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Ïðîöåäóðà ïåðâè÷íîé ýìèññèè àêöèé � ýòî äëèòåëüíûé, òðóäîåìêèé ïðîöåññ, òðåáó-
þùèé ñïåöèàëüíûõ çíàíèé èç ñìåæíûõ îáëàñòåé. Ïîýòîìó ïðàêòè÷åñêè âñå ðàçìåùåíèÿ
(êàê â Ðîññèè, òàê è çà ðóáåæîì) ïðîâîäÿòñÿ ñ ïîìîùüþ ïðèâëåêàåìûõ ïîñðåäíèêîâ.
Áëàãîäàðÿ óíèêàëüíîìó ïîëîæåíèþ áàíêîâ íà ðûíêå èìåííî îíè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå
àêòèâíûìè îðãàíèçàòîðàìè è àíäåððàéòåðàìè ðàçìåùåíèÿ. Ýòî ïðîèçîøëî â ðåçóëüòà-
òå ñëåäóþùèõ ïðè÷èí[1]:

• íàëè÷èå äîñòóïà ê èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè ðûíêà è åãî îñíîâíûõ èãðîêîâ,

• âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ðàáîòíèêîâ,

• íàëè÷èå äîñòóïà ê èíôðàñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ áóìàã,

• íàëè÷èå äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ,

• àêêóìóëÿöèÿ çíà÷èòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Áàíê, âûïîëíÿÿ ôóíêöèè àíäåððàéòåðà, ïðèíèìàåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà áðîêåðà/äèëåðà,
è ïîìèìî ýòîãî, âî-ïåðâûõ, ïðîâîäèò îöåíî÷íóþ äåÿòåëüíîñòü è êîíñóëüòèðîâàíèå ýìè-
òåíòà ïî ðàçëè÷íûì âîïðîñàì, êàê ôèíàíñîâûì íà ÐÖÁ, òàê è â ÷àñòè îðãàíèçàöèè
äåÿòåëüíîñòè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î âûïóñêå öåííûõ áóìàã,
ïðè èõ ðàçìåùåíèè è ðàñêðûòèè èíôîðìàöèè[2]. Âî-âòîðûõ, áàíê ðàçðàáàòûâàåò ïà-
ðàìåòðû è óñëîâèÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã ñ ó÷åòîì öåëåé ýìèòåíòà è åãî ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ. Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ íà ýòàïå ðàçðàáîòêè êîí-
öåïöèè ýìèññèè ÿâëÿåòñÿ ïðîöåäóðà ¾due diligence¿ � ýòî þðèäè÷åñêàÿ è ôèíàíñîâàÿ
ïðîâåðêà áèçíåñà êàê îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Äàëåå, áàíê îáÿçóåòñÿ âûÿâëÿòü ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ è ïðåäîñòàâëÿòü èì âû-
ïóñê öåííûõ áóìàã ñ ïîçèöèè èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ðèñêîâ, îðãàíèçîâûâàòü ïóá-
ëè÷íûå ïðåçåíòàöèè âûïóñêà (¾road show¿). Òàêæå, áàíê ïðîâîäèò ðàáîòû ïî ïîèñêó
ãàðàíòà, ïëàòåæíîãî àãåíòà, äåïîçèòàðèÿ, ðåãèñòðàòîðà. Çàòåì àíäåððàéòåð îïðåäåëÿåò
öåíó âûïóñêàåìûõ áóìàã è ïðîèñõîäèò èõ ïåðâè÷íîå ðàñïðåäåëåíèå.

Åñëè áàíê, ñîãëàñíî äîãîâîðó, ÿâëÿåòñÿ òàêæå óïîëíîìî÷åííûì ìàðêåò-ìåéêåðîì
ïî äàííîìó âûïóñêó, òî â åãî îáÿçàòåëüíûå ôóíêöèè âõîäèò òàêæå ïîääåðæàíèå äâó-
ñòîðîííèõ êîòèðîâîê â òîðãîâîé ñèñòåìå ôîíäîâîé áèðæè àêöèé, íà÷àâøèõ âòîðè÷íîå
îáðàùåíèå, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ èõ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè[3].

