
Ï
åðâîíà÷àëüíîå ïóáëè÷íîå ïðåä-
ëîæåíèå àêöèé (IPO — Initial
Public Offering) — ýòî ïðîöåññ

ðàçìåùåíèÿ îáûêíîâåííûõ èëè ïðè-
âèëåãèðîâàííûõ àêöèé íà îòêðûòîì
áèðæåâîì ðûíêå, âïåðâûå ïðåäïðè-
íèìàåìûé êîìïàíèåé ñ öåëüþ ïðè-
âëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòè-
öèé â àêöèîíåðíûé êàïèòàë êîìïà-
íèè. Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò ñìåíà
îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîãî ñòàòóñà
êîìïàíèè, è îíà èç êîìïàíèè çàêðû-
òîãî òèïà ïðåîáðàçóåòñÿ â ïóáëè÷íóþ.
Ó÷àñòíèêàìè äàííîãî ïðîöåññà ÿâëÿ-
þòñÿ ýìèòåíòû, èíâåñòîðû, ïîñðåäíè-
êè è ôîíäîâàÿ áèðæà:

Êîìïàíèÿ-ýìèòåíò — êîìïàíèