mergers.ru, провели 22 компании. Естественно, пал и предыдущий рекорд по объему привлеченных средств — теперь планка застыла на уровне $17,7 млрд. Даже если исключить из рассмотрения IPO “Роснефти” (см. статью на стр. Б4), на остальных приходится $7,1 млрд. В 2005 г. привлечь более $1 млрд удалось только АФК “Система”, а миллиардную высоту помимо “Роснефти” покорили “Комстар” и “Северсталь”. Немного недотянула до этого уровня ТМК — $972 млн.

По оценке “Ренессанс Капитала”, в 2006 г. Россия заняла 5-е место в мире по объему IPO (9-е с учетом вторичных размещений). Среди стран с переходной экономикой Россия уступает только Китаю с его $59 млрд.

О возможном IPO теперь говорят все, начиная с таких гигантов, как “Русал”, и заканчивая банками из второй сотни. Аналитики “Региона” составили список из 39 компаний, которые запланировали размещение в ближайшее время. По оценке “Ренессанс Капитала”, в следующем году российские компании проведут 41 биржевое размещение на $31 млрд. В UBS считают, что объем достигнет $15-25 млрд. Стратеги Альфа-банка включили в список кандидатов на проведение IPO в 2007 г. 90 компаний, а объем ресурсов, которые они хотят привлечь, — $30 млрд. Впрочем, сами аналитики “Альфы” называют сценарий, при котором на биржу выйдут все 90 компаний, “весьма оптимистичным”.

Банки и новички

Звездой в 2007 г. станет Сбербанк. ЦБ уже зарегистрировал допэмиссию 3,5 млн акций, которые стоят сейчас $12 млрд. Но скорее всего рекорд “Роснефти” устоит: менеджеры банка и чиновники говорят, что будет продано бумаг на 200 млрд руб. Разместить акции на такую сумму, не обрушив котировки, Сбербанку должна помочь охватившая инвесторов мода на акции банков из развивающихся стран. Один из них — китайский Промышленно-коммерческий банк (ICBC) в октябре установил мировой рекорд по объему IPO: $21,9 млрд.

Это должно сыграть на руку также ВТБ и Газпромбанку, которые запланировали первичные размещения на будущий год. ВТБ собирается продать акции на $4 млрд в мае-июне — это, видимо, будет крупнейшее первичное размещение в 2007 г. Топ-менеджеры Газпромбанка заявляли, что IPO банка может состояться во второй половине года.

Если банки в лице “Сбера” и менее ликвидных бумаг — Банка Москвы, ПСБ или Росбанка — представлены на фондовом рынке, то страховых компаний там нет. Первой может стать “РЕСО-Гарантия”. Она намерена в мае-июне продать 15-25% .

IPO компаний, аналогов которым нет на рынке, похоже, будут отличительной чертой нового года. Это даст инвесторам возможность поучаствовать в бурном росте несырьевого сектора экономики.

В следующем году на биржу должен выйти “Компьюлинк” — группа компаний, выпускающих компьютеры и ПО, оказывающих услуги системной интеграции и IT-консалтинга. До сих пор лишь холдинг IBS разместил 33% акций среди частных инвесторов, но на биржу пока не вышел. Готовит IPO и концерн “Ситроникс” — “дочка” АФК “Система”, занимающаяся высокотехнологичным бизнесом. Компаний, которые производят микроэлектронику, чипы и потребительскую электронику, нет пока не то что на бирже — их по всей стране считанные единицы.

В феврале должно состояться IPO “Полиметалла”, крупнейшего производителя серебра, а заодно второй золотодобывающей компании России. Вместо отказавшегося от размещения “Уралкалия” стать публичной компанией готовится “Еврохим”.

Большое пополнение (по оценке Альфа-банка, до 30 компаний) на фондовом рынке ожидает в 2007 г. потребительский сектор. Уже назначены организаторы размещений производителей детского питания “Нутритек”, сахара — “Продимекс”, алкоголя — “Синергия”, торговых сетей “Лента” и “Дикси”, владельца торговых центров РТМ, застройщика элитной недвижимости RGI International.

Второй по объему привлеченных средств ($6 млрд) отраслью после банковской, по оценке Альфа-банка, станут энергокомпании. На биржу выйдет множество новых генерирующих компаний.

Болезни роста

Бумаги большинства компаний, которые вышли на рынок в 2005 г., за год после размещения подорожали меньше других. Некоторые эмитенты задирали цену размещения. В результате капитализация Amtel Vredestein за год с IPO упала вдвое, а индекс РТС вырос на 38%. 
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