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ВВЕДЕНИЕ 
Современный этап развития экономики России харак-

теризуется переходом к инвестиционной модели экономиче-
ского роста. Устойчивость этой тенденции зависит не только 
от сохранения благоприятной внешнеэкономической конъ-
юнктуры, макроэкономической и политической стабилизации 
в стране, но, прежде всего, от инвестиционной активности 
реального сектора экономики, поддержание и повышение ко-
торой в значительной степени определяется адекватностью 
механизмов аккумуляции и распределения инвестиционных 
ресурсов новой модели роста экономики. 

Эффективная и полноценная реализация потенциала 
развития многих отечественных предприятий затруднена или 
невозможна вследствие отсутствия необходимых объемов 
инвестиционных ресурсов, источники которых, традицион-
ные для отечественного бизнеса, ограничены или исчерпа-
ны. Недостаток собственных средств и высокая долговая на-
грузка многих российских предприятий, жесткие условия кон-
куренции и необходимость поиска новых инвестиционных 
ресурсов  в условиях  оптимистичных перспектив их разви-
тия, относительно развитый российский фондовый рынок, 
глобальная автоматизация информационных процессов – 
все эти факторы обуславливают объективную необходи-
мость использования такого нового для российской экономи-
ки механизма привлечения инвестиционных ресурсов, как 
IPO (Initial Public Offering) - первоначального публичного 
предложения акций на открытом рынке.Данный механизм 
позволяет компаниям не только обеспечить финансирование 
развития, но и получить качественно иные преимущества, 
связанные с изменением базовых основ их функционирова-
ния – созданием публичной компании, обладающей инфор-
мационной прозрачностью, реальной заинтересованностью 
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собственников в дальнейшем развитии, рыночной оценке 
корпорации.  

В то же время неадекватное отражение актуальных на-
правлений развития рынка ценных бумаг в современном 
российском законодательстве значительно ограничивает 
возможности использования механизма IPO для привлече-
ния инвестиционных ресурсов и развития отечественного 
бизнеса. Существенным сдерживающим фактором является 
также отсутствие крупных институциональных инвесторов на 
отечественном рынке капитала. В результате  при высокой 
потребности российской экономики в  развитии рынка IPO и 
значительном количестве отечественных предприятий, уже 
заявивших о своем намерении выхода на публичный рынок 
(около пятидесяти), лишь весьма ограниченное число ком-
паний (несколько более десяти) провелиIPO, из них более 
половины – за рубежом на основе инструмента американ-
ских депозитарных расписок, возможности использования 
которого российскими компаниями существенно снижаются с 
2006 года в связи с новыми правилами выхода на зарубеж-
ный рынок, утвержденными ФСФР. 

В последнее время отечественная литература, пре-
имущественно, периодическая печать, содержит множество 
публикаций по отдельным вопросам повышения роли фон-
дового рынка в привлечении инвестиционных ресурсов в 
развитие реального сектора посредством эмиссии акций и 
использования механизма IPO в России. Однако комплекс-
ного исследования проблемы создания и развития полно-
ценного рынка первичного публичного предложения акций 
как фактора повышения инвестиционной активности и эко-
номического роста в нашей стране экономическая литерату-
ра не содержит. Зарубежный опыт в исследуемой области не 
может быть в полной мере использован в российских усло-
виях. 
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Среди отечественных авторов, внесших вклад в иссле-
дование общих проблем функционирования рынка ценных 
бумаг, следует выделить Алексеева М.Ю., Алехина Б.А, Ба-
сова А.И., Булатова В.В., Воробьева З.А., Галанова В. А., 
Галкина И.В., Грязнову А.Г., Гулькина П.Г., Добашина И.В., 
Килячкова А.А., Колесникова В.И., Комова А.В., Лосева С.В., 
Лялина В.А., Миркина Я.М., Михайлову Е.В., Рубцова Б.Б., 
Сизова Ю.С.,Семенкову Е.В.,Торкановского В.С., Чалдаеву  
Л.А., Чижова С.Д. и др. При этом большинство авторов в 
своих публикациях опирается на англосаксонскую модель, 
предусматривающую ориентацию экономики страны на фон-
довый рынок как основной механизм привлечения инвести-
ционных ресурсов, в отличие от России, где фондовый ры-
нок до сих пор не является основным поставщиком капитала 
для развития бизнеса. 

Гораздо более широкий спектр литературы по изучае-
мой проблеме представлен иностранными авторами: Блэк 
Б., БодиЗви, Брейли Р., Бреннэн М. Дж., Буши Б. Дж., Бэрон 
Д.,  Вестерфильд Р., Гитман Л.Д., Гринблэт М., Джонк М.Д., 
Джордан Б., Иботсан Р. Дж., Кейн А., Кент Л., Лоуган Т., Май-
ерс С., Маркус Алан., Райдвист К., Райджест К., Рок К., Росс 
С., Тиник С., Титмэн С., Титтер Дж., Фрэнкс Дж. Однако дан-
ные труды содержат исследование проблем функциониро-
вания развитого рынка; их использование требует адаптации 
к специфике развивающегося российского фондового рынка 
и его роли в экономике страны. Фондовый рынок России 
имеет сравнительнокороткую историю своего развития, и в 
настоящее времяего параметры  не соответствуют масшта-
бам и динамике развития экономики страны, прежде всего, с 
позиций выполнения главной инвестиционной функции. Так, 
в 2004 г.размер фондовых рынков (рыночная капитализация) 
в США и Великобритании превосходит уровень ВВП этих 
стран (соответственно 201.2 и 120,2 %), в то время, как в 
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России – лишь несколько более 50%. Этот показатель в Рос-
сии существенно ниже даже в сравнении с другими странами 
постсоциалистического пространства, например, Венгрии, 
где капитализация фондового рынка приближается к 70% 
ВВП1.  

В тоже время, необходимо отметить, что различные ас-
пекты управления инвестициями широко освещены в науч-
ных публикациях отечественных и зарубежных авторов. 
Большинство существующих работ в этой области пред-
ставлено публикациями в периодических изданиях или руко-
водствами по эмиссии акций. Во многих публикуемых рабо-
тах, посвященных непосредственно IPO, акцентируется вни-
мание лишь на одном из этапов, и чаще всего на этапе под-
готовки кпервичному публичному размещению акций; и соот-
ветственно отсутствует комплексный анализ процесса и ме-
ханизма IPO, специфики первичного публичного предложе-
ния акций в системе методов и инструментов формирования  
инвестиционных ресурсов отечественных компаний. 

Это и определило содержание настоящей монографии, в 
которой представлены: 
● основы функционирования первичного рынка корпоратив-

ных ценных бумаг как института трансформации сбереже-
ний в инвестиции; 

● исследование содержания и специфики первичного пуб-
личного предложения акций как механизма привлечения 
компанией инвестиционных ресурсов; 

● анализ роли IPO в структуре финансирования реальных 
инвестиций в отечественной и зарубежной практике; 

● классификация факторов, формирующих объективные 
предпосылки развития и повышения роли отечественного 
рынка IPO в финансовом обеспечении развития россий-
ских компаний в современных условиях; 

                                                
1Булатов В.В. «Экономический рост и фондовый рынок» В 2 т. Т. 2, М.: Наука, 2004., с. – 159. 
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● анализ теории и практики формирования  предпочтений 
компанийпри выборе первичного публичного предложения 
акций в системе  инструментов финансирования развития 
компании; 

● исследование технологий реализации первичного публич-
ного предложения, функций и роли финансовых посред-
ников в процессе IPO в России и за рубежом; обоснование 
мер по адаптации зарубежного опыта к российским усло-
виям;  

● систематизация факторов, ограничивающих использова-
ние IPO в России; разработка предложений по обеспече-
нию реализации  потенциала IPO как механизма привле-
чения инвестиционных ресурсов в реальный сектор оте-
чественной экономики; 

● анализ теории и практики определения цены акций при 
проведении первичного публичного предложения; обосно-
вание наиболее приемлемых методов ценообразования 
при первичном публичном предложении акций  на отече-
ственном рынке IPO; 

● факторы инвестиционной привлекательности акций и 
обоснование предложений по их отражению в цене акций 
при их первичном публичном размещении на отечествен-
ном рынке; 

● факторы риска, обоснование предложений по их сниже-
нию при их первичном публичном размещении на отече-
ственном рынке. 

Таким образом, в монографии изложены разработан-
ные автором концептуально-теоретические и методические 
основы теории финансового менеджмента в части реализа-
ции эффективных решений в области финансирования раз-
вития компании посредством первичного публичного пред-
ложения и могут быть использованы при будущих теорети-
ческих исследованиях проблем совершенствования меха-
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низма привлечения инвестиционных ресурсов посредством 
IPO.  

Использование на практике предложений автора  дает 
возможность российским компаниям-эмитентам, инвесторам 
и профессиональным участникам фондового рынка пра-
вильно оценивать воздействие различных факторов на ин-
вестиционную привлекательность компании в ходе IPO, про-
гнозировать объем привлекаемых финансовых ресурсов. 
Предложенная технология принятия решений позволит ком-
паниям обосновано подойти к определению целесообразно-
сти использования IPO в качестве механизма инвестирова-
ния на разных этапах жизненного цикла предприятия и к ус-
тановлению цены предложения. 
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ГЛАВА 1. СУЩНОСТЬ ПЕРВИЧНОГО ПУБЛИЧНОГО 
ПРЕДЛОЖЕНИЯ АКЦИЙ  

1.1. Первичный рынок корпоративных ценных бумаг и 
его инструменты 

Российский бизнес сегодня является одним из самых 
быстрорастущих в мире. Главная движущая сила роста – по-
вышающийся уровень конкуренции: российские компании 
конкурируют как между собой, так и с международными ком-
паниями; как на внутреннем, так и на мировом рынке. Вжиз-
ни любого предприятия наступает этап, когда его рост и 
дальнейшее развитие невозможно без дополнительного 
внешнего финансирования. Жесткая конкуренция способст-
вует развитию новых механизмов привлечения финансовых 
ресурсов, представляющих высокий интерес для инвесто-
ров. 

С точки зрения компании принципиально важно, за счет 
каких источников будет осуществляться ее дальнейшее раз-
витие. Эти источники разнообразны, однако все их можно 
классифицировать на внутренние и внешние. 

Внутренние источники определяют уровень самофи-
нансирования компаний. Самофинансирование не может 
полностью удовлетворить потребности предприятия в фи-
нансовых ресурсах, так как полностью зависит от экономиче-
ской конъюнктуры страны, циклических факторов развития 
экономики, положения компании на рынке. Собственных 
средств, как правило, недостаточно для финансирования 
крупных инвестиционных проектов.Так, доля собственных 
средств предприятий в общем объеме финансирования уве-
личивается в условиях кризиса и депрессии и может достиг-
нуть 90%, когда выход на финансовые рынки приостанавли-
вается. При этих обстоятельствах производственная дея-
тельностьсворачивается, программы обновления основного 
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капитала и расширения производственных мощностей, как 
правило, не реализуются. 

 В ходе экономического подъема  удельный вес само-
финансирования может снижаться до 50 - 60%2 и ниже и, со-
ответственно, вырастает доля внешних (привлеченных) ис-
точников финансовых ресурсов. В этих условиях повышение 
роли внешнего финансирования обуславливается тем, что 
предприятиям становится недостаточно внутренних собст-
венных средств на обновление основного капитала и расши-
рение производственных мощностей и требуется мобилиза-
ция внешних источников на финансовых рынках. 

Потребность предприятия в инвестиционных ресурсах 
определяется его производственным и научно-техническим 
потенциалом, необходимым для обеспечения выпуска про-
дукции в соответствии с запросами рынка. В конечном счете, 
при разработке инвестиционной политики необходимо опре-
делить общий объем инвестиций, способы рационального 
использования собственных средств, а также возможности 
привлечения и использования дополнительных ресурсов с 
кредитного рынка и рынка ценных бумаг.  

Наиболее распространенные механизмы привлечения 
внешнего финансирования - кредиты, венчурное финанси-
рование, эмиссия долговых и долевых ценных бумаг. 

Кредиты, выдаваемые банками и другими кредитными 
и финансовыми учреждениями, являются наиболее важными 
источниками для финансирования растущих отраслей про-
мышленности во многих странах, особенно на ранних стади-
ях развития компании. В западной экономике банковская 
ставка процента, как правило, ниже в сравнении, например с 
требуемой отдачей от инвестиций. В тоже время кредитне-
обходимо возвращать в указанные сроки и с процентами, а 
предоставление кредитов жестко ограничено инструкциями 
                                                
2 Маковецкий М.Ю. Роль рынка ценных бумаг в инвестиционном обеспечении экономического рос-
та.// Финансы и Кредит. – 2004. - №2 (140), с. 34 
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банков по срокам, целевому использованию, количеству 
предоставляемых средств, и требуемому обеспечению дол-
га. Кроме того, банковского кредита часто оказывается не-
достаточно для полной реализации поставленных перед 
компанией целей. Использовать данный механизм можно 
только в ограниченных объемах, иначе это приведет к фор-
мированию рисковой структуры капитала: критическоедля 
предприятия соотношение собственных и заемных средств. 

Венчурное инвестирование является специфическим 
типом финансирования, осуществляемого профессиональ-
ными фирмами, которые инвестируют и участвуют в управ-
лении молодыми компаниями, акции которых не котируются 
на рынке. Венчурные инвестиции подразумевают длитель-
ные временные рамки, элемент существенного риска и парт-
нерство с руководством, а также доход в виде роста стоимо-
сти доли в акционерном капитале, а не в виде дивидендов3. 

Венчурные инвесторы осуществляют высоко рисковые 
инвестиции в малые технологические фирмы, которые часто 
отвергаются иными инвесторами, такими как большие ком-
пании или традиционные финансовые институты. Помимо 
финансирования, венчурные инвесторы вносят в компанию 
опыт в данной области, личные связи и, участвуя в управле-
нии, дополнительно содействуют росту стоимости компании. 
В отличие от кредитования, венчурные инвестиции не тре-
буют залога (обеспечения).  

Необходимо отметить, что высокий доход процесса 
привлечения финансирования на ранних стадиях сопряжен с 
высоким риском, т.е. неопределенностью в получении имен-
но этой ставки дохода. Доходность и рискованность умень-
шаются при движении по стадиям жизненного цикла проекта. 
Доходность также меняется в зависимости от типа промыш-
ленности. 

                                                
3www.invir.ru «Инвестиции в инновационный процесс»  
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Одним из наиболее эффективных источников финанси-
рования крупных  долгосрочных инвестиций является фон-
довый рынок. В современной экономике важное место в сис-
теме рыночных отношений принадлежит ценным бумагам, 
являющимся способом оформления взаимных обязательств 
рыночных субъектов. Посредством ценных бумаг осуществ-
ляется инвестиционный процесс, при котором инвестиции 
автоматически направляются в наиболее эффективные от-
расли и сферы экономики, их получают наиболее жизнеспо-
собные рыночные структуры.  

Долговые ценные бумаги в последние годы являлись 
основным видом ценных бумаг, при помощи которого отече-
ственные компании реального сектора экономики привлека-
ли финансовые ресурсы  для развития собственного произ-
водства. Данная форма заимствований позволяет привле-
кать средства на более длительные сроки и под меньшую 
процентную ставку, чем при помощи банковских кредитов. В 
последнее время на рынок с предложением облигаций стали 
выходить и средние по величине предприятия. Подобная 
тенденция свидетельствует о постепенном повышении дос-
тупности рынка корпоративных облигаций в качестве источ-
ника инвестиционных ресурсов. Однако возможности данно-
го рынка реализованы не полностью: в России предприятия, 
имеющие перспективные проекты и способные разместить 
на российском фондовом рынке свои облигации, в 5-6 раз 
превосходят количество компаний, уже разместивших свои 
облигации, и только 2% из них используют рынок корпора-
тивного долга для финансирования капитальных инвести-
ций.4 

                                                
4 Макарова В.А «Развитие и особенности рынка корпоративных ценных бумаг в России»,научная 
сессия  профессорско-преподпвательского состава, научных сотрудников и аспирантов по итогам 
НИР 2003 года. Март-аперель2004 г. Факультет финансовых, кредитных и международных эконо-
мических отношений: сборник докладов. Т.II/ Под  ред. д-ра  экон. Наук, профессора В.Е Леонтьева. 
– СПб,  Изд-во СПбГУЭФ, 2004. 
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При выпуске и размещении долевых ценных бумаг 
происходит продажа части компании в обмен на инвести-
ции.Инвестор становится акционером и совладельцем ком-
пании, а доля в ее прибыли должна обеспечить отдачу от 
инвестиций. Российский рынок акций обладает огромным 
потенциалом. По разным оценкам, в России существует 
около 40 тысяч предприятий в форме акционерных об-
ществ и только 800 компаний, т.е. 2% из них предлагают 
свои акции на российском рынке. 

Рынок ценных бумаг является неотъемлемой частью 
финансовой системы страны. Его особая институциональная 
и организационно-функциональная специфика позволяет 
формировать основные финансовые источники экономиче-
ского роста, концентрировать и распределять необходимые 
экономике инвестиционные ресурсы. Таким образом, основ-
ной ролью фондового рынка является аккумуляция времен-
но свободных денежных средств с целью их инвестирования. 
Перераспределение денежных ресурсов между инвесторами 
и эмитентами осуществляется инвестиционными банками.  

В развитых странах на первичном фондовом рынке в 
последние десятилетия реализуется большинство экономи-
ческих интересов корпораций реального сектора. Первичный 
рынок позволяет непрерывно привлекать инвестиции, в том 
числе и при смене фаз экономического цикла, что отражает-
ся в изменении объемов и структуры эмиссий. В  фазе кри-
зиса у корпорации реального сектора возникает острая по-
требность в денежных средствах для обслуживания платеж-
ного оборота. Поскольку в данный период показатели пла-
тежеспособности и  кредитоспособности резко ухудшаются, 
то затрудняется возможность получения краткосрочного 
банковского кредита. Следовательно, происходит постепен-
ная переориентация с краткосрочных источников финанси-
рования в виде банковских кредитов, на долгосрочные в 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22
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форме облигационных займов. Практика развитых стран по-
казывает, что в условиях кризиса в структуре эмиссии резко 
возрастает доля облигаций. Тем самым финансовый рынок 
становится источником финансирования в период спадов и 
кризисов в экономике.  

По мере преодоления платежного кризиса и выхода из 
депрессии корпорации начинают перестройку капитальной 
структуры с целью повышения эффективности функциони-
рования и, следовательно, закрепления своих позиций на 
конкретном рынке. Достижение указанных целей обеспечи-
вается за счет расширения акционерного капитала, то есть 
увеличения его доли в пассивах фирмы. Расширение акцио-
нерного капитала происходит путем эмиссий дополнитель-
ныхвыпусков акций. На первичных рынках это выражается в 
росте совокупных эмиссий при одновременном увеличении 
доли акций в структуре эмиссий. Такая структура на первич-
ных рынках характерна для начального периода фазы подъ-
ема.Однако по мере его развития будет вновь возрастать 
доля облигаций в общем объеме эмиссий, но уже в больших 
масштабах.  

Таким образом, в период высоких темпов роста эконо-
мики существенно увеличивается доля привлеченных источ-
ников и сокращается самофинансирование. Наоборот, в ус-
ловиях кризиса и депрессии выход на финансовые рынки ог-
раничен, а удельный вес самофинансирования повышается. 
Выбор источников финансирования и установление опреде-
ленного уровня самофинансирования происходят с учетом 
множества разноплановых факторов, воздействующих как на 
микро- так и на макроуровне. Кроме того, объективно суще-
ствует значительная дифференциация параметров структу-
ры инвестирования предприятий по странам и отраслям эко-
номики. 
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Неравномерность экономического развития, конкурен-
ция на рынках также может вызвать дополнительную по-
требность в финансовых ресурсах. В отношении отдельных 
предприятий или целых отраслеймогут применяться меры 
государственной поддержки, в том числе формы централи-
зованных инвестиций за счет средств бюджетов различных 
уровней, что также влияет на соотношение различных ис-
точников финансирования5. 

Определение реальных возможностей фондового рын-
ка, который становится основным рыночным инвестицион-
ным механизмом в привлечении финансовых ресурсов, тре-
бует ясного и четкого представления о состоянии  этого рын-
ка и тенденциях его развития. 

Одним из свидетельств развитого фондового рынка яв-
ляется большое количество проводимых публичных предло-
жений акций, как впервые предпринимаемых компаниями, 
так и вторичных предложений, а так же активный вторичный 
рынок акций. Развитый рынок, в свою очередь, создает ком-
плекс преимуществ для компаний, ставших публичными, и 
для собственников этих компаний. 

В зависимости от стадии обращения ценной бумаги на 
фондовом рынке выделяется два сегмента: первичный и 
вторичный рынок. На первичном рынке осуществляется раз-
мещение ценных бумаг первым владельцам, а на вторичном 
осуществляется обращение этих ценных бумаг. 

Именно первичный рынок предоставляет возможность 
привлечения инвестиций и перераспределения капитала. 
Эффективно работающий первичный рынок служит основ-
ным поставщиком инвестиционных ресурсов в реальный 
сектор экономики. При помощи этого рынка в странах с раз-
витой экономикой обеспечивается решение многих макро- и 
микроэкономических проблем, среди которых особое значе-
                                                
5 Маковецкий М.Ю. Роль рынка ценных бумаг в инвестиционном обеспечении экономического рос-
та.// Финансы и Кредит. – 2004. - №2 (140), с. 37 
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ние имеет  проблема экономического роста. В России фон-
довый рынок только в самое последнее время стал прибли-
жаться  к выполнению своих макроэкономических функций. 

Чтобы создать условия для экономического роста, фон-
довый рынок должен обеспечивать, в первую очередь, 
трансформацию сбережений в инвестиции. Развить россий-
ский фондовый рынок в механизм трансформации сбереже-
ний в инвестиции - одна из важнейших задач современного 
этапа социально – экономических реформ. Актуальность 
этой задачи повышается в связи с тем, что проблема обес-
печения устойчивого экономического роста   стала самой 
важной и острой экономической проблемой. 

Предложение инвестиционных ресурсов в масштабах 
экономики определяется объемом национальных сбереже-
ний и полнотой их аккумулирования институтами финансо-
вого посредничества, в том числе, рынком ценных бумаг. 
Инвестиционный спрос формируют различные производст-
венные структуры, нуждающиеся в дополнительных сред-
ствах с целью их вовлечения в кругооборот основных и, 
частично, оборотных средствах. 

Функционирование рынка ценных бумаг в системе 
трансформации сбережений в инвестиции и его важная 
роль в инвестиционном процессе и миграции капитала, оп-
ределяются следующим: требуется минимальное количе-
ство времени для  удовлетворения потребностей субъектов 
хозяйствования и других пользователей в привлечении ин-
вестиций; посредством обращения ценных бумаг обеспечи-
вается высокая степень и качественное удовлетворение 
потребностей предприятий, организаций и других пользо-
вателей в необходимых им инвестиционных ресурсах; бла-
годаря рынку ценных бумаг становится возможным инве-
стировать денежные средства в производство, что позво-
ляет увеличивать производственные мощности компании и 
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страны в целом, накапливать ресурсный потенциал; на 
рынке постоянно оценивается эффективность функциони-
рования предприятий-эмитентов, причем не только теку-
щая, но и ожидаемая, с учетом различных факторов макро- 
и микросреды, непосредственно воздействующих на при-
быльность производств. Благодаря рынку ценных бумаг ин-
вестиционные ресурсы направляются в отрасли, где обес-
печивается наибольшая эффективность; перераспределе-
ние капиталов, осуществляемое на рынке ценных бумаг, 
способствует ускорению научно-технического прогресса, 
обеспечивает эффективное использование ограниченных 
ресурсов и оптимальные пропорции производства. 

Специфическими функциями рынка ценных бумаг яв-
ляются: перераспределительная, аккумулирующая, транс-
формационная, инновационная, информационная функция 
или функция «индикатора конъюнктуры», спекулятивная, 
функция перераспределения прав собственности. Полно-
ценная реализация данных функций позволит обеспечить 
трансформацию сбережений в инвестиции и их оптимальное 
распределение по различным, наиболее перспективным сек-
торам экономики. Эффективная трансформация сбережений 
в инвестиции  требует развития как первичного, так и вто-
ричного рынка ценных бумаг. 

Посредством операций на первичном рынке удовле-
творяется спрос на капитал со стороны предпринимателей. 
На основе эмиссии и размещения новых выпусков ценных  
бумаг происходит переток капитала в конкретную область 
предпринимательства. Скорость мобилизации капитала и 
возможность размещения ценных бумаг определяется сле-
дующим рядом факторов. 

Во-первых, возможность и скорость размещения эми-
тируемых ценных бумаг зависит от конъюнктуры финансо-
вого рынка. На этот процесс влияют: доходность ценных 
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бумаг и/или возможность увеличения дополнительных при-
былей за счет обладания контролем; величина ссудного 
процента, которая делает более или менее привлекатель-
ным помещение сбережения в банк; степень риска вложе-
ний в компанию, которая определяется  устойчивостью, 
сбалансированностью и перспективами роста экономики, 
надежностью финансовой системы; наличие альтернатив-
ных объектов приложения средств – конъюнктура товарных 
и других рынков; ликвидность рынка. 

Во-вторых, возможность размещения ценных бумаг и 
его оперативность находятся под влиянием условий кон-
кретного бизнеса, т.е. под воздействием следующих факто-
ров деловой активности  и риска: экономической ситуации в 
отрасли (на рыночном сегменте); уровня конкуренции (сте-
пень монополизации) в отрасли (на рыночном сегменте) 
эмитента; технологии производства (по основной деятельно-
сти) эмитента, его зависимость от поставщиков сырья, энер-
гии, материалов и т.д.; характера рыночного спроса на про-
дукцию эмитента; государственного регулирования и нало-
гообложения бизнеса эмитента. 

Таким образом, основной целью первичного рынка ак-
ций является обмен части сбережений на инвестиции, а вто-
ричного – выявление цены спроса и предложения, а также 
перераспределения прав собственности на активы.  

В экономической литературе  первичный рынок ценных 
бумаг рассматривается как размещение эмитентом ценных 
бумаг среди первых владельцев6. На данном этапе эмитент 
приобретает необходимые ему инвестиционные ресурсы и 
реализует свои экономические интересы. В книге «Рынок 
ценных бумаг» под редакцией Галанова В.А. и Басова А.И. 
первичный рынок   рассматривается как рынок, обеспечи-
вающий выпуск ценной бумаги в обращение, где результа-
                                                
6Килячков А.А., Чалдаева  Л.А. Рынок ценных бумаг и биржевое дело: Учеб. Пособие – М.:  Эконо-
мистъ,  2004. с.-41 

 

20 
 

том деятельности данного сегмента должно стать  приобре-
тение ценной бумаги первым владельцем.7 В учебнике 
«Ценные бумаги» под редакцией Колесникова В.И. и Торка-
новского В.С. первичный рынок трактуется как рынок, на ко-
тором осуществляется  размещение впервые выпущенных 
ценных бумаг. В учебнике «Рынок ценных бумаг» под редак-
цией Лялина В.А. и Воробьева П.В. дано следующее опре-
деление: первичный рынок – рынок, на который ценные бу-
маги попадают впервые. В финансово-кредитном энцикло-
педическом словаре8 первичным рынком является отчужде-
ние эмиссионных ценных бумаг эмитентом первым приобре-
тателям путем заключения гражданско – правовых сделок. 
Аналогичные определения первичного рынка содержаться в  
экономической литературе других отечественных авторов9.  

На наш взгляд, представленные определения не в пол-
ной мере отражают содержание понятия первичного рынка. 
Эмитент, используя эмиссию акций для привлечения внеш-
него финансирования, получает целый ряд преимуществ, как 
финансовых, так и иных очень важных - повышение репута-
ции и престижа, «узнаваемость» корпорации. Однако на 
первичном рынке реализуются не только финансовые инте-
ресы эмитентов и приобретение ценных бумаг первым вла-
дельцем. Именно первичный рынок ценных бумаг характе-
ризует сумму и направление инвестиций  в масштабах 
экономики. Соответственно первичному рынку акций прису-
щи следующие основные черты: 

● выпуск в обращение ценных бумаг эмитента; 
● размещение ценных бумаг среди первых владельцев; 
● мобилизация временно свободных денежных средств; 

                                                
7 Рынок ценных бумаг под ред. Галанова В.А., Басова А.И., Финансы и статистика, М., 2004. с.- 197.  
8Финансово-кредитный энциклопедический словарь/ Колл.авторов; Под общ. Ред. А.Г. Грязновой. – 
М.: Финансы и статистика, 2002. 
9Алехин Б.А. Рынок ценных бумаг, М., 1991; Алексеев М.Ю. Рынок ценных бумаг, М., 1992; Мусатов  
В.Т. Фондовый рынок: инструменты и механизмы. М., 1991; Галкин И.В., Комаров А.В., Сизов Ю.С., 
Чижов С.Д. Фондовые рынки США и России: становление и регулирование.  М., Экономика,  1998. 
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● приобретение необходимых инвестиционных средств 
компаниями; 

● эффективное распределение инвестиционных средств 
по отраслям и сферам экономики. 
Таким образом, первичный рынок корпоративных цен-

ных бумаг это  сегмент фондового рынка, на котором 
эмитенты, производя эмиссию своих ценных бумаг, при-
влекают средства инвесторов, предназначенные для ин-
вестиций в производство. 

1.2. Содержание IPO, его  преимущества   для эми-
тента  

Тема данного исследования предполагает глубокое 
изучение такого важного сегмента  первичного рынка акций 
как первоначальное публичное предложение акций (или IPO 
- InitialPublicOffering).  

IPO - достаточно весомый сегмент первичного рынка 
корпоративных ценных бумаг.На развитых рынках процедура 
IPO четко определена законом и правилами бирж. В россий-
ской же практике термин публичное предложение и процесс 
выхода на публичный рынок законодательно не определены, 
а существует лишь экономический термин.  

В отечественной литературе содержание IPO трактует-
ся по-разному. Наиболее корректным представляется сле-
дующее определение: IPO– это процесс размещения обык-
новенных или привилегированных акций на открытом бирже-
вом рынке, впервые предпринимаемый компанией, с целью 
привлечения дополнительных  инвестиций в акционерный 
капитал компании, и она из частной компании закрытого типа 
преобразуется в открытую и публичную10. 

                                                
10 Гулькин П.Г., Теребынькина  Т.А., «Оценка стоимости  и ценообразование в венчурном инвести-
ровании и при выходе  на рынок IPO», АЦ Альпари СПб, 2002., с.-17. 
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В большинстве имеющихся публикаций отечественных 
авторов понятие IPO трактуют значительно более широко, к 
нему причисляются: 
● частное размещение среди узкого круга заранее ото-

бранных инвесторов с получением листинга на бирже, 
что, по сути, является закрытой подпиской; 

● размещение компанией, чьи акции уже торгуются на бир-
же, дополнительного выпуска акций на открытом рынке – 
так называемое доразмещение или вторичное публичное 
размещение; 

● публичная продажа крупного пакета действующих акцио-
неров; 

● прямые публичные размещения эмитента (и силами эми-
тента) напрямую первичным инвесторам, минуя органи-
зованный рынок, т.е. без финансовых посредников и со-
блюдая минимальные требования по раскрытию инфор-
мации.11 

Таким образом, российское понятие IPO объединяет 
под собой несколько различных процессов исходя из одного 
основополагающего признака - распространение акций сре-
ди широкого круга инвесторов, которое происходит публич-
но. Данная унификация не совсем корректна по отношению к 
классическому пониманию первичного публичного размеще-
ния акций и происходит, скорее всего, из текущих особенно-
стей  развития российского рынка ценных бумаг и первично-
го рынка акций в частности.  

На наш взгляд, наиболее полно отражает содержание 
первичного публичного предложения следующая трактовка: 
первичное публичное предложение  -  процесс размещения 
на организованном рынке новой эмиссии обыкновенных или 
привилегированных акций путем открытой подписки, 
впервые предпринимаемый компанией, с целью увеличения 

                                                
11 А. Потемкин «IPO вчера, сегодня, завтра…»// Биржевое обозрение, 2005, № 5(19), с. – 4. 
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собственного капитала и получения статуса публичной.  
Теория и практика спецификации IPO как особого сег-

мента первичного рынка требует также дифференциации  
понятий открытое и публичное акционерное общество. 

В период приватизации  в России было создано боль-
шое количество ОАО, акции которых были выпущены в об-
ращение, следуя минимальным требованиям о раскрытии 
информации, без участия профессиональных посредников. 
Размещение таких акций не было связано с реальным при-
влечением инвестиционного капитала, а преследовало цель 
перераспределения прав собственности. В настоящее время 
появилась необходимость в дифференциации подобных от-
крытых акционерных обществ и публичных компаний. Зако-
ном определено понятие открытого акционерного общества 
в виде организационно – правовой формы, в которой коли-
чество акционеров не ограничено. Акционеры ОАО свободно 
могут продавать свои акции другим лицам. Общество вправе 
проводить открытую и закрытую подписку на выпускаемые 
им акции в соответствии с действующим законодательством 
и уставом общества. 

В свою очередь, статус публичной компании общество, 
будучи открытым, может приобрести в результате проведе-
ния публичных торгов своими акциями на биржевом рынке. 
Проведение таких торгов неразрывно связано с необходи-
мостью прохождения листинга на бирже, с понятием про-
зрачности эмитента и соблюдением требований о раскрытии 
информации на рынке ценных бумаг всеми участниками 
размещения. В результате соблюдения требований о рас-
крытии информации достигается возможность получения 
всеми участниками рынка достаточно объемной информации 
друг о друге для принятия деловых решений при операциях 
на рынке. 
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Под раскрытием информации подразумевается обеспе-
чение ее доступности всем заинтересованным лицам неза-
висимо от целей получения данной информации по проце-
дуре, гарантирующей ее нахождение и получение. 

Со стороны эмитента полному раскрытию подлежит 
информация об акционерах и операциях с ценными бумага-
ми;об организационной структуре компании;о руководстве 
компании, включая информацию о вознаграждениях и реше-
ниях руководства компании;о стратегических планах компа-
нии, отчеты об их исполнении, о крупных сделках, стратеги-
ческих союзах и слияниях;финансовая отчетность по между-
народным стандартам.  

Акционеры в обязательном порядке раскрывают ин-
формацию о своем владении или вступление во владение 20 
и более процентами акций эмитента, а также об увеличении 
или уменьшении принадлежащего им пакета акций до уров-
ня, кратного 5 % свыше 20 % данного вида ценных бумаг. 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг обя-
заны раскрывать информацию о своих операциях с ценными 
бумагами эмитента, если количество ценных бумаг было не 
менее 15% при разовой операции или 100% при операциях в 
течение одного квартала, а также обязаны раскрывать 
имеющуюся у них общедоступную информацию или сооб-
щать об ее отсутствии в случае предложения, объявления 
цен покупки и/или продажи эмиссионных ценных бумаг. 

Таким образом, для настоящей публичной компании 
мало кратковременного раскрытия информации только с це-
лью прохождения листинга на бирже. Публичная компания 
должна обеспечивать и быть заинтересована в полном рас-
крытии информации в динамике с момента преобразования 
в публичную и на протяжении всего времени существова-
ния.Использование IPO для компании связано как с приоб-
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ретением преимуществ, так и с возникновением определен-
ных трудностей и недостатков (табл. 1.1). 

Таблица 1.1 
Преимущества и недостатки IPO для  компании, исполь-

зующей  этот механизм привлечения инвестиционных ресур-
сов  

 

                                                
12 Гражданская ответственность доверенных лиц перед участниками общества и обществом. 

Преимущества Недостатки 
1. Привлечение долгосрочного 

капитала  
1. Требования, предъявляемые к 

открытой компании 
2. Улучшение финансового со-

стояния компании  
2. Потеря контроля 

3. Повышение возможности при-
влечения финансовых ресур-
сов  в будущем 

3. Необходимость делиться успе-
хом 

4. Обретение рыночной стоимо-
сти 

4. Потеря конфиденциальности 

5. Рост стоимости акций 5. Ограничение свободы действия 
6. Слияния и поглощение 6. Фидуциарная ответственность12 
7. Репутация 7. Затраты 
8. Диверсификация рисков 8. Ожидания акционеров 
9. Имущественное планирование 9. Ограничения на продажу ин-

сайдерам  
10. Статус и престиж 10. Время 
11. повышение личного благо-

состояния и ликвидность соб-
ственности владельца 

11. Работа в условиях рыноч-
ной неопределенности 

12. Естественный процесс куп-
ли-продажи компании  
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Компании, использующие  механизм IPO, приобретают 
широкий спектр существенных преимуществ как финансово-
го, так и нефинансового характера. 

Привлечение долгосрочного капитала – важнейшее 
преимущество IPO, заключающееся в том, что дополнитель-
ное, не обремененное и невозвратное долгосрочное финан-
сирование может быть использовано для инвестиций в разви-
тие бизнеса, включая финансирование рабочего капитала, 
увеличение основных средств, расширение объема и мас-
штаба НИОКР, погашение имеющейся задолженности и дру-
гие. Привлекаемые таким образом средства могут расходо-
ваться менеджментом в соответствии с основными направ-
лениями использования, изложенными в Инвестиционном 
меморандуме и Проспекте ценных бумаг.  

Улучшение финансового состояния компании в резуль-
тате первичного публичного предложения  акций происходит 
за счет поступления доходов от продажи  акций на счет пред-
приятия и увеличения его акционерного капитала. Хотя IPO 
не является единственным источником финансирования биз-
неса, его последствия для финансового состояния предпри-
ятия с точки зрения привлекательности структуры баланса 
несопоставимы с кредитованием в той или иной форме. При 
IPO происходит увеличение собственного капитала предпри-
ятия как за счет роста акционерного капитала в результате 
продажи акций компании, так и за счет добавочного капитала 
вследствие увеличения эмиссионного дохода. За счет при-
роста собственного капитала  увеличивается балансовая 
стоимость компании, улучшается структура капитала компа-
нии, что приводит к повышению ее финансовой устойчивости. 

Обретение рыночной стоимости достигается только 
благодаря выходу компании на публичный рынок. Таким об-
разом, бизнес обретают рыночную капитализацию. Стоимость 
публичной компании, как правило, выше стоимости закрытой 
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частной фирмы, прежде всего, благодаря существующей лик-
видности и наличию достаточно легко обнаруживаемой ин-
формации о компании. 

Репутация и повышение доверия к компании: компания 
не может стать публичной, если не станет раскрывать ин-
формацию обо всех аспектах своего бизнеса. Этого требуют 
инвесторы, и соответствующие положения  закреплены суще-
ствующими законодательными актами, биржевыми правила-
ми допуска и обращения ценных бумаг.  

