
бизнес-практика
Выбор эмитентом организато-
ра размещения долговых бу-
маг — дело сугубо доброволь-
ное. Одни эмитенты предпочи-
тают размещать облигации в
союзе с проверенным банком-
партнером, другие устраивают
конкурс, чтобы определить ор-
ганизатора займа. Но в любом
случае эмитент волен в любой
момент поменять организато-
ра займа. С недавних пор бан-
ки и инвестиционные компа-
нии решили, что эмитенты с
помощью таких «переходов»
их обманывают, и стали стра-
ховаться от подобных случаев.

По опыту большинства эми-
тентов рублевого рынка долгов
в организаторы размещения
выбираются те банки, с которы-
ми эмитент и раньше имел вза-
имовыгодное сотрудничество.
Такой способ часто предпочита-
ют субъекты федерации или по-
тенциальные представители
третьего эшелона, облигацион-
ный заем которых становится
одной из форм синдицирован-
ного кредита.

Понятно, что не все коммер-
ческие банки, способные кре-
дитовать предприятие, могут
взяться и за размещение их об-
лигаций. Но потенциальным
эмитентам уже есть из кого вы-
бирать: организаций, способ-
ных провести размещение дол-
гов, на российском рынке уже
не считанное количество, как
это было два-три года назад,
круг их постоянно увеличива-
ется. Эмитент вправе выбрать
тот банк или ту компанию, что
предложит ему оптимальные
условия и даст наибольшую га-
рантию. Как говорит началь-
ник управления долгового рын-
ка капитала банка «Союз» Ша-
ген Бахшиян, «мы интересуем-
ся, с кем еще ведет переговоры
эмитент. Ведь ему тоже невы-
годно скрывать свои связи.
А мы, в свою очередь, сможем
предложить ему вполне конку-
рентные цены на размещение».

Представители организато-
ров облигационных займов об-
ращают внимание потенциаль-
ных эмитентов на тот факт, что
самую объемную и самую слож-
ную часть своей работы — ана-
литическое исследование, оп-
ределение выгодной структуры
займа, его величины и срока,
разработку документов для ре-
гистрации проспекта эмиссии
в ФСФР — банк делает в полном
объеме задолго до подписания
договора. Вполне логично, что
хотя бы эта часть работ должна
быть оплачена эмитентом. На-
чальник управления корпора-
тивных финансов и инвестици-
онно-банковских операций
Райффайзенбанка Павел Гурин:
«В наших договорах, как прави-
ло, не прописываются жесткие
штрафные санкции. Макси-
мум, на что мы рассчитыва-
ем,— компенсация затрат, по-
несенных нами в процессе под-
готовки размещения. Мы стре-
мимся работать с эмитентами,
механизм принятия решений
которых нам понятен и прием-
лем. Может быть, поэтому в
практике банка до сих пор не
было случая, когда эмитент
прерывал работу».

Шаген Бахшиян добавляет:
«Штрафные санкции в догово-
рах с эмитентами были всегда,
но в большей степени это номи-
нальная страховка. Организа-
тор может прописать жесткие
штрафные санкции в договоре,
но в любом случае штраф будет
сопоставим с величиной затрат
на подготовительную работу.
Можно в начале переговоров
заключить с эмитентом договор
о намерениях. Но мы такой
практики не придерживаемся,
ведь у компании всегда есть
право выбирать».

Вместе с тем банк «Зенит»
ввел штрафные санкции для
эмитентов именно после учас-
тившихся случаев смены орга-
низаторов. Начальник управле-
ния организации долгового фи-
нансирования банка «Зенит»
Роман Пивков: «Мы разработа-
ли новую форму договора по
организации облигационного
займа, в котором размер ком-
пенсации за срыв сделки урав-
няли с собственными затрата-
ми на выполнение работ, пред-
шествующих размещению».

