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Векселя, облигации, IPO – этапы большого пути «средних» компаний

С момента IPO первых российских компаний, российский фондовый рынок прошел серьезный путь – с 1998 г. свыше 30 компаний в ходе IPO привлекли более $9 млрд., из них 20 компаний с начала 2004 года привлекли $7.6 млрд. Рынок акционерного капитала теперь не является для нас чем-то далеким и загадочным. Становятся более привлекательными для зарубежных и российских инвесторов и российский рынок.  На отечественных рынках растет ликвидность – рост оборотов на ММВБ с начала 2004 г. составил 374 %, индекс MSCI Russia вырос в 16 раз с 1998 г. Усилиями ФСФР и биржевых площадок развивается инфраструктура отечественного фондового рынка.  На сегодняшний день в России превалируют IPO, вторичные размещения и продажа блок-пакетов; становится все больше публичных компаний со значительным free float.
Таблица 1. Примеры  IPO российских компаний.
	Компания-эмитент
	Сектор экономики
	Дата
	Объем
	Способ размещения

	Трэйдер Медиа Ист
	СМИ
	6.02.06
	565
	IPO-GDR

	Комстар
	Телекоммуникации
	6.02.06
	1.062
	IPO-GDR/local stock

	НЛМК
	Метал
	8.12.05
	649
	IPO-GDR

	Амтел
	Шины
	11.11.05
	202
	IPO-GDR

	Урал Энерджи
	Нефть, уголь, газ
	4.08.05
	93
	IPO

	Новатэк
	Нефть, уголь, газ
	20.07.05
	966
	IPO-GDR/local stock

	Рамблер Медиа
	СМИ
	9.06.05
	45
	IPO

	Евраз
	Метал
	1.06.05
	422
	IPO-GDR

	Пятёрочка
	Розница и потребительские товары
	5.05.05
	598
	IPO-GDR

	Лебедянский
	Продукты питания
	11.03.05
	151
	IPO

	АФК Система
	Телекоммуникации
	9.02.05
	1.593
	IPO-GDR

	Опен Инвестментс
	Недвижимость
	16.11.04
	69
	IPO

	Седьмой Континент
	Розница и потребительские товары
	11.11.04
	81
	IPO

	Мечел Стил
	Метал
	28.10.04
	335
	IPO-ADR

	Эфес
	Продукты питания
	15.10.04
	194
	IPO-GDR

	ИРКУТ
	Космос
	26.03.04
	127
	IPO

	Вимм-Билль-Данн
	Продукты питания
	7.02.02
	238
	IPO-ADR

	МТС
	Телекоммуникации
	29.06.00
	371
	IPO-ADR

	ВымпелКом
	Телекоммуникации
	15.11.96
	97
	IPO-ADR


Успешные IPO крупных российских компаний вызвали некоторую «эйфорию» среди российских предприятий, следствием которой стала переоценка своих сил и возможностей, особенно растущими компаниями «средней капитализации» (а к компаниям «средней капитализации» мы относим бизнес с капитализацией 5-440 млн. долл.). 

При этом практика проведения IPO компаниями «голубыми фишками» не всегда и не во всем применима к компаниям первого и второго эшелонов. 

Чем характеризуются компании «средней капитализации» сегодня?

· Собственники и менеджеры – в  одном лице. 

· Все системы управления построены под личности. 

· Главное в бизнесе – оперативный контроль над текущей деятельностью и финансами.

· «Двойной» бухгалтерский учет.

· В организационной структуре бизнеса превалируют интересы снижения налогообложения. 

· Стоимость компании – вторична.

Отчего зависит успех компании «средней капитализации» на пути к IPO?

Многие потенциальные эмитенты назовут такие показатели как «большая выручка/прибыль», «аудит «большой четверки», «рост бизнеса за предыдущие периоды». Как мы видим, большинство российских менеджеров склонны переоценивать важность аудированной финансовой отчетности и недооценивать вопросы, имеющие отношение к транспарентности, стратегии, эффективности и корпоративному управлению. 

Для успешной подготовки и проведения IPO необходимо уделять гораздо больше внимания, как раз, именно этим вопросам.

Прежде чем начинать свой путь к IPO, собственникам и топ-менеджерам «средних» компаний необходимо ответить на следующие вопросы:

1. Привлекательна ли история бизнеса компании.

