
ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 2/201182

АКТУАЛЬНОСТЬ ПРОБЛЕМЫ
На современном этапе развития

фондового рынка тема IPO является
одной из самых актуальных. Постепен%
ное выход украинской экономики из
кризиса, растущая ликвидность на фон%
довых рынках, конкуренция мировых
фондовых бирж дает возможность ук%
раинским компаниям привлекать инос%
транные инвестиции путем размещения
акций. Совершенствование механизма
первичного публичного размещения ак%
ций украинских эмитентов является од%
ной из наиболее важных научно%при%
кладных задач, так как предоставляет
новые возможности для привлечения
инвестиционных ресурсов.

АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ НАУЧНЫХ
ИССЛЕДОВАНИЙ

Вопросы развития процессов инве%
стирования и функционирования миро%
вого фондового рынка исследуются
отечественными и зарубежными уче%
ными, такими как В. Алехин, А. Гонча%
рова, Ю. Макогон, О. Мозговой, Г. Мар%
ковиц, Я. Миркин, Б. Рубцов и многие
другие.

Целью работы является рассмотре%
ние этапов и основных участников во
время проведения публичного разме%
щения.

В практике западного инвестицион%
ного бизнеса имеются два сходных по
звучанию, но отличных по содержанию
термина: Primary Offering и Initial
Offering, которые часто переводятся
одинаково как "первичное размещение",
что вызывает некоторую путаницу.

Когда компания в первый раз раз%
мещает свои ценные бумаги на откры%
том рынке среди неопределенного кру%
га инвесторов, то процедура называет%
ся Initial Public Offering (IPO). Если же
выпуск ценных бумаг компании проис%
ходит одновременно с процессом раз%
мещения (т.е. до проведения IPO юри%
дическая форма компании не предпо%
лагала наличия акционеров), то такое
размещение называют первичным раз%
мещением (Primary Offering) [3, с 18].
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Если на рынке продаются ранее
выпущенные ценные бумаги, принадле%
жащие собственникам компании, и
именно эти люди, а не компания, полу%
чают доход от продажи конкретного
пакета акций, то процедура называет%
ся вторичным размещением (Secondary
Offering).

Процесс размещения депозитар%
ных расписок (ADR, GDR) также, по
сути, является IPO.

Если же компания решила выйти на
рынок IPO без посредников, то такая
процедура называется "прямое публич%
ное размещение" (Direct Public Offering,
DPO). К DPO обычно прибегают не%
большие компании, которые размеща%
ют акции среди потребителей своей
продукции или услуги.

Проведя анализ рассмотренных
понятий, выявив различия в толковани%
ях и обобщая все вышеизложенное,
можно сформулировать определение
понятия IPO. Нам представляется IPO
как процесс первичного публичного
размещения акций дополнительной
эмиссии компании на открытом бирже%
вом рынке среди широкого круга инве%
сторов для финансирования необходи%
мых инвестиций.

Продолжительность этапов подго%
товки и выхода на IPO зависит от мно%
гих факторов: состояния и текущей
конъюнктуры рынка, уровня прорабо%
танности документов, внутренней го%
товности участников, сложности про%
хождения бюрократической процеду%
ры и т.д. Процесс в целом можно раз%
делить на три этапа:

— до размещения. В течение этого
этапа компании предстоит принять ре%
шения о первичном размещении, выра%
ботать стратегию, перейти на междуна%
родные стандарты финансовой отчет%
ности, провести необходимые струк%
турные преобразования, создать пуб%
личную кредитную историю (путем
размещения вексельных и облигацион%
ных займов);

— непосредственное размещение
акций компании. Этапом предусматри%

вается выполнение следующих дей%
ствий: подготовка и утверждение сове%
том директоров отчета об итогах вы%
пуска, регистрация отчета об итогах
эмиссии в ГКЦБФР, организация вто%
ричного обращения акций на бирже.
Необходима также регулярная работа
с инвесторами, подготовка и публика%
ции регулярной отчетности, поддерж%
ка корпоративного сайта (профиля ин%
вестора), раскрытие существенных
фактов из жизни компании, выпуск
аналитических отчетов, проведение
road shows;

— после размещения. На данном
этапе все действия эмитента будут све%
дены к поддержанию курса на бирже.