Самым неприятным инци-
дентом для компании—органи-

затора займа становится пе-
реход эмитента к конкуренту
уже после подписания догово-
ра на размещение облигаций.
Большинство банков старают-
ся скрыть такую информацию.
Во-первых, потому, что такая
слава не принесет доброго име-
ни самому организатору; во-
вторых, как сказал один из
участников рынка, эмитенту
тоже важно сохранить репута-
цию на рынке долгов.

Пожалуй, самым громким
случаем смены организатора,
ставшим известным широкой
общественности, явился спор
между компанией АВК из Санкт-
Петербурга и местным Вэб-ин-
вест банком. Тогда в конкурсе
на определение генерального
агента по размещению второго
займа Новосибирской области
ИК АВК участвовала совместно
с банком «Санкт-Петербург» и
выиграла его. Тем не менее эми-
тент выбрал занявший второе
место Вэб-инвест банк, после
чего представители АВК грози-
лись перенести разбиратель-
ства с эмитентом в суд. Но по
истечении нескольких меся-
цев, как сообщили в АВК, сторо-
ны урегулировали вопрос во
внесудебном порядке.

Не столь редки на рынке
и случаи смены организатора
для займов, следующих за пер-
вым. Например, компания
«Балтимор-Нева» дебютировала
на рынке долгов два года назад,
а вскоре был зарегистрирован
второй заем через того же орга-
низатора. Но весной этого года
эмитент объявил о скором раз-
мещении уже третьего займа
через другого организатора.
В «Балтиморе» не скрывают,
что предпочли потерять сред-
ства, уплаченные за регистра-
цию второго проспекта эмис-
сии, и зарегистрировали новый
заем с новым организатором.
Строительная компания СУ-155
разместила год назад дебютный
заем, а организатором ее второ-
го займа стал другой банк. Ана-
логичным образом поступили
группа предприятий ОСТ, «ПИТ
Инвестменс» и альянс «Русский
текстиль». А холдинг «Марта»
предпочел сменить организато-
ра, еще только планируя свой
выход на рынок облигаций.

Обычно эмитенты скрывают
причину перехода к другому ор-
ганизатору, а официально ука-
зывают на лучшие финансовые
условия при размещении. Иног-
да желание не продешевить и
вовсе играет злую шутку. Два го-
да назад компания «Нижновэ-
нерго» в конкурсе по определе-
нию организатора своего займа
выбрала ту компанию, которая
гарантировала эмитенту полу-
чение заемных средств по наи-
более низкой ставке. Но на рын-
ке долговых обязательств слу-
чился кризис, и победитель
конкурса не смог выполнить
обещаний. С тех пор облигации
«Нижновэнерго» на рынке так и
не появились. Вот что говорит
представитель крупного рос-
сийского банка о разнице цен
по организации размещений:
«Хороший организатор отрабо-
тает свою комиссию и в два, и в
три раза больше за то время, по-
ка идет подготовка к аукциону,
и после него. Многие получают
полную оплату по договору на
размещение только после про-
ведения аукциона».

Впрочем, отложить вре-
мя выхода на долговой рынок
или даже отменить размещение
эмитент может не только из-за
недовольства организатором
займа. Павел Гурин: «Причиной
такого решения эмитента мо-
жет быть не разочарование в ор-
ганизаторе, а получение финан-
сирования в другом виде, в том
числе от того же организатора».

Рост числа компаний, ока-
зывающих услуги на долговом
рынке, позволяет эмитентам
выбирать лучшие предложе-
ния. Но участники рынка сове-
туют эмитентам не пренебре-
гать «правилами приличия».
«При помощи штрафов мы не
пытаемся застраховать все воз-
можные потери,— поясняет на-
чальник управления Газпром-
банка Павел Исаев.— Бумажный
договор не охватывает всю со-
вокупность взаимоотношений
между эмитентом и организато-
ром. И даже устная сделка на на-
шем рынке предполагает высо-
кий уровень доверия».