2. Есть ли перспективы развития (растет ли рынок).

3. Существенна ли доля, занимаемая компанией на рынке.

4. Есть ли у компании четкая формализованная стратегия. 

5. Понимают ли собственники, на что они идут. 

Если на данные вопросы компания ответила положительно, то  следует учесть следующие факторы, которые могут существенно снизить шансы на успех:

· неперспективный сектор экономики;

· «проблемная» кредитная история; 

· отсутствие публичной кредитной истории;

· частая смена менеджмента;

· «закрытость» бизнеса и конечных бенефициаров.

Из всех вышеперечисленных факторов, решаемыми являются третий и пятый. 

Я хотел бы подробнее остановиться  на третьем факторе, который является очень существенным для компаний «средней капитализации», которые, как правило, не известны среди инвестиционного сообщества.

Практика проведения IPO российских компаний, не относящихся к «голубым фишкам», показала, что инвесторы более охотно реагируют на акции компаний, уже имеющих публичную кредитную историю. В рамках стратегии «двойного IPO», предприятию идеально перед размещением акций  получить опыт с еврооблигациями или рублевыми облигациями.

Опыт показывает, что малоизвестным региональным компаниям «средней капитализации» для успешного размещения облигаций необходимо предварительно «попробовать силы» с вексельными программами. 

Что это дает? Во-первых, приобретение публичной кредитной истории, что позволит инвесторам познакомиться с компанией и получить реальную и независимую оценку компании со стороны инвесторов. Во-вторых, это позволит в дальнейшем успешно разместить  облигации -  по наименьшим ставкам. Вот облигации, это уже эмиссионная ценная бумага, обращение которой определяется регулятором. Выпуск облигаций свидетельствует, что компания соответствует требованиям законодательства в области раскрытия информации и т.д.

В контексте вышеуказанной стратегии мы видим следующую схему  привлечения капитала:
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Этот путь выбрали такие прогрессивные компании «средней капитализации», как «Инпром», «Евросеть», «Топ-книга» и другие.

Данная последовательность выпуска ценных бумаг, обеспечивающих приток денежных ресурсов в компанию, выбрана не случайно. Логика проста и продиктована самой жизнью. Все, как всегда, упирается в показатель «цена вопроса». В приведенной схеме затраты на выпуск одинакового объема растут по экспоненте. Соответственно, смысл выпуска той или иной бумаги напрямую связан с объемом средств, которые компания хочет привлечь. 

Что касается стоимости такого пути, то чем раньше компания выходит на публичный рынок, тем быстрее получает доступ к более дешевым и “длинным” ресурсам. Рано или поздно к этому приходили все рынки развитых стран, и Россия - не исключение.

Сегодня у российских предприятий существуют реальные возможности для формирования стратегии снижения стоимости своих обязательств. Инфраструктура финансового рынка сформирована, законодательно закреплены права и обязанности всех участников. Существуют финансовые консультанты, при участии которых выход на публичный рынок становится общедоступным.

Теперь мы подошли к следующему шагу на пути IPO - компании, решившей выходить на публичный рынок, потребуется финансовый консультант, имеющий опыт в осуществлении вексельных и облигационных программ. Необходимо будет проанализировать финансовое состояние эмитента, определить приемлемую для рынка доходность ценных бумаг, подготовить пакет документов и презентационные материалы для инвесторов,  мероприятия в рамках Investor Relations.


На первом этапе, когда потенциальные инвесторы (банки, инвестиционные фонды) не владеют информацией о Вашей компании, весьма сложно их убедить покупать именно ваши бумаги. Ставки векселей первых траншей могут быть выше ставок, по которым компания кредитуется в банках. Это плата за риск инвесторам, первыми вложившим деньги в ваши бумаги.        

Далее, по мере реализации вексельной программы, компания, проведя мероприятия Investor Relations и погасив несколько траншей, сможет проводить политику, как увеличения срока обращения векселей (обычно до 1 года), так и снижения ставок. Вексельная программа – это первый шаг, по результатам которого, инвесторы сделают выводы об инвестиционной привлекательности компании, и будут готовы к увеличению лимитов и снижению своих ожиданий по доходности по ценным бумагам конкретного эмитента, после которого можно переходить к облигациям.