Íî, áåçóñëîâíî, èìåþòñÿ è íåêîòîðûå ñëîæíîñòè ñ ïðèâëå÷åíèåì òàêîãî ôèíàíñîâîãî
èíñòèòóòà, êàê áàíê:
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1. Îáÿçàòåëüíà âûïëàòà êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ. Îíî âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðî-
öåíò îò ñóììû ñäåëêè è äîïîëíèòåëüíûé äîõîä ïðè âûñîêîì ñïðîñå íà àêöèè (ýòîò
äîõîä � óïóùåííàÿ âûãîäà êîìïàíèè).

2. Íå âñå èìåþùèåñÿ ñðåäñòâà áàíê ìîæåò ïîòðàòèòü íà âûêóï öåííûõ áóìàã ýìèòåí-
òà, ïîñêîëüêó ó íåãî óæå åñòü îáÿçàòåëüñòâà ïî âîçâðàòó çàåìíûõ ñðåäñòâ âêëàä-
÷èêîâ è óïëàòà ïðîöåíòîâ çà èõ èñïîëüçîâàíèå.

3. Ïîâûøåííàÿ ñëîæíîñòü çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè.

4. Àíäåððàéòèíã è ðàáîòà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â öåëîì � ýòî âñå æå íå îñíîâ-
íîé âèä äåÿòåëüíîñòè áàíêà, ïîýòîìó êîìïàíèÿìè ïðèõîäèòñÿ áîëåå òùàòåëüíî
îöåíèâàòü ïîòåíöèàëüíûõ êàíäèäàòîâ íà ïðîâåäåíèå âûïóñêà èõ öåííûõ áóìàã.

Íî, ïîõîæå, ÷òî ¾ïëþñû¿ ïåðåâåøèâàþò ¾ìèíóñû¿: ñóäÿ ïî òåíäåíöèÿì ðàçâèòèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, êîìïàíèè àêòèâíî ïîëüçóþòñÿ óñëóãàìè áàíêîâ-àíäåððàéòåðîâ. Ïî-
ñëåäíèå æå, â ñâîþ î÷åðåäü, èäóò íàâñòðå÷ó æåëàíèÿì êîìïàíèé, âåäü â ñëó÷àå óäà÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ (ïîìèìî äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà), îðãàíèçàòîðû ïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèìè
ïðåèìóùåñòâàìè:

1. Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè ñîáñòâåííûõ öåííûõ áóìàã;

2. Óëó÷øåíèå äåëîâîé ðåïóòàöèè;

3. Ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè äåÿòåëüíîñòè, èíôîðìèðîâàííîñòè àóäèòîðèè î áàíêå;

4. Ïîâûøåíèå goodwill áàíêà-àíäåððàéòåðà.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðîâ àíäåððàéòåðîâ ðàçìåùåíèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ìîæíî ïðè-
âåñòè òàêèå, êàê ÎÀÎ Áàíê ÂÒÁ (â ëèöå ÂÒÁ Êàïèòàë), Ðåíåññàíñ Êàïèòàë, Ñáåðáàíê,
Ãàçïðîìáàíê, Ôèíàì, à òàêæå èíîñòðàííûå áàíêè è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, àêòèâ-
íî âçàèìîäåéñòâóþùèå ñ îòå÷åñòâåííûìè ôèðìàìè è ïîìîãàþùèå èì â ðàçìåùåíèÿõ
(â òîì ÷èñëå, íà çàðóáåæíûõ ïëîùàäêàõ): BofA Merrill Lynch, Morgan Stanley, Goldman
Sachs, Credit Suisse, JP Morgan è äðóãèå.
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