ЮЛИЯ ЧАЙКИНА
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IPO по-русски
Термин IPO пришел к нам с за-
падных рынков: Initial Public
offering (IPO) — процедура пуб-
личного предложения акций
компании на открытом рын-
ке. Пройдя эту процедуру,
компании становятся откры-
тыми акционерными общес-
твами, а их акции начинают
торговаться на фондовых бир-
жах. На развитых рынках эта
процедура четко определена
законом и правилами бирж.
В России сам термин и про-
цесс выхода на публичный
рынок законодательно не оп-
ределены. Опыт подобных сде-
лок у нас не очень велик, пер-
вое IPO прошло лишь в 1996 го-
ду, а более или менее частыми
эти процедуры стали лишь в
2004–2005 годах. За эти два го-
да на фондовый рынок вышло
девять компаний. Для сравне-
ния: в 2004 году на европей-
ских биржах прошло 420 раз-
мещений.

В первую очередь эксперты
объясняют столь скромные
результаты историческими
особенностями формирова-
ния российского фондового
рынка. Многие акции попали
на него, не проходя процеду-
ры IPO. Михаил Лещенко, уп-
равляющий директор «Мар-
шалл кэпитал партнерс» (орга-
низатор IPO корпорации «Ир-
кут»): «Акции многих эмитен-
тов, торгующиеся в данный
момент на бирже, были заве-
дены туда искусственно в на-
чале 90-х годов. Формально
эти эмитенты стали открыты-
ми акционерными общества-
ми по воле чиновников в про-
цессе приватизации. Так что
в 90-е годы практически все
предприятия, которые могли
торговаться на бирже, попали
туда без участия финансовых
институтов. А акционерные
общества, которые тогда еще
не существовали, только сей-
час могут претендовать на вы-
ход на публичный рынок».

Интересно, что на процеду-
ру IPO в России могут выйти
компании, формально уже яв-
ляющиеся открытыми акцио-
нерными обществами. Миха-
ил Лещенко: «Иногда компа-
ния формально является от-
крытым акционерным обще-
ством, но по сути не отвечает
требованиям рынка к публич-
ной компании: акций компа-
нии на бирже нет или во внес-
писочном рынке РТС торгует-
ся незначительный пакет ак-
ций. Котировки там индика-
тивные, инвесторам сложно
получить доступ к этим акци-
ям, а ликвидность крайне низ-
кая. В таком случае компанию
назвать публичной сложно.
Поэтому эти эмитенты могут
пройти процедуру IPO — то
есть получить листинг на бир-
жах, увеличить ликвидность,
изменить отношения с мино-
ритарными акционерами».

Место встречи
Российская компания может
размещаться как на россий-
ских, так и на западных бир-
жах. Эксперты ING-банка рас-
сказывают: «Выбор площадки
для размещения акций важен
для успешного завершения
сделки. Размер биржи влияет
на количество инвесторов, ко-
торые будут иметь прямой дос-
туп к акциям эмитента. Кроме
того, существенным фактором
является понятность отрасли
эмитента для инвесторов, со-
вершающих сделки на кон-
кретной площадке. Если на
бирже уже присутствуют ак-
ции конкурирующих органи-
заций, инвесторам будет удоб-
но сравнивать разных эми-
тентов одной отрасли. В про-
тивном случае эмитент может
оказаться 

”
чужим“ для инвес-

торов и его акции могут не
найти должного спроса».

Принципиальным этот вы-
бор становится в зависимости
от размера средств, которые
хочет привлечь компания.
Например, для АФК «Система»
это выбор был однозначен —
на российских биржах компа-

ния вряд ли сумела бы прив-
лечь $1,5 млрд, которые она за-
няла на Западе. Кроме того, ряд
западных портфельных инвес-
торов просто не имеют права
покупать в свои портфели ак-
ции, не торгуемые на запад-
ных биржах. Игорь Ливант, ви-
це-президент «Тройки Диалог»:
«Мы считаем, что эмитентам,
собирающимся привлечь ме-
нее $200 млн, имеет смысл
размещать акции и делать ли-
стинг только на российских
биржах. Более крупные разме-
щения должны быть либо ком-
бинацией акций и депозитар-
ных расписок, либо только де-
позитарными расписками.
Кроме того, у некоторых рос-
сийских компаний центром
консолидации является ком-
пания-нерезидент. В таких слу-
чаях российский листинг не-
возможен в силу действующе-
го законодательства».