Облигации, в свою очередь, позволят привлечь новые группы инвесторов, повысить известность и доверие к компании  среди инвестиционного сообщества.

Вексельная и облигационная программы могут, как продолжать друг друга, так и идти параллельно. По своей сути, деньги, привлеченные посредством векселей, идут на пополнение оборотных средств, а облигационный заем используется для финансирования долгосрочных инвест-проектов, поэтому многие предприятия не сворачивают свои вексельные программы, а со временем снижают по ним ставки до уровня доходности облигаций.     

Следующий этап – выпуск еврооблигаций. Этот этап зависит от целей компании – на каких площадках она планирует провести IPO, какой объем ресурсов планирует привлечь. Как правило, выпуск еврооблигаций целесообразен, если компания нацелена на IPO на зарубежных площадках. 

И самое главное – каждый, правильно сделанный шаг на открытом финансовом рынке, увеличивает стоимость компании, что очень важно при подготовке к размещению акций!

Таким образом, каждый шаг на открытом финансовом рынке нужно уже рассматривать как путь к IPO.

Приведенная выше схема, безусловно, не является обязательной для всех компаний «средней капитализации» и без некоторых этапов «большого пути» можно обойтись.   Конкретный набор инструментов и этапов следует выбирать уже совместно с финансовым консультантом. 

Стоимость IPO зависит от многих параметров и, в первую очередь, от того, на какой бирже будет происходить размещение. На российских - ММВБ или РТС, затраты на размещение составят от $200 тыс., за границей – на NYSE (Нью-йоркской фондовой бирже) или на LSE (Лондонской фондовой бирже), стоимость проведения IPO исчисляется миллионами долларов. Самое большое за границей IPO российской компании - АФК "Система", прошло на Лондонской фондовой бирже, было привлечено $1 566 млн. На российских биржах самые большие размещения провели ЭКЗ "Лебедянский" - $151 млн., и Концерн "Иркут" - $126 млн. 

Итак, подведем некий итог -  как нужно готовиться к IPO: 

· Решение о методах привлечения финансирования должно быть частью общей корпоративной стратегии.

· Программа подготовительных мероприятий должна быть направлена на повышение и реализацию стоимости с учетом количественных и качественных факторов, а также выбранного типа инвесторов.

· Необходимо уделить внимание тщательному планированию процесса и возможности оценки его результатов на каждом этапе.

· На каждом этапе основное внимание уделяется мероприятиям, имеющим в данный момент времени ключевое значение, с точки зрения повышения  стоимости бизнеса.

· Оптимальным вариантом является план, приводящий к объективному росту стоимости бизнеса, независимо от окончательного решения о форме привлечения финансирования.

Компании, прошедшие путь от векселей до IPO, служат примером для всего российского рынка. Сегодня немало предприятий находится на стадии подготовки размещения акций, еще больше – готовится выпускать облигации. Если стратегия вашей компании на ближайшие 3 года – выход в лидеры в своей отрасли, годовой оборот составляет более 200 млн. рублей, и вы находитесь в поиске “длинных” и недорогих заемных средств, - следуйте мировой практике, используйте современные финансовые инструменты, и намеченные планы осуществятся, к тому же, развитие отечественных рынков акционерного капитала вполне способствует этому. 

Будущее же рынка во многом зависит от развития законодательной базы, как то: изменение законодательства в части реализации акций, которые служат обеспечением для конвертируемых инструментов; стимулирование рынка опционов и принятие законодательства о деривативах; отмена требований об обязательном резервировании при инвестировании средств нерезидентов в российские компании; дальнейшее развитие законодательства, регулирующего приобретение акций публичных компаний посредством  тендера; развитие законодательства по преимущественному праву для обеспечения возможности привлечения капитала от существующих акционеров (Rights issue),  включая размещение акций с дисконтом и другое. 

Я искренне надеюсь, что усилия, предпринимаемые ФСФР и отечественными биржевыми площадками, в частности, ММВБ, приведут к росту значимости российских инвесторов, что позволит сместить акцент при проведении IPO на российские биржевые площадки, увеличить число IPO российских компаний «средней капитализации». В конечном итоге, это приведет к дальнейшему развитию отечественного фондового рынка и экономики в целом. 
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