Статус и престиж: информация о курсовой стоимости 
акций ежедневно публикуется в биржевых сводках, новостях, 
передаваемых крупнейшими мировыми информационными 
агентствами, а так же в периодических изданиях; она доступ-
на всем желающим. Компания, чьи акции котируются на бир-
же, становится более узнаваемой, что создает дополнитель-
ные конкурентные преимущества основного бизнеса фирмы, 
может способствовать росту числа потенциальных партнеров 
и клиентов. Кроме того, биржа, на которой обращаются бума-
ги компании, заинтересована в увеличении объемов торгов 
ее акциями, а значит, проводит дополнительный активный 
маркетинг, который не всегда в силу финансовых ограниче-
ний может позволить сама компания-эмитент. Зачастую круп-
ные компании-производители устанавливают лимиты товар-
ных кредитов для публичных и закрытых компаний, особенно 
на развивающихся рынках. Поэтому, для многих фирм, обо-
рот которых напрямую зависит от величины таких кредитов и 
размеров скидок по кредитным линиям, преобразование ком-
пании в публичную дает дополнительные конкурентные пре-
имущества в их основном бизнесе. Региональные компании, 
благодаря выходу на национальный фондовый рынок, полу-
чает хорошую возможность для экспансии в масштабах стра-
ны, что особенно важно для компаний, производящих продук-
цию массового спроса. 
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Личное благосостояние и ликвидность  собственно-
сти владельца: у большинства отечественных компаний, вне 
зависимости от юридической формы организации, акционер-
ный капитал представляет собой фиктивную  величину. За-
частую при обсуждении вопросов прямого финансирования с 
привлечением стратегического или портфельного инвестора, 
низкий размер уставного или акционерного капитала являет-
ся камнем преткновения для получения инвестиций. Это вы-
нуждает собственников компании соглашаться на не вполне 
выгодные или законные схемы структурирования сделок с их 
собственностью. При выходе на цивилизованный и прозрач-
ный организованный рынок  акций, проблемы с оценкой соб-
ственности владельцев акций и их использования в качестве 
объекта купли-продажи, не возникает. 

Естественный процесс купли-продажи компаний: при 
наличии значительного числа акций публичных компаний, об-
ращающихся на фондовом рынке, процесс приобретения, 
продажи, слияния и поглощения разнообразных бизнесов 
становится  возможным и естественным. Вне зависимости от 
целей и мотивации людей, принимающих участие в таких 
операциях, важным оказывается то, что они могут это делать. 
Деятельность такого типа  выделяется в самостоятельную 
разновидность бизнеса, так как появляется достаточно боль-
шое количество желающих заняться им. 

Удержание  и мотивация персонала: задачи привлече-
ния, удержания и мотивации ключевого персонала  весьма 
актуальны как для начинающих и малых, так и для зрелых 
крупных компаний. Любой человек мечтает о получении круп-
ного и адекватного вознаграждения за потраченные им уси-
лия на благо своей фирмы. При наличии развитого фондово-
го рынка, куда компании могут выходить со своими акциями, 
для повышения заинтересованности своих сотрудников ак-
тивно используются разнообразные схемы опционов на ак-
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ции. Заработная плата оказывается не менее привлекатель-
ными стимулом к осознанной и целенаправленной работе по 
сравнению с единовременным и весомым вознаграждением. 
Убежденность в возможности получения в один прекрасный  
момент солидной суммы  является весьма действенным мо-
тивом, побуждающим людей активно трудиться  на благо 
компании и свое собственное. 
  Таким образом, использование механизма формиро-
вания инвестиционных ресурсов посредством первоначаль-
ного  публичного  предложения  акций на открытом рынке 
имеет многофункциональное значение  для развития отече-
ственного бизнеса. IPO позволяет компаниям привлечь фи-
нансовые ресурсы на долгосрочной основе, необходимые для 
развития и реализации конкурентных преимуществ; рассмат-
риваемый механизм обеспечивает увеличение собственного 
капитала компании и повышение ее финансовой устойчиво-
сти, а также потенциал  дальнейшего привлечения более де-
шевых финансовых ресурсов. Успешное проведение IPO 
обеспечивает также приобретение компанией  широкого спек-
тра качественных преимуществ, обусловленных изменением 
базовых основ функционирования компаний: созданием дей-
ствительно публичного открытого акционерного общества, 
обладающего информационной прозрачностью; реальной за-
интересованностью собственников в дальнейшем развитии; 
рыночной оценкой стоимости корпорации, ликвидным вторич-
ным рынком ее бумаг. Компания, завоевавшая статус пуб-
личной, получает своеобразное свидетельство от широкого 
круга инвесторов на фондовом рынке об эффективности 
стратегии ее развития.  

Преобразование компании в публичную  связано для  
нее  с определенными трудностями и недостатками, основ-
ные из которых заключаются в следующем. 
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Требования, предъявляемые к открытой компании и 
потеря конфиденциальности: при выходе на публичный ры-
нок компания навсегда лишается закрытости и «приватно-
сти». Требования к проспекту эмиссии ценных бумаг и после-
дующим отчетам, определяемые регулятором фондового 
рынка – ФСФР, предусматривают периодическое детальное 
освещение различных аспектов деятельности, внутренних и 
внешних процессов и изменений в компании. При этом тща-
тельно оберегаемая и скрываемая ранее информация  ста-
новится доступна неограниченному кругу пользователей, 
включая клиентов, сотрудников фирмы, конкурентов и недоб-
рожелателей. Наиболее «чувствительными» к раскрытию яв-
ляются следующие области информации о компании:уровень, 
размер и объем заработной платы, выплат, компенсаций и 
вознаграждений руководящего персонала;финансовая ин-
формация, характеризующая положение дел в фирме (объем 
и себестоимость продаж, размер валовой прибыли и чистой 
прибыли, состояние денежных потоков, а также данные о 
сделках с аффилированными лицами и организациями, све-
дения о получаемых займах и кредитах и др.);коммерческая 
информация (данные о сегментах обслуживаемого рынка,  
основных клиентах и др.). 

Потеря контроля: если в ходе IPO компания продает 
более 50% своего акционерного капитала сторонним инве-
сторам, то первоначальные владельцы могут навсегда поте-
рять контроль над некогда принадлежавшей им компанией. 
Однако, если проданный пакет распределен между большим 
числом достаточно мелких акционеров, лишение даже 50% 
акций позволяет сохранить контроль над в руках держателей 
крупных пакетов. Как правило, решение о предпочтительной 
структуре инвесторов, участвующих в первичном размеще-
нии, принимаются в ходе предварительных консультаций ме-
жду эмитентом и андеррайтером. Однако во всех случаях, 
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публичная компания содержит для ее собственников (крупных 
акционеров) риск потери контроля. 

Ожидания акционеров: в закрытой и частной компании 
владелец и менеджер действуют совершенно независимо, и 
только они могут решить, удовлетворяют ли их результаты  
деятельности компании. При этом под результатами они мо-
гут понимать как итоговые финансовые показатели, так и лю-
бые иные – маркетинговые, производственные, результаты 
производственно-исследовательских и конструкторских раз-
работок и др. Владельцы  публичной компании, в первую 
очередь будут интересоваться регулярно раскрываемыми ре-
зультатами финансово-хозяйственной деятельности компа-
нии: прибылью, уровнем текущей задолженности,  размером 
денежных потоков, рыночной долей, потенциалом для  разви-
тия и роста, и  сравнивать их с показателями аналогичных 
публичных и частных компаний.  

Затраты: подготовка и реализация публичного первич-
ного предложения акций компании требует от нее определен-
ных затрат - временных, человеческих и финансовых. Неред-
ко IPO называют самым дешевым способом привлечения фи-
нансовых средств. Отчасти данное заключение верно – сред-
ства, полученные от эмиссии акций не надо возвращать как 
облигационные займы или кредиты. Однако следует выде-
лить такие факторы, которые  предопределяют достаточно 
существенные финансовые затраты – это пожизненная вы-
плата дивидендов по акциям (в соответствии с дивидендной 
политикой компании), а также затраты на сам процесс подго-
товки и выхода на публичный рынок. Большинство из плате-
жей являются единовременными, они имеют ощутимый вес 
для любого, даже очень крупного предприятия. Объем затрат 
каждого из предприятий варьируется в зависимости от раз-
мера и сложности осуществляемого процесса. За исключени-
ем комиссии андеррайтера, которая обычно представляет 
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собой  процентное отношение от объема привлеченных 
средств, другие расходы, понесенные в связи с IPO, могут ко-
лебаться в пределах от 150 до 400 тысяч долларов при ма-
лых объемах размещаемой на бирже эмиссии, и от 900 тысяч 
долларов до одного миллиона при крупных эмиссиях. Плани-
рование на ранней стадии и целенаправленная и обдуманная  
работа на pre-IPO стадии могут существенно снизить  уро-
вень ожидаемых издержек. 

Временные затраты: даже на развитых рынках процесс  
выхода на публичный рынок может длиться от нескольких 
месяцев до 2-х и более лет с момента возникновения реше-
ния о проведении IPO до непосредственно самого размеще-
ния и опубликования результатов. Самым продолжительным 
этапом является предварительная подготовка компании, ко-
торый в отдельных случаях может растянуться на несколько 
лет. 

Продолжительность этапов подготовки  и выхода на 
IPOзависят от многих факторов: состояния и текущей конъ-
юнктуры рынка, уровня проработанности  документов, внут-
ренней готовности участников, сложности прохождения бюро-
кратических процедур и многого другого. Некоторые виды 
обязательных мероприятий могут осуществляться парал-
лельно, что существенно экономит временные затраты, но в 
любом случае, следует  ориентироваться на срок от 8 меся-
цев до года с момента принятия окончательного решения  до 
осуществления  выхода на биржевой рынок. 

После того, как предпринимателем или собственниками 
компании принято окончательное решение, включается меха-
низм технической подготовки, распадающийся на основные 
составляющие, представленные в табл.1.2.  

Начальные стадии процесса первичного публичного вы-
хода компании на открытый рынок включает в себя подготов-
ку компании к преобразованию в публичную и  юридическое 
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оформление преобразования компании в публичную. Затраты 
на данных этапах включают в себя оплату юридических и бух-
галтерских услуг, дополнительной заработной платы и возна-
граждения директоров.  

Таблица 1.2 
Средняя продолжительность этапов IPO 

Этап Время 
Проведение всех мероприятий для дальнейшей 
реорганизации 

3 -12 месяцев 

Юридическое оформление перерегистрации 
компании из закрытой в  открытое акционерное 
общество 

До 1 месяца 

Работа по подготовке необходимых документов До 4 месяцев 
Согласование решения о выпуске До 3 месяцев 
Регистрация проспекта ценных бумаг и решения 
о выпуске в  ФСФР 

В течение 30 
дней 

Организация и проведение «roadshow» 1 -1.5 месяцев 
Сбор заявок и размещение До 3 месяцев 
IPO на биржевой площадке До нескольких 

часов 
 
Следующие этапы требуют затрат, включающих в себя 

вознаграждение андеррайтерам, оплату услуг аудиторов, 
юристов, эмиссионного консультанта, оплату «roadshow», ти-
пографские и прочие расходы, такие как эмиссионный сбор, 
оплата услуг регистратора, затраты на листинг и другие, свя-
занные непосредственно с размещением и последующим об-
ращением ценных бумаг на бирже. 

Таким образом, каждая из стадий, на которые разбива-
ется процесс выхода на рынок IPO, связана как с временны-
ми, так и финансовыми затратами, которые включают расхо-
ды, связанные с юридическим переоформлением преобразо-
вания компании в публичную; расходы, понесенные непо-

 

34 
 

средственно в связи с совершением первичного публичного 
предложения акций; расходы по подготовке и оформлению 
отчетов. Все эти расходы должны быть учтены до принятия 
окончательного решения о выходе на публичный рынок. 

В соответствии с мировой практикой  большая часть за-
трат при проведении IPO составляет оплата услуг андеррай-
тера. Данные расходы состоят из трех компонентов: комис-
сия;компенсация текущих расходов;вознаграждение андер-
райтера при осуществлении повторных размещений в буду-
щем или при реализации дополнительных обязательств, взя-
тых на себя компанией. 

Комиссия или дисконт обычно варьируется в пределах  
от некоего фиксируемого минимума – как правило, 50 – 200 
тысяч долларов и до 2% объема от размещения. Размер ко-
миссии обычно оговаривается в пределах процентного соот-
ношения диапазона в соглашение эмитента и андеррайтера. 
Текущие расходы андеррайтера представляют  собой в ос-
новном оплату работы специалистов департаментов корпо-
ративных финансов, оценки юристов по проведению обсле-
дования компании и рынка, который она обслуживает, подго-
товку Отчета об оценке компании и оказание юридических и 
организационно – процессуальных консультаций. 

Андеррайтерам может быть также представлена до-
полнительная компенсация в виде варранта, например, как 
дополнительное распределение – право покупки акций в бу-
дущем по специально оговоренной цене – или в виде акций, 
выпущенных до момента предложения по цене размещения. 
Другие условия могут предусматривать, например, «право 
первого отказа» при осуществлении впоследствии новых 
предложений. 

Заключительная стадия преобразования компании в 
публичную связана с несением расходов на создание и под-
держание службы по взаимоотношению с инвесторами ком-

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

35 
 

пании, преобразованной в публичную, а также с затратами 
на подготовку, печать и распространение ежеквартальных, 
полугодовых и ежегодных  отчетов, доверенностей и прове-
дения собрание акционеров. 

Соответствующие данные о средней величине затрат, 
связанных с подготовкой и размещением ценных бумаг при 
IPO, представлены в табл. 1.3. 

Таблица 1.3  
Средняя величина затрат, связанных с подготовкой и 

размещением ценных бумаг при IPO13 
Статья затрат Величина затрат 

Услуги юридического кон-
сультанта 

20 – 150 тысяч долларов 

Бухгалтерские и аудиторские 
услуги 

15 – 300 тысяч долларов 

Услуги эмиссионного кон-
сультанта 

5 – 50 тысяч долларов 

Услуги регистратора и кон-
сультационные услуги депо-
зитария 

2 –50 тысяч долларов 

Типографские и почтовые 
расходы 

3 – 20 тысяч долларов 

Прочие 6 – 10 тысяч долларов 
Комиссия андеррайтера до 5% от валового эмиссион-

ного дохода 
Налог на операции с ценными 
бумагами 

0,2 % от номинального объ-
ема эмиссии 

Плата за размещение (оплата 
услуг торговой системы) 

Зависит от условий и тари-
фов конкретной биржевой 
площадки 

 

                                                
13 Меркушев В., Сущев Д.  IPO: взгляд в будущее // РЦБ. - 2004. - № 20 (275), с.27. 
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Общий объем затрат на подготовку и проведение 
IPOбудет минимальным, если компания-эмитент  воспользу-
ется услугами андеррайтера, способного обеспечить выпол-
нение всех вышеописанных функций и видов работ. 

В целом, удачное публичное предложение акций на от-
крытом рынке  требует достаточно существенных затрат 
времени и средств. При этом, чем больше потрачено време-
ни на планирование и подготовку предложения акций, тем 
лучше можно контролировать сам процесс выхода на фон-
довый рынок. Следует отметить, что помимо времени, по-
траченного на подготовку, компания может столкнуться с не-
обходимостью выжидания благоприятной экономической, 
политической, отраслевой и рыночной конъюнктуры, то есть 
того момента, когда рынок может воспринять предлагаемые 
публичные размещения акций. 

Работа компании в условиях рыночной неопределенно-
сти: поведение фондового рынка непредсказуемо и слабо 
коррелирует в долгосрочной перспективе с результатами 
оперативной деятельности компании. Между тем, частое че-
редование  благоприятных и неблагоприятных тенденций на 
рынке акций может оказывать непосредственное обратное 
действие  на текущую деятельность фирмы. В целом, работа 
в условиях рыночной неопределенности  с необходимостью 
требует  наличия в компании эффективного менеджмента, 
нацеленного на поддержание курса акций на фондовом рын-
ке. 

Несмотря на названные недостатки, связанные  с пре-
образованием организации в публичную компанию, приобре-
таемые преимущества для многих компаний определяют их 
выбор в пользу IPO. При этом целесообразность и значи-
мость использования механизма IPOсущественно диффе-
ренцируется для разных компаний на разных этапах  их жиз-
ненного цикла. Общие закономерности предпочтительности 
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IPO, как механизма, способствующего развитию компании, 
представлены в п.1.5 настоящей монографии. 
1.3. IPO в структуре финансирования реальных инвести-
ций: отечественная и зарубежная практика 
 

Исследование зарубежного опыта привлечения крупных 
долгосрочных инвестиций свидетельствует о том, что наи-
более эффективным  источником финансирования является 
фондовый рынок.  Так, по итогам 2003 г. доля средств, при-
влеченных посредством эмиссии ценных бумаг, в совокуп-
ном объеме инвестиций в национальную экономику в США 
превышала 60%, в Австралии достигла 50%, в Германии – 
35%, во Франции – 40%;  при этом необходимо учесть, что в 
этот период в Германии и Франции наблюдался спад произ-
водства14.  

Структура инвестирования предприятий реального сек-
тора ведущих стран Западной Европы представлена в табл. 
1.4. Развитие производства в странах с развитой экономикой 
требует постоянного притока в производственную сферу 
значительных инвестиционных ресурсов; при этом  внутрен-
ние источники инвестиций обеспечивают стабильность 
функционирования компаний. 

Приведенные данные по странам Европы демонстри-
руют две модели использования основных источников внеш-
него финансирования – английскую и немецкую. 

В Германии основная роль в этой области принадлежит 
банкам, а в Великобритании – фондовому рынку. 
  

                                                
14 Кузнецов О., Гейнс Д. «Фондовый рынок: инвестиции в экономический рост»// РЦБ. – 2004. - №8 
(263), с. – 38. 
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Таблица 1.4 
Структура инвестирования нефинансовых предприятий 

(по группе стран Западной Европы),  %15 
Показатели 

 
Герма-

ния 
(1987-92 

гг.) 

Фран-
ция 

(1987–
94гг.) 

Италия 
(1987 –
93гг.) 

Велико-
брита-

ния 
(1987-94 

гг.) 
Основные источники: 
Самофинансирование 
Внешние источники 

 
64,5 
35,5 

 
55,9 
44,1 

 
52,2 
47,8 

 
54,2 
45,8 

Структура внешнего 
инвестирования: 
§ по срокам 

Долгосрочное инвести-
рование 
Краткосрочное финан-
сирование 
§ по субъектам 

Финансовые посредни-
ки (банки, фонды и др.) 
Финансовый рынок 

 
 
 

69,8 
30,2 

 
82,1 

 
14,7 

 
 
 

71,2 
28,8 

 
18,7 

 
59,7 

 
 
 

25,3 
74,7 

 
32,5 

 
39,1 

 
 
 

58,9 
41,1 

 
53,3 

 
46,3 

 
В Германии  наиболее значительной  долей акций 

предприятий  владеют банки (14% против 1% в Великобри-
тании), а в Великобритании – страховые компании, пенсион-
ные и взаимные фонды (в сумме 52% против 15% в Герма-
нии), что иллюстрируется данными табл. 1.5. 
  

                                                
15 Маковецкий М.Ю. Роль рынка ценных бумаг в инвестиционном обеспечении экономического 
роста.// Финансы и Кредит. – 2004. - №3 (141), с. 39 
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Таблица 1.5 
Структура владения акциями предприятий  
(по группе стран Западной Европы),  %16 

 Герма-
ния 

Фран-
ция 

Ита-
лия 

Великобрита-
ния 

Финансовые 
институты 
Банки 
Страховые 
компании 
Пенсионные 
фонды 
Взаимные 
фонды 
Прочие учре-
ждения 
Нефинансо-
вые предпри-
ятия 
Государство 
Физические 
лица 
Иностранные 
держатели 

29 
14 
7 
- 
8 
- 

39 
4 
17 
12 

8 
3 
1 
- 
2 
2 

59 
4 

19 
11 

19 
10 
2 
- 
6 
1 
32 
28 
17 
5 

62 
1 

17 
34 
7 
3 
2 
1 

18 
19 

ВСЕГО 100 100 100 100 
 
На развитых фондовых рынках широко используется 

практика IPO для привлечения внешнего финансирования. 
Так, в период подъема на американском фондовом рынке, по 
данным информационного агентства Bloomberg, IPO провели 
более 50 компаний. В 2002 году, самом тяжелом для рынка 
первичных размещений, в США, по данным аналитической 

                                                
16 Там же, с. 41 
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фирмы Delogic, 35 компаний собрали с инвесторов 12.4 
млрд. долларов США, а в Европе 66 эмитентов выручили за 
свои акции 6.9 млрд. долларов. По данным газеты «Ведомо-
сти», в Японии, за период с мая 2002 года по май 2003 год 
произошло 121 размещение17. 

Агентство Bloomberg, рассчитывающее индексы IPO 
(TheBloombergIPOIndex) для 24 стран, к сожалению пока не 
включило Россию в этот список. Взвешенный по капитализа-
ции индекс TheBloombergIPOIndex отображает динамику  
рынка акций компаний в первый год после IPO. В расчетную 
базу индекса входят акции компаний с капитализацией не 
менее 50 млн. евро на момент проведения IPO. Для круп-
нейших европейских стран расчет индекса ведется с 28 сен-
тября 2001 года. Как видно на рис.1.1, самые низкие показа-
тели у рынка первичных размещений во Франции, что обу-
словлено недоверием инвесторов к новым компаниям. Са-
мые высокие показатели динамики рынка первичных разме-
щений демонстрирует Великобритания.  

 
Рис.1.1. Динамика индексов TheBloombergIPOIndex 

крупнейших европейских стран.18 

                                                
17Семенкова Е.В, Савицкий В.В. Проблемы первичного публичного размещения акций для россий-
ских компаний// ФМ – 2004. - №6, с. 65. 
18www.bloomberg.com 
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Динамика рынка IPOЯпонии иллюстрируется  графиком, 

показанным на рис. 1.2. Следует отметить отличие  японско-
го индекса IPO, рассчитываемого с 30 июня 2000 года, кото-
рое заключается в том, что в его расчетную базу принима-
ются абсолютно все компании без ограничения на сумму 
размещения. 

 
Рис.1.2. Динамика индексов TheBloombergIPOIndex 

Японии.19 
Динамика TheBloombergIPOIndex (US), представленная 

на рис.1.3 свидетельствует о том, что в США число первич-
ных публичных размещений с 1999 по 2001 гг. сократилось 
практически в 5 раз. Тем не менее, в 2001 году инвесторы 
стали возвращаться на этот рисковый рынок. Спрос со сто-
роны как институциональных, так и  индивидуальных инве-
сторов продолжает расти.  

В расчетную базу индекса TheBloombergIPOIndex (US) 
входят компании с капитализацией не менее 50 млн. долла-
ров на момент проведения IPO. В индекс не включены 
closed-endfunds (закрытые ПИФ) и АДР. Расчет индекса  ве-

                                                
19www.bloomberg.com 
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дется с 22 августа 1994 года, за базовую величину принято 
значение в 100 пунктов.  

 
Рис.1.3. Динамикаиндексов The Bloomberg IPO Index (US)20. 

Анализ показал, что практически на всех рынках между 
количеством размещений и суммой размещений существует 
историческая обратная зависимость. Данное наблюдение 
отчетливо демонстрируется рис. 1.4 и в значительной степе-
ни объясняется тем, что лидерами по числу размещений яв-
ляются узкоспециализированные инновационные компании, 
размещающие свои акции небольшими объемами.  

 
Рис.1.4. Зависимость между количеством и средней суммой 

IPO.21 
                                                
20www.bloomberg.com 
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Роль механизма IPO в привлечении  инвестиционных 
ресурсов существенно различается по странам мира (рис 
1.5).Подходы компаний разных стран к решению задачи при-
влечения средств через IPO во многом обусловлены истори-
ческими традициями и местом, занимаемым фондовым рын-
ком в экономике страны. 

 
Рис. 1.5. Привлечение акционерного капитала  

на фондовых биржах в мире через IPO22 
 Особенностью финансового рынка России является 

достаточно весомый и динамично развивающийся рынок 
корпоративных облигаций, как первичный, так и вторичный, 
который за счет эмиссии облигаций не только крупными  на-
циональными компаниями, но  также  средними и региональ-
ными, а также развитый вторичный рынок акций. В тоже 
время первичный рынок акций остается малозаметным в 
масштабах российской экономики; и, как следствие, Россия 
не имеет заметного места на мировом рынке первичных 
публичных размещений.  

                                                                                                                                            
21www.bloomberg.com 
22 Потемкин А. «IPO вчера, сегодня, завтра…»// Биржевое обозрение – 2005 -№5 (19)., с.- 5. 
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К настоящему времени приблизительно сорок россий-
ских компаний заявили о своем намерении выйти на рынок 
IPO, однако за все время существования российского фон-
дового рынка на нем было произведено 11 первичных пуб-
личных размещений, причем четыре из них – в США. Ос-
тальные  же предприятия, потенциально готовые к проведе-
нию IPO, или те компании,  которые уже начали подготовку к 
нему, приходили к выводу, что дешевле и проще привлечь 
деньги на финансовом рынке заемного капитала или средст-
ва зарубежного стратегического инвестора и, соответствен-
но, предпочли выпуск евро- или рублевых облигаций,  бан-
ковское или проектное финансирование, продажу стратеги-
ческого пакета акций конкурирующим компаниям или парт-
нерам.  

Первой российской компанией, осуществившей IPO, 
стала компания «Вымпелком», продавшая около 30% своих 
акций в форме АДР на Нью-Йоркской фондовой бирже за 
115 млн. долларов США в 1996 году.23 В июле 2000 года 
компания «Мобильные ТелеСистемы» провела первичное 
размещение на Нью-Йоркской фондовой бирже, выручив за 
15.4% своих акций 305 млн. долларов24. Холдинг «Вимм-
БилльДанн – Пищевые продукты», привлек в феврале 2002 
года 207 млн. долларов США, продав 25% уставного капита-
ла плюс 1 акцию на Нью-Йоркской фондовой бирже.25 Кроме 
того, «Стальная группа Мечел» в октябре 2004 года осуще-
ствила первичное публичное размещение 10% уставного ка-
питала на Нью-Йоркской фондовой бирже в виде АДР 
третьего уровня.26 Инвесторам предложили 13 875 691 АДР 
(каждая содержит три обыкновенных акции), из них 20% при-
надлежали основным акционерам, а 80%  были выпущены 
                                                
23Гулькин П.Г., «Практическое пособие по первоначальному публичному предложению акций 
(IPO)», АЦ Альпари СПб, 2002., с. – 18. 
24 Там же, с. – 18. 
25 Там же, с. –19. 
26Начальные доходности IPO-акций  на российском рынке// РЦБ – 2005. - №15 (294), с. – 37. 
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дополнительно. В ходе размещения было привлечено 291 
млн. долларов США. АФК «Система» - пока последнее пер-
вичное публичное размещение, проведенное на зарубежном 
рынке, стало рекордным по объему привлеченных средств – 
1,6 млрд. долларов.27 Всего на зарубежном рынке отечест-
венными компаниями было привлечено 2.5 млрд. долларов. 

Публичное размещение АДР российских компаний на 
зарубежных биржах способствует интеграции российского 
бизнеса в мировое экономическое пространство, делает 
доступным инвестиционной портфель американских фон-
дов, который является самым большим в мире, однако от-
рицательно сказывается на развитии отечественного фон-
дового рынка, способствует оттоку капитала за рубеж, не 
позволяет увеличить капитализацию фондового рынка и 
приобрести необходимый опыт в размещениях такого рода, 
сохраняетсверхконцентрацию российского рынка на акциях 
нескольких эмитентов.С другой стороны, минимальная за-
действованность российского фондового рынка в размеще-
нии акций не позволяет проявить участие российских инве-
сторов в деятельности компании, превращая тем самым 
крупнейшие и наиболее конкурентоспособные отечествен-
ные корпорации в корпорации иностранным управлением. 
Характер инвестора в АДР ставит под сомнение эффектив-
ность такого управления.  

С 2006 года  возможности использования механизма 
АДР российскими компаниями значительно снижаются в свя-
зи с новыми правилами выхода на зарубежный рынок, ут-
вержденными ФСФР. 

На российском рынке пока состоялось весьма ограни-
ченное число первичных размещений акций. В 2002 году 
ОАО «РБК Информационные системы» разместило  на 

                                                
27www.ipocongress.ru 
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ММВБ И РТС 16% своих акций за 13.3 млн. долларов США.28 
В 2003 г. были размещены  акции компанией «Аптека 36,6». 
ОАО НПК «Иркут» разместило  на ММВБ И РТС, а также на 
внебиржевом рынке  среди иностранных институциональных 
инвесторов  204.7 млн. акций (из них новой эмиссии 88 млн. 
штук).29 Впервые на организованный рынок были выведены 
акции одной из крупнейших компаний ВПК. Объем привле-
ченных средств составил 127 млн. долларов США. Данное 
размещение акций до настоящего времени является круп-
нейшим на внутреннем фондовом рынке.  

Первичное размещение акций провело ОАО Концерн 
«Калина» в апреле 2004 года и разместило на ММВБ  до-
полнительную эмиссию акций. Было  привлечено 25.3 млн. 
долларов США. Организаторы выпуска сообщили, что спрос 
превысил предложение на 39%30. По словам представителей 
компании, дополнительная эмиссия производилась для при-
обретения опыта работы на фондовом рынке, так как в бу-
дущем планируется выход на рынок IPO. 

Первичное размещение акций провело ОАО «Седьмой 
континент». На Фондовой бирже РТС было размещено  
8 415 573 обыкновенных акций нового выпуска, продано 13% 
от уставного капитала с учетом дополнительного выпуска. 
Стоимость выпуска составила примерно  80 млн. долларов 
США, рыночная капитализация компании  на конец торгового 
дня первого дня размещения   составила приблизительно 80 
млн. долларов США.31 В 2004 г. первичное публичное раз-
мещение провела компания «Открытые инвестиции». Всего 
в 2004 году было привлечено 302,9 млн. долларов инвести-
ций. 

                                                
28Начальные доходности IPO-акций  на российском рынке// РЦБ – 2005. - №15 (294), с. – 37. 
29Гулькин П.Г., «Практическое пособие по первоначальному публичному предложению акций 
(IPO)», АЦ Альпари СПб, 2002., с. –19. 
30 Там же с. – 20. 
31 Там же с. – 20. 
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В 2005 г. на российском рынке проведено три 
IPOпровели три компании: «Лебедянский», «Хлеб Алтая» и 
«Северсталь - Авто». Публичное размещение ОАО АПК 
«Хлеб Алтая» стало самым маленьким в истории российско-
го фондового рынка: было размещено 5% акций на ММВБ и 
5% на РТС на сумму  более чем 8 млн. долларов32. «Север-
сталь - Авто»33 в апреле 2005 г. привлекли на рынкеIPO 135 
миллионов долларов, «Лебедянский» - 151 миллион долла-
ров34.   

Таким образом, российские компании постепенно ос-
ваивают технику привлечения финансирования на первич-
ном рынке акций и используют для этого не только зарубеж-
ный, но и отечественный рынок (рис. 1.6). При этом  2005 год 
стал рекордным по количеству таких размещений (Прил. 1).  

 
Рис. 1.6. Первичные публичные размещения российских 

компаний  
(1996 – 2005 гг.) 

На зарубежных рынках привлечение инвестиционных 
ресурсов посредством механизма IPO занимает значимое 
место и имеет достаточную историю развития, позволяющую 

                                                
32Таранкова Е. Слагаемые успешного проведения IPO // Биржевое обозрение – 2005 -№5 (19)., с. 17. 
33Начальные доходности IPO-акций  на российском рынке// РЦБ – 2005. - №15 (294), с. – 37. 
34Таранкова Е. Слагаемые успешного проведения IPO // Биржевое обозрение – 2005 -№5 (19)., с. 17. 
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выявить наличие различных тенденций в развитии рынка 
IPOв отдельные периоды. 

До начала 90-ых годов двадцатого века в странах с 
развитой экономикой публичное предложение акций было 
возможно преимущественно для крупных, высоко прибыль-
ных компаний, обладающих значительными активами и обо-
ротами.   

В конце двадцатого века в связи с появлением новой 
экономики, развитием сектора высоких технологий и убеж-
денностью инвесторов в ускоренном прогрессе, подогревае-
мым бурным развитием инновационных технологий, сложи-
лись условия для выхода  на рынок небольших высокотех-
нологичных компаний, зачастую не  имеющихся существен-
ных активов и значительных объемов продаж. К рынкам вы-
сокого роста стали относить компании отраслей, связанных с 
программированием, биотехнологиями, Интернет- и теле-
коммуникациями и другими компаниями, которые, как ожи-
далось, способны предложить некое единственное в своем 
роде решение или разработать пользующийся ажиотажным 
массовым спросом продукт. При этом финансовые показате-
ли перестали иметь преобладающее значение, а ключевыми 
стали считаться иные характеристики, определявшие, как 
ожидалось, способность компании занять доминирующее 
конкурентное положение в узкой рыночной нише. 

Концепция рынка высокого роста  вызвала к жизни по-
явление фондовых площадок NASDAQ, Easdaq, NeuerMarkt, 
AIM, которые с помощью технологии электронных торгов 
сделали процесс первоначального публичного предложения 
более простым, понятным, быстрым и массовым.  

Характерной особенностью рынка высокого роста явля-
лась его «перегретость» - чрезвычайно завышенные ожида-
ния инвесторов, готовых платить за акции компании цену, в 
несколько раз превышающую цену предложения. Макси-
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мальное число таких компаний, вышедших на рынок IPO 
пришлось на 1999 год (117) и на начало 2000 года (1-ый 
квартал – 48 компаний).  

Резкие взлеты стоимости акций в первые торговые дни 
были возможны только на рынке высокого роста. Например, 
одним из самых успешных IPOявляется предложение компа-
нии VALinux, занимающейся разработкой программно-
аппаратных решений на базе операционной системы Linux. 
IPOданной  компании произошло 9 декабря 1999 года на 
NASDAQ. Акции, поступив на продажу по цене 30 долларов, 
достигли рекордно высокой цены в первый день закрытия в 
239,25 долларов, т.е. рост курса составил 679%35. 

Другим «громким» IPO зарубежных компаний последних 
лет можно считать предложение  акций  Eyretel – британской 
компании, специализирующейся на исследованиях в области 
Интернета,  в апреле 2000 г. на Лондонской фондовой бир-
же. Несмотря на то, что ситуация на момент выхода была 
неблагоприятной (немного раньше упал индекс techMARK на 
25%, а в день предложения  произошел сбой в биржевой 
компьютерной системе), компания привлекла 30 млн. фунтов 
стерлингов. 

Одним из крупнейших по объему первичным размеще-
нием  европейских  интернет – компаний стал выход на не-
мецкую биржу NeuerMarkt компании T – Online – Интернет 
подразделения германской DeutscheTelekomAG. В апреле 
2000 года германский телекоммуникационный гигант вывел 
на первичный рынок принадлежащие ему 10% акций T – 
Online по цене 27 евро за акцию. К концу первого торгового 
дня цена акции поднялась на 39% и составила 37,5 евро.36 

Британская компания BookhamTechnology, специализи-
рующаяся на фотонике (технология пересылки данных в 
аналоговом формате по оптоволоконным кабелям), подала 
                                                
35 Соломатин Е. «Механика IPO. Феномен или обыденность?»// РЦБ -2001 -  № 10 (193). 
36 «Без IPOникак нельзя»// Ведомости, 14.04.2000 
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заявку на кросс-листинг на NASDAQ и на Лондонскую фон-
довую биржу и установила максимально высокую цену пред-
ложения в 10 фунтов-стерлингов при первичном размещении 
своих акций в апреле 2000 года. На следующий день после 
IPO цена акций выросла на 150%37. 

Динамика зарубежного рынка IPO в 2001 году была ме-
нее успешной. Однако IPO высокотехнологичных компаний, 
проведенные на NASDAQ,  имели достаточно  внушитель-
ный объем:MultilinkTechnologyCorp. –рост цен в течении по-
лутора месяцев составил 94%, капитализация – 737 млн. 
долларов;MonolithicSystemTechnologyIPO- рост цен в тече-
нии полутора месяцев составил 50%, капитализация – 412 
млн. долларов;PDSSolutionInc. (разработчик полупроводни-
ковых схем) - капитализация 54 млн. 
долларов;HospitalOperatorMedCathCorp - капитализация 150 
млн. долларов.38 

Не менее интересен опыт успешных IPO в Польше и 
Эстонии. Одним из важнейших достижений в сфере рыноч-
ных преобразований в этих странах стало создание полно-
ценных институтов фондового рынка, уровень развития и 
роль которых с каждым годом  все больше походят на те, ко-
торые выполняют аналогичные институты в странах с разви-
тыми экономиками. Согласно годовому отчету Польской ко-
миссии по ценным бумагам и биржам за 1999 год, объем 
первичных публичных предложений ценных бумаг на поль-
ском фондовом рынке национальными компаниями составил 
около 483 млн. польских злотых, что эквивалентно примерно 
100 млн. долларов39. 

Осуществление IPO для компаний высокотехнологично-
го сектора в Польше практически идентично практике, при-

                                                
37www.londonstockexchange.com 
38www.bloomberg.com 
39 Гулькин П.Г., Теребынькина Т.А. «Оценка стоимости и ценообразование в венчурном инвестиро-
вании и при выходе копании на рынок IPO»,  АЦ Альпари СПб, 2002., с.-33. 
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меняющейся на рынке развитых стран как с точки зрения 
процедуры проведения, так и демонстрируемых результа-
тов. Например, MCIManagementSA – технологический вен-
чурный фонд, специализирующийся  в области Интернета и 
IT - инвестиций, основан в ноябре 1999 года как акционерное 
общество и 20 декабря 2000 года разместил свои акции на 
польской фондовой бирже. Первоначальное публичное раз-
мещение этой компании явилась демонстрацией полного ус-
пеха менеджмента – цена  в первый день открытия подня-
лась на 33% и составила к концу дня 8 злотых за акцию. 
Спрос на акции данной фирмы на вторичном рынке превы-
шает  предложение вдвое. Капитализация компании в 1999 
году составляла 37,8 млн. злотых, в 2000 году - 102.2 млн. 
злотых. По оценкам экспертов в 2000 году ожидалось, что 
стоимость компании в 2001 году будет составлять  442.7 
млн. злотых40 (97 млн. долларов).  

Первичное публичное размещение акций Эстонской 
компании ASEstonianTelecom  было проведено  в феврале 
1999 года на Таллиннской и Лондонской фондовых биржах и 
заключалось в продаже 49% акций компании, принадлежа-
щих эстонскому государству, национальным и иностранным 
инвесторам (366 015 000 акций номинальной стоимостью 10 
крон). Общая стоимость размещения составила 3.1 млрд. 
крон, рыночная стоимость после реструктуризации – 11.8 
млрд. крон41 (9 млн. долларов). 

Таким образом, на зарубежных рынках привлечение 
финансовых средств посредством IPO занимает значимое 
место. Для  молодого российского рынка ценных бумаг объ-
ем привеченных средств от IPO  явно недостаточен; разви-
тие этого сегмента существенно отстает от развитых рынков 
и уступает российскому рынку корпоративных облигаций (пу-

                                                
40 Там же, с. – 33. 
41 Соломатин Е. «Кто первый?»// РЦБ – 2001 - №5 (188) 
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тем размещения корпоративных облигаций на ММВБ компа-
нии в 2002 – 2004 гг. привлекли 9 млрд. долларов).  