При выборе площадки у
эмитента помимо проблемы
качества и количества инвес-
торов, которым акции станут
доступны в процессе IPO, воз-
никнет и еще одна — необходи-
мость соответствовать законо-
дательным нормам. Пройти
листинг на западной бирже
сложнее, чем на российской.
Требования к раскрытию ин-
формации, своевременности
ее предоставления и множес-
тво других «мелочей» усложня-
ют процесс. К тому же процеду-
ра IPO на Западе строго регла-
ментирована, и вариантов
проведения сделки там значи-
тельно меньше. Игорь Ливант:
«Регулятивные особенности
различных стран влияют и на
обязательный уровень раскры-
тия информации, и на такие
вещи, как 

”
период молчания“.

Но при этом существует такое
понятие, как 

”
best industry

practice“, и все банки старают-
ся соблюдать общепринятые
принципы проведения разме-
щения даже при отсутствии ка-
ких-либо юридических огра-
ничений. Так, большинство
сделок с листингом в России
имело стандартные атрибуты
западных IPO, такие как на-
личие аудита по стандартам
МСФО за несколько лет, пери-
од молчания».

От места размещения зави-
сят и гонорары его участни-
ков. Игорь Ливант: «Содержа-
ние проспекта эмиссии и от-
ветственность за предоставле-
ние недостоверной информа-
ции в зависимости от места
листинга существенно разли-
чаются. Так, гонорары юрис-
тов составляют от $100 тыс.
для российского размещения
до $1,5 млн при размещении
на NYSE».

Пакетное соглашение
Даже если компания решила
размещаться только на россий-
ском рынке, простым процесс
IPO не будет. Прежде чем стать
публичной, компании при-
дется пройти довольно долгие
подготовительные процеду-
ры. Чтобы инвесторы захоте-
ли приобрести акции эмитен-
та, нужно упорядочить финан-
совые потоки компании, она
должна стать понятной и проз-

рачной для анализа финан-
совых аналитиков, предос-
тавить аудированную отчет-
ность по международным
стандартам за несколько лет.
Эксперты ING-банка: «У ком-
пании, выходящей на биржу,
должна быть прозрачная акци-
онерная структура, поскольку
иногда крупный холдинг сос-
тоит из десятка небольших
компаний, проанализировать
финансовые потоки которых
сторонним инвесторам доста-
точно сложно. Прозрачная ин-
формация о финансовых пото-
ках компании и аудированная
отчетность являются ключевы-
ми факторами при привлече-
нии западных инвесторов».

Сам процесс IPO, даже если
все подготовительные работы
уже завершены, займет у эми-
тента не меньше полугода. Для
начала решение о выпуске цен-
ных бумаг (в данном случае ак-
ций) должен принять совет ди-
ректоров компании и опубли-
ковать протокол о принятии
этого решения. На этом же эта-
пе эмитент определяет, кто бу-
дет организатором размеще-
ния. После подготовки реше-
ния о выпуске и проспекта
ценных бумаг совет директо-
ров утверждает решение о вы-
пуске и проспект. Затем эми-
тент регистрирует эмиссион-
ные документы в ФСФР. Отме-
тим, что эта процедура необхо-
дима, если эмитент собирается
разместить на бирже вновь вы-
пущенные акции. Возможно,
дополнительной эмиссии и не
потребуется, если акционеры
решат продать свои, уже сущес-
твующие акции. Но чаще всего
эмитенты продают смешан-
ный пакет, состоящий частич-
но из уже существующих ак-
ций и акций, выпущенных по
дополнительной эмиссии.