Рассматривая алгоритм IPO, Лю%
бунь О.С. представляет его как сово%
купность действий эмитента по привле%
чению средств см. рис. 1.

На наш взгляд, алгоритм не явля%
ется полным, так как не учитывает дей%
ствия эмитента после размещения ак%
ций, которые направлены на увеличе%
ние "учредительской прибыли". Учре%
дительская прибыль возникает либо за
счет продажи акций выше их номиналь%
ной стоимости, либо за счет увеличе%
ния объема продаж акций сверх уста%
новленного акционерного капитала.
Увеличение учредительской прибыли
достигается как раз за счет роста кур%
са акций компании. Считаем необходи%
мым дополнить алгоритм пунктом
"поддержание курса акций компании
на фондовом рынке".

IPO представляет собой хорошо
структурированный процесс, в кото%
ром достаточно четко выделяются са%
мостоятельные виды деятельности, вы%
полняемые соответствующими экспер%
тами. Именно формирование команды
профессионалов является одной из ос%
новных составляющих успешного IPO.

Выделим основных участников
процесса IPO:

— эмитент. Главную роль в разме%
щении играет эмитент — это субъект,
стремящийся получить дополнитель%
ные инвестиции. Для прохождения ли%
стинга на фондовой бирже эмитент
должен иметь зарегистрированный
проспект и соблюдать требования за%
конодательства и корпоративного пра%
ва;

— андеррайтер или эмиссионный
синдикат андеррайтеров. Андеррайтер
— инвестиционный банк, принимаю%
щий на себя риск покупки новой эмис%
сии ценных бумаг у компании и распре%
деления ее среди других инвесторов [4,
с. 157].

Как правило, инвестиционный банк
не подписывается на весь выпуск, а
привлекает к подписке другие инвести%
ционные или брокерские компании,
образуя эмиссионный синдикат андер%
райтеров. При этом он предлагает дру%
гим участникам синдиката подписать%
ся на часть выпуска в обмен на заранее
определенную долю комиссионных.

В зависимости от степени вовле%
ченности каждого определенного инве%
стиционного банка в процесс организа%
ции и размещения синдицированного
выпуска, участникам эмиссионного
синдиката принято присваивать стро%
го определенный статус.

В результате, в состав эмиссионно%
го синдиката могут входить: [2, с. 80]

— ведущий андеррайтер или лид%
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менеджер (lead manager) — менеджер%
управляющий эмиссионным синдика%
том;

— ко%лид%менеджеры (co%lead
managers) — соведущие андеррайтеры;

— букраннер (book runner), или
распорядитель книги — инвестицион%
ный банк, работающий непосредствен%
но с компанией%эмитентом и отвечаю%
щий за ведение дел внутри синдиката,
а также за окончательную выплату
средств от имени синдиката;

— менеджеры;
— андеррайтеры.
Положение инвестиционного бан%

ка в группе банков определяется той
частью всего выпуска ценных бумаг, на
которую он подписывается как андер%
райтер. Ведущие андеррайтеры пере%
числены в алфавитном порядке в нача%
ле списка. Затем идут андеррайтеры
второго ранга и т.д.;

— фондовая биржа и маркет мей%
керы. Организованный рынок для тор%
говли стандартними финансовыми ин%
струментами, создаваемый професси%
ональными участниками рынка ценных
бумаг для взаимных оптовых операций,
на котором работают профессионалы
(маркет%мейкеры) [6].