Тем не менее, нельзя недооценивать роль IPO в мас-
штабах отечественной экономики. Успешный выход компа-
ний, ориентированных на внутреннего потребителя, на фон-
довый рынок позволяет говорить о возможном значительном 
росте сегмента IPOв России. Возросшая активность россий-
ских эмитентов позволяет уже  в настоящее время выделить 
группы потенциальных предприятий, которые могут выйти на 
этот  рынок в ближайшие  годы.  

Широкое использование механизма IPO создает весо-
мые предпосылки для дальнейшего развития не только от-
дельных компаний, но и российского рынка ценных бумаг  и 
экономики в целом. 

Анализ состояния отечественного рынка акций, позво-
лил сделать вывод о его высокой концентрации: в настоя-
щее время на отечественном рынке обращаются акции 240 – 
260 крупнейших российских корпораций и большая часть 
сделок – более 90% оборотов рынка, осуществляется с ак-
циями 5 эмитентов – так называемыми «голубыми фишка-
ми». Сделки с акциями одной только компании – РАО ЕЭС 
составляют  65 – 70%. Акции другого эмитента – ОАО «Газ-
пром» торгуются на фондовой бирже «Санкт-Петербург»; и 
это единственные акции, которые присутствуют на данной 
бирже. 

В табл. 1.6 представлена международная статистика 
концентрации рынков вокруг 10 крупнейших национальных 
компаний.Информация, представленная в табл. 1.6  показы-
вает, что соответственно, на 37.5% (15 из 40) представлен-
ных рынков доля акций десяти крупнейших национальных 
компаний составляет 40-60% оборотов сделок по акциям; 
еще на 25% рынков этот показатель колеблется в пределах 
60-80% совершенных сделок. Рынки с доминированием 
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очень узкой группы акций (более 90% рынка) составляют ис-
ключение – Люксембург (характеризующийся низкой ликвид-
ностью) и Финляндия (в связи с особой ролью, которую иг-
рают акции компании Nokia). 

Таблица 1.6 
Уровень концентрации на развитых и формирующихся  

рынках ценных бумаг42 
Доля 10 крупнейших национальных компаний в оборотах по сделкам с акциями,% 
≤ 
20% 

Греция 2.9 США 
(AMEX) 
4.3 

США 
(NYSE)15
.1 

    

>20-
40% 

Сингапур 
18.1 

Тайланд 
20.6 

Малайзия 
20.8 

Япония  
25.4 

Герма-
ния 
31.0  

Тайвань  
32.5 

Корея 
37.7  

>40-
60% 

Норвегия 
40.3 

Канада  
42.2 

Турция 
43.6  

Израиль 
44.3  

Гонконг 
45.6   

Италия 
46.9   

Перу  
47.3 

 Австралия  
47.8 

Велико-
британия 
48.7 

Шри –  
Ланка 
49.0 

Филип-
пины 49.5  

Индоне-
зия 52.1  

Франция 
53.7  

Брази-
лия  55.1 

 Словения  
55.3  

      

>60-
80% 

Швейцария 
67.0  

Дания 
67.6  

Аргенти-
на  68.6 

Австрия  
68.7  

Мексика 
68.8 

Чили 
68.8 

Нидер-
ланды 
69.3   

 Швеция 
73.4 

Ирландия 
79.0 

Н. Зелан-
дия  49.4  

    

>80-
90% 

Португалия  
80.8  

Испания  
81.0  

Польша  
81.2  

    

> 
90% 

Люксем-
бург  91.9  

Финлян-
дия  92.1 

     

 
Данный анализ в большей степени подчеркивает сверх-

концентрацию рынка на группе акций 5 эмитентов, которая 
является одной из ключевых диспропорций фондового рынка 
России.Наряду с концентрированностью операторов рынка, 
иных профессиональных участников рынка и институцио-
нальных инвесторов, а также объема сделок в Москве и, в 
меньше степени, в Санкт- Петербурге, сверхкоцентрация 
рынка вокруг нескольких акций подрывает доверие инвесто-
                                                
42 Миркин Я.М., Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных факторов, прогноз и 
политика развития, - М.: Альпина Паблишер, 2002, с. 424. 
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ров к новым эмиссиям, создает базу для масштабного мани-
пулирования ценами. Следствием данных диспропорций яв-
ляется низкая способность рынка привлекать капиталы не 
только для узкого круга компаний, но и для хозяйства в це-
лом. 

Развитие рынка IPO в России позволит снизить кон-
центрацию рынка на нескольких эмитентах, а такжеокажет 
существенное положительное влияние на национальный 
фондовый рынок в целом: расширит спектр фондовых цен-
ностей, обеспечит повышение его ликвидности и капитали-
зации, позволит развить институт отечественных инвесто-
ров и инфраструктуру российского рынка ценных бумаг, 
объединить региональные биржи России с ведущими тор-
говыми площадками, будет способствовать международной 
интеграции. 
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ГЛАВА 2. IPO КАК ИНСТРУМЕНТ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИЙ ПРЕДПРИЯТИЙ РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА 

2.1.  Объективные предпосылки развития и повы-
шения роли IPO в инвестиционном обеспечении россий-

ских компаний 

В настоящее время основные макроэкономические 
факторы, современное состояние, динамика  и тенденции 
развития реального сектора экономики, уровень развития  
институтов рыночной экономики в России обуславливают 
объективную необходимость развития полноценного рынка 
IPOкак  приоритетного направления, обеспечивающего по-
вышение инвестиционной активности и экономического рос-
та. 

Макроэкономическая ситуация в России – достаточно 
благоприятна,  что отражается, прежде всего, в следующих 
приоритетных факторах: 
● общей стабильности национальной экономики; 
● высоких темпах развития экономики России. Так, рост 

ВВП составил в 2004 и 2005 годах соответственно 7.2 и 
6.0%. В сравнении с другими странамирост ВВП России  
превышает аналогичные показатели большинства разви-
тых стран мира, хотя и уступает Китаю. Соответствующие 
данные, например,  по первому кварталу 2005 года иллю-
стрируются  данными, представленными на рис. 2.1; 

● улучшении инвестиционного климата в стране России. 
Рост инвестиций  в национальной экономике выше роста 
ВВП - соответственно 110.9 и 109.8%  в 2004 и 2005 го-
дах.В настоящее время национальный рейтинг находится 
на второй ступени инвестиционного уровня, что подтвер-
ждено тремя ведущими мировыми агентствами (Fitch и 
Moodys и Standard&Poors). Данная ступень отражает, что 
рейтинг  России является инвестиционным. 
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Рис. 2.1. Рост ВВП в ряде стран 
 
Уровень и динамика  развития многих компаний реаль-

ного сектора экономики России  к настоящему времени ха-
рактеризуется  целым рядом положительных факторов и 
тенденций, в том числе: 
● уверенным положением и оптимистичными перспектива-

ми присутствия и развития на внутреннем  и междуна-
родном товарных рынках; 

● активными процессами укрупнения бизнеса и созданием 
интегрированных холдинговых групп; 

● использованием все большим числом компаний  между-
народных стандартов ведения  финансовой отчетности; 

● потребностью многих компаний в приобретении положи-
тельного рейтинга и объективной рыночной оценке своей 
стоимости. 

При этом, однако, растущие потребности отечественно-
го бизнеса в инвестиционных ресурсах сталкиваются с огра-
ниченной базой их финансирования – недостатком собст-
венных средств и  чрезмерной нагрузкой заемных. Это также 

Источники:  Росстат, World
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идентифицируется как важный фактор, обуславливающий 
необходимость расширения спектра и дифференциации ме-
ханизмов привлечения  бизнесом долгосрочных финансовых 
ресурсов.  

Возможность и необходимость развития рынка IPO в 
России определяется параметрами отечественного фондо-
вого рынка, современной стадией его развития. 

Отечественный рынок ценных бумаг к настоящему вре-
мени имеет достаточно развитую инфраструктуру; его со-
стояние характеризуется растущим сегментом первичного 
рынка корпоративных облигаций и развитым вторичным 
рынком корпоративных ценных бумаг, прежде всего, акций. 

Несмотря на то, что отечественный рынок капитала по 
объему  весьма невелик, однако он имеет тенденцию к сис-
тематическому росту достаточно  существенными темпами. 
При этом растет количество эмитентов  акций и особенно, 
корпоративных облигаций (табл.2.1). 

Таблица 2.1 
Ценные бумаги и эмитенты на фондовом рынке 

ММВБ 
(на конец периода) 

Показатель 2002 2003 2004 
Эмитенты 157 241 296 
Акции 82 91 97 
Корпоративные 
облигации 

72 127 151 

Региональные об-
лигации 

12 24 33 

Еврооблигации 1 1 1 
Паи - 16 34 
Ценные бумаги 278 382 433 
Акции 135 153 140 
Корпоративные 106 154 177 
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облигации 
Региональные об-
лигации 

24 48 71 

Еврооблигации 13 11 11 
Паи - 16 34 

 
Рынок акций в России по объему значительно мощ-

нее рынка корпоративных облигаций, однако представлен, 
главным образом, вторичным рынком (табл. 2.2). 

Таблица 2.2 
Объем торгов акциями на ММВБ, млрд. долл. 

Режим 
торгов 

200
2 

200
3 

2004 Структура, % Рост (раз) 
2002 2003 2004 2003

/ 02  
2004/0
3 

Акции, 
всего 

38,8 80,4 108,
5 

100 100 100 2,07 1,35 

Вторич-
ные торги 

36,5 70,2 96,5 94,0
8 

87,3
7 

88,9
4 

1,92 1,37 

Аукционы 0,01 - 0,03 0,02 - 0,03 - - 
РЕПО 2,3 10,2 12,0 5,90 12,6

3 
11,0

6 
4,44 1,18 

 
Основные причины этого связаны с ограничениями 

российского законодательства, практическим отсутствием 
институциональных инвесторов, а также  иными предпочте-
ниями части населения России, имеющего сбережения. Так, 
54% россиян не имеют сбережений, 30% в 2004 году и 34% в 
2005 году предпочитали рублевые инструменты (табл.2.3).43 

В то же время многие российские компании, создан-
ные уже в постприватизационный период, воспринимают IPO 
как эффективный способ привлечения капитала для разви-
тия своего бизнеса в условиях недостатка собственных 
                                                
43Данные РОМИР-Мониторинг, март 2004 г., январь 2005 г. 
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средств и достижения предела использования заемных. О 
планах IPO(по данным аналитиков ММВБ) заявила 
41компания; запланировали размещение на 2005 г. – 16 
компаний, на 2006 г. – 8 компаний, на 2007 г. – 3 компании, 
на 2008 – 1 компания. По мнению специалистов ММВБ, го-
довой объем публичных размещений российских компаний к 
2010 году составит $10 млрд., что уже сопоставимо с фондо-
вым рынком США.  

Таблица 2.3 
Наиболее привлекательные объекты для инвестирования 

с точки зрения россиян44 
Объекты для инвестирова-

ния 
% опрошен-

ных 
Недвижимость 44 
Банковские вклады 21 
Акции компаний 5 
ПИФы и УК 1 
Никуда не стали бы вкладывать 28 

 
Анализируя развитие отечественного рынка акций, 

необходимо отметить еще одну позитивную тенденцию - не-
которое снижение сверхконцентрации рынка и соответствен-
но повышение его диверсификации (табл. 2.4).  

Таблица 2.4 
Концентрация рынка ценных бумаг на ММВБ, % 

 2003 2004 
Рынок акций 100 100 
5% эмитентов по рыночной 
капитализации 

75,7 73,5 

5% эмитентов по объему тор-
гов 

90,0 85,4 

 
                                                
44Данные РОМИР-Мониторинг, февраль 2005 г. 
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Весьма молодой отечественный рынок корпоративных 
облигаций демонстрирует достаточно высокие темпы роста 
(табл. 2.5).  

Ряд крупнейших отечественных корпораций, прежде все-
го, функционирующих в нефтегазовом секторе и некоторых 
других сырьевых отраслях, активно используют зарубежные 
рынки для размещения еврооблигаций. 

Таблица 2.5 
Объем торгов на рынке корпоративных 

облигаций ММВБ, млрд. долл. 
Режим 
торгов 2002 2003 2004 

Структура, % Рост (раз) 
2002 2003 2004 2003/ 

02 
2004/

03 
Корпора-
тивные об-
лигации 

3,81 
12,4

9 
24,9

2 
75,3 66,9 58,5 3,28 2,00 

Вторичные 
торги 

2,24 8,25 
14,7

2 
44,2 44,2 34,6 3,68 1,78 

Аукционы 1,48 2,58 4,92 29,2 13,8 11,6 1,74 1,91 
 
В результате развития рынка корпоративных облигаций 

в структуре финансирования инвестиций доля эмиссии кор-
поративных облигаций приближается к доле банковского кре-
дитования (табл. 2.6). 

Развитие фондового рынка России  сопровождается 
повышением его активности и позитивной динамикой фондо-
вых  индексов – важнейшихиндикаторов рынка. Все послед-
ние годы фондовые индексы повышались, хотя и неравно-
мерно. В 2005 г. индексы РТС  и ММВБ продемонстрировали 
наиболее значительный рост и превысили рубеж 1000 пунк-
тов. 

 
 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

61 
 

Таблица 2.6 
Источники долгового финансирования инвестиций в основ-

ной капитал45, 
(% от инвестиций в основной капитал) 

Год Кредиты банков Эмиссия корпоративных 
облигаций 

2001 4,40 1,64 
2002 4,80 2,71 
2003 6,40 3,64 
2004 7,30 5,14 
2005 9,20 7,30 

 
Анализ международного опыта функционирования рынка 

корпоративных ценных бумаг позволил выделить три основ-
ных этапа его развития и соответственно местоIPО в динами-
ке его развития: 
Этап 1 - активный рост на открытом рынке облигационных 
займов; 
Этап 2 - предложение акционерами существующих компаний 
крупных пакетов акций на открытом рынке; 
Этап 3 - первичное публичное предложение новых выпусков 
акций (IPO). 

Российский рынок эмиссионных корпоративных ценных 
бумаг в достаточно короткий период прошел первые два эта-
па. Следует отметить значимость второго этапа развития, ко-
торый рынок переживает в настоящее время. Выпуск в обра-
щение существующих крупных пакетов акций  является од-
ним из факторов дальнейшего развития вторичного рынка ак-
ций, повышения его капитализации и ликвидности. Развитый 
вторичный рынок, обеспечивая ликвидность ценных бумаг, 
возможность их реализации по приемлемому (справедливо-

                                                
45www.micex.ru 
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му) курсу, создает благоприятные условия для первичных 
размещений.  

Таким образом, современное состояние отечественного 
рынка ценных бумаг, благоприятная  динамика развития рын-
ка эмиссионных корпоративных ценных бумаг обусловили од-
ну из главных предпосылок вступления его в новый этап раз-
вития - этап активного первичного публичного предложения  
новых выпусков акций.Следует отметить, однако, что данное 
преобразование не произойдет автоматически. Для дальней-
шего развития рынка ценных бумаг и важнейшего сегмента - 
рынка IPO,необходимо: 

Во-первых, законодательно определить термин «пер-
вичное публичное предложение». Сейчас в Главе 1 ст.2 Фе-
дерального закона от 22 апреля 1996 г. N 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг» определено только публичное размещение 
ценных бумаг как размещение ценных бумаг путем открытой 
подписки, в том числе размещение ценных бумаг на торгах 
фондовых бирж и/или иных организаторов торговли на рынке 
ценных бумаг. Подобная дефиниция включает в себя первич-
ное и вторичное размещение акций, а также размещение об-
лигаций. Существенные различия между этими видами раз-
мещения делают необходимым законодательно определить 
каждое из них отдельным термином. 

Во-вторых, создание законодательно-нормативного 
обеспечения процедуры первичного публичного предложения 
врамках Положения  ФСФР «О деятельности по организации 
торговли на рынке ценных бумаг» и правилах бирж(см. главу 
2); 

В-третьих, необходим определенный временной интер-
вал для того, чтобы сформировался определенный ментали-
тет собственников – потенциальных эмитентов и возросло 
доверие инвесторов.  
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Направление развития и объем рынка IPO зависит от 
ряда экономических факторов, таких как спрос, предложение 
и рыночная среда. Именно их необходимо учитывать при про-
гнозировании поведения рынка первичных размещений в бу-
дущем. 

Факторы спроса определяются кругом инвесторов, уча-
ствующих в первичном публичном размещении. Важнейшими 
условиями  наличия необходимого спроса  на акции нового 
эмитента являются  позитивные рыночные ожидания  покупа-
телей акций и наличие у них необходимого объема денежных 
средств. Ожидания, в свою очередь, во многом определяются  
привлекательностью инвестиций в конкретный бизнес, а пла-
тежеспособность - общем уровнем ликвидности финансовой 
системы. Положительными факторами спроса являются зна-
чительные объемы экспортной выручки, рост активов инсти-
туциональных инвесторов, инвестиционные рейтинги, меры 
Банка России по повышению ликвидности банковской систе-
мы. 

Среди факторов, ограничивающих уровень спроса, сле-
дует выделить высокую волатильность, относительно низкую 
ликвидность рынка и наличие значительных рисков для инве-
сторов. Однако, как отмечено выше, в этом направлении на-
блюдаются положительные тенденции.  

Факторами предложения являются мотивы, побуждаю-
щие компании вывести часть капитала на публичный рынок. 
Ограничениями здесь выступают условия отечественного на-
логообложения, которые во многих компаниях привели к соз-
данию сложной структуры владения и непрозрачных денеж-
ных потоков, а также менталитет собственников.  

Факторы рыночной среды во – многом определяются 
действующим законодательством, которое на текущий мо-
мент не способствует проведению IPO или сдерживают его.  
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Таким образом, анализ выделенных факторов свиде-
тельствует о том, что применительно к современным услови-
ям российской экономики, наряду с позитивными факторами 
существуют и значительные ограничения в использовании  
IPO как инструмента привлечения капитала. В то же время 
широкое  использование первоначального публичного пред-
ложения является свидетельством развитого рынка и эконо-
мической стабильности многих стран. 

2.2. Предпочтения  и классификация компаний при 
выборе IPO в зависимости от этапа жизненного цикла 

предприятия 

Проведение IPO не является обязательным моментом в 
жизни каждой компании. Актуальность проведения первичного 
публичного предложения определяется, менеджментом каж-
дой отдельной компании с учетом стратегии ее развития; при 
этом, учитывается целый ряд факторов. 

Выполненные исследования позволили  выделить не-
сколько общих теоретических подходов, объясняющих мотивы 
принятия решения компании о выходе на публичный фондо-
вый рынок. Следует отметить, что все существующие теории 
главными мотивами для проведения IPO называют  стремле-
ние компаний получить новый акционерный капитал и создать 
ликвидный рынок собственных акций. 

Первая группа - теории «жизненного цикла», в качестве 
основного положения рассматривают взаимосвязь издержек, 
связанных с IPO, и жизненного цикла компании.  

В соответствии с диалектикой развития любая организа-
ция зарождается, развивается, добивается успехов и прекра-
щает свое существование, либо переходит в новую ступень 
развития. В свете теории жизненного цикла каждое предпри-
ятие проходит несколько стадий своего развития: рождение, 
рост, зрелость и банкротство. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

65 
 

Выход на публичный рынок связан с издержками по орга-
низации IPO и оплате услуг консультантов, андеррайтеров, 
юристов и т.д., а также с издержками по раскрытию информа-
ции, ценность которой при этом снижается. Поэтому  в соот-
ветствии с этими теориями компании предпочитают принимать 
решение об IPO в тот момент, когда потенциальные выгоды 
(такие как повышение стоимости компании, ликвидности ак-
ций, увеличение субъективной оценки акций) превышают эти 
издержки, что обычно происходит на достаточно зрелом этапе 
их функционирования (жизненного цикла). 

Сторонники теорий «жизненного цикла» выделяют, до-
полнительно к названным, также иные важные побудительные 
причины решения о преобразовании компании в публичную: 
• для потенциального инвестора значительно легче выделить 

перспективную, на его взгляд, компанию, если она является 
публичной;  

• акции публичной компании продаются по цене более высо-
кой, чем цена, предлагаемая в ходе прямой продажи; 

• высокая цена на акции компаний на публичном рынке может 
приводить к росту конкурентоспособности  продукции этой 
компании. Пребывание в статусе публичной уже само по 
себе может создавать для нее дополнительную добавлен-
ную стоимость. Кроме того, это также повышает уровень 
доверия к компании со стороны других инвесторов, клиен-
тов, кредиторов и поставщиков. Являясь ведущей компани-
ей в своем сегменте, преобразующаяся фирма приобретает 
все выгоды, присущие лидеру. Образец, на который неиз-
менно ссылаются для подтверждения этого взгляда, явля-
ется, например, Netscape. Несмотря на то, что другая ком-
пания – разработчик браузеров – Spyglass, на два месяца 
раньше, чем Netscape, преобразовалась в публичную, она 
не смогла устоять перед конкурентными преимуществами 
Netscape. Многие Интернет-компании, выходившие на пуб-
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личный рынок  в конце 1990 годов, проводили очень агрес-
сивную политику поглощений, которую они рассматривали 
как способ эффективной конкурентной борьбы. 

• собственники компании в процессе IPO возвращают себе 
контроль, который ранее был отдан венчурному инвестору. 
Многие IPOявляются выходами из компаний не столько для 
самих инвесторов, сколько для венчурных капиталистов. 

Вторая группа - теории «времени выхода; ониисходят 
из того, что внешние и внутренние инвесторы заведомо рас-
полагают доступом к информации различного количества и ка-
чества, поэтому значительную роль в определении времени 
выхода на рынок играют рыночные условия46.  

LucasMcDonald в 1990 году разработала модель инфор-
мационной асимметрии, которая, в том числе, предполагала, 
что компании будут откладывать эмиссию акций, если они по-
лагают, что их акции в тот момент недооценены. Если медве-
жий рынок устанавливает в тот момент слишком низкую стои-
мость компании, то IPOбудет отложено до тех пор, пока рынок 
не начнет расти до приемлемого уровня цен. По наблюдению 
других специалистов, компании переносили время проведения 
своих IPO, если видели, что одновременно происходит эмис-
сия других качественных компаний.  

Третья группа теорий исследует потенциальный кон-
фликт интересов в процессе IPO, когда инвестиционный банк 
(андеррайтер) через дочернюю (венчурную) компанию имеет 
некоторую долю собственности в компании-эмитенте. По «ра-
циональной» гипотезе для всех участников рынка потенциаль-
ный конфликт не будет являться неожиданностью. Гипотеза 
«наивных инвесторов» утверждает, что инвестиционный банк 
обладает информационным преимуществом перед другими 
участниками процесса.47 
                                                
46Начальные доходности IPO-акций  на российском рынке// РЦБ – 2005. - №15 (294), с. – 39. 
47 В.Н. Едронова, С.В. Рязкова. «Инвестиции в акции, недооцененные при первичном размещении»// 
Финансы и кредит. 2004.№ 30(168)., с. - 17. 
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Помимо указанных теорий, объясняющих колебания в 
объемах и стоимости  эмиссии при IPO, существует еще «по-
лурационалистическая»48 точка зрения, которая объясняет 
цикличность эмиссионной активности.  В соответствии с этой 
точкой зрения представление собственников о стоимости сво-
его бизнеса происходит, скорее всего, из его внутреннего 
ощущения и каждодневного приобщения к фундаментальным 
основам  своего бизнеса, чем благодаря существующему пуб-
личному рынку. Стоимость частных компаний изменяется с не-
которым запозданием в отличие от стоимости публичных. В 
результате, собственник частной компании  склонен продавать 
акции только после того, как возросла оценка, даваемая биз-
несу публичным рынком. 

Формальные теории, описывающие эмиссионную актив-
ность  при IPO, трудно подвергнуть количественному тестиро-
ванию. Это объясняется тем, что исследователи имеют дело с 
компаниями уже преобразованными в публичные и  не рас-
сматривают те фирмы, которые могли бы стать такими. 
Итальянские исследователи Pagano, Panetta и Zingales49 в 
1998 году провели уникальное исследование среди итальян-
ских компаний. Они обнаружили, что крупные компании, а так-
же компании, работающие в сегментах с высокими показате-
лями рыночная/балансовая стоимость, с большей вероятно-
стью могут быть преобразованы в публичные. Выходя на от-
крытый  рынок,  такие компании обычно  добиваются снижения 
стоимости  кредитных заимствований. Примечательно также и 
то, что рост инвестиций и темпов развития компаний происхо-
дил вслед за выходом на рынок IPO, а не наоборот. Исследо-
вание биотехнологического сектора США, проведенное в 1994 
году американским аналитиком Lerner, показало, что высокий 

                                                
48В.Н. Едронова, С.В. Рязкова. «Инвестиции в акции, недооцененные при первичном размещении»// 
Финансы и кредит. 2004.№ 30(168)., с. - 17 
49 Pagano Marco, Fabio Panetta and LuidgiZingales “”Why do companies go public? Anempiricalanalysis 
”, JournalofFinance 53, 1998 
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показатель рыночная/балансовая стоимость, свойственный 
отрасли, оказывает более сильное влияние в пользу решения 
о выходе на публичный  рынок, чем, например, на выбор ре-
шения о привлечении венчурных инвестиций. 

В целом, обобщая результаты исследования, можно сде-
лать вывод о том, что теории жизненного цикла являются наи-
более обоснованными. В определенной мере они подтвер-
ждаются эмпирическими данными, которые показывают, что 
средний возраст компаний, проводящих IPO на протяжении 
последних 20 лет, устойчиво держался на уровне 7 лет (сред-
ний период достижения стадии зрелости в жизненном цикле). 
Единственное значительное исключение из этой закономерно-
сти - период «Интернет-лихорадки» конца 90-х годов двадца-
того века, когда средний возраст компаний за счет сектора hi-
tech снизился до 5 лет.  

Теория жизненного цикла предприятия была положена в 
основу теоретического обоснования предпочтительности вы-
бора IPO компаниями в качестве механизма их дальнейшего 
развития. С этой целью необходимо, в первую очередь клас-
сифицировать компании на высокотехнологичные и все ос-
тальные, так как особенности финансирования их развития 
существенно отличаются. 

Развитие высокотехнологичных компаний стремительно и 
всегда осуществляется за счет внешних источников, в том 
числе, посредством IPO, на ранних стадиях жизненного цикла 
(рождение, рост). Основой для поиска инвестиций таких ком-
паний является уникальная идея и сжатые сроки ее реализа-
ции, а также ее финансовое обоснование. Зачастую такие 
компании практически сразу после основания обращаются к 
венчурным инвесторам, а следующим  их шагом становится 
выход на публичный рынок. В результате, венчурные инвесто-
ры реализовывают свою долю и с прибылью выходят из капи-
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тала компании, а компания получает необходимые инвестици-
онные ресурсы. 

Во время «бума IPO» инновационных и Интернет – кор-
пораций  в США в конце 90-ых годов двадцатого века большая 
часть компаний, ставших публичными, проводили  первичное 
публичное предложение  на стадии роста или даже рождения.  

Развитие остальных компаний заключается в постепен-
ном наращивании капитала и стоимости. Данные компании на 
момент принятия решения о выходе на рынок IPO имеют дос-
таточно длительную историю и расценивают публичное раз-
мещение акций как наиболее эффективный механизм приоб-
ретения инвестиционного капитала. 

Жизненный  цикл позволяет спрогнозировать появление 
проблем, возникающих у таких предприятий  на протяжении 
всего периода развития и выявить успешные направления его 
деятельности. Особенности финансовой деятельности пред-
приятия, находящегося на различных стадиях своего жизнен-
ного цикла заключаются в различных уровнях инвестиционных 
потребностей (а следовательно и различных темпах прироста 
общего объема  финансовых ресурсов); различных возможно-
стях привлечения заемных средств; уровне диверсификации 
финансовых операций; уровне финансового риска.  Авторы 
статьи «Факторы экономического роста предприятий50» счита-
ют, что использование  концепции жизненного цикла предпри-
ятия  позволяет ранжировать цели и задачи, исходя из тех 
проблем, которые возникают на той или иной стадии развития 
(табл. 2.7). 

В период рождения компания, главным образом, сталки-
вается с проблемами выживания: необходимы средства не 
только непосредственно на покрытие хозяйственных расхо-
дов, но и на осуществление необходимых для будущего раз-
вития инвестиций. 
                                                
50 Давыдкова Л.В., Ильминская С.А. «Факторы экономического роста предприятий»// Финансы и 
кредит – 2005 - № 12 (180)., с 19. 
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В период роста получаемая прибыль позволяет решать 
проблемы с денежными средствами, происходит смещение 
цели с рентабельности на экономический рост. Если на стадии 
рождения компания нуждается в краткосрочных средствах фи-
нансирования, то стадии роста компании необходимы средне-
срочные и долгосрочные источники, которые позволят под-
держать рост посредством инвестирования. 
 

Таблица 2.7. 
Задачи, стоящие перед предприятием в зависимости 

от его стадии жизненного цикла51 

Финансовые задачи 
Стадии жизненного цикла 

Рожде-
ние 

Рост Зре-
лость 

Старе-
ние 

Финансовое равновесие     
Финансовая рентабель-
ность 

    

Экономический рост     
Рост  рыночной стоимо-
сти обыкновенных акций 

    

Финансовая гибкость     
 
На стадии зрелости  компания старается извлечь мак-

симум прибыли. Учитывая старение своей продукции, возни-
кает потребность в новых возможностях развития путем осу-
ществления реального инвестирования или финансового уча-
стия. 

На стадии экономического спада основной целью явля-
ется выживание, а финансовой задачей – достижение финан-
сового равновесия. 

На любой стадии жизненного цикла компания должно 
обладать финансовой гибкостью, то есть способностью при-

                                                
51 Там же с.19. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

71 
 

влекать денежные средства из различных источников, регу-
лировать уровень платежеспособности и направления дея-
тельности в соответствии с   изменившимися условиями.  

Именно на стадии зрелости корпорации больше  всего 
нуждаются  в IPO для их дальнейшего роста и развития. Пер-
вичное публичное предложение становится своеобразным 
мультипликатором финансовых и иных возможностей корпо-
рации в условиях совокупного постоянного научно-
технического и экономического развития среды, в которой на-
ходится предприятие с одной стороны, и его достаточно ус-
тойчивого и конкурентоспособного положения - с другой сто-
роны.  

Учитывая, что цель деятельности любой коммерческой 
организации заключается в максимальном увеличении ры-
ночной стоимости, проведение IPO целесообразно на заклю-
чительном этапе такой стратегии развития, при которой по-
следовательно повышается стоимость бизнеса (рис. 2.2). 

 
 

Рис. 2.2. Этапы увеличения стоимости компании52 

                                                
52www.mdm.ru«Новые возможности на рынке акционерного капитала» 
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Первый и второй этапы  подразумевают под собой соз-

дание устойчивого бизнеса, удовлетворяющего определен-
ным требованиям инвесторов и  международным стандартам.  

Третий этап формирует кредитный имидж заемщика. 
Выпуски, размещаемые в настоящее время, существенно 
различаются между собой по целям заимствования и  эффек-
ту, оказываемому на кредитную историю и репутацию эми-
тента. 

Выход на новые рынки заимствований не всегда ведет к 
укреплению репутации заемщика. Реальное продвижение 
вперед  всегда связано не столько с объемами займа, уси-
лиями андеррайтера или масштабами рекламной кампании, 
сколько с наличием четкой и ясной инвестиционной програм-
мы. Наибольшее предпочтение имеют заемщики, которые 
предоставят инвесторам информацию о том, на что именно 
будут расходоваться их средства. В этом случае и репутаци-
онный эффект будет максимальным. Проведенные подобным 
образом облигационные займы становятся  первым шагом  
для подготовки к IPO. Начиная с небольших объемов заем-
ных средств, направляемых на реализацию  конкретных ин-
вестиционных  проектов, компании должны постепенно соз-
давать  свою кредитную историю, имя, репутацию (рис. 2.3). 
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http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

73 
 

Рис. 2.3. Третий этап увеличения стоимости компании 
В дальнейшем это позволит обратиться  не только к 

долговому, но и долевому финансированию на гораздо бо-
лее выгодных условиях (рис. 2.4). 

 
Рис. 2.4.  Четвертый  этап увеличения стоимости компании 

Представленный вариант развития компании не являет-
ся универсальным для всех корпораций. Некоторые состав-
ляющие этапов могут быть не использованы. Иногда эмитен-
ты прибегают к довольно сложным формам привлечения ка-
питала, которые, по существу,  являются  первыми шагами, 
направленными на повышение капитализации предприятия. 
Например, некоторые крупные российские компании от имени 
западных контрагентов организовали выпуск облигаций, кон-
вертируемых в акции53.   

В целом, реализация данной долгосрочной стратегии 
развития позволяет последовательно и максимально увели-
чить стоимость  бизнеса. Реализация подобной стратегии на 
практике означает, что в тот период времени, когда закрытая 
или частная компания нуждается в долгосрочных финансо-
вых средствах, а все возможности использования заемных 
средств исчерпаны  и их дальнейшее привлечение приведет к  
критическому соотношению собственных и заемных средств в 

                                                
53Возная О., «Перспективы IPOдля российских компаний»// РЦБ. – 2004. - № 21 (276)., с.18. 
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структуре капитала, компания эмитирует и продает акции на 
организованном рынке. 

Теоретические положения, определяющие предпочти-
тельное место IPO  в этапизации  развития компаний, реали-
зующих стратегию последовательного увеличения стоимости,  
были адаптированы  к российским условиям  с целью их ис-
пользования   для  выявления  и классификации российских  
компаний - потенциальных претендентов на проведение пер-
вичного публичного предложения.  

По нашему мнению, отечественные   компании, являю-
щиеся  потенциальными претендентами выхода на рынок  
IPO,   можно классифицировать  следующим образом: 

1. Крупные добывающие корпорации. Для них харак-
терна сильная концентрация  оборота  и высокий уровень ли-
квидности, но IPO таких компаний  в ближайшем будущем 
маловероятно. Этому, на наш взгляд, препятствуют  в первую 
очередь  такие факторы, как устоявшийся круг собственников 
и возможность дешевых заимствований на рынке еврозай-
мов, что обусловлено высокими кредитными рейтингами кор-
пораций данного класса. 

2. Компании, ориентированные на внутреннего по-
требителя. Выход на рынок еврозаймов для них дорог, а 
внутренний рынок корпоративных облигаций  не удовлетво-
ряет их потребность в «длинных» деньгах. Представители 
данной группы представляются наиболее вероятными канди-
датами на проведение IPO. 

3. Инновационные компании «высоких технологий» 
больше всех нуждаются во внедрении механизма IPO. Таких 
компаний в России немного, но большинство из них ставит 
своей главной целью продвижение к IPO. При  дополнитель-
ной поддержке государства и венчурного бизнеса они могут 
стать основными участниками IPO на российском фондовом 
рынке.  
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Таким образом, в отечественной экономике наиболее 
вероятными претендентами на IPO являются средние, малые 
и инновационные компании,  у которых нет  или весьма огра-
ничены возможности использовать заемные средства.  

Тем не менее, в российской практике публичное разме-
щение акций пока не стоит на первом месте в предпочтении 
собственников и менеджмента  компании. Об этом, в частно-
сти, свидетельствуют данные опроса руководителей россий-
ских компаний, проводимого инвестиционным агентством 
«АТОН» в 2004 году, представленные на рис. 2.5.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Рис 2.5. Структуризация предпочтений способов аккуму-

ляции финансовых ресурсов54 
 
Такое положение IPO в системе долгосрочного финан-

сирования развития отечественного бизнеса обусловлено ря-
дом причин, основные из которых: 
                                                
54www.aton.ru.Опрос руководителей российских компаний.ThePBNCompany, IRG, 2004г. 
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1. деформация структуры российского фондового рын-
ка:высокая концентрация рыночного оборота: 98% сделок 
осуществляются с акциями 10 эмитентов, 2% -  с осталь-
ными 250; чрезвычайно низкая доля ценных бумаг в сво-
бодном обращении; 

2. практическое отсутствие крупных институциональных ин-
весторов; 

3. невозможность большинства предприятий открыто вести 
свою деятельность в связи с  неоднозначностью налоговой 
политики; 

4. нежелание предпринимателей менять корпоративную 
культуру; 

5. отсутствие специфических торговых площадок и инфра-
структуры для малых и высокотехнологичных компаний. 

Данные препятствия являются достаточно весомыми 
при выборе компанией источников финансовых ресурсов, од-
нако если основной целью компании является создание лик-
видного  рынка своих акций, у IPO нет альтернативных вари-
антов. 

Несмотря на указанные причины, сдерживающие ис-
пользование механизма первичного публичного предложения 
в России, многие компании позитивно относятся к этому инст-
рументу инвестиционного финансирования. Так, анализируя 
динамику предпочтений собственников российских компаний 
необходимо отметить возникновение ярко выраженной тен-
денции в пользу IPO. Как видно из информации, представ-
ленной на рис. 2.5, за два года доля собственников, предпо-
читающих IPО другим механизмам привлечения инвестици-
онных ресурсов,увеличилась с12% (5 + 7) до 34 % (17 + 17), 
то есть почти в три раза. 

Подводя итог, необходимо обозначить следующие вы-
водыпо главе. 
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Современный этап развития экономики России характе-
ризуется возросшими потребностями в инвестиционных ре-
сурсах предприятий реального сектора, что обуславливает 
необходимость развития российского рынка корпоративных 
ценных бумаг и дифференциации его инструмен-
тов.Недостаток для дальнейшего развития собственных 
средств и практически исчерпанные возможности привлече-
ния заемных финансовых ресурсов для многих отечествен-
ных компаний создают объективные предпосылки для их об-
ращения на первичный рынок акций. 

Эффективно работающий первичный рынок способен 
решить ряд макро- и микроэкономических проблем, и, в пер-
вую очередь проблему экономического роста.  Создание пол-
ноценных  условий для экономического роста требует полно-
ценной реализации основных функций фондового рынка, и, 
прежде всего, трансформации сбережений в инвестиции, их 
оптимального распределения по различным, наиболее пер-
спективным секторам и отраслям экономики и отдельным 
компаниям.  

Для обеспечения эффективности функционирования 
фондового рынка необходимо развитие и вторичного и пер-
вичного рынка, при этом первичный рынок должен обеспечи-
вать финансирование капиталовложений бизнеса, а вторич-
ный – формировать цены спроса и предложения, а также пе-
рераспределять права собственности на активы.  

В экономической литературе существует  множество оп-
ределений первичного рынка, которые являются не вполне 
корректными, так  как не отражают всей совокупности харак-
теристик данного сегмента. Исследование этой проблемы по-
зволило сформулировать следующее определение: первич-
ный рынок -  сегмент фондового рынка, на котором осуществ-
ляется выпуск в обращение ценных бумаг эмитентами, где 
первые владельцы данных ценных бумаг  инвестируют свои 
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финансовые средства в эффективные отрасли и сферы про-
изводства. 