Затем инвесторы ждут
от эмитента PR-мероприятий.
Это проведение road-show, в
течение которого руководству
компании и представителями
андеррайтеров придется объ-
яснять инвесторам, почему
им следует приобрести акции
именно этой компании. На
road-show выходят подготов-
ленными. То есть потенциаль-
ным инвесторам предлагают
на рассмотрение инвестици-
онный меморандум компании
и ценовой коридор за одну ак-
цию, в рамках которого эми-
тент надеется разместить свои
бумаги. В ходе плотного обще-
ния с инвесторами организа-
торы собирают «книгу заявок».
На основании собранной ин-
формации андеррайтеры и
определяет цену размещения.
По ней можно определить, нас-
колько удачно андеррайтеры
выбрали время размещения,
работали с нужными инвесто-
рами и правильно предвари-
тельно оценили компанию.
Если окончательная цена на
акции оказалась ниже предло-
женного инвесторам ценово-
го диапазона, то можно конста-
тировать, что либо консуль-
танты эмитента переоценили
компанию, либо инвесторы
были не в настроении (напри-
мер, из-за не совсем удачной
конъюнктуры рынка или неу-

дачной PR-политики) и запро-
сили большую премию за риск.

После работы с инвесто-
рами организаторы присту-
пают непосредственно к раз-
мещению ценных бумаг через
биржу. К этому моменту акции
компании уже должны пройти
биржевой листинг. За проведе-
ние экспертизы документов и
включение ценных бумаг в ко-
тировальные списки эмитент
должен заплатить в зависимос-
ти от котировального списка от
36 тыс. до 87 тыс. рублей на РТС
и 105–150 тыс. руб. на ММВБ.
За поддержание листинга цен-
ных бумаг эмитент должен еже-
годно платить 6–12 тыс. руб. на
РТС и 6–15 тыс. руб. на ММВБ.
В лучшем случае процедура раз-
мещения занимает один день,
а при неудовлетворительном
спросе может затянуться на нес-
колько дней. Бывает, что орга-
низаторы уже в ходе road-show
собирают достаточное количес-
тво инвесторов по удовлетворя-
ющей обе стороны цене, и тог-
да процедура продажи акций
через биржу становится фор-
мальностью.

Для ускорения доступа ак-
ций к вторичным торгам (тор-
ги вновь выпущенными акция-
ми на бирже могут начаться
только после того, как этот
выпуск был зарегистрирован
ФСФР) эмитент может приме-
нить достаточно оригиналь-
ную схему, придуманную рос-
сийскими участниками рынка
(первыми ее предложили орга-
низаторы IPO «Иркут», их при-
меру последовала «Калина»).
Инвесторам предлагаются ак-
ции существующих акционе-
ров, которые уже прошли все
регистрации, после прохожде-
ния процедуры IPO акции но-
вой эмиссии выкупаются по
закрытой подписке основны-
ми акционерами. Таким обра-
зом получается, что баланс сил
восстановлен, а инвесторы
имеют возможность торговать
вновь приобретенными акция-
ми сразу после совершения
сделки.

Работа андеррайтеров не
заканчивается после того, как
инвесторы приобрели акции
эмитента. Часто в договоре с
эмитентом предусмотрен ме-
ханизм green-shore. Татьяна Йо-
хансен, вице-президент ИГ «Ре-
нессанс Капитал»: «Западное за-
конодательство предполагает
возможность стабилизации
банком-андеррайтером рын-
ка акций эмитента при прове-
дении IPO. Стабилизировать
рынок банк может в течение
какого-то времени, оговорен-
ного законодательством кон-
кретной страны, в среднем этот
период продолжается 30 дней
после сделки. Действия, кото-
рые банк может предприни-
мать, также описаны в законе.
Андеррайтер имеет право вы-
купать акции с рынка, если их
котировки резко падают, или
продавать дополнительный па-
кет, если котировки растут. Раз-
мер пакета акций эмитента, ко-
торым оперирует организатор
сделки, определяется догово-
ром. На практике он обычно ра-
вен 15% от размещаемого в про-
цессе IPO пакета акций».