Таким образом, специалисты, при%
влекаемые компанией для осуществле%
ния IPO, играют важную роль на каж%
дом этапе реализации процесса первич%
ного публичного размещения. Необхо%
димо отметить, что в существующей
нормативно%правовой базе по регули%
рованию операций и деятельности уча%
стников на рынке ценных бумаг факти%
чески не закреплены на законодатель%
ном уровне широко используемые на
практике понятия, такие, например, как
"андеррайтинг", "маркет%мейкер",
"лид%менеджер", "букраннер", "книга
заявок", "дорожное шоу" и другие.

Учитывая отсутствие реальной воз%
можности привлечения средств на
внутреннем рынке капитала (в связи с
его неразвитостью в Украине), крупные
украинские компании начиная с сере%
дины 2000%х годов стали обращаться к
международным фондовым рынкам.
Пока на мировой финансовый рынок
свои акции вывели до 2%х десятков ук%
раинских предприятий.

Термин IPO применяется к украин%
ским эмитентам условно и, более того,
он способен ввести в заблуждение, по%
скольку формально ни один украинс%
кий эмитент состоянию на 2009 г. не
осуществил размещение акций соб%
ственного выпуска на иностранных
биржах. Хотя размещение акций на
иностранных биржах не запрещено за%
конодательством, выполнение предва%
рительных требований для такого раз%
мещения эмитенты считают слишком
обременительным. Эти требования, в
частности, включают:

— получение эмитентом разреше%
ния Государственной комиссии по цен%
ным бумагам [1. ст. 6];

— запрет на номинирование цены
акций в иностранной валюте [1, ст. 37];

— предварительный листинг акций
эмитента на одной из украинских фон%
довых бирж;

— необходимость соблюдения тре%
бований корпоративного права.

Далее прокомментируем эти тре%
бования.

Существующий запрет на номини%

ровании цены акций только в гривне
создает существенные риски курсовой
разницы при размещении. Требования
о предварительном листинге акции на
украинской фондовой бирже принято
для того, чтобы повысить ликвидность
этих бирж. Не секрет, что уровень раз%
вития инфраструктуры украинских
площадок недостаточно высок. На
развитых рынках основная доля
средств при размещении через IPO по%
ступает со стороны институциональ%
ных инвесторов, в первую очередь пае%
вых фондов, а также пенсионных и
страховых фондов, располагающих
длинными пассивами. В Украине же
приход длинных денег на рынок IPO
пока не представляется возможным.

Одной из положительных тенден%
ций украинского рынка IPO является
принятие в сентябре 2010 года ГКЦБФР
программы развития фондового рынка
до 2015 года. Главной целью предло%
женных изменений является повыше%
ние его ликвидности.

В соответствии с документом, в
ближайшие 2 года планируют разре%
шить обращение концессионных кор%
поративных облигаций, снизить требо%
вания к листинговым бумагам и разре%
шить включать в листинг биржи акции,
которые уже прошли процедуру лис%
тинга на другой фондовой площадке.

Кроме того, ГКЦБФР будет стиму%
лировать первичные размещения цен%
ных бумаг путем упрощения условий их
выпуска и размещения. Регулятор так%
же намерен добиваться смягчения ва%
лютного регулирования для иностран%
ных инвесторов, вкладывающих деньги
в ценные бумаги, а также возможнос%
ти номинирования украинских акций в
иностранной валюте.

Таким образом, анализируя выше%
указанное, можно сделать выводы:

— IPO — процесс первичного пуб%

личного размещения акций дополни%
тельной эмиссии компании на откры%
том биржевом рынке среди широкого
круга инвесторов для финансирования
необходимых инвестиций;

— несовершенно законодательство
Украины в сфере размещения акций за
рубежом создает серьезные проблемы
для эмитентов. Отсутствие законода%
тельного толкования широко использу%
емых терминов создает основу для их
различной трактовки и порождает раз%
личного рода юридические ошибки и
неточности.
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Рис. 1. Алгоритм проведения IPO [5]