Важным сегментом первичного рынка ценных бумаг яв-
ляется рынок IPO – первичного публичного предложения. Ис-
следование практики развитых стран свидетельствует о том, 
что  рынок IPO является достаточно весомым сегментом и ак-
тивно используется компаниями. Широкое использование 
первичных публичных размещений  в целях привлечения ин-
вестиций является одним из основных признаков развитой 
экономики. Российский рынок акций обладает огромным по-
тенциалом, который весьма слабо реализуется. К настояще-
му времени 2%  организаций в форме акционерных обществ 
предлагают свои акции на российском рынке, из них только 11 
эмитентов осуществили размещение акций посредством про-
ведения организованных торгов. 

 Отличительным свойством уже проведенных предложе-
ний является то, что размещались не новые выпуски, а круп-
ные пакеты существующих акционеров, что, по сути, является 
шагом, развивающим вторичный рынок.  Данный этап являет-
ся неотъемлемым шагом на пути к развитию российского 
рынка реальных IPO.Исследование показало, что из россий-
ских компаний на текущий момент наиболее вероятными кан-
дидатами на проведение IPO являются средние и малые 
компании, ориентированные на внутреннего потребителя, а 
также инновационные компании. Инвестирование посредст-
вом IPO средних компаний создаст стимул для дальнейшего 
развития отечественной экономики, малых – повысит ликвид-
ность отечественного рынка акций, а инновационных – спо-
собствует научно-техническому прогрессу.    

Анализ теорий, объясняющих причины преобразования 
компаний в публичные позволил сделать вывод, что в рос-
сийских условиях наиболее приемлема теория жизненного 
цикла. Компании принимают решения преобразовываться в 
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публичные на стадии зрелости, когда потенциальная  выгода 
от преобразования превышает издержки, связанные с самим 
процессом. При этом компании следует разделить на разви-
вающиеся в рамках обычного жизненного цикла и высокотех-
нологичные. Для первой группы компаний IPO является за-
ключительным шагом стратегии, позволяющей максимально 
увеличить капитализацию и рыночную оценку после последо-
вательно использования всех иных возможных инвестицион-
ных источников. Инновационные компании уже на стадии 
роста или даже рождения для реализации своих проектов ис-
пользуют венчурное инвестирование, после чего IPO, позво-
ляющее инвесторам получить свою долю от уже реализован-
ного проекта, привлечь средства для дальнейшего развития.  

В целом преобразование компании отличается сущест-
венными преимуществами: механизм IPOпозволяет компании 
не только привлечь необходимые инвестиционные ресурсы, 
но и приобрести рыночную оценку, узнаваемость, новые кон-
курентные преимущества, а также возможностью получения в 
дальнейшем инвестиционных ресурсов на более выгодных 
условиях. Использование механизма IPO будет являться 
стимулом для развития рынка ценных бумаг и российской 
экономики в целом. 

 
2.3. Основные этапы и особенности процесса  
преобразования компании в публичную 

 
Преобразование компании в публичную является дли-

тельным и сложным процессом. Началом преобразования 
является принятие решения о проведении IPO.  

Условно весь процесс можно разделить на следующие  
четыре этапа. 

Первый этап  является подготовкой к проведению  IPO  
и  предусматривает:   
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● выбор андеррайтера и предварительные переговоры; 
● предварительную оценку условий рынка и инвестицион-

ной привлекательности эмитента, анализ альтернатив; 
● подготовку и составление бизнес-плана, ТЭО; 
● подготовку проспекта ценных бумаг и составление инве-

стиционного меморандума; 
● процедуру DueDiligence; 
●  поиск и предварительные переговоры с потенциальными 

инвесторами; 
● заключение соглашение с андеррайтером по размеще-

нию акций; 
● окончательное формирование Проспекта ценных бумаг и 

Решения о выпуске акций. 
Второй этап связан с выполнением  следующих дейст-
вий: 

● государственная регистрация проспекта ценных бумаг и 
решения о выпуске; 

● маркетинг; 
● заключительное совещание андеррайтера с руково-

дством компании; 
● размещение; 
● подготовка, утверждение и регистрация отчета об итогах 

выпуска. 
Третий этап:  

● организация допуска акций к обращению; 
● обращение акций. 

При всех процедурных различиях имеющихся методов 
организации предложения новых эмиссий на биржевом 
рынке, предшествующие им мероприятия, завершающиеся 
представлением проспекта ценных бумаг потенциальным 
инвесторам и регулятору фондового рынка ФСФР, полно-
стью идентичны. Для того, чтобы осуществить выход на 
фондовый рынок, компания должна следовать процессу-
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альным требованиям, предъявляемым к операциям с акци-
ям, и специальным законам. 

Все участники процесса подготовки проспекта ценных 
бумаг несут ответственность за состав эмиссионных доку-
ментов. Органы государственной регистрации согласно п. 
2.4.12 «стандартов эмиссии»: «несут ответственность толь-
ко за полноту сведений, содержащихся в решениях о вы-
пуске и проспектах ценных бумаг, а не за их достовер-
ность».55 

Первый этап является подготовкой к проведению IPO. 
Хорошая, основательная подготовка является гарантом ус-
пешного конкурентоспособного будущего корпорации и за-
трагивает все аспекты деятельности компании. 

По материалам совместного исследования компании 
«Эрнст энд Янг» и Гарвардского университета56 показано, 
что основным фактором успеха  компаний после проведения 
IPO является уровень подготовки. В течение 3 лет после IPO 
средняя стоимость очень успешных компаний увеличилась в 
2 раза,  компании – «неудачники» за тот же период потеряли 
в среднем 10% своей стоимости в момент размещения. Ру-
ководители  47% компаний, участвующих в исследовании, 
считают, что были плохо подготовлены к размещению, 1/3 
руководителей компаний, IPO которых считалось успешным, 
считают, что результаты были бы лучше вследствие более 
доскональной подготовки. 

 Проанализируем структуру составляющих и цели дан-
ного этапа. 

Предварительная оценка условий рынка:  заключается 
в анализе динамики и структуры спроса и предложения, про-
гнозировании развития рынка с целью составления предва-
рительного прогноза поведения цены акции. 

                                                
55«Стандарты эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов эмиссии», Постановление ФСФР  от  
16.03.2005 № 05-4/пз-н 
56 Меркушев В., Сущев Д., «IPO: взгляд в будущее»//РЦБ. – 2004 г., № 20 (275), с.28 
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Подготовка и составление бизнес-плана, ТЭО. Дан-
ные документы являются основными помимо финансовой 
отчетности при формировании информационной базы инве-
стиционного меморандума и проспекта ценных бумаг. Под-
робный бизнес-план необходим независимо от выбора спо-
соба финансирования. В дальнейшем, бизнес-план незаме-
ним при проведении рекламной компании. Детально подго-
товленный бизнес-план  позволяет ускорить процесс регист-
рации IPO.  

В процессе разработки подробного бизнес-плана выяв-
ляются  создающие и снижающие стоимость компании на-
правления деятельности. Обосновывается  необходимость 
проведения реструктуризации в целях повышения стоимости 
компании перед  проведением IPO. В процессе создания 
бизнес-плана проводиться анализ вариантов развития путем 
инвестирования в существующие активы или путем приобре-
тения новых. Несколько эффективных сделок  в процессе 
подготовки к IPO могут существенно улучшить его результа-
ты. Помимо покупки новых активов, такой сделкой может 
стать частное размещение акций среди ограниченного круга 
инвесторов. 

При подготовке бизнес-плана уточняются цели прове-
дения IPO и сравниваются с альтернативными возможно-
стями. 

Технико-экономическое обоснование (ТЭО) должно 
раскрывает следующие вопросы: 
● основные цели и задачи стратегического развития компа-

нии; 
● направления использования средств, полученных от раз-

мещения; 
● анализ текущей конъюнктуры рынка акций и анализ раз-

ных фондовых рынков; 
● анализ потенциальных инвесторов; 
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● основные параметры выпуска. 
Предварительные переговоры с профессиональными 

посредниками. На данном этапе выделяется координатор 
работы всей команды: юридический или эмиссионный кон-
сультант или представитель компании. Помимо этого, на 
данном этапе эмитент должен выделить  ответственное 
лицо, которое будет принимать окончательные решения по 
всем вопросам в процессе подготовки. Компания должна 
договориться  о разделении ответственности  за сбор нуж-
ной информации, подготовку разных разделов проспекта 
ценных бумаг, а также  о конечных сроках выполнения этой 
работы. 

Проспект ценных бумаг – обязательный к государст-
венной регистрации документ, который содержит информа-
цию, необходимую инвесторам для принятия решения о со-
вершении инвестиций: данные  об истории компании, опи-
сании ее бизнеса, ожидаемых перспектив и рисков, связан-
ных с инвестициями в данную фирму. В нем также пред-
ставлена характеристика параметров ценных бумаг и на-
правление использования доходов от продажи. Содержа-
ние и состав рассматриваемой в обязательном порядке 
информации определяется «Законом об акционерных об-
ществах» (далее – Закон об АО) и «Законом о рынке цен-
ных бумаг» (далее – Закон о РЦБ).  

Детальные требования к составу и содержанию про-
спектов ценных бумаг, подаваемых в органы государствен-
ной регистрации, приведены в Приложении №4 «Оформле-
ние проспекта ценных бумаг» к «Стандартам 
эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бу-
маг»57. 

Отдельные постановления ФСФР России  регламенти-
руют порядок, состав, содержание и периодичность    рас-

                                                
57Стандарты эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг 
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крытия информации  в проспектах ценных бумаг примени-
тельно к различным категориям компаний. 

Этапы подготовки проспекта ценных бумаг. Задолго 
до подачи конечного варианта проспекта ценных бумаг, ан-
деррайтер и эмитент инвестиционный меморандум, который 
отличается от проспекта ценных бумаг только тем, что не 
содержит окончательной цены акции и конечного числа ак-
ций, величины дохода от продажи и  размера комиссии ан-
деррайтеров. 

Решение относительно этих показателей принимается в 
последние дни подготовки предложения. Окончательный ва-
риант меморандума – проспект ценных бумаг содержит дан-
ные сведения и в итоговом виде подается в органы государ-
ственной регистрации и распространяется среди инвесторов. 
Содержание инвестиционного меморандума не является ис-
черпывающим и может корректироваться со временем. Дан-
ный меморандум в совокупности с бизнес-планом и ТЭО яв-
ляется предварительным предложением и распространяется 
с целью выявления спроса со стороны потенциальных инве-
сторов.  

 Инвестиционный меморандум и проспект ценных бу-
маг имеют типовое содержание. 

Резюме: основная информация о компании, ее бизнесе, 
типе предлагаемых бумаг, направлении использования  
средств от продажи, ожидаемого размера поступления, ад-
реса компании и контактные телефоны. 

Факторы риска:  исчерпывающий перечень всех фак-
торов риска, связанных или вытекающих из совершаемого 
предложения. К числу наиболее частых и типичных факто-
ров относятся: 
● Неблагоприятное развитие текущих событий в компании 

или убыток по основной деятельности; 
● Потребность в дополнительном финансировании; 
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● Опасность «размывания» капитала для публичных инве-
сторов; 

● Возникновение настораживающих тенденций в отрасли 
или сезонный характер бизнеса компании; 

● Наличие сильной конкуренции; 
● Зависимость компании от ограниченного количества по-

ставщиков или клиентов. 
Всевозможные факторы риска должны быть перечис-

лены и раскрыты в обязательном порядке в совокупности с 
иными обстоятельствами, нейтрализующими негативные 
влияния. 

Направление использования средств, вырученных  от 
продажи акций. 

Дивидендная политика и имеющиеся ограничения. В 
данном разделе компания должна дать пояснение своей те-
кущей дивидендной политике, указав на случавшиеся в про-
шлом изменения в порядке  начисления и выплаты дивиден-
дов, существующие ограничения и исключения, если тако-
вые есть. 

Капитализация: в данном разделе представлена ин-
формация о структуре собственности в компании до преоб-
разования и долях участия после продажи акций на публич-
ном рынке. 

Размывание капитала. При существовании стоимост-
ного неравенства между ценой за акцию при IPO и чисто ба-
лансовой стоимостью материальных активов  на акцию име-
ет место эффект, называемый «размыванием», последствия 
которого для будущих инвесторов и владельцев должны 
быть подробно раскрыты. 

Андеррайтинг и распределение акций. В окончатель-
ном варианте должны быть указаны: цена  акций, количество 
членов синдиката андеррайтеров, тип соглашения с андер-
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райтерами и иные  сведения, поясняющие характер догово-
ренностей между эмитентом и андеррайтерами. 

Описание деятельности компании является самым 
объемным разделом. В нем должно быть развернутое, емкое 
и лаконичное описание  всех аспектов деятельности компа-
нии. В обязательном порядке указываются следующие ос-
новные моменты: 
● Тип бизнеса; 
● Характеристика основных производственных мощностей; 
● Клиентская база, включая отдельно выделенные экс-

портные поставки и клиентуру; 
● Объем и направления проводимых научно-

исследовательских и опытно-конструкторских работ, рас-
ходы по этому направлению; 

● Нормативная база и юридическое окружение, в котором 
работает компания; 

● Имеющие место или завершившиеся судебные разбира-
тельства; 

● По каждому из рыночных сегментов, обслуживаемых 
компанией, должны быть даны пояснения и произведена 
«разбивка» по оборотам, прибыли, активам, продуктам и 
услугам, объемам НИОКР, основным потребителям, объ-
емам заказов, размером запасов, поставщикам, партне-
рам, конкурентной ситуации и т.д. 

Финансовая информация. При подготовке версий инве-
стиционного меморандума и проспекта ценных бумаг по за-
рубежным стандартам, лучше всего руководствоваться  тре-
бованиям, предъявляемыми к составу и содержания данного 
рода информации  Комиссией по ценным бумагам и биржам 
США (SEC), которые предполагают наличие следующих ос-
новных отчетных документов: 
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● Балансовые отчеты за два отчетных года предшествую-
щих дате размещения с приложением независимого ау-
дита; 

● Отчеты о прибылях и убытках за три отчетных года 
предшествующих дате размещения с приложением неза-
висимого аудита; 

● Сводные данные о результатах финансово-
хозяйственной деятельности, приведенные в одной таб-
лице, за пять лет; 

● Приложения, описывающие приобретенные или заплани-
рованные к приобретению бизнесы в период от двух до 
трех лет; 

● Промежуточные финансовые отчеты, квартальный или 
годовой, в зависимости от даты  предложения. 

Руководство и персонал.  Раздел должен содержать 
развернутую характеристику основных руководителей ком-
пании, директоров, главных акционеров, а также сведения о 
получаемых ими вознаграждениях и компенсациях. В  раз-
деле необходимо дать оценку производственному и руково-
дящему опыту исполнительных директоров и ключевых со-
трудников фирмы, раскрыть размер заработной платы и дру-
гие статьи дохода, количество принадлежащих им акций, 
участие в операциях, связанных с заемными средствами и 
т.д. 

Взгляд и оценка управляющих. В этой части руково-
дство компании делиться с потенциальным инвестором сво-
ей оценкой результатов текущей деятельности компании, 
анализирует состояние ликвидности, достаточности капита-
ла, оценивает перспективы бизнеса. Данный раздел  должен 
содержать  взвешенные оценки благоприятного или пробле-
матичного развития событий в компании по указанным на-
правлениям, а также пояснения о том, каким образом  ком-
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пания намеревается противодействовать нейтрализовать 
воздействие негативных факторов. 

Процедура «тщательного наблюдения» - 
DueDiligence. 

Составной частью процесса является проведение тща-
тельного изучения всех аспектов бизнеса ведущими андер-
райтерами и юристами или нанятым независимым юридиче-
ским консультантом. Данная процедура является необходи-
мой и неотъемлемой составляющей процесса подготовки 
компании к IPO.  

DueDiligence представляет собой процедуру тщатель-
ного исследования деятельности компании в целях исклю-
чения неточностей, двусмысленного толкования, искажений 
или упущений врассматриваемых сведениях. Проводится 
анализ всей документации  компании, составление различ-
ных вариантов сценария будущего развития компании, ис-
следования рынков и отраслей, на которых работает буду-
щий эмитент. Помимо максимальной безопасности   для ан-
деррайтера от возможной ответственности за предоставле-
ние ложной информации, процедура DueDiligence помогает 
инвесторам удостовериться в том, что в документах полно-
стью и правдиво раскрывается информация. 

Окончательное формирование Проспекта ценных бу-
маг и Решения о выпуске акций. Незадолго до подготовки 
окончательного варианта проспекта все участники подготов-
ки  проводят встречу, чтобы окончательно согласовать ре-
зультаты и утвердить финальные положения, которые будут 
включены в окончательный вариант проспекта.  

Как показал опыт первого публичного биржевого раз-
мещения акций в России, в дополнение к официальному 
проспекту ценных бумаг акций, компании, если хотят при-
влечь внимание иностранных  инвесторов, фактически 
должны готовить два комплекта эмиссионных документов. 
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Первый – в соответствии с российским законодательством 
для прохождения процедуры государственной регистрации. 
Второй – на русском и английском языках – в соответствии с 
требованиями  зарубежной практики написания таких доку-
ментов, в формате неофициального циркуляра для распро-
странения в средствах массовой информации или по закры-
той подписке среди потенциальных инвесторов.  

Второй этап процесса преобразования компании в пуб-
личную начинается с момента подачи документов на регист-
рацию. В этот период  андеррайтер и компания не могут 
предпринимать никаких действий по продаже акций вплоть 
до объявления даты IPO. Андеррайтеры полномочны только 
собирать заявки со стороны  предполагаемых покупателей  и 
размещать рекламные объявления о предстоящей продаже 
в любых средствах массовой информации. Согласно амери-
канскому законодательству реклама может проводиться 
только после подачи документов на регистрацию, россий-
ское законодательство никак не регламентирует время и 
сроки оповещения о предстоящем выходе на публичный ры-
нок.  Также в России  не оговаривается специально требова-
ние соблюдения моратория о рекламе. К обращению на 
бирже допускается выпуск после того, как зарегистрирован в 
ФСФР отчет о выпуске. При проведении IPO в России прово-
дятся не торги акциями, а их размещение в виде аукциона по 
методу сбору заявок. По удовлетворенным эмитентам заяв-
кам  и по его поручению регистратор списывает  по переда-
точному распоряжению с эмиссионного  счета акций в рее-
стре на лицевые счета их приобретателя или на счет номи-
нальных держателей, клиенты которых выиграли по заявкам 
и изъявили желание о зачислении акций на счет номиналь-
ного держателя.58 

                                                
58 Гулькин П.Г. «Практическое предложение по  первоначальному публичному предложению 
(IPO)»,  АЦ Альпари СПб, 2002., с.-41. 
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Маркетинг IPO. Этап активного продвижения и рекла-
мы готовящегося предложения является одним из самых 
важных в процессе IPO. По существу именно он и является 
продажей акций компании. Процесс «продвижения»  включа-
ет в себя два этапа: 

Пре-маркетинг: на данном  этапе члены синдиката ан-
деррайтеров проводят переговоры  с потенциальными круп-
ными инвесторами с целью выяснить их заинтересованность 
в приобретении ценной бумаги  данной конкретной   компа-
нии. Основываясь на результатах переговоров с институ-
циональными инвесторами, синдикат и эмитент окончатель-
но согласовывают диапазон цены предложения.  

«Дорожное шоу» (RoadShow) - активная маркетинговая 
стадия, начинается после объявления ценового диапазона 
на пресс-конференции. «Дорожное шоу» состоит из серии 
заранее спланированных и подготовленных презентаций, в 
которых демонстрируются перспективы компании, ее конку-
рентное положение, уникальные характеристики и финансо-
вые результаты. Ключевым моментом здесь является живой 
диалог между членами команды по подготовке IPO и потен-
циальными инвесторами.  

Основные мероприятия, составляющие стадию актив-
ного маркетинга, сводятся к следующему: 
● планирование, организация и проведение «дорожных 

шоу» и личных встреч с инвесторами; 
● разработка и создание презентаций; 
● подготовка и передача актуальной информации в спе-

циализированные информационные агентства и СМИ; 
● посещение фондовой биржи и депозитария для согласо-

вания процедуры размещения; 
● организация «системы обратной связи» с потенциальным 

инвестором и регулярное оповещение их о текущих ре-
зультатах работы эмитента; 
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● подготовка, выпуск и  рассылка пресс-релизов и бюлле-
теней компании. 

Заключительное совещание андеррайтера с руково-
дством компании. На протяжении всего времени подготовки 
к IPO, андеррайтеры  внимательно наблюдают за инвесто-
рами и оценивают готовность  рынка воспринять акции эми-
тента.  К моменту подачи эмиссионных документов на реги-
страцию, андеррайтер и эмитент, как правило, уже знает 
объем эмиссии, количество акций предлагаемых на продажу, 
и цену за акцию. Конечный выбор данных параметров  про-
исходит накануне дня размещения. 

Как только цена и размер предложения окончательно 
установлены, процессы проверки и рассмотрения докумен-
тов регулятором фондового рынка завершены, печатается 
окончательный вариант проспекта ценных бумаг, который 
направляется на регистрацию. После получения уведомле-
ния ФСФР о регистрации может начинаться непосредствен-
но процедура первоначального публичного размещения. 

В отличие от малоизвестной и многим непонятной про-
цедуры подготовки первого выхода компании на публичный 
рынок в России, процесс регистрации и листинга ценных бу-
маг на бирже хорошо проработан на примере первичного 
размещения корпоративных облигаций и носит в основном 
технологический характер. При первичном размещении ак-
ций «Росбизнесконсалтинга» на ММВБ процедура распреде-
лений акций заняла не более одной минуты, на РТС – около 
10 минут. Чем тщательнее проводится подготовка на ранних 
этапах, тем короче и убедительнее  биржевая процедура.   

Таким образом, процедура подготовки компании к 
IPOявляется  очень ответственным, тщательным и доско-
нальным процессом, который охватывает всю область дей-
ствий в прошлом, настоящем и будущем компании. Фор-
мально процедура длиться около полугода, однако менедж-
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мент компании должен учитывать, что подготовку к IPO не-
обходимо начинать сразу после возникновения решения о 
выходе на публичный рынок. 

Подготовка, утверждение и составление Отчета об  
итогах выпуска акций. Отчет об итогах выпуска должен со-
держать следующую информацию: 
● вид ценных бумаг, форма и серия; 
● способ размещения; 
● дата фактического начала и окончания размещения; 
● цена размещения акций; 
● сумма денежных средств, полученных от размещения; 
● доля акций, при неразмещении которых выпуск признает-

ся несостоявшимся; 
● доля размещенных и неразмещенных акций; 
● все крупные сделки и сделки с заинтересованность, кото-

рые были сделаны в процессе размещения. 
Данный отчет, утвержденный советом директоров, в  

срок, не позднее 30 дней предоставляется в регистрирую-
щий орган.Послеполучения уведомления о регистрации От-
чета, а также предоставления соответствующих документов 
на фондовую биржу и прохождения листинга начинается об-
ращение акций. 

Таким образом,  технологии реализации первичного 
публичного предложения  существенно различаются в Рос-
сии и за рубежом и определяются уровнем  соответствующе-
го законодательства, требованием бирж,  уровнем развития 
института профессиональных посредников. 

Реализация IPO – сложный процесс, предусматриваю-
щий специфическую технологию, включающую несколько 
этапов: первым этапом является подготовка к IPO, в ходе ко-
торой осуществляется подбор профессиональных посредни-
ков, сбор необходимой информации, на основе которой бу-
дут составлены необходимые документы: инвестиционный 
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меморандум и проспект ценных бумаг, а также анализусло-
вий рынка, спроса потенциальных инвесторов, инвестицион-
ной привлекательности, альтернатив. Данный этап является 
самым трудоемким и длительным. От того, насколько тща-
тельно была проведена подготовка, зависят итогиIPO. На 
втором этапе проводится маркетинговая кампания, регист-
рация эмиссионных документов и после ее окончания - раз-
мещение акций. Завершается этап государственной регист-
рацией итогов размещения. Третий этап IPO начинается с 
допуска акций к обращению на вторичном рынке.  

Трудоемкость процесса обуславливает участие боль-
шого количества профессиональных посредников в разра-
ботке и  реализации проекта. Выполненное исследование 
позволило выделить слабое развитие институтов андеррай-
тинга и эмиссионных консультантов как важных  компонен-
тов технологии эффективной реализации IPO, обеспечи-
вающих перераспределение денежных ресурсов, информа-
ции и рисков от эмитента к инвесторам, а также  в проведе-
ние ценной бумаги через рынок и  обеспечение ликвидности 
первичного и вторичного рынков. 

 Наиболее важным для развития рынка российских 
публичных размещений   в настоящее время является необ-
ходимость устранения регулятивных препятствий, которые 
не только усложняют процедуру IPO, но и  существенно сни-
жают ее эффективность и ограничивают потенциал развития 
рынка IPOв России. 

Помимо общих для российского рынка ценных бумаг 
проблем, следует выделить ряд факторов, сдерживающих 
проведение и развитие IPO:  
1. Выход на рынок связан с необходимостью раскрытия 
информации о деятельности компании, что  для многих из 
них нежелательно. Кроме того, несоответствие интересов 
налоговых органов и законодательства о рынке ценных бу-
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маг иногда приводит к негативным последствиям. В связи с 
этим, необходимо объединить усилия всех инстанций, регу-
лирующих экономические процессы, для создания условий, 
при которых раскрытая информация  будет рассматриваться 
не только как материал для поиска правонарушений, но и как 
документы, подтверждающие инвестиционную привлека-
тельность компании. 
2. В российском законодательстве предусмотрено разме-
щение акций только такими компаниями, акции которых уже 
обращаются на рынке, что делает первый выход компаний 
на рынок акций без искусственных манипуляций со сделками 
практически невозможным. 
3. Законодательно обусловленные длительные времен-
ные промежутки между выпуском, размещением и обраще-
нием ценных бумаг неприемлемы для российских условиях и 
вызывают дополнительную недооценку акций российских 
компаний. Максимальное сокращение сроков снизит сущест-
вующие при IPO риски и сделает более привлекательным 
как предложение акций для эмитентов, так и их приобрете-
ние для инвесторов. 
4. Низкие стандарты корпоративного управленияи недос-
таточный уровень защиты прав инвесторов, отсутствие еди-
ного руководства в области честного ведения бизнеса на 
рынке ценных бумаг не дают инвесторам - потенциальным 
акционерам уверенность в эффективной и полной реализа-
ции своих прав.  

В настоящее время действие названных факторов вы-
нудили ряд отечественных компаний к проведению IPOне на 
отечественном, а на зарубежном рынке. Здесь размещение 
акций возможно только в форме депозитарных расписок, что  
позволяет компании привлечь преимущественно спекуля-
тивного, а не стратегического инвестора.Положение ФСФР 
«опорядке выдачи Федеральной службой по финансовым 
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рынкам разрешения на размещение и/или обращение эмис-
сионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами 
РФ» ограничивает возможности российских эмитентов в от-
ношении размещения АДР. Новые ограничения должны спо-
собствовать развитию фондового рынка и увеличению уча-
стия российских инвесторов в капитале  отечественных ком-
паний, однако, подобное нововведение ставить под сомне-
ние возможность отечественных эмитентов реализовать 
IPOв полной мере. 

В целом,  исследование   технологий реализации пер-
вичного публичного предложения в России  позволило опре-
делить  существенные проблемы,  сдерживающие развитие 
IPO  в России, связанные с  неадекватным отражением  тре-
бований эффективного IPO  в российском законодательстве,   
слабым развитием отечественного института профессио-
нальных посредников,  не вполне адекватными требования-
ми отечественных бирж к   компаниям – претендентам на  
использование механизма IPO; классифицировать факторы, 
препятствующие  эффективной  реализации  высокого по-
тенциала IPO как механизма  привлечения  инвестиционных 
ресурсов в реальный сектор отечественной экономики и 
предложить меры  по адаптации зарубежного опыта к рос-
сийским условиям.  
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ГЛАВА 3. ТЕХНОЛОГИИ РЕАЛИЗАЦИИПЕРВИЧНОГО 
ПУБЛИЧНОГО ПРЕДЛОЖЕНИЯ АКЦИЙ 

 
3.1. Проблемы регулирования фондового рынка в связи 
с организацией выхода российских компаний на рынок 
IPO 

 
Несмотря на  преимущества IPOиналичие объективных 

предпосылок  его активного развития  в России, отечествен-
ная практика свидетельствует о низком уровне использова-
ния потенциала первичного публичного предложения. Выпол-
ненное исследование позволило выявить факторы, препятст-
вующие развитию IPOв России, и систематизировать их сле-
дующим образом: 
• факторы, единые для всего фондового рынка; 
• факторы, формирующие отрицательное отношение многих 
российских компаний  к преобразованию в публичные; 
• факторы, усложняющие процедуру IPOна отечественном 
рынке; 
• факторы, снижающие интерес инвесторов к вложению  
средств в  акции первичного публичного предложения. 

Следует отметить, что факторы различных групп доста-
точно тесно связаны, поскольку факторы, присутствующие в 
какой либо одной группе, влияют и на все остальные группы. 

К группе факторов, единых для всего фондового рынка  
следует отнести низкую ликвидность рынка,  его высокую во-
латильность, отсутствие централизованной инфраструктуры,  
недостаток крупных инвесторов, особенно, институциональ-
ных.Общие проблемы фондового рынка снижают привлека-
тельность и повышают риск всех операций на фондовом рын-
ке.  

Вторая группа факторов  связана, в первую очередь, с 
требованием раскрытия информации. Раскрытие информа-
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ции  - самое важное условие привлечение инвестиций в рос-
сийскую экономику и обязательное условие развития россий-
ского рынка ценных бумаг. Без раскрытия информации о фи-
нансовом положении предприятий и их инвестиционном по-
тенциале эффективное использование механизма IPO пред-
приятиями невозможно.  Оперативные, объективные и досто-
верные сведения  о компании при раскрытии информации по-
зволяют инвесторам принимать взвешенные и правильные 
решения. При определении достаточности раскрываемой ин-
формации нужно исходить из необходимости обеспечения 
предоставления инвесторам возможности полного представ-
ления о деятельности фирмы. 

В соответствии с установленными  в настоящее время  
требованиями в России объем раскрываемой информации 
должен охватывать пять лет, предшествующих эмиссии,  и 
включать следующие сведения об эмитенте: 

• сводную (консолидированную) бухгалтерскую отчетность, 
составленную с учетом дочерних и зависимых  обществ 
(за три года, предшествующие эмиссии); 

• сведения о структуре, компетенции и персональном   со-
ставе   своих органов по контролю за финансово – хозяй-
ственной деятельностью; 

• сведения о сделках и о кредитных рейтингах, а также их 
изменениях за пять последних лет, предшествующих дате 
утверждения проспекта  ценных бумаг. 

Данные требования распространяются не только на пе-
риод  IPO, но и на весь дальнейший период функционирова-
ния  компании после проведения предложения. Периодиче-
ская отчетность и существенные события в истории компании 
подлежат раскрытию в периодических печатных изданиях, се-
ти Интернет и  в ленте новостей уполномоченных информа-
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ционных агентств («Интерфакс» и АК&М), которые аккумули-
руют у себя и всю официальную отчетность эмитентов.59 

Проблема юридического и  организационного оформле-
ния IPO напрямую связана с обеспечением прозрачности 
компании и препятствует принятию решения о преобразова-
нии в публичную. Недружественная внешняя среда, особен-
ности налогового законодательства России вынуждают ком-
пании «дробить» бизнес, чтобы обезопасить от непредска-
зуемых рисков, не позволяют абсолютному большинству 
предприятий открыто вести свою деятельность и отчетность. 
Большинство российских компаний, которые  достигли значи-
тельного объема продаж, существуют как группа небольших 
коммерческих организаций, созданных для оптимизации на-
логов, включая оффшорные компании и компании, созданные 
в российских регионах, имеющих льготный  режим налогооб-
ложения.  Для таких компаний  преобразование в публичную 
с открытием информацией  означает необходимость несения 
существенных потерь в результате перегруппировки денеж-
ных потоков и хозяйственных отношений. Большинство таких 
компаний не готово консолидироваться в крупные прозрач-
ные акционерные общества. К тому же распыленность орга-
низационной структуры и юридическая неоднородность за-
трудняет оперативное  управление  в таких группах и являет-
ся практически непреодолимым препятствием при возникно-
вении потребности в привлечении серьезных финансовых ис-
точников.  

В настоящее время российский бизнес  для преодоле-
ния указанных трудностей при выведении компании на рынок 
публичного предложения вынужден  применять  специальные 
реорганизационные процедуры, чаще всего, путем создания 
холдинговой структуры.  В такой структуре  (холдинговой 
группе) компания, предлагающая акции для первоначального 

                                                
59 Булатов В.В. «Экономический рост и фондовый рынок.» В 2 т. Т. 2, М.: Наука, 2004., с. – 159. 
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публичного предложения, юридически  оформлена как ОАО. 
При этом, в предмете ее основной деятельности  должно 
быть зафиксировано либо управление  принадлежащими ей 
пакетами акций в существующих дочерних структурах, либо 
управление активами группы компаний. Инвесторы, приобре-
тая акции компании, получают право участвовать в ее управ-
лении в соответствии с Уставом компании и действующим за-
конодательством. 

Использование «холдингового» способа  выведения 
компании на рынок публичного предложения решают про-
блему раскрытия информации.  При создании холдинга, го-
ловная (основная, материнская) компания вправе раскрывать 
инвестору консолидированную отчетность по группе, не опа-
саясь при этом возможных последствий,  связанных с рас-
крытием такой информации.  Это обусловлено тем, что кон-
солидированная отчетность не является объектом внимания 
налоговых и иных контролирующих органов и не может быть 
использована в качестве предлога или основания для прове-
дения дополнительных проверок и применения  вероятных 
санкций.60Неоднократно опробованная холдинговая модель 
юридического и организационного оформления бизнеса, как 
показывает имеющийся опыт  первых  российских IPO, удов-
летворяет  потребности инвесторов  и компаний и целиком 
находится в рамках российского правового поля. В то же вре-
мя компания, не реорганизованная в холдинг, стремящаяся 
предложить акции  на продажу инвесторам, зачастую не  яв-
ляется привлекательным объектом для вложений, поскольку, 
как правило, располагает финансовой отчетностью, состав-
ленной исключительно для целей налогообложения.  

Факторы третьей группы, связанные с неадекватным от-
ражением актуальных направлений развития отечественного 
рынка ценных бумаг в современном  российском законода-
                                                
60 Гулькин П.Г., «Практическое пособие по первоначальному публичному предложению акций 
(IPO)»,  АЦ Альпари СПб, 2002., с.-26. 
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тельстве, что значительно ограничивает возможности ис-
пользования механизма IPO для привлечения инвестицион-
ных ресурсов  и развития отечественного бизнеса. 

Прежде всего, российское законодательство регламен-
тирует процессы эмиссии и размещения акций только тех 
компаний, акции которых уже обращаются на рын-
ке.Положение  ФСФР «О деятельности по организации тор-
говли на рынке ценных бумаг» регламентирует  основные 
требованияк компаниям для включения акций в котироваль-
ные списки  бирж(табл. 3.1). 

Таблица 3.1 
Основные требования к компаниям 

Требования 
Котировальные  списки 

А1 А2 Б 
Максимальная доля ОА,  
находящихся во владе-
нии одного лица 

75% 75% 90% 

Минимальная капитали-
зация ОА 

10 
млрд.руб. 

3 
млрд.руб. 

1,5 млрд.руб. 

Наличие годовой отчет-
ности по МСФО 

да да нет 

Минимальный ежеме-
сячный объем сделок 
по итогам последних 3-х 
месяцев 

25 
млн.руб. 

2,5 
млн.руб. 

1,5 млн.руб. 

Соблюдение норм кор-
поративного  поведения 

На мо-
мент по-
дачи за-
явления 

На мо-
мент по-
дачи за-
явления 

На момент по-
дачи заявления, 
либо обязатель-
ство по соблю-

дению в течение 
1 года 
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Ценные бумаги в процессе IPOмогут быть допущены  к 
листингу в рамках требований к котировальному списку И. В 
соответствии с законодательством, по истечении 5 лет с мо-
мента начала торговли, ценные бумаги должны быть переве-
дены другой котировальный список без дополнительной про-
цедуры прохождения листинга.  

Значительно усложняют процедуру IPO и вызывают 
масштабную недооценку всех российских акций действующие 
нормативные  требования, предусматривающие 45-ти днев-
ный срок  реализации преимущественного права. Реализация 
преимущественного права выкупа акций существующими ак-
ционерами вынуждает совет директоров компании устанав-
ливать цену на предлагаемые акции на ранних этапах IPO 
без учета спроса инвесторов. По истечении срока реализации 
преимущественного права происходит размещение, в ходе 
которого устанавливается цена на акции, которая  в соответ-
ствии с действующими нормативными требованиями не мо-
жет превышать  цену размещения акционерам более чем на 
10%. 

Следует отметить, что преимущественное право суще-
ствует во всех странах и  является одним из достоинств рос-
сийского фондового рынка. Реализация данного права позво-
ляет акционерам сохранить свою долю в акционерном обще-
стве и является лучшим   рыночным механизмом, направлен-
ным против размывания активов. Однако в условиях весьма 
волатильного отечественного рынка срокреализации данного 
права, равный полутора месяцам,  негативно сказывается на 
параметрах первичного размещения.   При этом компания 
может столкнуться с необходимостью выжидания благопри-
ятной конъюнктуры рынка. Таким образом, на процесс цено-
образования влияет не рынок, а интерес компании. Заранее 
установленная цена предложения повышает риски срыва IPO 
или значительного недополучения средств, а действующие  

 

102 
 

акционеры вынуждены выкупать акций, не зная цены, кото-
рую предложит рынок.  

Следствием этого в российских условиях является  на-
рушение процесса ценообразования,  масштабная недооцен-
ка акций, высокие риски   инвесторов и эмитентов.  

Для устранения проблемы,  обусловленной реализацией  
преимущественного права  акционеров в условиях  специфи-
ки российской экономики, предлагается несколько решений: 
● сокращение срока его реализации.  Однако такая мера 

обеспечит решение проблемы лишь частично, поскольку 
по-прежнему действующие акционеры вынуждены будут 
покупать акции, не зная цены, которую предложит рынок, а 
сторонние инвесторы смогут приобрести акции после 
окончания срока реализации преимущественного права, 
по цене, не превышающей более чем на 10% цену разме-
щения акций действующим акционерам. В случае измене-
ния конъюнктуры рынка, повлекшего за собой рост цены 
акции,  эмитент  вынужден размещать  акции по цене ни-
же, чем рыночная, с убытком для себя. Уменьшение ры-
ночной цены при ухудшении конъюнктуры рынка может 
привести  к неразмещению выпуска.  

● более предпочтительным представляется  иной способ -
предоставление возможности некоторым компаниям по 
усмотрению действующих акционеров ликвидировать пре-
имущественное право в компании, а при учреждении об-
щества - фиксировать  в уставе свободный характер этого 
права -  в соответствии с  усмотрением  акционеров отсут-
ствие данного права у акционеров. Данная мера подразу-
мевает трансформацию действующего положения Закона 
«Об акционерных обществах», однозначно определяюще-
го наличие преимущественного права у акционеров61, в 
положение, имеющее свободный характер в зависимости 

                                                
61 Закон «Об акционерных обществах» от 26.12.1995.№ 208 – ФЗ, ст.40 п.1 
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от усмотрения акционеров. Подобный механизм сущест-
вует в некоторых европейских странах, например, в Гол-
ландии.  