Агенты успеха
Для проведения IPO требует-
ся формирование синдиката
участников. И чем больше раз-
мер размещаемого пакета ак-
ций, тем больше агентов будет
задействовано. Кроме аудито-
ра, который подготовил отчет
по международным стандар-
там, и консультанта, который
помогал упорядочивать фи-
нансовые потоки предприя-
тия (иногда такую услугу пре-
доставляют сами инвестицион-
ные банки), эмитенту придется
общаться с множеством орга-
низаций. Невозможно обой-
тись без юридического сопро-
вождения сделки, да и PR-служ-
бе эмитента справиться с объе-
мом работ бывает не под ситу,
поэтому часто привлекаются
сторонние PR-агентства.

При большом объеме раз-
мещаемой эмиссии для разме-
щения может понадобиться це-
лый синдикат. Самым важным
членом синдиката является
lead manager (он также может
называться bookrunner или
global coordinator). Bookrunner
он называется потому, что не-
посредственно управляет кни-
гой заявок, собирает заявки
инвесторов, определяет окон-
чательную цену размещения и
формирует пул инвесторов, ко-
торые в конечном счете станут
акционерами компании в хо-
де IPO. Global coordinator — по-
тому, что, по сути дела, форми-
рует остальной синдикат учас-
тников и координирует работу
«младших» членов синдиката.
В обязанности lead manager
входит создание аналитичес-
кого исследования о компа-
нии для IPO, инвестиционно-
го меморандума, организация
road-show и гарантированное
размещение самой большой
части IPO. Эксперты ING-бан-
ка: «Выбор lead manager — са-
мый важный момент при про-
ведении IPO. Известность орга-
низации на потенциальном
рынке, ее репутация, наличие
у нее обширной базы клиен-
тов—потенциальных инвесто-
ров, хорошее знание особен-
ностей рынков, на которых
проводится сделка,— все эти
факторы в значительной мере
определяют успешность раз-
мещения акций».

Естественно, что наи-
большую долю вознагражде-
ния за организацию процесса
эмиссии получает именно lead
manager. Халид Дианов, фи-
нансовый директор компании
«Атон»: «Сейчас андеррайтеры в
зависимости от объема разме-
щения получают примерно от
2 до 5% средств, полученных в
ходе IPO. Кроме того, значитель-
ные суммы эмитент заплатит за
проведение аудита известными
аудиторским компаниям, дос-
таточно дорого обходятся услу-
ги высококвалифицированных
юристов, компании придется
оплатить проведение услуг PR-
консультантов и мероприятий
в ходе road-show».

На помощь global coordina-
tor может прийти joint lead
manager. Он принимает, кон-
сультирует инвестора наравне
с lead manager, например, по
поводу времени и размера раз-

мещения, организации road-
show, написания аналитичес-
ких исследований для компа-
нии. Также эта организация
занимается подпиской боль-
шей части инвесторов IPO.
Дальше могут быть вовлечены
co-lead manager и co-manager.
Если первые еще вовлекаются
в аналитические исследова-
ния и также занимаются раз-
мещением какой-то значи-
тельной части предлагаемого
пакета акций, то последним
предоставляется лишь воз-
можность поучаствовать в га-
рантированном размещении
небольшой части IPO. Как пра-
вило, на роль co-manager пре-
тендуют агенты, связанные
коммерческими отношения-
ми с эмитентом, например
банки-кредиторы.

Группы поддержки
Но и после того, как компания
получила деньги за свои ак-
ции, зарегистрировала все до-
полнительные эмиссии, про-
вела пресс-конференции, рас-
платилась с аудиторами, ан-
деррайтерами, юристами, пи-
арщиками, биржами, расслаб-
ляться рано. Именно теперь
наступает время, когда эми-
тент сможет оценить качество
проведенного мероприятия.