Многие авторы отмечают негативное влияние на эффек-
тивность IPO нормативного ограничения, определяющего 
право  инвесторов на торговлю полученными в ходе IPO ак-
циями только после регистрации отчета  об итогах выпуска 
ФСФР (до 30-ти дней после размещения акций). Это также 
увеличивает риски инвестора, связанные с изменением 
конъюнктуры весьма волатильного отечественного рын-
ка.Данный отрицательный эффект эмитент   вынужден ком-
пенсировать снижением цены на размещаемые ценные бума-
ги.В результате именно на эмитента ложатся все негативные 
последствия указанного законодательного ограничения,  он 
вынужден переплачивать за полученный с фондового рынка 
капитал, что  существенно снижает  эффективность привле-
чения капитала посредством IPO или дополнительной эмис-
сии. 

В том случае, если запрет на обращение ценных бумаг 
до регистрации  отчета об итогах выпуска будет   исключен, 
т.е. предварительный контроль за выпуском будет заменен 
последующим, объем привлеченных средств станет намного 
существенней. Нарушения, которые допускаются при разме-
щении ценных бумаг, могут быть оспорены заинтересован-
ными лицами в суде  после регистрации отчета об итогах вы-
пуска. В данном случае повысится эффективность привлече-
ния  капитала посредством IPO, однако неминуемо увели-
читься и количество судебных тяжб. На наш взгляд,  в усло-
виях современного состояния отечественного рынка данную 
регуляцию следует сохранить в связи с высоким риском не-
размещения. 

Действие названных   выше ограничений вынуждало  
отечественные компании обращаться на зарубежные рынки 

 

104 
 

капитала с использованием инструмента  АДР.Введение 
ФСФР Положения «Опорядке выдачи Федеральной службой 
по финансовым рынкам разрешения на размещение и/или 
обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов 
за пределами РФ»62 ограничивает возможности российских 
эмитентов в отношении размещения АДР: российский эми-
тент имеет право разместить за рубежом до 35%  общего ко-
личества размещенных или находящихся в обращении акций 
и акций, предлагаемых к размещению той же категории,  а 
количество акций соответствующего выпуска, которое может 
быть размещено за пределами России, ограничено объемом 
не более 70%. 

Новые ограничения должны способствовать развитию 
фондового рынка России и увеличению участия российских 
инвесторов в капитале  отечественных компаний.  

В настоящее время ФСФР подготовила около 130  
проектов нормативных актов в отношении финансового 
рынка, в том числе, регулирования  первичного публичного 
размещения акций компаниями.   В большинстве из их пре-
дусмотрено создание благоприятных условий для осущест-
вления IPO в российских условиях. 

Факторы четвертой группы, препятствующие развитию 
IPOв России,связаны  с реализацией и защитой прав инве-
сторов, а также наличием большого количества рисков, свя-
занных с обращением акций российского IPO.  

Потенциальный инвестор, рассматривающий каждое 
следующее IPO, руководствуется не только желанием полу-
чить доход от вложенных денег, но и активно участвовать в 
деятельности компании. Проведение первичного публичного 
размещения предполагает  смену структуры собственности и 
управления в компании, ставшей публичной: каждый, кто 
                                                
62Положение ФСФР «О порядке выдачи Федеральной службой по финансовым рынкам разрешения 
на размещение и/или обращение эмиссионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами 
РФ» от 17.01.2006 № 06-1/пз-н. 
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приобретет акции эмитента, становится одним из собственни-
ков данной компании. Акционеры публичной корпорации мо-
гут  и будут пользоваться своими правами, требовать их реа-
лизации и защиты. 

В Федеральном Законе «О рынке ценных бумаг» дается 
следующее определение акции -  «эмиссионная ценная бума-
га, закрепляющая права ее владельца (акционера) на полу-
чение части прибыли акционерного общества в виде диви-
дендов, на участие в управлении акционерным обществом и 
на часть имущества, остающегося после его ликвидации. Ак-
ция является именной ценной бумагой».63 

Таким образом, акция за ее держателем закрепляет три 
вида прав - на участие в получении прибыли;на участие в 
управлении;на долю имущества при ликвидации. 

Помимо этого, исходя из  юридической сущности ценной 
бумаги, акция дает своему владельцу следующие пра-
ва:право передачи ее другому лицу;право обмена на другие 
ценные бумаги;право имущественного приобретения новых 
ценных бумаг. 

Инвесторов в акциях привлекает следующие пра-
ва:право голоса в обмен на вложенный капитал;прирост капи-
тала, связанный в основном с ростом курсовой стоимости ак-
ций на рынке;право преимущественного приобретения;право 
на часть имущества после его ликвидации. 

Таким образом, к основным правам акционеров  отно-
сятся права на: 
1. надежные методы регистрации собственности; 
2. отчуждение или передачу акций; 
3. получение необходимой информации о корпорации на 

своевременной и регулярной основе; 
4. участие и голосование  на общих собраниях акционеров; 
5. участие в выборах правления; 

                                                
63 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» от 20 марта 1996 с изменениями, ст. 2. 
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6. долю в прибыли компании в виде дивидендов. 
У акционеров – владельцев пакетов акций возникают  

также дополнительные права, исходящие из размеров их па-
кетов (табл. 3.3). 

Таблица 3.3 
Дополнительные права владельцев пакетов акций 

Размер пакета ак-
ций 

Дополнительные права 

1% от размещен-
ных обыкновенных 
акций 

Право обращаться в суд с иском к членам 
совета директоров и правления о возмеще-
нии убытков 

1% голосующих 
акций 

Право ознакомиться со списком участника 
общего собрания акционеров 

2% голосующих 
акций 

Право внесения предложений в повестку  
дня общего годового  собрания акционеров 
и выдвижения кандидатов в совет директо-
ров и ревизионную комиссию 

10% голосующих 
акций 

Право созыва внеочередного собрания ак-
ционеров  

10% уставного ка-
питала 

Право требовать внеочередной аудитор-
ской проверки 

30% голосующих 
акций 

Достаточный кворум для проведения по-
вторного общего собрания акционеров, ес-
ли первое не состоялось 

50% голосующих 
акций 

Общество признается дочерним (если вла-
дельцем пакета является юридическое ли-
цо). Появляется возможность принимать 
любые решения, не требующие для  приня-
тия квалифицированного большинства 

75% голосующих 
акций 

Возможность принятия или изменения ус-
тава, решения о реорганизации или ликви-
дации общества, совершения крупных сде-
лок 
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Таким образом, структура  капитала акционерного обще-
ства позволяет собственникам участвовать в деятельности 
компании, контролировать корпорацию и получать доход про-
порционально объему вложенных в акции средств.  

Вместе с тем, российский опыт свидетельствует, что при 
реализации этих прав возникает множество конфликтов. 

Наиболее распространенными нарушениями прав ак-
ционеров являются: 
● нарушение эмитентами порядка проведения общих собра-

ний акционеров;  
● принятие эмитентом уставных норм, ограничивающих 

права и интересы инвесторов;  
● нарушение порядка и сроков выплаты дивидендов;  
● несоблюдение законодательства о порядке размещении 

акций и ущемление интересов инвесторов при проведении 
эмиссий;  

● несвоевременное, неполное раскрытие информации о те-
кущей и планируемой деятельности эмитента;  

● невыполнение требований законодательства о предостав-
лении акционерам права требовать выкупа у них акций 
при законном ограничении их прав;  

● нарушение требований законодательства о рынке ценных 
бумаг субъектами инфраструктуры рынка ценных бумаг 
(реестродержателями, депозитариями и т.д.).  

Следует отметить, что не все перечисленные факторы 
являются нарушением законодательно закрепленных прав 
акционеров. Часть из них  связаны с реализацией  стратегии, 
отражающей экономические интересы той или иной группы 
акционеров,   или нишами в российском законодательстве.    

 Принято считать, что защита инвесторов  заключается в  
защите прав мелких акционеров.  Более обоснованной, на 
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наш взгляд, является позиция Миркина Я.М.64, в соответствии 
с которой концепция защиты инвесторов должна включать: 
● защиту прав акционеров большинства против попыток ми-

норитарных собственников оказывать на них неправомер-
ное давление, разрушая бизнес;  

● защиту оптовых акционеров меньшинства (имеющих доли 
капитала в 2-15%) от неправомерных действий контроли-
рующих акционеров;  

● для всех групп инвесторов необходимо обеспечение чест-
ного ведения бизнеса на рынке ценных бумаг, предупреж-
дение нечестных торговых и клиентских практик.   

Создание единой концепции защиты прав инвесторов не 
только повысит инвестиционную привлекательность акций  
IPO, но и снизит риск потери контроля над компанией суще-
ствующих владельцев.   

Важным фактором, препятствующим инвестору вклады-
вать деньги в российское  IPO,является уровень рисков. Из-
вестно, что акции наиболее рисковые ценные бумаги. Для 
отечественного фондового рынка, кроме того, дополнитель-
ной рисковой нагрузкой является   многолетняя практика  ис-
пользования различных манипуляций на фондовом рынке, 
что  в определенной степени до сих пор не позволяет многим 
потенциальным инвесторам рассматривать акции как финан-
совые инструменты, а не как механизм обмана. Поэтому про-
блема снижения рисков  является ключевой  в деятельности 
регулятора фондового рынка. В значительной мере эффек-
тивность функционирования рынка ценных бумаг  определя-
ется уровнем риска инвестора.  

Инвесторы на фондовом рынке  сталкиваются  с  разно-
образными риски, основным из которых является риск потери  
собственности инвестора. В значительной степени риски ин-
весторов связанны с  эмитентами ценных бумаг,  источником 
                                                
64Миркин Я.М. Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных факторов, прогноз и 
политика развития. – М.: Альпина Паблишер, 2002. – 162 с. 
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которых является неэффективная система корпоративных 
отношений. Действия эмитента ценных бумаг, ущемляющих 
права инвесторов,   приводят к следующим рискам:  
● риски неполного или искаженного раскрытия информации;  
● риск дополнительных «размывающих» эмиссий;  
● риск «увода» активов; 
● риск трансфертного ценообразования;  
● риски, возникающие при реорганизации предприятий (час-

то нарушаются права акционеров из-за отсутствия разви-
того правового регулирования в ходе слияний и поглоще-
ний);  

● риски банкротства;  
● риски злоупотреблений при регистрации прав собственно-

сти на акции;  
● риски ущемления прав отдельных категорий акционеров 

при участии в управлении компанией;  
● риск непрофессионального управления.  

Действие всех существующих рисков  усиливается не-
точностью или неадекватностью информации об эмитенте, 
неправильном распространении такой информации.   

Ключевым фактором, определяющим уровень рисков 
инвестиций в корпоративные ценные бумаги, остается про-
блема корпоративного управления на российских предпри-
ятиях.   

Наиболее высокий уровень рисков  характерен для  рос-
сийского первичного рынка акций; при этом  риски  высоки и 
для эмитента и для инвестора. Связано это, в первую оче-
редь с тем, что  акций компании – эмитента IPO ранее на 
рынке не было, а спрогнозировать поведение не существо-
вавшего до сих пор актива  и его эмитента достаточно трудно.  
В связи с этим экономисты называют IPO неиспытанным вы-
пуском. Положение усугубляется ограниченным количеством 
проведенных IPOв России. Любой новый выпуск акций  в Рос-
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сии гораздо более трудоемкий и рискованный по сравнению с 
размещениями на развитых рынках и с размещением допол-
нительных эмиссий акций компаний, уже обращающихся на 
фондовом рынке.  

Риски, возникающие при первичном публичном разме-
щении, являются «пограничными», формирующиеся на стыке 
вложений в активы на фондовом рынке и инвестирования в 
конкретное предприятие, что определяет их специфику. 

У эмитента на рынке IPO существует вероятность воз-
никновения следующих рисков: риск неразмещения; риск не-
благоприятной рыночной конъюнктуры; риск получения фи-
нансовых средств в объеме менее ожидаемого. 

Самым существенным риском на первичном рынке ак-
ций является  риск неразмещения ценных бумаг. Неразме-
щенной, а значит и несостоявшейся, эмиссия считается в том 
случае, если в процессе торгов не была размещена обяза-
тельная к размещению доля акций, размер которой указан в 
проспекте ценных бумаг. Эмитент обязан вернуть средства 
инвесторов, которые приобрели акции данного  выпуска. По-
мимо всего этого на счет эмитента относятся все  издержки, 
связанные с выпуском  ценных бумаг. Сам факт неразмеще-
ния негативно сказывается на рейтинге бывшего эмитента и 
его андеррайтеров.  

Риск неразмещения ценных бумаг который может стать 
следствием следующих факторов: 
● излишне завышенной цены предложения; 
● недостаточно тщательной подготовки эмитента к IPO; 
● неготовности рынка к новой эмиссии; 
● состава  и качества информации,  представленной в про-

спекте ценных бумаг (прежде всего, данных об инвестици-
онном банке - андеррайтере; последних результатах дея-
тельности компании;перечне существующих акционеров, 
продающих свои акции в момент IPO;  сведениях об ис-
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пользовании средств, полученных от размещения; данные 
о  финансовых трудностях,  конкурентах,    клиентах, по-
ставщиках). 

Риск получения эмитентом финансовых средств в объе-
ме менее ожидаемого может быть следствием вышеназван-
ных факторов, а также  результатом  неблагоприятного вре-
мени выхода на рынок,    и в связи с этим -  реализацией рис-
ка неблагоприятной рыночной конъюнктуры. 

У инвесторов в процессе IPOколичество,  помимо ин-
фраструктурныхрисков,  могут возникнуть: 
● риск переплаты в случае недостаточной осведомленности 

инвестора, предоставления заявки на покупку с указанием 
только суммы или суммы и количества акций; 

● риск, связанный с временной задержкой денежных 
средств в  том случае, если эмиссия не состоялась.  

Таким образом, проблемы, стоящие перед российским 
фондовым рынкомсвязаны в основном  с недостатками в ре-
гулировании рынка, следствием которых является несоответ-
ствие сути первичного публичного предложения и законода-
тельных требований к его проведению, а также значительное 
усложнение процедуры IPO, ее излишнее «затягивание». Су-
ществующие сложности в совокупности с низкими стандарта-
ми раскрытия информации и корпоративного управления 
снижают привлекательность акций российских IPO и увеличи-
вают связанные с ним риски. Создание биржевых правил не-
посредственно для проведения IPO, а также устранение вы-
шеуказанных нормативных ограничений  обеспечит снижение 
рисков отечественного рынка IPO и соответственно  его зна-
чимость в системе  финансирования инвестиций российских 
компаний.  
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3.2. Требования организатора торгов к компаниям, про-
водящим IPO 

Технологии реализации  первичного публичного пред-
ложения акций определяются  как законодательно-
нормативными требованиями, так и  требованиями бирж – 
института организованного рынка ценных бумаг.  Биржи  оп-
ределяют условия допуска и обращения, размер обязатель-
ных платежей и комиссии,  и таким образом оказывают непо-
средственное  влияние  на возможность и эффективность 
реализации IPO.При этом требования разных бирж сущест-
венно различаются, что предоставляет эмитенту возможность 
выбора той или иной биржевой площадки  для реализации 
первичного публичного предложения акций. 

На выбор площадки для размещения акций влияют сле-
дующие факторы: 
• возможность привлечения необходимого  объема финан-

совых ресурсов; 
• уровень затрат на проведение IPO; 
• система регулирования и раскрытия информации; 
• соответствие круга инвесторов интересам компании; 
• соответствие площадки «уровню» компании. 

Основными площадками для размещения 
IPOроссийскими компаниями являются  в настоящее время  
РТС (Российская Торговая Система),  ММВБ (Московская 
Межбанковская Валютная Биржа), Рынок роста Санкт – Пе-
тербург, LSE (London Stock Exchange – Лондонская Фондовая 
Биржа)и AIM (Alternative Investment Market – площадка аль-
тернативных инвестиций Лондонской Фондовой Биржи), NYSE 
(New York Stock Exchange  - Нью-йоркская Фондовая Биржа), 
NASDAQ (National Association of Security Dealers Automatic 
Quotation–Электронная Торговая Система Национальной Ас-
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социации Дилеров), биржи континентальной Европы.Обзор 
основных требований некоторых из них представлен ниже.  

Условия российских торговых площадок для включения 
в котировальный список  компаний регламентируются Поло-
жением ФСФР «О деятельности организаторов торговли на 
рынке ценных бумаг». В п. 2.1 настоящего пособия  проведен  
детальный анализ требований российских бирж к компаниям, 
а также выявлены основные недостатки, связанные с неадек-
ватным отражением актуальных направлений развития оте-
чественного рынка ценных бумаг в современном  российском 
законодательстве и соответственно, требованиях российских 
бирж, что ограничивает возможности использования меха-
низма IPO для привлечения инвестиционных ресурсов и раз-
вития отечественного бизнеса. Для эффективного проведе-
ния размещений ценных бумаг российские биржи предлагают 
компаниям ряд схем в зависимости от целей эмитента.  

Как отмечалось выше, на ММВБ уже были проведены 
первичные публичные размещения таких российских компа-
ний, как Концерн «Иркут», Концерн «Калина», Аптечная сеть 
36,6, РБК Информационные системы.65 Данная торговая 
площадка  обладает уникальным набором аукционных проце-
дур, реализованных в торговой системе, с успехом исполь-
зующихся при размещениях облигаций и готовых быть задей-
ствованными про IPO(Приложение 2). К тому же  эти техноло-
гии могут быть трансформированы под конкретные потребно-
сти клиента. 

На РТС состоялись размещения компаний «Седьмой 
континент», «Открытые Инвестиции», Концерн «Иркут», РБК 
Информационные системы.66 Данная торговая площадка раз-
работала несколько вариантов схем размещения:  
1) Формирование цены предложения: по методу формирова-
ния портфеля или методу фиксированной цены. 
                                                
65www.micex.ru 
66www.ipocongress.ru 
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2) Варианты депонирования денежных средств и ценных бу-
маг: в расчетном депозитарии биржи или у реестродержате-
ля, а также предполагается использование комбинированного 
варианта. Депонирование может быть предварительное или 
пост-депонирование. 
3) Форма проведения аукциона.  
По типу заявок на покупку:  лимитированные (с указанием 
цены) и рыночные (с указанием общей суммы). 
По методу расчета  ценыразмещения:цена отсечения и 
средневзвешенная цена. 
По типу аукциона: открытый (заявки на покупку видят все 
участники торгов) и закрытый (заявки видит только андеррай-
тер). 
4) Прочие  особенностиразмещения: возможность размеще-
ния на нескольких биржевых площадках; сочетание элемен-
тов биржевого и внебиржевого размещения. 

Среди российских торговых площадок необходимо вы-
делить малоизвестный, но перспективный «Рынок Роста 
Санкт – Петербург»67 Санкт-Петербургской валютной биржи – 
единственную в России биржевую площадку, публично зая-
вившую о себе как о пространстве для первичного размеще-
ния  акций компаний малого и среднего бизнеса. «Рынок Рос-
та Санкт-Петербург» имеет ряд особенностей, отличающих 
его от организации  торговли акциями  на других российских 
биржах: 
1. Эмитентами могут быть только инновационные предпри-

ятия. 
2. К отчетности предприятий предъявляются высокие требо-

вания в соответствии со стандартами IAS, USGAAP. 
3. Создание модели рынка с высокой ликвидностью: для это-

го организован «Институт Специалистов» из  числа участ-
ников торгов, которые должны взять на себя поддержание  

                                                
67Гулькин П.Г., «Практическое пособие по первоначальному публичному предложению акций 
(IPO)», АЦ Альпари СПб, 2002., c.-  47. 
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котировок и опеку предприятий-эмитентов в вопросах орга-
низации новых выпусков ценных бумаг. 

Для оценки степени  готовности  своей компании кIPO, 
руководителям и собственникам предлагают так называемый 
«проверочный лист эмитента» - анкету из 20 вопросов по  та-
ким  направлениям, как развитие предприятия и его привле-
кательность для рынка; собственники и менеджмент пред-
приятия; ведение бухгалтерского учета и контроль; информа-
ционная политика. 

Общие требования, предъявляемые к участникам про-
цедуры допуска к размещению и обращению  ценных бумаг 
на Рынке Роста, определяются действующим законодатель-
ством, нормативными актами ФСФР  и требованиями биржи. 
При этом стоит выделить несколько немаловажных особен-
ностей размещения эмитентом ценных бумаг на данном рын-
ка:  
● Необходимым условием допуска  эмитента на Рынок Рос-

та является наличие у него одного или нескольких спе-
циалистов  - маркет-мейкеров, которые в соответствии с 
правилами Биржи и в согласованном  с эмитентом ценных 
бумаг порядке принимают на себя обязательства, позво-
ляющие повысить ликвидность ценных бумаг. 

● Объем продаж предприятия – эмитента по итогам послед-
него финансового года должен составлять не менее 1 
млн. ЕВРО по курсу, установленному Банком России на 
дату расчета. 

● Стоимость чистых активов эмитента должна быть больше 
размера его уставного капитала. 

● Срок существования эмитента должен быть не менее 1 
года. 

● Раскрытие информации о финансово-хозяйственной дея-
тельности должно осуществляться на русском  и англий-
ском языках. 
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К ценным бумагам Биржа выставляет дополнительные 
требования: 
● Минимальное количество обыкновенных акций, разме-

щенных эмитентом должно составлять не менее 1 млн. 
штук. 

● Доля свободного размещения – не менее 15% от общего 
числа размещенных обыкновенных акций. 

● Номинальная стоимость акции не должна быть больше 
100 рублей. 

Размещения малых компаний создают основу ликвидно-
сти рынка IPO; поэтому наличие и дальнейшее развитие дан-
ной торговой площадки должно, по нашему мнению,  являть-
ся  важной  составляющей комплексной политики совершен-
ствования российского рынка первичных публичных предло-
жений. 

Таким образом, отечественные торговые площадки 
представляют в рамках российского законодательства доста-
точно широкий спектр услуг компаниям, желающим провести 
IPO на территории России. Тем не менее, как отмечалось 
выше, большинство российских предложений было проведе-
но на зарубежных биржах. Мотивами, побуждающими круп-
ных эмитентов рассматривать зарубежные торговые площад-
ки как наиболее перспективные для размещения, помимо на-
личия законодательных препятствий на отечественном рын-
ке, являются высокая капитализация иностранных рынков и  
желание провести размещение на бирже, имеющей мировое 
имя. Преодоление российской компанией жестких условий 
международного листинга  существенно повышает значи-
мость корпорации в глазах инвесторов и конкурентов. 

Компании из России или компании с российскими акти-
вами используют  для размещения выпуска следующие зару-
бежные рынки и  фондовые биржи:  
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1. Рынок США. Наиболее известными являются крупнейшая в 
мире Нью-йоркская фондовая биржа, а такжеNASDAQ -  
площадка для информационно-технологических компаний. 
Однако высокие финансовые и нормативные требования 
снижают привлекательность этого рынка. 

2. Лондонский рынок. LSE предлагает три варианта листинга 
– первичный листинг на Основном рынке; листинг депози-
тарных расписок на Основном рынке; первичный листинг 
на АИМ.68 

3. Листинг в континентальной Европе можно осуществить или 
на страновой бирже, или через комплексную площадку, 
предлагаемую Euronext. Однако, в сравнении с лондонским 
рынком, рынки  континентальной Европы имеют регио-
нальный характер, являются менее нацеленными на меж-
дународное сообщество и менее ликвидными. Введенные 
в 2005 г. требования к листингу являются едиными по всей 
Европе, в результате чего биржи вынуждены конкуриро-
вать между собой исключительно на основании ликвидно-
сти. 

Сравнительный анализ иностранных рынков представ-
лен в приложении, табл. 1. 

Для поведения первичного публичного предложения на 
американском рынке, компания должна соответствовать  
всем критериям одного из стандартов, представленным в 
табл. 3.5. Помимо этого, компания должна выполнять такие 
требования комиссии США по ценным бумагам и фондовым 
рынкам (SEC), как подача документов (правило F1) и 3-летняя 
история аудита по нормам GAAP69.Дополнительными усло-
виями для всех компаний являются наличие максимально 
прозрачной структуры собственности и отсутствие конфлик-
тов с миноритарыми акционерами в течение 2 лет70. 

                                                
68www.londonstockexchange.com 
69.Как размещать акции российских компаний на NASDAQ// РЦБ - 2004. - № 15 (270), с. 42. 
70Возная О., «Перспективы IPO для российских компаний»// РЦБ - 2004. - № 21 (276), с.19. 
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Таблица 3.5 
Критерии допуска на биржу NASDAQ  (первичное раз-

мещение)71 
Требования Стандарт 

1 
Стандарт 

2 
Стандарт 

3 
Акционерный капитал, 
млн. долл. 

15 30 30 

Рыночная стоимость цен-
ных бумаг, допущенных на 
биржу, млн. долл. 
 
Общая сумма активов, 
млн. долл. 
 
Общий доход, млн. долл. 

75 
 

или 
75 

или 
75 

75 
 

или 
75 

или 
75 

75 
 

или 
75 

или 
75 

Доход от операций до вы-
платы налогов (за послед-
ний финансовый год или 2 
– 3 последних финансовых 
года), млн. долл. 

100 100 100 

Акции в открытом доступе, 
млн.долл. 

1,1 1,1. 1,1 

Рыночная стоимость акций 
в открытом доступе, млн. 
долл. 

8 18 20 

Минимальная предложен-
ная цена, долл. 

5 5 5 

Акционеры (держатели 
полного комплекта акций) 

400 400 400 

Брокерские фирмы 3 3 4 
Корпоративное управле-
ние 

есть есть есть 

                                                
71 Как размещать акции российских компаний на NASDAQ// РЦБ - 2004. - № 15 (270), с.43 
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Весьма трудновыполнимым требованием для россий-
ских компаний является требование наличия суммарной при-
были компании до налогообложения,  либо ее оборотного ка-
питала за последние 3 года в объеме не менее 100 млн. дол-
ларов. Причем в последние 2 года эти показатели должны со-
ставить не менее 25 млн. долларов в год.  

Российские компании на NASDAQ могут размещать ак-
ции только в форме АДР (американских депозитарных распи-
сок).В данном случае  выпускаемые акции депонируются на 
счетах банков-посредников в стране нахождения компании, 
изымаются из обращения в этой стране и хранятся в качестве 
основы (или залога)  для выпуска депозитарных расписок в 
другой стране.Среди причин, побуждающих эмитентов начать 
программу АДР помимо привлечения дополнительного капи-
тала и улучшения имиджа компании, можно назвать следую-
щие: 
● Расширение акционерной базы компании. Расширяя ак-

ционерную базу компании, риски компании разделяются 
среди большего числа акционеров, что приводит к сниже-
нию стоимости капитала.  

● Получение листинга в США с целью «ослабить ограниче-
ния по капиталу», вызванные размерамиместных рынков 
капитала.  

● Требования к раскрытию информации на американском 
фондовом рынке являются самыми жесткими. Выход ком-
паний на рынок США свидетельствует о том, что эмитент   
не боится раскрыть информацию о себе, и, более того, 
намеренно раскрывает о себе всю информацию, чтобы 
повысить инвестиционную привлекательностьЧем выше 
степень защиты прав миноритариев – тем дешевле капи-
тал. Лучше всего миноритарии защищены в США. Выходя 
на рынки США, фирмы получают доступ и подпадают под 
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действие американской системы защиты прав минорита-
риев. 

● На американский фондовый рынок выходят компании, у 
которых контролирующие фирму акционеры готовы сни-
зить свои частные доходы, извлекаемые из контролируе-
мых ими фирм, в обмен на возможность осуществления 
крупных инвестиционных проектов.72 

В то же время запуск депозитарной программы в свою 
очередь имеет множество препятствий, которые должен учи-
тывать эмитент при принятии решении о проведении такой 
формы IPO: 
§ долевые ценные бумаги в форме депозитарных расписок 

представляют интерес, не для крупного институционально-
го инвестора, а,прежде всего, для портфельного (спекуля-
тивного) инвестора; 

§ в зависимости от Уровня депозитарной расписки, запуск 
программы может потребовать от эмитента регистрации в 
SEC или даже ежеквартального предоставления отчетно-
сти; 

§ эмитент может привлечь дополнительное финансирование 
только за счет выпуска АДР Уровня 3 или ГДР;  

§ на основании распоряжений SEC и закона о корпоративной 
ответственности исполнительные и финансовые директора 
компании должны подавать в SEC подписанный в присут-
ствии нотариусов текст клятвы, которой они подтверждают 
достоверность данных и прозрачность компании и гаранти-
руют предоставление достоверной информации. В соот-
ветствии с американским законодательством инвесторы 
вправе обратиться в суд к любым лицам, подписавшим ре-
гистрационное заявление или указанным в регистрацион-
ном заявлении, для возмещения ущерба из-за включения в 

                                                
72www.gaap.ru 
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отчетность ложных сведений либо за неуказание фактов, 
существенных для инвесторов; 

§ главы всех компаний, акции которых котируются на бирже, 
должны лично под присягой заверять квартальные отчеты; 

§ затраты на выпуск АДР в зависимости от их Уровня могут 
составить от 40 тыс. долларов до 2 млн. долларов США 
(без учета комиссии андеррайтера), а срок реализации 
программы от 1 до 6 месяцев73. 

Несмотря на вышеперечисленные  трудности, выпуск 
депозитарных расписок оказывает существенное влияние на 
акции компании-эмитента: 
1. Запуск программы АДР Уровня 1 в среднем увеличивает на 
10% акционерную стоимость компании в первый год обраще-
нияАДР; 
2. Переход на листинговую форму АДР (Уровень 2 и Уровень 
3)  дополнительно увеличивает акционерную стоимость на 
15%, так как рынок положительным образом оценивает рас-
крытие информации о финансовом положении эмитента, уве-
личение уровня транспарентности и улучшение уровня кор-
поративного управления; 
3. Делистинг программы выпуска АДР (Уровень 2 и Уровень 
3)   уменьшает акционерную стоимость  на 25% в связи с 
ожиданием рынком снижения уровня открытости компании, 
ухудшения доступа информации о финансовом положении 
эмитента; 
4. Закрытие программы АДР Уровня 1 снижает капитализа-
цию эмитента на 20%; 
5. Листинговые формы АДР (Уровень 2 и Уровень 3) повы-
шают показатель ликвидности в среднем на 32%, а АДР (Уро-
вень 1), обращающиеся на внебиржевом рынке, увеличивают 
ликвидность в среднем на 23%; 

                                                
73Семенкова Е.В., Савицкий В.В.. Проблемы первичного размещения акций для российских компа-
ний// ФМ. – 2004. - №6, с.71. 
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6. Переход на листинговую форму АДР (Уровень 2 и Уровень 
3)  повышает ликвидность акций  дополнительно на 10%74. 

АДР дают доступ к инвестиционному портфелю амери-
канских фондов, который является самым большим в мире. 
Размещение на NASDAQ – это доверие кредиторов и про-
движение товаров и услуг на рынке, оно укрепляет позиции 
компании в мировом инвестиционном сообществе. 

Размещение на американском фондовом рынке не толь-
ко самое требовательное, но и самое дорогое. Для компаний, 
не зарегистрированных в США, взносы за размещение вы-
плачиваются только в отношении акций (или АДР), которые 
были выпущены и размещены в США.75 Компания, разме-
щающая акции на NASDAQ, выплачивает ежегодный 
сбор.Ежегодный сбор за размещениеАДР рассчитывается, 
исходя из количества размещенныхАДР и ограничивается 30 
тыс. долларами. 

При планировании сроков размещения АДР на амери-
канском фондовом рынке, компания должна за 3-6 месяцев 
зарезервировать символ и дату открытия торгов. 

В целом, высокие финансовые и нормативные  требова-
ния листинга в США снижают привлекательность этого рынка 
для российских компаний.  

Фондовый рынок Лондона  более привлекателен для 
российских компаний благодаря гибкой  нормативной базе, 
менее требовательными условиями листинга. При этом Лон-
донская фондовая биржа предлагает три варианта листинга, 
основные особенности и отличия которых представлены в 
приложении, таблице 2. 

Для российских эмитентов представляет достаточно 
большой интерес AIM, так как  она создана специально для 
малых, инновационных и развивающихся компаний. Компа-
нии, акции которых котируются на AIM, представлены 32 сек-
                                                
74 Там же , с. 73. 
75 Как размещать акции российских компаний на NASDAQ// РЦБ - 2004. - № 15 (270), с.43. 
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торами, включая IT, биотехнологии, фармацевтику, природ-
ные ресурсы  и др. 

В целом, требования  отечественных и  различных за-
рубежных бирж   и соответственно,  технологии IPO  в на-
стоящее время существенно различаются.  При этом отече-
ственный рынок пока еще не имеет большого опыта в пуб-
личных размещениях, крупных институциональных инвесто-
ров, характеризуется  отставанием законодательно-
нормативной  базы в области регулирования IPO  реальным 
потребностям развития этого рынка в России. 

Более развитые  емкие американский или европейские 
рынки могут быть использованы для  привлечения инвести-
ционных ресурсов  крупными российскими компаниями с по-
требностями в  высоком  объеме привлекаемых средств,  но 
только в том случае, если компания удовлетворяет требова-
ниям зарубежных бирж  и новым правилам выхода россий-
ских компаний на зарубежный рынок. Учитывая, что IPO яв-
ляется серьезной маркетинговой компанией, сам факт раз-
мещения  за рубежом делает эмитента более узнаваемым. 
На  отечественном рынке целесообразно размещать  свои 
акции компаниям, прежде всего, среднего размера, спрос на 
акции которых достаточно обеспечен инвестиционным по-
тенциалом фондового  рынка (что, в свою очередь, будет 
способствовать  развитию отечественного рынка  акций). 

Во всех случаях  успешное первичное публичное пред-
ложение  требует  глобальной  подготовки,  ведущую роль в 
которой занимают профессиональные  участники рынка цен-
ных бумаг, на которых  ложится и большая часть ответст-
венности за успех мероприятия. 
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3.3. Роль  профессиональных участников в подготовке и 
проведении IPO 

IPO представляет собой хорошо структурированный 
процесс, в котором достаточно четко выделяются самостоя-
тельные виды деятельности, выполняемые соответствую-
щими специалистами  и  экспертами. На каждом этапе про-
цесса преобразования компании, участвует один или не-
сколько специалистов,  профессионально занимающихся 
именно этим видом деятельности.Крупный  инвестиционный 
банк или компания может объединить несколько функций, за 
исключением  бухгалтерских и аудиторских услуг, которые 
обычно выполняют специализированные профессиональные 
компании. 

В процессе размещения акций на открытом биржевом 
рынке участвуют эмитенты, инвесторы, посредники и фондо-
вая биржа. Компания-эмитент – компания, впервые пред-
лагающая свои акции к публичной продаже на фондовой 
бирже.  Инвесторы – частные лица или организации, вкла-
дывающие средства в акции компании.  Посредники – инве-
стиционные банки и компании, которые берут на себя ответ-
ственность за привлечения потенциальных инвесторов, про-
водят проверку надежности, финансового состояния и пер-
спектив фирмы, намеревающихся выйти на рынок IPO, а 
также помогают определить цену размещения акций,  объем 
доли свободного размещения. В международной практике 
инвестиционный банк – это универсальный коммерческий 
банк или полносервисная брокерско–дилерская компания, 
предоставляющие услуги в области гарантированного раз-
мещения ценных бумаг, брокерских операций, инвестицион-
ного консультирования, доверительного управления, корпо-
ративного финансирования, сделок по реорганизации бизне-
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са76. Согласно формальным требованиям  работы на про-
фессиональном рынке ценных бумаг эмитент должен взаи-
модействовать с целым рядом специалистов. Фондовая 
биржа – организованный финансовый рынок, функциони-
рующий  на основе централизации предложений купли-
продажи ценных бумаг – продавцами и покупателями фи-
нансовых ценностей, и имеющий регламентированный офи-
циально закрепленный правилами режим работы. 

Поскольку биржевые площадки выступают только в ка-
честве организаторов торгов, основными активными участ-
никами данного процесса являются компании – эмитенты, 
потенциальные инвесторы – подписчики и андеррайтеры.  

Все три группы участников имеют различный доступ к 
информации о фирме, а также индивидуальные предпочте-
ния относительно стоимости акций. Выходя на рынок пер-
вичного публичного размещения, компания хочет получить 
наиболее высокую оценку  своей стоимости, а потенциаль-
ные подписчики стремятся снизить    стоимость фирмы с 
тем, чтобы купить акции по как можно более низкой цене. 
Роль финансовых посредников сводится к сглаживанию ин-
формационной асимметрии и   согласованию интересов ин-
весторов и эмитентов, формированию стоимости акций, 
удовлетворяющей интересам всех игроков.  

Основными факторами при выборе профессиональных 
участников являются наличие опыта в проведении и подго-
товке  выпусков корпоративных ценных бумаг; знание  от-
расли,  в которой работает компания; ассортимент услуг, 
оказываемых  аудитором и финансовым консультантом; ка-
чество и скорость выполняемой им работы. 

Выделим основные функцииведущих профессиональ-
ных участников в подготовке компании к IPO. 

                                                
76 Руководство по организации эмиссии и обращения корпоративных облигаций/ Я.М. Миркин, 
С.В.Лосев,  Б.Б.Рубцов, И.В.Добащина,З.А.Воробьева – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004. – с.296. 

 

126 
 

Аудиторы и консультанты выполняют следующие 
функции: 

• анализ альтернативных возможностей привлечения 
финансирования; 

•  разработка рационального временного графика; 
• разработка бизнес-плана, профиля компании и про-

спекта ценных бумаг, а такжев участие в подготовке 
бюджета  и составления прогнозов; 

• организация системы внутреннего контроля в компа-
нии, налаживание системы финансового учета и от-
четности; 

• проведение аудита финансовых отчетов; 
• подготовка инвестиционного меморандума в соответ-

ствии с требованиями ФСФР и учетом  ожиданий ин-
весторов; 

• подготовка регистрационных документов, подаваемых 
в ФСФР России и на биржу; 

• составление «Комфортного письма77» для андеррай-
тера. 

Деятельность аудита и консультанта на стадии, непо-
средственно предшествующей  выходу компании на рынок 
IPO, имеет своей целью не только подготовку формально 
необходимых и законодательно требующихся документов.  
Не меньшее значение имеет повышение стоимости компа-
нии, намеревающейся преобразовываться в публичную. По-
скольку оценка стоимости компании  основывается на ком-
плексном анализе количественных показателей и ее качест-
венных характеристик, подтверждение авторитетным заклю-
чением  аудитора и консультанта, наличие в компании всех 
требуемых составляющих элементов непосредственно 
влияет на калькуляцию стоимости ее акций при первичном 
                                                
77ComfortLetter – письмо независимого аудитора, подтверждающее его согласие с фактами, перечис-
ленными в регистрационном заявлении, «Англо-русский толковый словарь терминов по IPO», Ана-
литический центр «Альпари СПб», 2002. 
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размещении. Набор факторов риска, учитываемых инвесто-
рами и бизнес - аналитиками  при расчете стоимости компа-
нии, помимо прочего, включает в себя перечень черт, опи-
сывающих состояние и уровень корпоративного управления. 

Функции андеррайтера78 заключаются в организации 
выхода компании на биржевой рынок акций, установлении 
цены на акции,  размещении, а также дальнейшей поддерж-
ке вторичного рынка.  

Компания может осуществлять выход на публичный 
рынок без участия андеррайтера в ходе прямого публично-
го предложения (Direct Public Offering, DPO), что помогает 
значительно удешевить стоимость размещения. К DPO 
обычно прибегают небольшие компании, которые разме-
щают акции среди потребителей своего продукта или услу-
ги. В случае DPO величина привлеченного капитала не ве-
лика, но часто DPO является единственным способом для 
компании выйти на рынок, если стоимость компании не 
поддается достаточно точной оценке и (или) высока веро-
ятность того, что эмиссия не будет реализована. 

Однако, если фирмы будут выходить на рынок без 
должного обоснования   справедливой оценки своей реаль-
ной стоимости, то каждая компания одной отрасли будет 
оцениваться по среднеотраслевой цене. В силу этого вы-
ход на рынок для фирм, имеющих показатели выше сред-
неотраслевых, будет просто невыгоден. Соответственно, 
выход на рынок без посредников оказывается возможным 
только для тех фирм, чьи показатели ниже среднеотрасле-
вых. Для компаний, обладающих сильными позициями на 
рынке, участие андеррайтера является  дополнительным 
преимуществом. 

                                                
78Underwriter – инвестиционный банк, принимающий на себя риск покупки новой эмиссии  ценных 
бумаг   у компании и  распределение ее среди других инвесторов…, «Англо-русский толковый сло-
варь» терминов по IPO»,  АЦ Альпари СПб, 2002. 
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 Выбор ведущего андеррайтера или синдиката андер-
райтеров является залогом успеха в проведении IPO, то есть 
одним из самых ответственных моментов  и определяется 
следующими свойствами: 
• наличие опыта в проведении публичных размещений; 
• надежная репутация среди партнеров  и профессионалов, 

работающих в этой области; 
• аналитическая поддержка: наличие  в структуре организа-

ции андеррайтера эффективно функционирующего  ана-
литического  отдела, сведущего  в отрасли, которую пред-
ставляет компания.  Компании, выходящие на  публичный 
рынок, заинтересованы в наилучшем представлении ан-
деррайтером сведений о себе, поскольку инвесторы ори-
ентируются  именно на них, как на основной источник 
объективной информации; 

• способность андеррайтера разместить эмиссию акций. 
Эта способность определяется  целым набором  характе-
ристик, в том числе,   обширной региональной, нацио-
нальной или международной клиентской базы; совпаде-
нием географического  распределения клиентов  андер-
райтера с планами  развития данной компании;  качест-
венными  характеристиками инвесторов: институциональ-
ными  или розничными; базовой инвестиционной страте-
гией клиентов андеррайтера – долгосрочная покупка или 
спекуляция; 

• сроки и ограничения на продажу акций в условном депо-
нировании; 

• финансовые условия кандидата в андеррайтеры. Расходы 
на оплату услуг андеррайтера и его комиссия  составляют  
самую значительную часть от объема эмиссии - от 2 до 5 
%.79 

                                                
79   Гулькин П.Г. «Практическое предложение по  первоначальному публичному предложению 
(IPO)»,  АЦ Альпари СПб, 2002, с.-34. 
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В России до настоящего времени проведено весьма 
недостаточно публичных размещений акций для того, чтобы 
компании  имели возможность  обеспечить  эффективный 
выбор андеррайтера и иных посредников из числа профес-
сиональных участников, имеющих опыт в подготовке и про-
ведении именно первичного предложения акций. Однако  
процедура выпуска и размещения эмиссии корпоративных 
облигаций во многом аналогична процедуре биржевого раз-
мещения акций, и организаторы подобных размещений ис-
пользуют имеющийся опыт для вывода компании на публич-
ный рынок. 

Несмотря на то, что андеррайтинг является наиболее 
прибыльным видом деятельности для инвестиционного бан-
ка, главным достоинством андеррайтера остается его репу-
тация. Учитывая, что репутация  андеррайтера дороже при-
были от одного IPO,  инвестиционные банки тщательно изу-
чают  своих потенциальных клиентов по следующим пара-
метрам: 
• наличие значительного потенциала будущего роста; 
• ведение деятельности на динамично развивающемся и 

платежеспособном рынке; 
• производство уникального продукта или услуги, пользую-

щихся повышенным спросом; 
• наличие сильной командой менеджеров, ориентирован-

ных на создание стоимости и ее приращения для акцио-
неров; 

• наличие ярко выраженных преимуществ перед конкурен-
тами; 

• наличие ясной и четкой стратегии развития бизне-
са,умения достигать поставленной цели; 

• наличие четкой и прозрачной корпоративной структуры. 
Предварительное соглашение между компанией - эми-

тентом и андеррайтером оформляется «письмом о намере-
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нии».В обязательном порядке в письмо включаются сле-
дующие положения: 
● характер и уровень поддержки, оказываемых компании  

андеррайтером после осуществления IPO; 
●  размер компенсации расходов и комиссии ведущего ан-

деррайтера. Особого внимания заслуживает  оговорка, 
касающаяся права «первого отказа» при последующих 
предложениях. Отсутствие такой оговорки или отказ от 
нее может служить предостережением для других андер-
райтеров; 

● тип ценных бумаг,  которые будут эмитироваться, ориен-
тировочное количество эмитируемых  акций, доля сво-
бодного размещения, стоимость одной акции; 

● часто в письме о намерениях  включается оговорка отно-
сительно  размера и характера реализации опциона, ко-
торая позволяет андеррайтерам дополнительно приоб-
рести  и продать около 15%  акций, помимо тех, что вы-
ставлены по IPO, если потребность рынка в акциях  ком-
пании будет превосходить первоначальные ожидания.80 

Когда соглашение приобретает окончательный вид, ан-
деррайтер и эмитент заключают соглашение на осуществле-
ние андеррайтинга в одной из следующих форм: 
● андеррайтинг на основе твердых (фиксированных) обяза-

тельств; 
● андеррайтинг на базе «лучших усилий»; 
● андеррайтинг по типу «все или ничего»; 
● конкурентный андеррайтинг .  

Андеррайтинг на основе твердых (фиксированных) обя-
зательств - деятельность по совершению гражданско-
правовых сделок по размещению акций  профессиональным 
участником от имени и за счет эмитента или от своего имени 

                                                
80   Гулькин П.Г. «Практическое предложение по  первоначальному публичному предложению 
(IPO)»,  АЦ Альпари СПб, 2002, с.-37. 
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и за счет эмитента. Сопровождается принятием андеррайте-
ра обязательств по выкупу за свой счет размещаемого вы-
пуска и по выставлению от своего имени  и за свой счет зая-
вок на покупку размещенных акций на согласованных с эми-
тентом условиях 

Подписывая такой договор, андеррайтер гарантирует 
выплату эмитенту определенной суммы и несет весь риск, 
сопряженный с размещением выпуска. Если инвестиционно-
му банку не удается перепродать купленные у компании-
эмитента бумаги, его обязательство заплатить компании 
оговоренную сумму остается в силе. Данный способ выгоден 
для эмитента,  поскольку при заключении  такого соглашения 
все риски по нераспределенным акциям  несет  андеррайтер 
- если часть акций окажется невостребованной, андеррайтер 
обязан  их выкупить по оговоренной с эмитентом цене. В то 
же время при  благоприятной рыночной конъюнктуре,  если 
спрос на акции в ходе IPO будет превышать  предложение, 
разница между стоимостью  первоначального предложения 
и ценой размещения после установления клиринговой цены 
андеррайтером («премия») является  доходом андеррайте-
ра.  

Андеррайтинг на базе «лучших усилий»  предусматри-
вает размещение акций  профессиональным участником от 
имени и за счет эмитента или от своего имени и за счет эми-
тента. Андеррайтер не принимает на себя  обязательств по 
выкупу за свой счет размещаемого выпуска, а также  по вы-
ставлению от своего имени  и за свой счет заявок на покупку 
размещенных акций на согласованных с эмитентом услови-
ях. 

Данное соглашение предполагает, что андеррайтер со-
глашается сделать все возможное для продажи новых акций 
инвесторам, но при этом не гарантирует получение эмитен-
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том всей ожидаемой от размещения выпуска суммы.81 В 
этом случае эмитент может значительно выиграть, если оп-
равдаются его ожидания, и цена первого дня IPO окажется  
выше цены размещения или существенно проиграть, если 
инвесторы не проявят интерес к акциям. Данный тип обяза-
тельств используется реже, поскольку подразумевает, что  
андеррайтер не уверен  в хороших перспективах  компании  
и оставляет весь рыночный интерес за ней.  

В международной практике существуют и другие фор-
мы андеррайтинга, которые могут применяться и в России. 

Андеррайтинг по типу «все или ничего» предусматри-
вает прекращение  действия соглашения, если андеррайте-
ру не удалось распределить всю эмиссию. 

Конкурентный андеррайтинг  основан на том, что  эмис-
сию на конкурентных началах ведут несколько инвестицион-
ных банков, каждый из которых формирует свои ценовые ус-
ловия, эмиссионные синдикаты и т.д. Эмитент выбирает ан-
деррайтера по конкурсу заявок на проведение андеррайтин-
га, ориентируясь на лучшие ценовые условия. 

Российская практика пока еще не вывела преимущест-
венную последовательность действий, по которой предпоч-
тут действовать отечественные андеррайтеры. Поэтому 
эмитенту при обсуждении предпочтительного для него типа 
обязательств с андеррайтером следует тщательно взвесить 
все возможности, хорошо проанализировать все риски и 
опасности, связанные с одним или другим типом соглаше-
ния. 

Следует иметь в виду, что, хотя и компания – эмитент и 
андеррайтер прилагают много усилий  процессу выхода на 
фондовый рынок, ни у кого из участников нет уверенности в 
том, что предложение пройдет успешно, или даже что со-
глашение будет подписано.  Хотя для андеррайтера было 

                                                
81 «www.fundmanager.by.ru Первичное публичное размещение»   
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бы  целесообразнее подождать удачного завершения перво-
начального публичного предложения и после этого прини-
мать на себя какие-либо обязательства, он определяет ве-
личину риска, на который готов идти, на более раннем этапе. 
Таким образом, оба основных участника: эмитент и андер-
райтер    берут на себя солидарный риск неудачи в случае  
отсутствия  ожидаемой реакции рынка или изменившейся 
рыночной ситуации. 

После заключения соглашения, андеррайтер приступа-
ет к выполнению следующих задач: подготовка предвари-
тельного проспекта ценных бумаг; 
• подготовка  и проведение процедуры «тщательного на-

блюдения» - DueDiligence; оценка состояния рынка для 
определения благоприятного момента для выхода – «окно 
IPO»; подготовка рекламных, маркетинговых и презента-
ционных материалов для организации последующих «до-
рожных шоу» («Roadshow»,маркетинговой компании). 

Соответственно, основными функциями ведущего ан-
деррайтера  при подготовке размещений новой эмиссии 
компании на публичном биржевом рынке, будут: 
• совершенствование организационной структуры компа-

нии; 
• содействие руководству компании в разработке  инвести-

ционного меморандума и проспекта ценных бумаг; 
• определение объема эмиссии и доли свободного разме-

щения, а также цены за акцию; 
• координация, организация и проведения «дорожного 

шоу»; 
• сбор и формирование синдиката андеррайтеров;82 

                                                
82 «Синдикат андеррайтеров» - UnderwritersSyndicate – группа инвестиционных банков, которые со-
вместно выступают  в качестве андеррайтеров и распространителей новых выпусков ценных бумаг 
или крупных блоков выпущенных акций, «Англо-русский толковый словарь» терминов по IPO»,  
АЦ Альпари СПб, 2002. 
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• организация и  проведение процедуры IPO на фондовой 
бирже; 

• поддержка ликвидности акций компании на вторичном 
рынке (выполнение функций маркет-мейкера83 или спе-
циалиста). 

Главным результатом работы эмиссионного консуль-
танта  с компанией – эмитентом является создание «исто-
рии компании» - привлекательного для инвестора позитивно-
го образа (имиджа) фирмы, раскрытие значения его работы 
на рынке в контексте со складывающейся конкретной ситуа-
ции, поддержание престижа компании на различных этапах 
ее деятельности. В его обязанности может входить разра-
ботка, изготовление рекламных и информационных меро-
приятий, налаживание системы Public и InvestorRelations 
(IR)как до преобразования компании в публичную, так и при 
обращении акции уже на вторичном рынке. 

Коммуникации с инвестиционным и медиа-сообществом  
могут осуществлять как внутренние подразделения компа-
нии, так и  специализированные агентства. 

Службу по связям с инвесторами необходимо органи-
зовывать сразу после объявления о проведении IPO. Меро-
приятия в  области связи с инвесторами необходимо органи-
зовывать в самом начале подготовки к IPO  по двум направ-
лениям: мероприятия, регламентированные законодательст-
вом и не обязательные мероприятия, направленные на 
обеспечение справедливой оценки корпорации, и, в конеч-
ном итоге,  увеличение рыночной капитализации компании, 
возможность определения места и роли инвесторов, акцио-
неров в развитии компании. Грамотное построение  работы 
позволяет предотвратить конфликты между акционерами и 

                                                
83Маркет - мейкер – MarketMaker  -  участник торгов на бирже, использующий собственный капитал, 
проводящий совместную исследовательскую работу и задействующий собственную клиентскую 
базу для конкретной акции…«Англо-русский толковый словарь» терминов по IPO»,  АЦ Альпари 
СПб, 2002. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

135 
 

инвесторами, которые приведут в дальнейшем к падению 
стоимости акций компании. 

Система коммуникаций с различными аудиториями  и 
организациями, которые могут оказать влияние на стоимость 
акций компании разрабатывается по двум направлениям -  
прямому и косвенному. Прямое  влияние оказывают анали-
тики покупающей стороны: институциональных инвесторов, 
управляющих фондов; фондов хеджирования; частных инве-
сторов; косвенное - аналитикиброкеров, рейтинговые агент-
ства, пресса, сотрудники компании, принимающие участие в 
процессе распространения информации84. Ключевым усло-
вием успешной работы является своевременное раскрытие 
информации, которая может повлиять на стоимость акций. 

Работу консультанта по связям с инвесторами (IR - кон-
сультанта)можно разделить на 3 периода: до проведения 
IPO, во время размещения и после проведения размещения.   
В течение периода подготовки к IPO перед компанией стоят 
задачи по исследованию рынка,  предварительному выбору 
инвесторов, разработке  инвестиционного сообщения, внут-
ренних процедур и подготовке персонала по вопросам свя-
зей с инвесторами.  Во время IPO инвестиционный банк про-
водит выбор инвесторов и roadshow. Консультантов по связи 
с инвесторамипривлекают  для разработки презентаций 
компании,  подготовки руководителей, организации интервью 
руководителей компании с прессой, размещения  объявле-
ний в ключевых изданиях, распространению пресс-релизов 
среди журналистов, инвесторов,  аналитиков. После прове-
дения IPO роль консультанта по связям с инвестором оста-
ется одной из главных. В данный период задача IR-
консультанта состоит в поддержании инвестиционного инте-
реса к компании, поиске и привлечении новых аудиторий ин-
весторов и аналитиков. Необходим постоянный диалог с ин-
                                                
84 И. Баклыкова., «Использование технологий InvestorRelations при проведении первичных размеще-
ний акций»// РЦБ.- 2004 г., №19 (274)., с.- 23. 
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вестиционным сообществом, аналитиками и прессой,   инте-
рес к их комментариям по поводу  результатов IPO,  текущей 
деятельности компании, стратегии, динамики курса  ее цен-
ных бумаг. Лучшей тактикой является упреждение  возмож-
ных вопросов, так как  это демонстрирует понимание руко-
водством компании  интересов акционеров и желание учи-
тывать их при принятии их управленческих решений. Хорошо 
налаженная работа по коммуникациям  снижает неопреде-
ленность относительно инвестиций в компанию. 

Деятельность консультанта на данном этапе состоит в  
организации встреч  с существующими и потенциальными 
акционерами, расширении базы аналитиков инвестиционных 
банков и брокеров, исследующих компанию, организации 
дополнительного освещения компании прессой, организации 
посещений  компании инвесторами и СМИ. Помимо этого 
консультант может разработать и реализовать процедуры по 
идентификации акционеров и анализу восприятия  компании 
инвестиционным сообществом, что даст компании оценку 
результатов IR-мероприятий. 

Компоненты программы по связям с инвесторами в се-
бя включают IR-сайт, корпоративные  материалы (годовой 
отчет, презентации), теле - и Интернет-конференции, систе-
му подготовки и распространению пресс-релизов, ведение 
базы контактов с инвесторами, аналитиками и финансовыми 
СМИ. Использование данных технологий требует значитель-
ного опыта. В России пока нет достаточного количества спе-
циалистов, владеющих необходимыми технологиями и опы-
том, большинство проведенных российских IPO работали с 
зарубежными специалистами, имеющими значительный 
опыт работы на международных рынках капитала. 

В целом, функции инвестиционных посредников в пер-
вичном публичном размещении можно свести к следующе-
му: 
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● организация первичного рынка и «проведение ценной 
бумаги через рынок», к которому у эмитента нет непо-
средственного доступа, установление справедливой це-
ны на акции; 

● прямое перераспределение денежных ресурсов от пер-
вичных инвесторов в ценные бумаги к эмитентам; 

● обеспечение ликвидности первичного рынка, послеры-
ночная поддержка ценных бумаг эмитента; 

● перераспределение финансовых  рисков (от эмитента к 
инвесторам); при размещении  акций продаются не толь-
ко денежные ресурсы, но риски, связанные с инвестиро-
ванием средств, привлеченных на основе выпуска акций; 

● перераспределение информации (оценка и анализ эми-
тента и рисков,  связанных с его ценными бумагами, пре-
доставление этой информации широкому кругу потенци-
альных инвесторов)85. 

Задача  иных посредников сводится к подготовке всех 
необходимых документов для вышеозначенных функций, 
обеспечению необходимой информацией и созданию комму-
никативного канала между андеррайтером, сотрудниками 
корпорации и потенциальными инвесторами. Разделение 
функций участников предопределено особенностями про-
цесса первичного публичного предложения и его этапов. 

 

  

                                                
85 Руководство по организации эмиссии и обращения корпоративных облигаций/Я.М. Миркин, С.В. 
Лосев, Б.Б. Рубцов,И.В. Добашина, З.А.Воробьева – М.: Альпина Бизнес Букс, 2004. – с.296. 
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ГЛАВА 4. ФОРМИРОВАНИЕ  ЦЕНЫ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ 
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ АКЦИЙ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ  

IPO РОССИЙСКИМИ КОМПАНИЯМИ.  
 

4.1.Анализ теории и практики формирования цены пред-
ложения при проведении IPO 

 
Одним из ключевых проблем IPO является формирова-

ния цены размещения акций, уровень которого обеспечит  
эффективность первичного публичного предложения. При 
этом эффективностьIPO по нашему мнению - комплексная 
характеристика,  включающая  потенциал роста рыночной 
цены акций и создание ликвидного вторичного рынка, при-
влечение максимального объема финансовых ресурсов, а 
также снижение до минимума риска неразмещения выпуска.  

При реализации IPOследует различать цену предложе-
ния и  рыночную цену размещения. Цена предложения  - 
расчетная величина и определяется на стадии подготовки  
IPO. Рыночная цена размещения формируется в результате   
соотношения спроса и предложения. 

Исследование зарубежного опыта позволило  выделить  
трибазовых метода определения цены предложения:  
● фиксированных цен (открытое предложение); 
● формирования портфеля (метод сбора заявок); 
● аукцион. 

Метод фиксированных цензаключается в том, что цена 
предложения устанавливается  в результате переговоров 
между компанией и андеррайтером приблизительно за одну 
неделю до даты первого дня торгов. За один день до прове-
дения IPO, потенциальные инвесторы выставляют свои за-
явки, в которых указывается количество акций, которые они 
намереваются приобрести по фиксированной цене. Государ-
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ственный регулятор собирает эти заявки и распределяет на 
пропорциональной основе. 

 Метод «формирование портфеля» предусматривает, 
что компания – эмитент и андеррайтер оговаривают в пер-
вую очередь ценовой диапазон. Далее, на этапе проведения 
маркетинговых мероприятий,  институциональные инвесторы 
направляют андеррайтеру заявления о намерениях, не яв-
ляющиеся твердым обязательством на покупку активов. Как 
только предположительно портфель сформирован, андер-
райтер и компания  устанавливают цену  размещения на ос-
нове поступивших заявок,  и после объявления цены андер-
райтер по своему усмотрению распределяет акции. 

Аукцион позволяет компании и андеррайтеру объявить 
о минимальной ценеза неделю до даты IPO. За один день до 
намеченной даты IPO, инвесторы  выставляют свои заявки, в 
которых указывается цена и количество акций. После сбора 
всех заявок регулятор рассчитывает кривую совокупного 
спроса. Эмитент и андеррайтер совместно с представителя-
ми регистратора  устанавливают цену предложения и мак-
симальную цену отсечения (клиринговую цену). Цена пред-
ложение в этом случае представляет собой  единую цену, 
которую любой отобранный инвестор должен будет запла-
тить за приобретаемые им акции. Все заявки на покупку по 
цене выше, чем максимальная цена, отсекаются. Данное 
правило используется для недопущения выставления инве-
сторами чрезмерно высоких заявочных цен, что может быть 
использовано для недобросовестной скупки акций. В ситуа-
циях, когда спрос оказывается излишне завышенным, IPO 
может быть отложено и впоследствии проведено  с исполь-
зованием метода фиксированной цены. Такие ситуации 
имеют место, если соотношение спроса и предложения ока-
зывается выше 20 пунктов.  
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В  зарубежной практике  используется  несколько типов 
аукционов, которые различаются по следующим парамет-
рам: 
● типом подаваемой заявки -  лимитированные (покупатель 

указывает желаемую цену приобретения) и рыночные 
(указывается сумма, которая   может быть потрачена на 
покупку акций); 

● прозрачностью заявки на покупку - для всех участников 
торгов или  только для андеррайтера (открытые и закры-
тые); 

● принципом определения цены -  заявки удовлетворяются 
по цене отсечения или по средневзвешенной цене. 

Существуют также комбинированные способы проведе-
ния IPO, при которых для продажи разных траншей акций 
используются определенные методы ценообразования: 
● аукцион / фиксированная цена;  
● аукцион / формирование портфеля;  
● формирование портфеля /фиксированная цена. 

Чаще всего формирование портфеля используется для 
продажи акций компании - эмитента институциональным и 
иностранным инвесторам, а метод фиксированной цены  - 
для мелких розничных (национальных) инвесторов. 

Базовые методы ценообразования отличаются степе-
нью участия андеррайтера но всех  этапах проведения пер-
воначального публичного предложения. В двух первых мо-
делях не проводиться RoadShow. В процедуре «формирова-
ния портфеля» андеррайтер имеет намного больше полно-
мочий относительно установления цены, нежели в иных мо-
делях;андеррайтер демонстрирует компанию потенциаль-
ным инвесторам, а также может сам распределять акции. 

 Таким образом,  методы фиксированной цены и аукци-
он ориентированы на делегирование основных функций по 
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принятию решений инвесторам, а метод формирования 
портфеля отводить главную роль андеррайтеру.  

Метод фиксированных цен применяется редко и в ос-
новном на высоко зарегулированных рынках отдельных 
стран. Наиболее распространенным методом ценообразова-
ния первоначальных публичных размещений в США являет-
ся метод формирования портфеля. В Европе применяются 
все методы, а целесообразность применения исключительно 
метода «формирования портфеля» серьезно оспаривается.  
Так, на французском фондовом рынке одновременно приме-
няются все три метода.  

Аукционный метод предложения и распределения ак-
ций при IPO возник как альтернатива методу формирования 
портфеля  и получил особую известность   в период за кра-
хом «Интернет бума» в результате многочисленных наруше-
ний и злоупотреблений со стороны крупнейших инвестици-
онных банков и компаний, практиковавших в основном метод 
«формирования портфеля». Тем не менее, аукционный ме-
тод не смог пока  полностью заменить общепринятый метод 
первоначального предложения акций  - метод формирования 
портфеля.    

Анализ российской практики ценообразования показал, 
что ценаразмещения акций фактически определяется сове-
том директоров. Учитывая, что цена размещения в первую 
очередь определяется  для лиц, имеющих преимуществен-
ное право, а затем – для сторонних инвесторов, процесс оп-
ределения цены размещения отодвинут во времени от непо-
средственного размещения, что приводит, как отмечалось 
выше,  к дополнительным рискам.    

Метод формирования портфеля является наиболее 
приемлемым  механизмом для проводимых и планируемых 
IPO в России в силу следующих факторов: 
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● инвесторы получают  более качественную информацию о 
предлагаемых ценных бумагах; 

● эмитент несет меньшие издержки  на раскрытие инфор-
мации на рынке ценных бумаг; 

● цена размещения устанавливается адекватно рыночным 
условиям; 

● право выбора инвесторов при размещении позволяет 
влиять на последующее  обращение этих ценных бумаг. 

В текущих российских условиях очень важно то, что 
данный метод позволяет максимально полно дать инвесто-
рам информацию о компании, а также получить исчерпы-
вающую информацию о потенциальных инвесторах и их 
предпочтениях задолго до самого размещения, и, в резуль-
тате, установить оптимальную цену на размещаемые ак-
ции.Следует отметить, что попытки использования метода 
«формирования портфеля» в России  были предприняты  
группой  «Росбизнесконсалтинг», осуществившей  фактиче-
ски  первое IPO на отечественном рынке. 

Вне зависимости от избранного метода, как только ак-
ции  оказываются распределенными  среди инвесторов, на-
чинает срабатывать  рыночный механизм выставления тре-
бований, регулирующий потенциальную цену первого дня 
торгов. Государственный регулятор  собирает распоряжения 
на покупку и продажу для того, чтобы установить клиринго-
вую цену, которая может являться  ценой первых биржевых 
операций. Однако, если потенциальная клиринговая цена 
выше цены предложения на несколько пунктов, биржевые 
операции по торгам не производятся, а переносятся на сле-
дующий торговый день, в который торги начинаются с «ар-
гументированной» клиринговой цены (+10%).86 

                                                
86 Гулькин П.Г., Теребынькина  Т.А., «Оценка стоимости  и ценообразование в венчурном инвести-
ровании и при выходе  на рынок IPO», АЦ Альпари СПб, 2002., с.-125 
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Установление  цены акций в ходе процедуры «форми-
рования портфеля» является наиболее трудоемким процес-
сом. При этом  весь процесс состоит их трех этапов. 

На первом этапе определяется ценовой диапазон, в 
пределах которого, ожидается и будет установлена цена на 
акции IPO. Этот ценовой диапазон указывается в проспекте 
компании, который подается в Комиссию по ценным бума-
гам. Проспект рассылается потенциальным инвесторам. Од-
новременно компания начинает «дорожное шоу» для стиму-
лирования спроса на акции фирмы, а андеррайтер присту-
пает к приему заявок и собирает информацию о существую-
щем спросе. Исчисление ценового диапазона должно учиты-
вать предполагаемую динамику изменения курсовой стоимо-
сти на вторичном рынке, т.е. необходимо заложить в цену 
дисконт в расчете на будущее повышение курсовой стоимо-
сти этой бумаги сразу после завершения IPO.  Предложение, 
выставляемое по максимальной границе ценового диапазо-
на, возможно, отрицательно скажется на ликвидности дан-
ных акций, а предложение по минимальной цене ценового 
диапазона не принесет эмитенту  ожидаемого дохода. 

Второй этап - компания и андеррайтер устанавливают 
окончательную цену предложения акций компании инвесто-
рам после закрытия торгов накануне размещения.  

Третий этап начинается с открытия торговли акциями 
фирмы на фондовом рынке. С этого момента цена на акции 
устанавливается рынком. Особое значение имеет цена за-
крытия первого дня торгов. Разница между ценой закрытия 
первого дня и ценой предложения называется «первона-
чальной прибылью». Финансовые аналитики относят перво-
начальную прибыль к капиталу, который «недополучила» 
компания от андеррайтера. 
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Ниже рассмотрены  аналитические способы расчета  
цен на каждом из  названных этапов  ценообразования при  
использовании портфельного метода.  

Наиболее ответственным является первый этап цено-
образования, в процессе которого  определяется  первона-
чальный ценовой диапазон. С этой целью  могут использо-
ваться несколько подходов к оценке стоимости акций фирмы 
для проведения первичного публичного предложения: 
● метод дисконтированных денежных потоков;  
● затратный; 
● с использованием фирм-аналогов. 

Метод дисконтированных денежных потоков основан на 
прочном теоретическом фундаменте, однако часто бывает 
трудно оценить будущие денежные потоки и корректный ко-
эффициент дисконтирования. Затратный метод применим в 
ситуации, когда имеется значительное количество активов, 
легко ликвидируемых по имеющимся рыночным ценам. Для 
оценки IPO затратный метод не применим, так как позволяет 
определить только минимальный уровень цены акции, ниже 
которого  цена размещения не должна опускаться. Исполь-
зование фирм-аналогов предпочтительно, когда имеется 
группа фирм, близких по своим параметрам к оцениваемой 
компании. Однако этот подход не предохраняет от опасности 
переоценки или недооценки целого сектора. Данный метод 
использует мультипликаторы фирм-аналогов, которые могут 
быть самыми разнообразными, включая некоторые мультип-
ликаторы, специфичные только для определенных отраслей 
( например, «рыночная капитализация на одного зрителя ка-
бельного телевидения», «рыночная капитализация на один 
баррель нефтяных резервов», «рыночная капитализация на 
одного специалиста»). При оценке телекоммуникационных 
компаний в сфере мобильной связи основным фактором при 
определении стоимости акций являлось количество человек, 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


 

145 
 

проживающих на лицензионной территории компании. Чаще 
всего однако в типичных ситуациях используется мультипли-
катор Р / Е (соотношение цены к чистой прибыли на акцию). 
Данный метод определения стоимости заключается в капи-
тализации коэффициента EPS (чистая прибыль на акцию) с 
помощью среднего значения мультипликатора P / E для от-
крытых (торгуемых на фондовом рынке) компаний-аналогов.  

Большинство авторов работ в области определения 
цены предложения сходятся на том, что первым шагом яв-
ляется сравнение операционных и финансовых характери-
стик фирмы с соответствующими характеристиками несколь-
ких открытых (публичных) компаний, работающих в этом же 
секторе экономики. Фирма и ее андеррайтеры основывают 
свои решения по оценке акций на основе анализа коэффи-
циентов компаний-аналогов на рынке с поправкой на отли-
чия корпорации-эмитента от фирм-аналогов. После этого 
они собирают дополнительную информацию о состоянии 
рынка и назначают окончательную цену предложения.Часто 
в качестве фирм-аналогов используются компании, которые 
компания - эмитентуказывает в своем проспекте в качестве 
прямых конкурентов. 

Ким и Риттер87в 1999 году исследовали точность мето-
да определения цены предложения IPO при помощи фирм-
аналогов. В качестве фирм-аналогов были использованы 
компании, специально подобранные для этой цели извест-
ной исследовательской фирмой RenaissanceCapital. Подбор-
ка проводилась на основе формальных критериев и накоп-
ленного опыта по определению цены предложения для ком-
пании.  

Считается, что многие молодые фирмы, осуществляю-
щие первичное публичное размещение акций, характеризу-
ются наличием ценных реальных опционов (так называемых 
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опционов роста), и их стоимость трудно оценить с помощью 
прогноза чистых прибылей. Поэтому Ким и Риттер разделили 
выборку компаний на две группы: молодые фирмы (основан-
ные менее 10 лет назад) и зрелые фирмы (основанные бо-
лее 10 лет назад). Ошибка в оценке с использованием мето-
да фирм-аналогов значительно меньше для зрелых фирм. 

Для изучения того, насколько точно цена предложения 
IPO зависит от цены фирм-аналогов использовано регресси-
онное уравнение: 

P/Ei = a0 + a1*P/Eсравн,i+ ei,, где: 
P/Ei - соотношение цены предложения фирм – эмитентов к 

чистым прибылям на акцию; 
 P/Eсрав,i - среднее значение Р / Е двух специально подоб-
ранных фирм-аналогов с использованием рыночной цены 
акций фирм-аналогов на момент выхода проспекта; 
а0, а1 – параметры модели; 
 еi– случайный член88. 

В качестве прибыли на одну акцию использовались не-
сколько вариантов исчисления прибыли: средние прибыли за 
последние 12 месяцев, прогноз прибыли на текущий год и 
прогноз прибыли на следующий год.  

Если коэффициент фирм-аналогов точно отражает це-
ну предложения эмитента, то коэффициент a0 должен быть 
равен 0, а коэффициент a1 должен быть равен 1. Таким об-
разом, нулевая гипотеза заключается в том, что a1 = 1. Ре-
зультаты регрессионного анализа представлены в табл.4.1. 

Выборка состояла из 143 компаний IPO, имевших в 
1992— 1993 гг. положительные средние прибыли за послед-
ние 12 месяцев. Данные по прибылям на акции взяты из 
аналитических отчетов компании Renaissance Capital. Про-
гнозы прибылей на акцию являются средним значением про-
гнозов финансовых аналитиков инвестиционных банков на 

                                                
88 А.И. Новиков Эконометрика Учебное пособие. – М.: Инфра – М, 2003, с. -22. 
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WallStreet. P/E для компаний IPO (зависимая переменная) 
рассчитаны с использованием цены предложения (цена про-
дажи акций инвесторам накануне начала торгов). Р/Е компа-
ний-аналогов, рассчитан с использованием цены акций в пе-
риод выхода предварительного проспекта IPO.  

Таблица 4.1 
Результаты регрессии коэффициента P / E на P / E компа-
ний-аналогов для установления цены предложения IPO89 
Вариант расчета 
прибылей на ак-

цию 
при вычислении P / 

E 

Оценка пара-
метров R 2 

(коэф. детер-

минации) 

Средняя 
ошибка 

прогноза Константа 
(а 0) 

а 1 

1 
Средние прибыли 
за прошедшие 12 
месяцев  

22,71 
(6,23) 

0,343 
(3,71) 

8,3% 55% 

2 
Прогноз прибылей 
на текущий год  

13,93 
(4,59) 

0,412 
(3,71) 

8,3% 43% 

3 
Прогноз прибылей 
на следующий год  

7,30 (4,93) 
0,478 
(5,84) 

18,9% 28% 

4 

Молодые фирмы 
(меньше 10 лет). 
Прогноз прибылей 
на следующий год.  

8,09 (3,08) 
0,537 
(3,63) 

14,6% 32% 

5 

Зрелые фирмы 
(больше 10 лет). 
Прогноз прибылей 
на следующий год.  

6,00 (4,74) 
0,449 
(6,56) 

37,5% 23% 

В качестве независимой переменной используется гео-
метрическое среднее P/E двух компаний, специально подоб-
ранных Renaissance Capital в качестве аналогов. Среднее 

                                                
89www.gaap.ru 
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значение P/Есравн  на основе прибылей за последние 12 ме-
сяцев равно 32,7. Среднее значение P/Есравн на основе про-
гнозируемых прибылей за текущий год равно 24,2 и среднее 
значение P/Есравн на основе прогноза прибылей на следую-
щий год равно 16,8. 

Как показали результаты регрессионного анализа, ис-
пользование чистых прибылей за прошедшие периоды ведет 
к неточным оценкам стоимости. Использование прогнози-
руемых значений чистых прибылей в P / E значительно 
улучшает точность оценки. Кроме того, получив регрессион-
ные коэффициенты можно посчитать прогнозируемое значе-
ние стандартизированной цены компании (Р/Е). Для измере-
ния точности прогноза используется ошибка прогноза, кото-
рая вычисляется как Ln{прогноз P/E/реальное P/E}. 

Поскольку ошибка прогноза в данном случае всегда по-
ложительна, то это свидетельствует о том, что прогнозируе-
мый коэффициент P/E в среднем больше, чем реальный ко-
эффициент, а в действительности устанавливаемая цена 
предложения компании-эмитента, как правило, значительно 
ниже цены, которая могла бы быть установлена на основе 
оценки рынком фирм-аналогов. Это явление называется не-
дооценкой фирм – эмитентов. Как видно из результатов ана-
лиза, молодые фирмы испытывают более значительную 
степень недооценки, чем зрелые фирмы. Их владельцы те-
ряют больше потенциальной стоимости фирмы при продаже 
акций инвесторам по цене предложения накануне начала 
торгов акциями фирмы на фондовом рынке.Средняя ошибка 
прогноза снижается с 55% при использовании средних при-
былей за последние 12 месяцев до 28% при использовании 
прогноза прибылей на следующий год. Таким образом, P / E 
с использованием прогноза прибылей на следующий год бо-
лее точно определяет цену предложения фирмы - IPO. 
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Одной из причин того, что R2 в регрессионном уравне-
нии значительно ниже 100%, а коэффициент а1 меньше 1,0 
является тот факт, что фирмы-аналоги характеризуются 
темпами роста, отличными от компании - IPO. Согласно 
стандартной модели стоимости фирмы с постоянными тем-
пами роста прибыли и 100% выплатами прибылей: 

P0= EPSt/ (r-g), где 
P0  - стоимость акции, EPSt – прибыль в расчете на одну ак-
цию в год t, 
 r - ожидаемая норма прибыльности (стоимость акционерно-
го капитала),  
 g - темпы роста доходов фирмы.  

Поэтому фирмы с более высокими темпами роста 
должны иметь более высокие значения мультипликатора 
Р/E, в результате чего коэффициент а1 будет меньше едини-
цы.  

Для определения цены предложения IPO используется 
и ряд других коэффициентов. Одним из наиболее полезных 
коэффициентов является EV/Sales, соотношение полной 
стоимости фирмы к продажам. Этот мультипликатор имеет 
несколько преимуществ по сравнению с Р/Е. 

Во-первых, продажи, в отличие от доходов (прибыли), 
всегда являются положительными, поэтому данный коэф-
фициент применим и к молодым фирмам, и к фирмам в тя-
желой финансовой ситуации.Во-вторых, чистые доходы за-
висят от метода  начисления амортизации, который может 
отличаться для разных фирмам. Таким образом, EV/Sales 
гораздо легче применять для сравнения фирм с разными 
методами амортизации. В-третьих, в отличие от Р/Е данный 
коэффициент может использоваться для сравнения фирм с 
различным уровнем финансового рычага. Долее,  сведения-
ми о продажах гораздо труднее манипулировать, и они бо-
лее стабильны, чем чистые доходы компаний. По всем этим 
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причинам EV/Sales получил значительную популярность 
среди аналитиков, и особенно часто используется для срав-
нения фирм в секторах экономики, которые требуют больших 
инвестиций в инфраструктуру (например, мобильные комму-
никации, кабельное телевидение).  