Геннадий Марголит, ди-
ректор департамента фондово-
го рынка биржи ММВБ: «Важ-
ный фактор — появление лик-
видного вторичного рынка.
Его перспективы уже на ста-
дии IPO повышают привлека-
тельность эмиссии, позволяют
проводить последующие раз-
мещения еще более эффектив-
но. Понятно, что наличие вто-
ричного рынка выгодно ин-
весторам. Вторичный рынок —
производная от объема эмис-
сии, структуры инвесторов,
наличия усилий со стороны
эмитента по раскрытию ин-
формации, готовности прой-
ти листинг на бирже, поддер-
жки маркетмейкеров и проч.».

Очень многое зависит от
того, кому же в конечном сче-
те достались акции компании,
то есть кто теперь является ми-
норитарными акционерами.
Геннадий Марголит: «Успеш-
ное IPO — это размещение всего
объявленного объема эмиссии
по приемлемой для эмитента
цене и в максимально корот-
кие сроки. То есть самое глав-
ное — это объем привлеченных
средств. Также для эмитента
важна структура инвесторов.
Как правило, стремятся, чтобы
она была сбалансирована (соче-
тание инвесторов различных
категорий, от краткосрочных
спекулянтов до долгосрочных
инвесторов). Разумеется, для
эмитента нежелательно появле-
ние конкурирующих организа-
ций среди акционеров».

Часто российские эми-
тенты, особенно при прове-
дении IPO на российских бир-
жах, с гордостью объявляют,
что большую часть предложен-
ных акций у них купили запад-
ные инвесторы. На самом деле
«западный инвестор» не обяза-
тельно самый лучший инвес-
тор. Георгий Чкареули, дирек-
тор управления инвестиций
«Антанта-капитал»: «Сегодня
российские инвесторы настро-
ены более спекулятивно, чем
западные,— это означает, что
купленные при IPO акции они
продадут скорее при повыше-
нии цены. Западные фонды
могут спокойно 

”
сидеть“ пару

лет на своих пакетах. Для рын-
ка такая ситуация не очень хо-
роша, поскольку бумага стано-
вится неликвидной. Пример —
акции 

”
Аптек 36,6“, которые

практически целый год не тор-
говались после IPO, поскольку
большую часть эмиссии выку-
пили иностранцы. Только ког-
да в игру включились россий-
ские инвесторы, бумага стала
более ликвидной. С другой сто-
роны, покупка пакета извес-
тным портфельным инвесто-
ром — некое признание пер-
спективности компании, поэ-
тому гордость эмитентов от-
части понятна».

выгодное дело

За все время существования фондового рынка России процедуру первичного размещения акций (IPO) прошли 14 компаний. 
Несмотря на столь скромные результаты, участники рынка надеются, что в ближайшее время выход на биржу станет 
более массовым. О том, с какими трудностями придется при этом столкнуться эмитентам, рассказывает Ольга Буянова.

Размещение обязывает Эмиссия 
без комиссии

конъюнктура
(Окончание. Начало на стр. 25)

Противоречивые заявле-
ния представителей 

”
Газпро-

ма“ и 
”
Роснефти“ о схеме слия-

ния окончательно запутыва-
ли участников рынка и отпу-
гивали зарубежных инвесто-
ров. В конце апреля Герман
Греф официально подтвердил
наличие нескольких схем сли-
яния 

”
Газпрома“ и 

”
Роснеф-

ти“, в том числе схемы, пре-

дусматривающей самостоя-
тельность 

”
Роснефти“ и сохра-

нение ее контроля над 
”
Юган-

скнефтегазом“. В случае вклю-
чения в структуру сделки ЮНГ
стоит ожидать негативной ди-
намики акций 

”
Газпрома“,

так как в данном случае кон-
церн вместе с неконтрольным
пакетом 

”
Роснефти-ЮНГ“ по-

лучает целый ворох проблем:
многомиллиардную налого-
вую задолженность, риски су-
дебных исков со стороны

иностранных инвесторов,
риски ареста западных акти-
вов в обеспечение кредитор-
ской задолженности бывшей

”
дочки“ ЮКОСа».

Жарким это лето обещает
стать и для акций телекомму-
никационных компаний. По-
лина Лазич: «Ряд компаний
ожидает получения лицензий
на предоставление услуг меж-
дународной и междугородной
связи на территории России.
По словам министра инфор-

мтехнологий Леонида Рейма-
на, эти лицензии готовы полу-
чить около пяти операторов.
Среди названных министром
компаний — 

”
Транстелеком“,

Golden Telecom, межрегио-
нальный 

”
Транзиттелеком“ и

ЗАО 
”
Эквант“. Демонополиза-

ция рынка дальней связи ста-
нет значительным фактором
для развития компаний данно-
го сектора и усилит привлека-
тельность их акций».

ОЛЬГА БУЯНОВА

Разбор по лету

IPO российских компаний на российских биржах
Наименование компании Биржа Дата размещения Организатор MCAP Размещенный Вырученные Цена акции Цена акции Среднее Среднедневной объем 

при пакет (%) средства на момент через месяц количество сделок на биржах 
размещении ($ млн) размещения после размещения сделок на биржах ММВБ (тыс. руб.)/

($ млн) ($) ММВБ (руб.)/РТС ($) ММВБ/РТС* РТС ($ тыс.)*

ОАО РБК ММВБ, РТС Апрель 2002 года «Атон» 83 16 13 0,83 (25,86 руб.) 29,73/0,965 108,06/0,71 7354,48/34,58

ОАО «Аптечная сеть 36,6» ММВБ Январь 2003 года ING Bank, МДМ-банк 72 20 14 9 297,01 руб. 0,083/0,35 21,82/96,86

ОАО «Корпорация ”Иркут“» ММВБ, РТС Март 2004 года МДМ-банк, CSFB 545 23 127 0,62 17,07/0,62 251,98/1,08 12768/40,29

ОАО «Концерн ”Калина“» ММВБ Апрель 2004 года «Ренессанс Капитал» 183 28 53 19 (550,62 руб.) 580/20,4 1,49/0,48 70,77/22,59

ОАО «Открытые инвестиции» РТС Ноябрь 2004 года ING Bank 178,6 38,5 68,8 49,75 —/55 —/0,09 —/196,11

ОАО «Седьмой континент» РТС Ноябрь 2004 года Объединенная 615,38 13 80 265 руб. 280/9,68 4,85/0,88 541,41/59,83
финансовая группа

ЭКЗ «Лебедянский» РТС/ММВБ Март 2005 года Объединенная 750 20 150 37,23 1070/38,2 1,68/1,6 840/80,69
финансовая группа

ОАО «Хлеб Алтая» РТС/ММВБ Март 2005 года ИК «Финам» 80 10 8 25 руб. — — н/д

ОАО «Северсталь-Авто» РТС/ММВБ Апрель 2005 года Deutsche UFG 450 30 135 15,1 — — н/д

н/д — нет данных.  *Данные предоставлены биржами РТС и ММВБ.

IPO российских компаний на западных биржах
Название компании Биржа Дата Организатор MCAP Размещенный Вырученные Цена акции на момент 

при размещении ($ млн) пакет (%) средства ($ млн) размещения ($)

ОАО «Вымпелком» NYSE Ноябрь 1996 года UBS Warburg 822 13 107 20,5

ОАО МТС NYSE Июнь 2000 года Deutsche Bank, ING Bank 2144 17 364 21,5

ОАО «Вимм-Билль-Данн» NYSE Февраль 2002 года ING Bank 828 24 199 19,5

ОАО «Мечел» NYSE Октябрь 2004 года Brunswick UBS 2913,9 10 291,39 21

АФК «Система» LSE Февраль 2005 года CSFB 8184 19 1555 17