Для изучения точности установления цены акций IPO 
на основе мультипликатора EV/Sales Ким и Риттер оценива-
ют регрессионное уравнение: 

EV/Salesi=a0+a1*EV/Salesсравн,i+a2Прибыльность*EV/Salesсравн,i+a3

(Быстрыйрост)+ei, где:  
Sales — продажи за последние 12 месяцев, 
EV/Sales для сопоставимых компаний рассчитан как геомет-
рическое среднее двух EV/Sales фирм-аналогов, подобран-
ных RenaissanceCapital. Цена акций взята в момент выхода 
предварительного проспекта IPO.  
«Быстрый рост» — бинарная переменная (0/1), равна 1, если 
рост продаж в процентах компании-IPO больше, чем рост 
продаж компаний, используемых для сравнения.  
«Прибыльность» = Ln [(EBITDA / Salesi) / (EBITDA / Salesсравн)], 
где  
EBITDA — прибыли до уплаты процентов, налогов и аморти-
зации. 

Результаты регрессионного анализа  с использованием  
мультипликатора EV/Sales представлены в табл. 4.2. 

Как показано в табл. 4.2 коэффициент a1 выше всего в 
уравнении для зрелых фирм. Коэффициент детерминации 
R2 также выше всего в уравнениях для зрелых фирм. Коэф-
фициент для переменной, измеряющей прибыльность фирм, 
статистически значим и равен 0,218. Это говорит о том, что 
при оценке IPO следует корректировать цену с учетом при-
быльности.  Анализ свидетельствует, что для компаний, ко-
торые в два раза более прибыльны, чем в среднем по от-
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расли,  необходима премия приблизительно в размере 10—
20% . 

Таблица 4.2 
Регрессионный анализ коэффициента EV/Sales90 

  

Зависи-
мая пе-
ремен-

ная EV / 
Sales 

компании 
IPO 

Независимые переменные 

R 2 

Сред-
няя 

ошиб-
ка про-
гноза 

Кон-
станта 

а 0 

EV / 
Salesсра

вн 

Прибыль-
ность 

Быст-
рый 
рост 

1
Все 
фирмы 
(143) 

1,10 
(7,08) 

0,423 
(8,83) 

- - 
35,2
% 

53% 

2

Молодые 
фирмы 
(72) 

1,38 
(5,78) 

0,381 
(5,75) 

- - 
31,1
% 

50% 

Зрелые 
фирмы 
(71) 

0,82 
(4,08) 

0,497 
(6,57) 

- - 
37,6
% 

52% 

3
Все 
фирмы 
(143) 

1,03 
(6,93) 

0,378 
(7,46) 

0,218 (4,18) 
0,199 
(2,90) 

42,6
% 

49% 

4

Молодые 
фирмы 
(72) 

1,28 
(5,30) 

0,317 
(4,63) 

0,176 (2,71) 
0,233 
(2,29) 

37,2
% 

48% 

Зрелые 
фирмы 
(71) 

0,58 
(3,65) 

0,607 
(8,75) 

0,726 (7,00) 
-0,022 
(-0,27) 

63,0
% 

38% 

 

                                                
90www.gaap.ruCornelli and Goldreich, 2002 
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Фиктивная переменная для компаний с быстрым ростом 
также статистически значима и равна 0,199. Для компаний с 
высокими темпами роста также требуется премия в размере 
20% за темпы роста. Результаты анализа совпадают с рас-
пространенной практикой начинать оценку стоимости фирмы 
со среднего коэффициента-мультипликатора для данной от-
расли, а затем добавлять премии в размере 10—20% за 
различия в прибыльности и темпах роста. 

Таким образом, исследования Кима и Риттера  свиде-
тельствуют о том, что метод аналогов  в сочетании со стати-
стическими  методами  может обеспечить  удовлетворитель-
ные результаты при определении цены предложения (пер-
вый этап IPO).  

На втором этапе  ценообразования методом форми-
рования портфеля определяется окончательная цена пред-
ложения.  В этом случае после окончания срока подачи зая-
вок, менеджер IPO суммирует все заявки и определяет цену 
предложения.  

CornelliandGoldreich91 в 2002 году провели исследова-
ние выборки книг заявок для 31 IPO. Среднее количество 
заявок на одно публичное предложение составляло 411. Из 
них в среднем 62 заявки были ступенчатые и с указанием 
максимальной цены. 

Если нормализовать предварительный диапазон цен 
таким образом, чтобы нижняя граница интервала была рав-
на 0, а верхняя граница интервала была равна 1, то средняя 
максимальная заявленная цена составит 0,49, т. е. находит-
ся чуть ниже середины ценового интервала. Средняя окон-
чательная цена предложения составит 0,51, т. е. чуть выше 
средней точки интервала, в результате чего 21,5% всех зая-
вок с максимальной заявленной ценой не были удовлетво-
рены в силу превышения указанной цены. Максимальная це-

                                                
91www.gaap.ru 
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на предложения составила 1,50 , т. е. на 50% выше верхней 
границы предварительного ценового диапазона. Минималь-
ная цена предложения составила — 1,20, т. е. на 20% мень-
ше нижней границы предварительного диапазона цен. 

 
Рис 4.1. Пример спроса и предложения на акции фирмы по 

методу формирования книги заявок 
Инвестиционные банки используют поданные заявки 

для того, чтобы построить кривую спроса на акции компании. 
Цена устанавливается таким образом, чтобы спрос превы-
шал предложение (количество требуемых акций при данной 
цене должно быть больше, чем количество акций, имеющих-
ся для продажи). Не существует определенных жестких пра-
вил для установления цены предложения, а правила цено-
образования не открываются, а отдаются полностью на ус-
мотрение менеджеров IPO. Цена на акции устанавливается 
не согласно какому-либо жесткому заранее сформулирован-
ному правилу, а на основе понимания инвестиционными 
банками существующего интереса инвесторов к акциям ком-
пании. Например, в одном IPO компания выпустила 1,4 млн. 
акций. Однако при цене $80 за акцию количество заявок со-
ставило 2,2 млн. акций. Цена предложения была установле-
на на уровне $71 за акцию, что намного превышало точку 
равновесия спроса и предложения. Как правило, цена уста-
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навливается в том пункте, где кривая спроса начинает резко 
снижаться. Экономисты, исследующие процесс ценообразо-
вания при IPO считают, что спрос должен в три раза превы-
шать предложение. Согласно исследованиям 
СогnelliandGoldreich, избыточный спрос при выбранной цене 
предложения акций превышает предложение в среднем в 9 
раз. Максимальное превышение спроса над предложением 
составило 62 раза, минимальное 1,2 раза. 

Третий этап ценообразования– цена устанавливается 
рынкам (цена закрытия первого дня торгов), рассчитывается 
первоначальная прибыльность акций или «недооценка» IPO. 

Вскоре после окончания размещения акций среди инве-
сторов по цене предложения, начинаются открытые торги 
акциями компании на бирже. Теперь цену устанавливает ры-
нок. Как правило, рыночная цена отличается от цены пред-
ложения. Разницу между ценой закрытия первого дня торгов 
и ценой предложения принято называть «первичной при-
быльностью» (InitialReturns) акций IPO. Считается, что пер-
вичные прибыли равны средствам, которые были «недопо-
лучены» первоначальными акционерами и собственниками 
компании. Если бы компания продала эти акции инвесторам 
по цене закрытия в первый день торгов (вместо цены пред-
ложения), то эти деньги принадлежали бы компании и ее 
первоначальным акционерам. Или же подобную сумму мож-
но было бы получить, продав меньшее количество акций 
компании и сохранив большую долю компании в собственно-
сти первоначальных акционеров. Прибыли инвесторов (по-
лучивших акции от андеррайтеров) формируются за счет 
первоначальных акционеров компании. Если оплата услуг 
инвестиционных банков является прямыми издержками про-
ведения IPO, то «недополученные» средства расцениваются 
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экономистами как альтернативные издержки 
(OpportunityCosts) проведения IPO92. 

Далее осуществляется размещение акций среди инве-
сторов до начала торгов.После установления цены пред-
ложения, менеджер IPO определяет, каким образом будут 
распределяться акции между инвесторами, которые подали 
заявки. Не существует жестких правил распределения акций 
между инвесторами. В среднем 30% инвесторов не получают 
акций вообще. Только небольшая часть инвесторов получа-
ют количество акций, указанное в заявке. Исследователи 
отмечают, что инвестиционные банки выделяют больше ак-
ций инвесторам, которые в заявке указывают максимальную 
заявленную цену, чем инвесторам, которые указывают толь-
ко количество акций, но не указывают цену акций. Также 
пропорционально большее количество акций выделяется 
инвесторам, которые несколько раз уточняют свои заявки, 
предоставляя, таким образом, банкам дополнительную ин-
формацию о спросе на акции фирмы. 

Обычно все акции, предназначенные для институцио-
нальных инвесторов, образуют «институциональный котел». 
Как правило, продажей акций из «институционального котла» 
занимается ведущий менеджер. Это позволяет институцио-
нальным инвесторам получить большие блоки акций через 
одного посредника. С другой стороны, это разрешает ме-
неджеру собрать информацию об имеющемся спросе на ак-
ции фирмы, что помогает в установлении цены акций.  

Проведенное  американскими учеными исследование93 
распределения акций IPO между институциональными и ча-
стными инвесторами с  использованием  выборки из 164 IPO, 

                                                
92Loughran T, Titter J., RydvistK . Initial Public Offerings: international insights. Basin Finance Jour-
nal.№2, 1994. pp. 165 – 199. 
93Rajest K. Aggarwal, Laure  Krigman, Kent L. Womack. “Strategic IPO Underpricing, Information Mo-
mentum, and lookup expiration selling”, August 2001. 
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прошедших в США в период мая 1997 г. и июня 1998 г.,  по-
зволило выявить  следующие зависимости (табл. 3.3).  

Как видно из табл. 4.3 почти 73% всех акций распреде-
ляются среди институциональных инвесторов. Следует от-
метить, что среди переоцененных IPO с отрицательной при-
быльностью в первый день торгов (т. е. цена закрытия пер-
вого дня торгов меньше цены предложения) доля институ-
циональных инвесторов составляет только 59,73%; в то же 
время среди IPO с прибыльностьюв первый день торгов, 
превышающей 20%, эта доля составляет 76,9%. 

Таблица 4.3 
Распределение акций фирм IPO среди инвесторов и 
средняя прибыльность акций по категориям94 

   Все 
IPO 

Категория по прибыль-
ность акций IPO в первый 

день торгов 
< 0% 0%-20% > 20% 

Средняя прибыльность 
в первый день  

19,25% - 5,78% 9,28% 43,61% 

Средняя выручка IPO, $ 
млн  

$132,2 $57,78 $162,1 $106,9 

Доля акций для инсти-
туциональных инвесто-
ров  

72,77% 59,73% 71,65% 76,9% 

 
В табл. 4.4 показано распределение акций IPO между 

институциональными и розничными инвесторами по различ-
ным странам. 

Как видно из приведенных данных,  во всех странах  
институциональные инвесторы   являются основной катего-
рией инвесторов  при IPO. 

                                                
94www.gaap.ru 
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Таблица 4.4 
Распределение акций IPO между институциональными 

и розничными инвесторами (1990-2000 гг.)95 

Страна  

Кол-во IPO с 
данными по 
размещению 
акций  

Средняя доля ин-
ституциональных 
инвесторов  

Средняя 
доля роз-
ничных ин-
весторов  

Англия  834 0,930 0,070 
Франция  244 0,763 0,237 
Германия  144 0,577 0,422 
Италия  52 0,637 0,363 
Швеция  44 0,700 0,300 
Всего ЕС  1494 0,823 0,177 
США  32 0,663 0,337 
Остальной 
мир  

109 0,607 0,393 

Всего  1,662 0,804 0,196 
 
Ценовая стабилизация после начала торгов акциями. 

Частью негласного контракта между эмитентом и андеррай-
тером является обязательство андеррайтера обеспечивать 
ликвидность и «гладкость» торговли акциями компании на 
открытом рынке, а также ценовую стабилизацию в первые 
двадцать дней торговли акциями на открытом рынке.  

Стабилизация цены рассматривается как определенная 
гарантия против потерь инвесторов,  которые приобрели ак-
ции IPO. Если бы андеррайтеры не гарантировали ценовой 
поддержки, то многие инвесторы отказались бы от покупки 
акций IPO. Если андеррайтер не выполняет своих обяза-
тельств по поддержанию цены акций, то инвесторы могут в 
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массовом порядке сбросить акции. Кроме того, инвесторы 
имеют законное право отменить все свои заказы на покупку 
акций в течение семи дней. Действия андеррайтеров на-
правлены на предотвращение подобного результата. Веду-
щий андеррайтер использует следующие методы для цено-
вой стабилизации:  
• Андеррайтеры выставляют запрос на покупку акций по це-

не, не превышающей цену предложения, если еще не за-
вершено распределение акций компании. Это называется 
«стабилизационными покупками акций» или «чистой ста-
билизацией» и делается для того, чтобы предотвратить 
резкое падение цены акций.  

• На современных рынках стабилизационные покупки редко 
практикуются андеррайтерами. Данные покупки должны 
иметь специальную метку, которая говорила бы о том, что 
это «стабилизационный заказ». Подобная метка уведом-
ляет рынок, о том, что данное IPO является слабым и ну-
ждается в ценовой поддержке. Именно поэтому андеррай-
теры предпочитают не использовать чистую стабилиза-
цию. 

Рассмотренная практика ценообразования  при IPO на 
развитых западных рынках, опирается на  наличие доста-
точно  серьезной истории и статистики IPO. 

В то же время ограниченное количество IPO, проведен-
ных российскими компаниями,  делает каждое из них практи-
чески уникальным в своей области.  Поэтому основными ме-
тодами определения стоимости размещения  в этих услови-
ях, на наш взгляд, должны быть методы, максимально опи-
рающиеся на теоретические основы   ценообразования  фи-
нансовых активов,  то есть метод дисконтирования денеж-
ных потоков. Метод с использованием фирм – аналогов в се-
годняшней ситуации  России практически не применим 
вследствие резко ограниченного объема выборки. 
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В целом, ценообразование при проведении первичного 
публичного предложения является достаточно сложным 
процессом  и его заключительный этап -начало торгов, фор-
мирование рыночной цены и ее движение в первый день 
торгов свидетельствует о том, насколько правильными были 
проведены все действия до торгов. Если, по мнению инве-
сторов, цена была необоснованно завышена или инвесторам 
не хватило достаточной информации для правильной оценки 
эмитента или рынок был не готов к размещению выпуска, то 
эмитент недополучит большое количество финансовых 
средств или выпуск не разойдется. В свою очередь, наме-
ренная недооценка акции не всегда является следствием 
неуверенности андеррайтеров и негативно отражается на 
инвестиционном спросе.   

 
4.2. Взаимосвязь инвестиционной привлекательно-

сти предложения и цены IPO 
 

Установление цены предложения является наиболее 
дискуссионным  вопросом и, помимо рассмотренных базо-
вых методов и моделей,  в практике используются  иные 
способы формирования цены, преследующих  определен-
ные  конкретные цели, например, обеспечение роста курса 
акций на вторичном рынке, либо достижения распыления 
собственности и др.   

Жесткая конкуренция  на внутреннем и мировом рынке 
способствует развитию новых механизмов привлечения фи-
нансовых ресурсов, которые, естественно, должны пред-
ставлять высокий интерес для инвесторов. Одной из наибо-
лее привлекательных для инвестора схем вложения средст-
вявляется покупка акций недооцененного IPO.  В данном 
случае первоначальная цена размещения устанавливается 
заведомо ниже, чем предполагаемая реальная стоимость. 
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Одним из самых распространенных мотивов   подобного ма-
невра является желание обеспечить  потенциал дальнейше-
го роста курса на вторичном рынке.  

Например, размещение выпуска Netscape по $28 за ак-
цию, в первый день закрылось на отметке $58,25, а на сле-
дующее утро скопилось столько заявок, что торги пришлось 
задержать на полтора часа, когда торги начались, акции ко-
тировались уже по $71. 

Среди отечественных компаний можно привести в при-
мер акции Вымпелкома, которые были выставлены на про-
дажу по цене $20,5, вскоре цена выросла до $30, при этом 
спрос превысили предложение в 11 раз.96 Спрос на акции 
РБК пятикратно превысил предложение, и котировки во вре-
мя торгов поднялись на 20,66%.97Стоимость ADS98 «Вимм-
Билль-Данн Продукты питания», по оценкам аналитиков  со-
ответствовала самым оптимистичным прогнозам, но по ито-
гам первого дня торгов на NYSE, котировки выросли сразу 
до  $22,6 за ADS. 

Специалисты измеряют недооценку как превышение 
цены закрытия над ценой открытия в первый день торгов.99 В 
таблице 4.5 показано подобное  превышение за период 1975 
по 2003 гг. Недооценка составляла около 6% с 1975 по 1989 
г., 20%  в 90 –х гг., и до 40% - в период после 2000 года. 

Таблица 4.5 
Количество IPO, средняя доходность в первый день 

размещения и суммарная выручка от размещения (1975 – 
2003 гг.)  

                                                
96 Первичное размещение акций. Путеводитель по рынку профессиональных услуг/ авторы-
составители: Е. Карасюк, П. Шура, Ю.Савина. – М.: Альпина Паблишер, 2003. 
97 Первое IPO в России  - новые технологии на фондовом рынке//РЦБ. 2002. № 14. с.29.  
98ADS (AmericanDepositaryShare) - американские депозитарные акции, отличаются от АДР третьего 
Уровня только тем, что выпускаются на акции дополнительной эмиссии.В.Н. Едронова, С.В. Рязко-
ва. «Инвестиции в акции, недооцененные при первичном размещении»// Финансы и кредит. 2004.№ 
30(168)., с. – 16. 
99 В.Н. Едронова, С.В. Рязкова. «Инвестиции в акции, недооцененные при первичном размещении»// 
Финансы и кредит. 2004.№ 30(168)., с. - 16. 
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Год 
Количество 

IPO 

Средний рост це-
ны в первый день, 

% 

Суммарная 
выручка, млн. 

долларов 
1975 12 -1,5 262 
1976 26 1,9 214 
1977 15 3,6 127 
1978 20 11,2 209 
1979 39 8,5 312 
1980 75 13,9 934 
1981 197 6,2 2366 
1982 82 10,6 1064 
1983 522 9,0 11323 
1984 222 2,6 2841 
1985 216 6,2 5492 
1986 485 5,9 16349 
1987 344 5,6 13069 
1988 129 5,4 4181 
1989 120 7,9 5402 
1990 113 10,4 4480 
1991 288 11,7 15771 
1992 397 10,0 22204 
1993 507 12,7 29257 
1994 416 9,7 18300 
1995 465 21,0 28872 
1996 666 16,5 42479 
1997 484 13,9 33218 
1998 319 20,0 35112 
1999 490 69,1 65460 
2000 385 55,4 65677 
2001 81 13,7 34368 
2002 71 8,5 22220 
2003 67 12,3 10114 

1975-1979 112 5,7 1124 
1980-1989 2392 6,8 63021 
1990-1999 4145 20,9 295153 
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Год 
Количество 

IPO 

Средний рост це-
ны в первый день, 

% 

Суммарная 
выручка, млн. 

долларов 
2000-2003 604 39,5 132379 
1975-2003 7253 17,6 491677 

 
Рис. 4.2 наглядно демонстрирует максимальную доход-

ность   вложений в акции первичных размещений в 1999 – 
2000 гг.  

 
Рис. 4.2. Доходность акций IPO 1975-2003 гг. 

По итогам мирового опыта первичных размещений 
можно судить, что акции IPO недооценены во всем мире 
(табл. 4.6). Размер недооценки  особенно велики на разви-
вающихся рынках капитала Малайзии, Бразилии и Корее, 
наибольшая недооцененность наблюдается в Китае (до 
257%).  

Исследование этой проблемы показало, что существует 
несколько теорий, авторы которых провели зависимость 
распределения акций от уровня цены предложения. На ос-
нове оценки общей стоимости  компании и отдельных ее 
частей принимается решение о продаже акций; выбор вели-
чины общей стоимости компании, количества акций и цены 
за акцию не случаен. 
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Таблица 4.6  
Средняя прибыльность в первый день торгов акциями  

 (международные сравнения)100 

Страна 
Размер 

выборки 
Период  

Средняя прибыльность 
в первый день торгов 

(%)  акций IPO 

Бразилия  62 1979-1990 78,5 

Канада  500 1971-1999 6,3 

Чили  55 1982-1997 8,8 
Китай  432 1990-2000 256,9 

Франция  571 1983-2000 11,6 
Германия  407 1978-1999 27,7 

Гонконг  857 1980-2001 17,3 

Индия  98 1992-1993 35,5 

Израиль  285 1990-1994 12,1 
Италия  181 1985-2001 21,7 

Япония  
1,689 
тыс. 

1970-2001 28,4 

Корея  477 1980-1996 74,3 

Малайзия  401 1980-1998 104,1 
Польша  140 1991-1998 27,4 

Тайланд 292 1987-1997 46,7 

Турция  163 1990-1996 13,1 

Великобритания 
3,122 
тыс. 

1959-2001 17,4 

 
В своих работах, рассматривающих процедуру листинга 

на NASDAQ, П. Сегуин и М. Смоллер101 показывают, что це-

                                                
100« Процесс приобретения капитала: первичное публичное размещение акций 
компании»www.gaap.ru 
101Seguin P, Smoller M.: “Share price and mortality: An empirical evolution of newly listed NASDAQ 
stoks” Journal of Financial Economics 45, 1997  
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на акции уже содержит информацию о перспективных ре-
зультатах деятельности компании. Они считают, что цена 
является неформальным индикатором будущей прибыли на 
акцию и указывает на наличие вероятных рисков, могущих 
повлиять на уровень этой прибыли. 

В работе этих специалистов рассматриваются два важ-
ных аспекта ценообразования при IPO: 

1. Наличие зависимости между ценой предложения 
при IPO и структурой собственности компании после IPO: 
институциональные инвесторы стараются избежать инве-
стиций в низко оцениваемые акции, хотя, разумеется, многое 
зависит от места и времени проведения IPO. Они предпола-
гают, что компании устанавливают цену, консультируясь с 
институциональными инвесторами относительно предпочти-
тельной структуры собственности. Поскольку именно репу-
тация андеррайтера является залогом привлечения инсти-
туциональных инвесторов, фирмам, желающим передать 
большее число  акций институциональным инвесторам, сле-
дует при выходе на рынок IPO выбирать андеррайтеров с 
лучшей репутацией. 

2. Существует взаимосвязь между структурой собст-
венности после IPO и последующими  результатами дея-
тельности фирмы с недооценкой  акций при IPO. Компании 
могут стремиться увеличить долю институциональных инве-
сторов в структуре собственности, так как они ожидают, что 
участие институциональных инвесторов в процессе привле-
чет мелких неопытных инвесторов и принесет компании до-
полнительную прибыль. 

По мнению Н. Стоугтона и Д. Зетчера102, недооценка 
может представлять собой своего рода компенсацию,  пре-
доставляемую институциональными инвесторами за оказы-

                                                
102Stoughton N., Zetcher J.,”IPO mechanisms, monitoring and ownership stricture”, Journal of Financial 
Economics, 1998 
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ваемые ими услуги. Работа  Л. Бенвениста и П. Спиндта103  
демонстрирует,  что институциональные инвесторы получа-
ют  информацию о фирме в процессе проводимых дорожных 
шоу, а также рассматривают недооценку как компенсацию 
инвесторам за их работу по предоставлению им информа-
цию.  При этом, чем большее число  институциональных ин-
весторов вовлечено в процесс получения и анализа инфор-
мации на стадии до IPO, тем больше ожидаемая величина 
недооценки. 

В своей публикацииБ. Буши104    пытается обосновать 
предположение о том, что компании стремятся убедить ин-
весторов в том, что они выбрали для своего IPO самую низ-
кую цену предложения.   М. Бреннан и Д. Франкс105показы-
вают, что компании могут также недооценить свои акции, пы-
таясь разместить их в основном среди мелких, разнородных 
инвесторов, чтобы получить преимущество от владения кон-
трольным пакетом большим количеством частных лиц.  Ана-
логичной точки зрения придерживаются Booth и Chua, дока-
зывающие, что компании   могут предпочесть низкую цену 
предложения с тем, чтобы добиться распыления собствен-
ности. 

Другая группа исследователей полагает, что низкая це-
на IPO приводит к увеличению риска. Э.Чалк и Д.Пэви,106 а 
также Р. Иботсон, Д. Синделлар, Д. Риттер107 в своих рабо-
тах доказывают, что недооценка обратно зависит от цены 
предложения. Э.Чалк и Д.Пэви основывали свои выводы на 
анализе 649 IPO, проведенных в течение 1975 – 82 гг., кото-

                                                
103Benveniste , L.M., Spind, P.A. “How investment bankers determine to offer price  and allocation  of new 
issues”, Journal of Financial Economics 24, 1989 
104Bushee , B.J.  “The influence of institutional investment on myopic R&D behavior”, The Accounting 
Review 73, 1998  
105 Brennan  M.J.,  Franks J “Underpricing, ownership and control in initial public offering of equity securi-
ties in the UK”, Journal of Financial Economics 45, 1997 
106 Chalk A, Peavy  J. “Initial public offerings, daily returns, offring types and the price effect”, 
FinancalAnalists Journal 43, 1987 
107 Ibbotson R.G, Sindelar J, Ritter  J. “Initial Public Offerings” Journal of Applied Corporate Finance 6, 
1988 

 

166 
 

рые были разбиты на пять групп, в зависимости от ценового 
диапазона первоначального предложения, а именно: от 
0.00$ до 1.00$, от 1.01$ до$2.00, от2.01$ до 5.00$, от 5.01$ 
до 10.00$ и свыше 10$. 

Результаты этих IPO показывают, что низкая цена 
предложения явилась причиной высокой недооценки. Одно 
из объяснений успешного проведения IPO этих компаний 
сводится к тому, что недооценка обеспечила акциям (пред-
лагаемым по цене $ 1.00  и ниже) премию за риск выше 
среднерыночной нормы. Подобное объяснение приводят и 
Р. Иботсон, Д. Синделлар, Д. Риттер, показывающие в своих 
исследованиях, что IPO с ценами ниже $3.00, в среднем,  го-
раздо более недооценены по сравнению с IPO с более высо-
кой ценой предложения. Это говорит о том, что IPO с ценами 
предложения ниже $ 3.00  являются более спекулятивными. 

Таким образом, тенденции недооценки акций  IPO воз-
никли по ряду причин: 
1. Занижение цены выступает в форме гарантии для инве-
стиционных банков, занижение помогает избежать ситуации, 
при которой цена акций оказалась очень велика, а выпуск не 
разошелся. В данном случае, андеррайтер терпит большие 
материальные издержки и рискует потерять репутацию.  

Д. Бэрон подробно рассмотрел конфликт интересов 
между андеррайтером и эмитентом108. С одной стороны, 
эмитент рассчитывает привлечь как можно больше средств, 
с другой – андеррайтер желает быстро разместить выпуск с 
прибылью для себя. Обладая большей информацией о рын-
ке и имея высокий вес при назначении окончательной цены, 
андеррайтер может установить достаточно низкую цену, по 
которой можно продать все акции без особых усилий и не 
принимая на себя излишнего риска. 

                                                
108Baron D.A model of demand for investment.Banking advice and distribution services for new issues. 
Journal of Finance №37, 1982  
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Позднее Маскарелла и Веступенс109 подвергли сомне-
нию полноту данного объяснения. Они изучили выборку из 
38 инвестиционных банков,  которые осуществляли собст-
венное публичное размещение и, следовательно, не подхо-
дили под теорию  Д. Бэрона. Данные инвестиционные банки 
недооценили собственный выпуск в среднем на 7%, и до 
13% для выпусков фирм, которые являлись также менедже-
рами андеррайтингового синдиката. 

Андеррайтер может занизить цену выпуска еще и в свя-
зи с опасением возбуждения судебного разбирательства ин-
вестором из-за плохого представления выпуска. Тиник С.110  
в 1988 г. рассмотрел данный случай и подтвердил его воз-
росшим количеством судебных исков после принятия Закона  
о выпуске ценных бумаг в 1933 г. Сопоставляя выборку до и 
после 1933 г., Тиник обнаружил, что степень недооценки по-
сле 1933 г. была значительно выше, что и подтвердило дан-
ную теорию. 

Когда  размещение нового выпуска идет плохо, и акции 
демонстрируют неблагоприятную динамику, подписчиков мо-
гут обвинить  в искусственном «раздувании» размера эмис-
сии и приукрашивании ее перспектив. Например, в декабре 
1999г. VaLinux, занимавшаяся производством программного 
обеспечения, провела открытое акционирование по цене  
$30 за акцию. На следующий день торги открылись ценой 
$299, но затем цена начала падать и в 2001 г. дошла до от-
метки $2. Недовольные инвесторы подали в суд на подпис-
чиков, обвиняя из в фальсификации данных, включенных в 
проспект  ценных бумаг. После данного эпизода, подписчики 
подвергались преследованию со стороны инвесторов почти 

                                                
109Muscarella C.J and M.R. Vetsuypens “A Simple Test of Baron’s Model of IPO Underpricing”, Journal of 
Financial Economics, Vol. 24 No.1, 1989 
110. Tinic S. “Anatomy of initial public offering of common stocks”, Journal of Finance № 43, 1988  
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в каждом третьем выпуске акций высокотехнологичными 
фирмами111. 
2. Занижение цены приносит выгоду и компании-эмитенту. 
Как отмечалось выше,  низкая цена способствует росту курса  
акций впоследствии, когда акции начинают свободно обра-
щаться на рынке, что позволяет фирме привлекать дополни-
тельный капитал. И. Вэлч112 в своих исследованиях показал, 
что занижение стоимости акций при первичном размещении 
позволяет компании в дальнейшем привлекать финансовые 
средства на более выгодных условиях. 
3. Выпуск может быть недооценен просто для того, чтобы 
привлечь потенциальных инвесторов. Согласно исследова-
ниям С. Росса уровень занижения цены акции тем больше, 
чем ниже первоначальная цена предложения.113 Например, 
недооценка для акций стоимостью менее 3 долларов со-
ставляет 42,8%, в то время как недооценка всех остальных 
компаний в выборке  С. Росса составила в среднем 8,6%. 

Данную точку зрения подтверждает и модель К. Рока 
(1986 г.).114Исследователь классифицирует  инвесторов на 
информированных и неинформированных. Информирован-
ные инвесторы используют частную информацию и приобре-
тают только недооцененные эмиссии, неинформированные 
подают заявки на все IPO и, в итоге, имеют в основном пе-
реоцененные  и немного недооцененных акций. Таким обра-
зом, акции недооцененивают в целях компенсации потерь 
неосведомленных инвесторов и повышения интереса к 
дальнейшему приобретению акций при первичных размеще-
ниях. 

                                                
111 Ричард Брейли, Стюарт Майерс. Принципы корпоративных финансов: Пер. с англ. – М.: ЗАО 
«Олимп - Бизнес», 1997. с. - 562 
112WeltchI. “Seasoned offerings, imitation costs and  the underpricing  of Initial Public Offerings”The Jour-
nal of Finance, Vol. 44, №2,1989 
113 Росс С., Вестерфильд Р., Джордан Б. Основы корпоративных финансов / Пер. с англ. – М.: Лабо-
ратория Базовых знаний, 2001.   
114Rock K “Why new issues are underpriced”, Journal of Financial Economics15, 1986 
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Проведем анализ доходности, которую получит инве-
стор, решивший держать акции первичного публичного раз-
мещения длительный период (табл. 4.7).  

Таблица 4.7  
Доходность IPO в течение первых пяти лет после раз-

мещения 
(1970-2002гг.) 

Доходность Первые 
6 мес. 

1-
ый 
год 

2-
ой 
год 

3-
ий 
год 

4-
ый 
год 

5-
ый 
год 

Среднее 
арифме-
тическое 
за 5 лет 

Доходность 
акций IPO 

6.4 6.8 6.1 9.3 14.3 9.9 9.2 

Доходность 
акций фирм с 
тем же уров-
нем капитали-
зации 

5.3 11.4 14.7 14.1 14.5 12.4 13.4 

Разница до-
ходностей 

1.1 -4.6 -8.6 -4.8 -0.2 -2.5 -4.2 

 
Согласно данным профессора Дж. Tиттера, инвестиции 

в акции сроком на пять лет будут приносить  в среднем 9,2% 
ежегодно, что на 4,2% меньше доходности инвестиций в ак-
ции любой другой подобной фирмы. 

Исследования ученых Калифорнийского университета 
М. Гринблатта и Ш. Титмана также подтверждают низкую до-
ходность долгосрочных вложений в публичные размещения: 
стоимость портфеля из IPO через пять лет составит лишь  
70-80% от стоимости портфеля из бумаг NYSE и 
AMEX.115Дж. Титтер совместно с учеными Т. Лоуграном и К. 

                                                
115Grinblatt M., Titman S Financial  Markets  and Corporate  strategy, 2nd ed.  – McGraw – Hill, Inc., 2002 

 

170 
 

Райдквистом116 показали, что доходность акций IPOна дли-
тельных интервалах мала не только в США, но и в Бразилии, 
Финляндии, Германии и Великобритании. 

Таким образом, выпуск акций может быть недооценен 
по многим причинам. Систематическая недооценка акций 
IPO доказана многими эмпирическими исследованиями. Этот 
феномен объясняется неопределенностью относительно 
рыночной стоимости предприятия.  

Однако  далеко не каждоеIPO недооценено, и опыт по-
казывает, что неосведомленный инвестор приобретает в ос-
новном переоцененные выпуски, стоимость которых впо-
следствии будет падать. К тому же долгосрочные выгоды от 
вложения в акции первичного публичного предложения ока-
зываются значительно ниже, чем доходность рыночного 
портфеля. И даже если инвестор знает о недооценке 
предстоящегоIPO, он должен рассмотреть, почему андер-
райтеры недооценили новый выпуск, перед тем, как пытать-
ся получить очевидную прибыль и проанализировать поми-
мо финансовой отчетности, официальных документов и по-
ложения компании на рынке  еще и другие факторы, не под-
дающиеся количественному описанию. 

Особенности российского законодательства, регули-
рующего эмиссии акций таковы, что процедураIPO на рос-
сийском рынке по временным параметрам и последователь-
ности этапов существенно отличается от мировых стандар-
тов. Данное обстоятельство является дополнительной при-
чиной занижения цены предложения  акций при IPO на оте-
чественном рынке и влияет на  поведение цены и объемы 
торгов непосредственно после окончания первоначального 
публичного предложения. 

Исследование начальных доходностей первичных пуб-
личных предложений на российском рынке показал, что 
                                                
116Loughran T., Titter J., Rydqvist K. Initial Public Offerings: International Insights. Basin Finance Journal. 
№2., 1994  
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средняя начальная доходность по цене закрытия составила: 
в РТС примерно 8%, на ММВБ – 9%, средняя начальная до-
ходность по цене  открытия  составила 7% и 9% соответст-
венно. Данные значения сопоставимы со значениями сред-
ней начальной доходности на американском рынке IPO, ко-
торая составляет 15-18 %. 

 Следует заметить, что средние начальные доходности 
на рынках разных стран варьируются достаточно сущест-
венно, поэтому важен сам факт наличия высоких положи-
тельных доходностей, который присутствует и в практике  
российских IPO. В российских условиях поведение цен акций 
в краткосрочном периоде после проведения  IPO слишком 
подвержено влиянию цены отдельной сделки из-за незначи-
тельного количества самих сделок. Причинами этому явля-
ются, во - первых -  общие проблемы российского фондового 
рынка, характерные для всех развивающихся рынков, а так-
же высокие инвестиционные риски и недостаточно развитая 
инфраструктура. Во – вторых, состав инвесторов, приобрет-
ших акции российских IPO. Многие из них являются ино-
странными инвестиционными фондами, ориентирующимися 
на длительные сроки инвестирования в российские акции, 
что также может отрицательно влиять на ликвидность рос-
сийских акций. 

 
4.3 Уровень корпоративного менеджмента  как ценообра-

зующий фактор при IPO российских компаний  
 

На определение цены первичного публичного предло-
жения влияют такие факторы, как спрос инвесторов, соотно-
шение спроса и предложения, прибыль от вложенных 
средств и ее вероятность, время получения дохода, ликвид-
ность  акций, ограничения, наложенные на бизнес и степень 
контроля. Действие этих факторов зависит от национальной 
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экономической конъюнктуры, социальной и политической об-
становки. Данные факторы имеют количественное выраже-
ние и все учтены и расшифрованы в эмиссионных докумен-
тах. Однако помимо представленных количественных,   су-
ществуют  неколичественные факторы, которые  не подле-
жат расчетам и не используются в эмиссионных документах, 
однако порой они оказывают влияние на инвестиционную 
привлекательность компании гораздо большее, чем  количе-
ственные. 

Одним из таких факторов является качество корпора-
тивного менеджмента компании.  В работе Б.Блэка117про-
веряется предположение  о влиянии практики корпоративно-
го управления на рыночную стоимость фирмы. Анализ взаи-
моотношений между корпоративным управлением  и рыноч-
ной стоимостью проведен на основе выборки из российских 
компаний. Источником данного исследования послужили: 

• рейтинг корпоративного управления фирм, рассчитанный 
инвестиционным банком «BrunswickWarburg», который 
расположил  российские компании  на шкале от  0 до 60, 
где большее число  баллов означает худшее качество 
управления; 

• соотношение стоимости реальной рыночной капитализа-
ции и потенциальной капитализации этих фирм на за-
падном рынке, определенное  независимым образом 
российским инвестиционным банком «Тройка-Диалог». 

Рейтинги корпоративного управления объединены  с 
данными о реальной рыночной капитализации этих фирм,  а 
также с оценками российского инвестиционного банка «Трой-
ка-Диалог» относительно их капитализации на западном 
рынке. Значение потенциальной капитализации на западном 
рынке  основаны на мультипликаторах активов, следова-
тельно, качество корпоративного управления не могло по-
                                                
117Bernard Black «The Corporate Governance Behavior and Market Value of Russian Firms», 
StanfordLawSchool, March 2001 
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влиять на оценку капитализации компании, полученную та-
ким способом. 

Корреляция между соотношением стоимости  и рейтин-
гом корпоративного управления: r Пирсона = 0.90 (t= 8,87). 

Переход от худшей (51 балл в рейтинге) к лучшей (7 
баллов в рейтинге) практике  корпоративного управления  
позволяет прогнозировать увеличение стоимости фирмы в 
700 раз. Данные результаты являются предварительными 
ввиду ограниченности выборки, но из них следует, что прак-
тика корпоративного управления  оказывает мощное воздей-
ствие на рыночную стоимость  в стране со слабым законода-
тельством и неразвитой культурой корпоративного управле-
ния. В этом отношении хорошим примером  для исследова-
ний является Россия. Наша законодательная база об акцио-
нерных обществах и рынке ценных бумаг имеет очень хоро-
шее содержание, но  недостаточно жестко соблюдается, а 
иногда и игнорируются. 

Например, с 1994 года  российские фирмы  обязаны  
пользоваться услугами независимого регистратора, однако  к 
осени 1999 г.  так поступали только 8  из 21 фирмы пред-
ставленной выборки.  Сделки, проводимые руководством в 
собственных интересах, являются скорее правилом, нежели 
исключением. Инсайдерам же не нужно заботиться о своей 
репутации, чтобы продавать акции инвесторам. Вместе с 
тем, крупные компании зачастую продавались на приватиза-
ционных аукционах, которые позволяли даже инсайдерам  с 
сомнительной репутацией брать их под свой контроль сразу 
по итогам приватизации или впоследствии118. 

Низкое качество практики корпоративного управления в 
России в зависимости от компании может проявляться по-
разному. Одни инсайдеры просто разоряют свои компании, 

                                                
118Гулькин П.Г., Теребынькина  Т.А., «Оценка стоимости  и ценообразование в венчурном инвести-
ровании и при выходе  на рынок IPO», АЦ Альпари СПб, 2002., с.-134. 
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другие, все-таки пытаются привлечь инвесторов своей репу-
тацией. Принимая решение о том, акции какой фирмы стоит 
купить и сколько за них платить, инвесторы придают серьез-
ное значение  различиям в качестве корпоративного управ-
ления. Качественные показатели, представляющие интерес 
для инвесторов, включают: 
1. регулярные отчеты о корпоративном управлении, изда-

ваемые российскими инвестиционными банками, включая 
рейтинги, а также ежедневный  «Бюллетень корпоратив-
ного управления», издаваемый инвестиционным банком 
«Тройка-Диалог», где рассматриваются вопросы управле-
ния, касающиеся конкретных российских фирм; 

2. объявление «Standart&Poor’s»  о подготовке собственного 
рейтинга корпоративного управления российских фирм. 

Составим таблицу качественных характеристик  и, ис-
пользуя балльную систему, присвоим каждой из категорий 
свой вес (табл. 4.9). В результате  качественные характери-
стики будут иметь количественное выражение.Таблица ос-
нована на рейтинге корпоративного управления фирмой, 
рассчитанном инвестиционным банком «BrunswickWarburg». 

В данном исследовании была произведено детальное 
разделение на элементы риска, входящие в общий рейтинг 
каждой фирмы из выборки с указанием баллов, набранные 
каждой фирмой по 8 факторам риска, составляющим общий 
рейтинг.Ни один из элементов не связан напрямую с рыноч-
ной стоимостью фирмы. Большинство элементов относятся, 
прежде всего,  к объективным фактам.  
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Таблица 4.9 
Элементы риска корпоративного управления 

Категории и факторы риска Максимальный 
вес 

Характер фактора 
риска 

Раскрытие информации и про-
зрачность 

14  

Отсутствие текущей финансо-
вой отчетности в соответствии с 
GAAP или МСФО 

6 Характеристика 
управления 

Репутация недостаточной от-
крытости 

4 Поведение  

 Отсутствие программы АДР 2 Характеристика 
управления 

Плохая система уведомления 
акционеров о проведении соб-
раний 

2 Поведение  

Размывание путем выпуска ак-
ций 

10  

Зафиксированные в уставе, но 
не выпушенные акции 

5 Правовая характе-
ристика 

Отсутствие блокирующего паке-
та у портфельного инвестора 

3 Характеристика 
управления 

Отсутствие прав преимущест-
венной покупки акций в уставе 

2 Правовая характе-
ристика 

Выкачивание активов и транс-
фертное ценообразование 

10  

Акционер с контрольным паке-
том 

5 Характеристика 
управления 

Работа с коммерческими компа-
ниями 

5 Поведение 

Размывание посредством слия-
ний и реструктуризаций 

10  

Планируемое или возможное 
слияние 

5 Поведение 

Планируемая или возможная 5 Поведение 

 

176 
 

Категории и факторы риска Максимальный 
вес 

Характер фактора 
риска 

реструктуризация 
Банкротство 5  
Просроченная кредиторская за-
долженность или задолженность 
перед бюджетом по налогам 

3 Характеристика, не 
относящаяся к 
управлению 

Общий высокий уровень задол-
женности 

2 Характеристика, не 
относящаяся к 
управлению 

Ограничение прав собственно-
сти иностранцев 

5  

Ограничены прав собственности 
или голоса иностранных акцио-
неров 

3 Правовая характе-
ристика 

Ограничены права иностранных 
акционеров избираться в совет 
директоров 

2 Правовая характе-
ристика 

Отношение руководства к ак-
ционерам 

5  

Низкие показатели корпоратив-
ного управления 

3 Поведение  

Отсутствие представителей мо-
ниритарных акционеров в сове-
те директоров 

2 Характеристика 
управления 

Регистратор, аффиллированный 
с компанией 

1 Характеристика 
управления 

Итого  60  
 
Проведем анализ реальной и потенциальной рыночной 

капитализации фирм из выборки по данным на сентябрь 
1999 года (табл. 4.10). 
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Таблица 4.10 
Рейтинги управления и потенциальная стоимость 

 избранных российских компаний  
(фирмы приводятся в порядке убывания соотношения 

стоимости) 

Компания Отрасль 

Рыночная ка-
питализация 

Соотно-
шение 

стоимо-
сти  (Ре-
альная/ 

потенци-
альная) 

Рей-
тинг 

управ-
ления 

Реаль
аль-
ная 

(доли) 

Потенци-
альная 
(доли) 

«Вымпел-
ком» 

Связь 0.58 1.2 0.48 7 

«Ростеле-
ком» 

Связь 0.9 5 0.18 15 

ГАЗ 
Автомо-
биле- 
строение 

0.11 0.7 0.16 17 

«Сан-
Интербрю» 

Пивова-
ренная 
компа-
ния 

0.11 1.5 0.073 16 

Мосэнерго 
Энерге-
тика 

0.8 12 0.067 15 

«Сургут-
нефтегаз» 

Нефтя-
ная  

4.4. 91 0.048 26 

«Нориль-
ский ни-
кель» 

Добыча 
никеля 

0.5 9 0.056 27 

«Север-
сталь» 

Черная 
метал-
лургия 

0.08 1.7 0.047 21 

 

178 
 

Компания Отрасль Рыночная ка-
питализация 

Соотно-
шение 

стоимо-

Рей-
тинг 

управ-
«Аэро-
флот» 

Воздуш-
ные пе-
ревозки 

0.09 2.0 0.045 23 

Иркутск-
энерго 

Энерге-
тика 

0.4 10 0.040 10 

ЛУКойл 
Нефтя-
ная 

5.5 195 0.028 20 

РАО ЕЭС 
Энерге-
тика 

3.1 110 0.028 24 

«Тат-
нефть» 

Нефтя-
ная 

0.4 75 0.005 18 

«Магнито-
горский 
комбинат» 

Черная 
метал-
лургия 

0.04 1.8 0.022 29 

«Сиб-
нефть» 

Нефтя-
ная 

1.1 60 0.018 25 

Сбербанк 
Банков-
ская 

0.4 60 0.007 35 

«Газпром» Газовая  4 1960 0.002 38 

«Юкос» 
Нефтя-
ная  

0.3 170 0.0018 38 

«Томск-
нефть» 

Нефтя-
ная  

0.039 24 0.0016 51 

«Самар-
нефтегаз» 

Нефтя-
ная  

0.003 18 0.0002 51 

«Юганск-
нефтегаз» 

Нефтя-
ная  

0.014 110 0.0001 51 

Итого  22.9 2.918 
В сред-
нем= 0.06 

В сред-
нем= 27 
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Данные потенциальной капитализации на западном 
рынке рассчитаны  инвестиционным банком «Тройка-
Диалог» на основе западных мультипликаторов активов, 
мощности или оборота. 

Реальная рыночная капитализация основана на ценах 
торговли миноритарными, неконтролирующими акциями. Как 
известно, в России  контроль дает большие частные выгоды, 
поэтому экономическая стоимость большинства фирм, веро-
ятно, превышает их рыночную капитализацию. 

Нефтяные и газовые компании находятся в нижней час-
ти таблицы и по соотношению стоимости, и по рейтингу кор-
поративного управления. Например, «Газпром»  - крупней-
шая компания не только в России, но и  мира, владеет 25% 
всех мировых ресурсов  природного газа и обеспечивает 
20% всего российского экспорта. В тоже время рыночная ка-
питализация компании чрезмерно мала: в сентябре 1999 го-
да она составила 4 млрд. долларов, а на 23 июня 2002 года 
– 25 млрд. долларов.119 Несмотря на видимый рост, в целом 
рыночная капитализация компании значительно ниже потен-
циальной. 

Недооценка рынком компаний не случайна и имеет 
объективные причины. Самыми распространенными из кото-
рых являются: многолетнее «разбазаривание» активов, не-
достаточная прозрачность, отсутствие у инвесторов полной 
ясности относительно намерений государства в этой отрас-
ли и др. 

Увеличению стоимости активов российских компаний 
может способствовать создание специальной комиссии по 
возврату  утраченных активов и программа выравнивания 
цен относительно рыночных. Увеличение стоимости в сово-
купности с повышением прозрачности  любой широко из-

                                                
119 Гулькин П.Г., Теребынькина  Т.А., «Оценка стоимости  и ценообразование в венчурном инвести-
ровании и при выходе  на рынок IPO», АЦ Альпари СПб, 2002., с.-140. 
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вестной крупной российской компании создаст прецедент  
для  остальных.  Отечественные и иностранные инвесторы, 
в свою очередь смогут укрепить мнение, что компании, 
имеющие большое число акционеров, к голосу которых при-
слушиваются, соблюдают законы и являются платежеспо-
собными. Все это приведет к увеличению инвестиционной 
привлекательности российских компаний, росту их рыночной 
капитализации. Пока получается, что страна с потенциаль-
ной рыночной стоимостью в 3 триллиона долларов, ограни-
чивается реальной рыночной стоимостью в 30 миллиардов. 

Соотношение стоимости реальной капитализации  к по-
тенциальной на западном рынке дает представление о том, 
какой коэффициент дисконтирования имеют зарубежные ин-
весторы. Масштабы дисконтирования колеблются в широких 
пределах.  

Корреляция между соотношениями стоимости фирм и 
рейтингами корпоративного управления позволяет измерить, 
в какой степени практика  корпоративного управления влияет 
на их рыночную стоимость.  

Последним шагом в анализе данного набора является 
выяснение  того, какие факторы риска имеют наибольшее 
значение  для объяснения общей корреляции. Факторы рис-
ка можно разделить на следующие  категории: 
● риск недостаточного раскрытия информации (подрейтинг 

каждой фирмы по раскрытию информа-
ции/непрозрачности); 

● риск осуществления руководством операций в собствен-
ных интересах (сумма подрейтингов по размыванию ак-
ционерного капитала  путем выпуска акций; выкачиванию 
активов и трансфертному ценообразованию, размыванию 
акционерного капитала путем слияний или реструктури-
зации, и банкротства); 
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● «прочие риски» (сумма подрейтингов каждой фирмы  по 
ограничениям на владение иностранцев акциями, отно-
шению руководства к акционерам и риск, связанный с ре-
гистрацией в реестре акционеров). 

Следовательно, соотношение стоимости должно про-
гнозироваться  отдельно по рискам недостаточного раскры-
тия информации и рискам проведения  руководством опера-
ций в собственных интересах. Только риск, связанный с опе-
рациями в собственных интересах, имеет статистическую 
значимость, хотя у всех трех переменным мы видим ожи-
даемые негативные коэффициенты. 

Из этого следует, что операции в собственных интере-
сах (риск выпуска акций; риск выкачивания активов и транс-
фертное ценообразование; риск слияний и реструктуриза-
ция; риск банкротства) влияют на стоимость фирм гораздо 
больше, чем  практика раскрытия информации. Ни один из 
четырех элементов риска, составляющий фактор риска не-
достаточного раскрытия информации, не является само-
стоятельно значимым.  Данные результаты показывают, что 
одно лишь раскрытие информации имеет ограниченную цен-
ность в повышении капитализации компании. 

Следует отметить, что в развитых странах вариации в 
практике корпоративного управления на уровне фирм оказы-
вают лишь незначительное влияние на рыночную стоимость. 
В России, как показали результаты выполненного исследо-
вания, практика управления на уровне фирм  оказывает на 
рыночную стоимость огромное влияние. Из этого следует, 
что компании могут значительно повысить стоимость своего 
акционерного капитала и уменьшить  затраты по привлече-
нию заемного капитала за счет целенаправленных усилий по 
улучшению практики корпоративного управления. 

Приведенные  в пособие данные о взаимосвязи практи-
ки корпоративного управления и стоимости фирм в России 
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имеют практическое значение  для инвесторов, вкладываю-
щих средства в российские фирмы. Отмеченные колоссаль-
ные различия в стоимости показывают, что компании долж-
ны уделять первостепенное внимание разработке мер по 
улучшению практики управления и определению количест-
венных показателей влияния практики управления на стои-
мость фирмы.  

В целях содействия росту стоимости бизнеса и ликвид-
ности ценных бумаг,повышения инвестиционной привлека-
тельности компании, в том числе,  и для  стратегического за-
рубежного инвестора, а также удешевления стоимости при-
влекаемых заемных ресурсов и диверсификации источников 
финансирования после проведения IPO,на наш взгляд, сле-
дует  расширить состав  информации, подлежащей раскры-
тию в эмиссионных документах,  включив   сведения, отра-
жающие  структуру корпоративного управления по таким па-
раметрам, как: 
● прозрачность структуры собственности; 
● концентрация прав собственности и влияние собственни-

ков и других заинтересованных лиц; 
● процедуры проведения собраний акционеров; 
● права собственности и меры защиты против поглощений; 
● отношения с другими заинтересованными лицами; 
● содержание раскрываемой информации; 
● своевременность и доступность информации; 
● аудиторский процесс; 
● структура и независимость совета директоров; 
● роль и эффективность совета директоров; 
● компенсация  членов совета директоров и руководства. 

В процессе разработки эмиссионных документов дан-
ная методология позволит объективно оценить уровень 
управления, выявить наиболее существенные проблемы и 
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провести реорганизацию корпоративного управления в целях 
обеспечения эффективности IPO.  

Помимо этого, использованная методология может 
стать  источником для межстрановых сопоставлений по кор-
поративному управлению и выявить различия и причины 
разного уровня развития секторов экономики. 

Обобщая результаты исследования по проблеме цено-
образования при  первичном публичном предложении,  мож-
но сделать следующие выводы: 

Наиболее дискуссионной проблемой эффективного 
функционирования рынка IPO является проблема ценообра-
зования.  Выполненные  исследования позволили выделить 
три  базовых метода формирования цены предложения вы-
пускаемых на рынок акций, в том числе, в процессе 
IPO:формирование портфеля, фиксированная цена и аукци-
он. Методформирования портфеля главную роль в установ-
лении цены отводит андеррайтеру, другие - инвесторам. 
Возможно также применение комбинации названных  базо-
вых методов в зависимости от рыночной конъюнктуры и кру-
га инвесторов.   

Наиболее распространенным в мировой практике явля-
ется метод формирования портфеля. Он  дает возможность  
установить цену размещения адекватно рыночным услови-
ям, предоставить инвесторам и существующим акционерам  
более качественную информацию о предлагаемых ценных 
бумагах и получить исчерпывающую информацию о пред-
почтениях потенциальных инвесторов.   

В России в настоящее время ни один из названных ме-
тодов формирования цены предложения не используется в 
полной мере. В соответствии с законодательством цена 
предложения ориентирована на ее уровень, установленный 
советом директоров для существующих акционеров, что 
значительно искажает адекватную рыночной ситуации цену. 
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Дополнительный риск некорректной  оценки возникает также 
в связи с наличием длительного срока реализации преиму-
щественного права. 

Исследование показало, что наиболее приемлемым 
для России  является метод формирования портфеля, осно-
ванный на тесном взаимодействии с потенциальными инве-
сторами и поэтапном формировании цены предложения: оп-
ределение ценового диапазона на основе заявок потенци-
альных инвесторов; определение окончательной цены пред-
ложения с учетом  спроса; рыночная цена. Разница между 
ценой закрытия первого дня торгов и ценой предложения 
является важнейшим показателем и характеризует  первич-
ную прибыльностьакций IPO. 

Специфика ценообразования в процессе IPO заключа-
ется в использовании принципа занижения цены по отноше-
нию к предполагаемой реальной оценке, определяемой ука-
занными методами. Это позволяет обеспечить  потенциал 
дальнейшего роста курса, снизить риск неразмещения,  
обеспечить премию за риск выше среднерыночной нормы и 
сделать выпуск более привлекательным для потенциальных 
инвесторов. 

Инвестиционная привлекательность, и, соответственно, 
цена на акции первичного публичного предложения сущест-
венно зависит от уровня корпоративного управления. Корре-
ляция между стоимостьюакций и рейтингами корпоративного 
управления достаточно высока. В связи с этим, международ-
ная теория и практика имеет развитый инструментарий учета 
этого фактора и цены IPO , предусматривающий выделение 
целого ряда дифференцированных элементов корпоратив-
ного управления, идентификацию соответствующих им рис-
ков и отражение их в цене.  

В России уровень корпоративного управления, как пра-
вило, достаточно низкий. При этом его оценка базируется 
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лишь на обеспечении прозрачности, требуемого законода-
тельством. Это не обеспечивает  необходимой адекватности 
оценок  и увеличивает риски IPO. Необходимо расширять  
состав информации, подлежащей раскрытию в эмиссионных 
документах, включив в нее основные параметры  элементов 
корпоративного управления. Это увеличит инвестиционную 
привлекательность компании, в том числе со стороны  стра-
тегического (включая, зарубежного) инвестора, а также по-
зволит компаниям, планирующим IPO, объективно оценить 
уровень управления, выявить наиболее существенные про-
блемы и провести реорганизацию корпоративного управле-
ния в целях обеспечения эффективности IPO.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Для современного этапа развития российской экономики 

характерна высокая потребность в инвестициях. Очевидно, 
что только за счет традиционных источников финансирования 
инвестиций в России невозможен устойчивый экономический 
рост. Одной из самых актуальных проблем для отечествен-
ных компаний является привлечение финансовых средств 
посредством первичного публичного размещения собствен-
ных акций. 

Международная практика показывает, что IPO обладает 
определенными преимуществами по сравнению с другими 
источниками долгосрочного финансирования деятельности 
компании. Успешно проведенное первичное публичное пред-
ложение позволяет привлекать долгосрочный капитал и 
улучшать финансовое состояние компании, создать ликвид-
ный рынок акций и обрести рыночнуюоценку компании, повы-
сить ее репутацию и узнаваемость, получить возможность 
привлекать финансовые средства в будущем на более вы-
годных условиях. 

Для многих российских компаний, в частности, для сред-
них, малых и инновационных предприятий, первичное пуб-
личное предложение на сегодняшний момент является едва 
ли не единственным приемлемым механизмом привлечения 
инвестиционного капитала вследствие следующих причин: 
нехватки собственных средств для дальнейшего роста, дос-
тижения критического соотношение собственных и заемных 
средств, необходимости защиты от конкурентов, недостаточ-
но развитого венчурного финансирования, необходимости 
получения рыночной оценки своего бизнеса, желание собст-
венника компании частично выйти из бизнеса. 

В настоящей монографии показана роль первичного 
публичного предложения для компании, находящейся в ста-
дии зрелости жизненного цикла предприятия, и обоснована 
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наиболее эффективная схема повышения ее капитализации. 
Реализация данной схемы заключается в поэтапном исполь-
зовании финансовых инструментов, начиная от краткосроч-
ных и долгосрочных кредитов, до проведения первичного 
публичного предложения, где IPO является заключительным 
шагом, после осуществления которого, корпорация получает 
качественно новые возможности дальнейшего роста. Таким 
образом, IPO позволяет компании решить имеющиеся фи-
нансовые проблемы и выступает в роли инструмента, умно-
жающего дальнейшие возможности роста новой корпорации. 

Использование потенциала первичного публичного 
предложения отечественными компаниями напрямую связано 
с состоянием российского рынка ценных бумаг и первичного 
рынка акций в частности. Следует отметить, что в развитии 
российского рынка IPO наступил этап, когда для доминирую-
щего большинства проведенных размещений характерно 
предложение не новых эмиссий, а публичная продажа суще-
ствующими акционерами крупных пакетов акций.Наряду с от-
сутствием нормативных актов, определяющих первичное 
публичное предложение и регламентирующих его процедуру, 
вышеозначенная особенность обусловила некоторое смеше-
ние понятий IPO в менталитете собственников. 
РоссийскоеIPO объединяет под собой несколько разновидно-
стей: 

• частное размещение среди круга заранее отобранных 
инвесторов с получением листинга на бирже; 

• размещение компанией, чьи акции уже торгуются на 
бирже, дополнительного выпуска акций на открытом 
рынке – так называемое, доразмещение или вторичное 
публичное размещение; 

• публичная продажа крупного пакета акций, принадле-
жащих действующим акционерам; 
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• прямые публичные размещения эмитента (и силами 
эмитента) напрямую первичным инвесторам, минуя ор-
ганизованный рынок. 
Однако в классической и международной трактовке под 

первичным публичным предложением подразумевается раз-
мещение обыкновенных или привилегированных акций на от-
крытом биржевом рынке, впервые предпринимаемое компа-
нией. 

Исследование показало, что в настоящее время в Рос-
сии созданы все предпосылки для активного развития IPO в 
его классической форме: на фоне общей стабилизации эко-
номики страны наблюдаются следующие закономерности:  
● во многих компаниях выстроена вертикальная интеграль-

ная холдинговая система; 
● все больше компаний ведут отчетность в соответствии с 

международными стандартами; 
● создан рынок корпоративных облигаций; 
● достаточно развит институт финансового посредничества 

на рынке ценных бумаг; 
● большое количество компаний нуждается в рейтинге и 

рыночной оценке своего бизнеса. 
В тоже время, несмотря на указанные предпосылки, а 

также тот факт, что отечественный рынок акций обладает ог-
ромным потенциалом (в России существует около 40000 
предприятий в форме акционерного общества, а на рынке 
обращаются акции лишь примерно 800 эмитентов) рынок 
первичных публичных размещений в России чрезвычайно 
слабо развит: с 1996 года, когда впервые«Вымпелком» пуб-
лично предложил свои акции в виде АДР на Нью–Йоркской 
фондовой бирже, произошло всего десять IPO. 

В монографии представлены результаты  исследования 
причин, а так же возможности устранения несоответствия 
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между потенциалом российских акционерных обществ и 
уровнем развития рынка их акций. 

Причинами, тормозящими наступление периода истин-
ного IPO, являются следующие проблемы российского рынка 
ценных бумаг и экономики в целом.  

1. Отсутствие нормативных актов, позволяющих дифферен-
цировать понятия публичной компании и открытого ак-
ционерного общества и регламентирующих процедуру 
IPO.  

2. Жесткие условия налоговой политики и избирательность 
властей в применении санкций за нарушение законода-
тельных норм не позволяют большинству компаний соот-
ветствовать требованиям прозрачности, т.к. для многих 
компаний это чревато снижением прибыли и сопряжено с 
риском предъявления судебных исков; 

3. Недостаток крупных институциональных инвесторов за-
ставляет крупных потенциальных эмитентов размещать 
свои акции на зарубежных рынках, т.к. отечественный ры-
нок не обладает необходимым объемом финансовых 
средств; 

4.  Низкая ликвидность и высокая волатильность российско-
го рынка акций увеличивают риск инвесторов и потенци-
альных эмитентов; 

5. Ограничения, связанные с получением допуска к листингу 
на российских биржах, делает IPO труднодоступным для 
многих компаний; 

6. Законодательно–нормативные ограничения, связанные с 
реализацией преимущественного права, а также с выпус-
ком, размещением и обращением акций российских эми-
тентов, приводят к масштабной недооценке российских 
акций в пределах отечественного фондового рынка; 

 

190 
 

7. Практически отсутствует необходимая инфраструктура 
для проведения первичных публичных размещений ма-
лыми и инновационными компаниями. 

Данные ограничения являются главным мотивом, побу-
ждающим эмитента проводить размещения на зарубежных 
рынках в форме АДР. С одной стороны подобные размеще-
ния оказывают положительное влияние на российскую эконо-
мику, так как: 

● способствует интеграции российского бизнеса в мировое 
экономическое пространство; 

● АДР дают доступ к инвестиционному портфелю амери-
канских фондов, который является самым большим в 
мире; 

● запуск программы АДР увеличивает акционерную стои-
мость компании в первый год обращения АДР. 

С другой стороны, использование депозитарных расписок не-
гативно сказывается на развитии отечественного фондового 
рынка: 

● способствует оттоку капитала за рубеж; 
● сохраняется сверхконцентрация российского рынка на 

акциях нескольких эмитентов; 
● в покупке депозитарных расписок заинтересованы порт-

фельные, а не стратегические инвесторы. 
В настоящей монографии представлены предложения, 

направленные на снятиевышеуказанных ограничений, приня-
тие которых позволит регламентировать процедуру первично-
го публичного предложения и более полно реализовать по-
тенциал отечественного IPO.  

Автором проведен анализ рисков инвесторов и эмитен-
тов на первичном рынке акций и показано, что глобальный 
анализ всех имеющихся рисков на фондовом рынке в боль-
шой мере влияет на выбор и проведение IPO эмитентами, а 
также спрос на предлагаемый актив инвесторами. Однако в 
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пределах самого первичного публичного предложенияпомимо 
общих инфраструктурных и технологических рисков, иные 
существующие риски являются «пограничными», на стыке 
вложений в активы на фондовом рынке и инвестирования в 
конкретное предприятие. 

У эмитента в процессе IPO существует вероятность воз-
никновения следующих рисков: 

● риск неразмещения; 
● неблагоприятной рыночной конъюнктуры; 
● риск получения финансовых средств в объеме менее 

ожидаемого. 
У инвесторов, в свою очередь, в процессе IPO могут 

возникнуть следующие риски: 
● риск переплаты в случае недостаточной осведомленно-

сти инвестора, предоставления заявки на покупку с ука-
занием только суммы или суммы и количества акций; 

● риск, связанный с временной задержкой денежных 
средств, в том случае, если эмиссия не состоялась.  
Источниками возникновения вышеуказанных рисков яв-

ляются факторы, указанные в проспекте эмиссии каждого 
эмитента, недостаточная подготовка эмитента к первичному 
публичному предложению и отсутствие уникальной бизнес-
идеи, непонимание андеррайтером специфики деятельности 
компании–эмитента, общие проблемы российского рынка 
ценных бумаг и текущая рыночная конъюнктура. 

Для минимизации представленных рисков необходимо, в 
первую очередь устранение общих барьеров российского 
рынка первичных публичных предложений, а также более 
тщательный подход к выбору профессиональных участников, 
основанный на анализе опыта уже состоявшихся IPO и обли-
гационных займов компаний. Полное соблюдение принципов 
открытости и прозрачности позволит эмитентам и инвесторам 
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успешно провести IPO или хотя бы избежать финансовых по-
терь. 

В монографии представлены основы ценообразования 
на рынке первичных публичных размещений, а также показа-
на роль неколичественных факторов, влияющая на процесс 
ценообразования. 

Исследование мировой практики позволило выделить 
следующие методы формирования цены размещения: 

● метод фиксированных цен; 
● метод формирования портфеля; 
● аукцион; 
● комбинированные методы: аукцион/фиксированная цена, 

аукцион/формирование портфеля, формирование порт-
феля/фиксированная цена. 
Основные различия между этими методами определя-

ются ролью, которую исполняют участвующие в процедуре 
размещения акций основные игроки: метод фиксированной 
цены и аукцион ориентированы на делегирование основных 
функций по принятию решений инвесторам, а метод форми-
рования портфеля отводит главную роль андеррайтеру.  

Автором выявлена неэффективность российского мето-
да определения цены размещения советом директоров, а 
также невозможность равноправного применения всех трех 
способов в силу вышеуказанных общих проблем современно-
го российского рынка ценных бумаг. Наиболее рациональным 
методом для отечественной практики представляется метод 
формирования портфеля в силу следующих факторов: 
1. Инвесторы получают более качественную информацию о 

предлагаемых ценных бумагах; 
2. Эмитент несет меньшие издержки, связанные с раскрыти-

ем информации на рынке ценных бумаг; 
3. Цена размещения устанавливается адекватно рыночным 

условиям; 
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4. Право выбора инвесторов при размещении позволяет вли-
ять на последующее обращение этих ценных бумаг. 

Таким образом, данный подход позволяет обеспечить 
инвесторов максимально полнойинформацией о компании,а 
эмитентов и андеррайтеров – исчерпывающей информацией 
о потенциальных инвесторах и их предпочтениях, и, в резуль-
тате, установить оптимальную цену на размещаемые акции. 

Автор предлагает расширить состав информации, под-
лежащей раскрытию в эмиссионных документах, включив в 
нее основные параметры элементов корпоративного управ-
ления. Это увеличит инвестиционную привлекательность 
компании, в том числе со стороны стратегического зарубеж-
ного инвестора,а также позволит компаниям, планирующим 
IPO, объективно оценить уровень управления, выявить наи-
более существенные проблемы и провести реорганизацию 
корпоративного управления в целях обеспечения эффектив-
ности IPO. 

В целом, поэтапное устранение имеющихся барьеров в 
российской практике первичного публичного предложения по-
зволит создать сильный и эффективный рынок российских 
акций, усилив тем самым потенциал роста экономики России.  
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Приложения                   Таблица 1. 
Сравнительный анализ зарубежных рынков  

 Лондон Континентальная  
Европа США 

О
сн

ов
ны

е 
пр

еи
м

ущ
ес

т-
ва

 
§ Большой ликвидный рынок 
§ Местонахождение большинства 
инвесторов в европейские разви-
вающиеся рынки 
§ Доступ к американским фондам 
через правило144А  
§ Удобная временная зона 
§ Статус 
§ Наличие вариантов листинга 
§ Более гибкие нормативные тре-
бования 

§ Доступ к широкому кругу тра-
диционных европейских инвесторов 
§ Возможность провести лис-
тинг в одной стране  и торговать че-
рез единую площадку Euronet в  Ев-
ропе 
§ Большая привлекательность 
для компании с сильными европей-
скими связями 
§ Возможность выбора между 
листинговыми нормативами 

§ Крупнейший в мире и самый 
высокопрофильный рынок 
§ Сильная база инвесторов 
§ Высокая общая ликвидность 
§ Единые требования регист-
рации 
§ Высокий престиж 
§ Единая система торгов: 
централизованная книга зака-
зов и аукционный рынок 

О
сн

ов
ны

е 
ог

ра
ни

че
ни

я 

§ Различные методы торгов могут 
быть недостаточно понятны 
§ Налог на фондовые операции 
(0,5%) 
§ Не максимизирует глобальный 
спрос, т.к. не имеет доступа к 
розничным и не квалифицирован-
ным инвесторам США 
§ Не всегда есть компании - ана-
логи 

§ Рынки менее ликвидны и более 
фрагментированы 
§ Рынки тяготеют к одной стране, 
менее нацелены на международ-
ное сообщество 
§ Потенциал дальнейшей консоли-
дации 
§ Некоторые инвесторы не имеют 
систем для торговли на биржах 

§ Исключительно для крупных 
компаний  
§ Жесткие требования к листингу
§ Расходы Сарбаниз – Оксли 
(5.1 млн. долл.  – источник «FT») 
§ Самый высокий стандарт бух-
галтерской отчетности 
§ Только АДР 

Размещенные российские компании 

 

Система, ЛУКОЙЛ, Газпром, Тат-
нефть, Эфес, Уралмаш –Ижора и  
др. 

Eastern Property Holdings, Sun 
Interbrew. 

Татнефть, МТС, Ростелеком, 
Вымпелком, Вимм–Билль-
Дан, Мечел. 

 

 
 

Приложения              Таблица 2. 
Листинг на Лондонской фондовой бирже 

 Полный листинг Эмиссия глобальных депозитар-
ных расписок (ГДР) 

AIM 

Сроки 3-4 месяца 2 – 3 месяца 2-3 месяца 

Основные 
листинговые 
требования 

• Полный проспект ценных бумаг; 
• Полная аудированная бухгалтерская 
отчетность за 3 года со сроком давности 
не более 6 месяцев; 
• Отчет об оборотных средствах. 

• Проспект ценных бумаг с огра-
ниченными требованиями по 
раскрытию информации; 
• Заверенная аудиторами бух-
галтерская отчетность за 3 года, 
за период, завершившийся не 
ранее 18 месяцев до даты лис-
тинга. 

• Документ листинга, аналогич-
ный проспекту ценных бумаг; 
• Заверенная аудиторами бух-
галтерская отчетность подго-
товленная в соответствии с 
МСФО за 3 года или с даты 
учреждения компании. 

Преимущества 

• Наиболее высокий профиль компании 
и сделки; 
• Ликвидность; 
• Теоретическая возможность доступа к 
розничным инвесторам; 
• Процесс регистрации Листинговым 
агентством Великобритании (UKLA) 
обеспечивает инвесторам большую 
уверенность; 
• Возможность включения в индекс 
FTSE 

• Специально созданный для 
нерезидентов рынок ценных бу-
маг; 
• Менее жесткие требования к 
листингу и раскрытию информа-
ции, чем при полном листинге; 
• Ограниченные требования к 
компаниям после листинга; 
• Менее длительный процесс, 
нежели полный листинг; 
• Не требуется отчета об обо-
ротных средствах 

• Единственный не регла-
ментируемый рынком в ЕС; 
• Большая гибкость по срав-
нению с полным листингом на 
основном рынке; 
• Нет требований к мини-
мальному объему акций в 
свободном обращении; 
• Облегченные правила по 
слияниям и поглощениям; 
• Преимущества от наличия 
сопоставимых компаний; 
• Потенциальный переход 
на основной рынок. 

 •  •  •  
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Приложения             Продолжение таблицы 2 
 

 Полный листинг Эмиссия глобальных депозитар-
ных расписок (ГДР) 

AIM 

Недостатки 

• Регистрация в UKLA влечет допол-
нительные затраты, удлинение срока; 
• Высокие требования к компаниям 
после листинга, включая слияния и по-
глощения; 
• Жесткие требования по раскрытию 
информации и одобрению акционерами; 
• Ряд базовых требований иногда не-
приемлем для компании при проведении 
IPO; 
• Ограниченное количество компаний 
– аналогов на рынке. 

• Отсутствие доступа к роз-
ничным или непрофессиональ-
ным инвесторам; 
• Меньшая реклама для ком-
пании; 
• Любой последующий листинг 
акций потребует прохождения 
полного процесса листинга 

• Меньшая ликвидность, чем 
на основном рынке; 
• Ограничен круг потенци-
альных инвесторов; 
• Меньшая узнаваемость 
компании. 

 

 
 

 
Приложения              Таблица 3. 

 Первичные публичные предложения на российском рынке  2002-2005 гг.120 

Компания-
эмитент Сектор  Торговые 

площадки  

Дата  
начала раз-

мещения 

Валовые поступ-
ления от разме-

щения, млн долл. 

Размещенные 
акции в устав-
ном капитале, 

% 

Доля акций нового 
выпуска и акций, су-
ществующих акцио-

неров, %  

Капита-
лиза-

ция,млн
.долл. 

РБК СМИ и ИТ  РТС,ММВБ  18.04.02 13,28 16 100% - новые  83 

Аптечная 
сеть "36,6" 

Розничная торговля и 
потребительские това-

ры  
ММВБ  30.01.03 14,4 20 

100% - акции суще-
ствующих акционе-

ров  
72 

Иркут Машиностроение  РТС, ММВБ 26.03.04 127 23,3 
100% - акции суще-
ствующих акционе-

ров  
545 

Калина Розничная торговля и 
потребительские то-

вары 

ММВБ  28.04.04 25,4 33 48%- новые, 52%- 
акционеров  186 

"Седьмой 
континент" РТС  12.11.04 80 13 100% - новые акции 619 

"Открытые 
инвестиции" Финансовые услуги  РТС , LSE 29.11.04 68,8 38,5 

100% - акции суще-
ствующих акционе-

ров  
178,6 

ЭКЗ "Лебе-
дянский" 

Розничная торговля и 
потребительские това-

ры  
РТС, ММВБ 11.03.05 151 19,9 

100% - акции суще-
ствующих акционе-

ров  
760 

"Хлеб Алтая" Агропромышленный 
комплекс  РТС, ММВБ 21.03.05 8 10 50% - новые, 50% - 

акционеров 76,41 

Северсталь-
Авто Автомобилестроение  РТС, ММВБ 22.04.05 135 30 

100% - акции суще-
ствующего акцио-

нера  
450 

                                                
120Источник: Начальные доходности IPO-акций  на российском рынке.// РЦБ – 2005. - №15 (294), с. 36 – 43; www.ipocongress.ru. 
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Приложения 

 
Рис.1. Схема проведения первичного публичного размещения на ММВБ121 

                                                
121www.micex.ru 
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Приложения              Таблица  4.  
Начальные доходности первичных публичных предложений акций на российском рынке.122 

Компания-эмитент 
Цена предложе-

ния 

Цена открытия в 
первый торго-

вый день после 
публичного раз-

мещения 

Начальная до-
ходность по 

цене открытия, 
% 

Цена закрытия 
в первый торго-
вый день после 

публичного 
размещения 

Начальная 
доходность 
по цене за-
крытия, % 

Изменение бирже-
вого индекса с даты 
окончания публич-
ного размещения 
до конца первого 
торгового дня, % 

 долл. руб. 
РТС, 
долл. 

ММВБ, 
руб. 

РТС ММВБ 
РТС, 
долл. 

ММВБ, 
руб. 

РТС ММВБ РТС ММВБ 

РБК  0,83 25,86 0,95 33,00 14 27,61 0,95 30,50 14 17,94 -3,59 -2,33 
Аптечная сеть"36,6"  9,00 286,20 - 298,90 - 4,44 - 306,90 - 7,23  -0,92 
Иркут  0,62 17,67 0,66 19,00 6,45 7,53 0,66 18,90 6,45 6,97 0,67 2,20 
Калина  19,00 550,62 - 585,00 - 6,24 - 625,00 - 13,51  -3,77 
"Седьмой конти-
нент"  

9,59 275,00 10,00 - 4,28 - 10,10 - 5 - -5,53 Н. р. 

"Открытые инвести-
ции"  

49,75 1406,23 58,40 - 17,39 - 58,40 - 17,39 - -3,29 Н. р. 

ЭКЗ "Лебедянский"  37,23 1022,47 38,95 1.085,00 4,62 6,12 39,05 1.089,00 5 6,51 -0,99 -5,99 
"Хлеб Алтая" 0,91 25,00 0,91 - 0 Н. д. 0,91 - 0  1,06  
Северсталь-Авто 15,1 418,38 15,75 420,00 4,30 0,39 15,75 420,10 4 0,41 -0,20 -5,09 

    Средняя 7,36 8,72  Средняя 7,55 8,76   

                                                
122Источник: Начальные доходности IPO-акций  на российском рынке.// РЦБ – 2005. - №15 (294), с. 36 – 43; www.ipocongress.ru. 
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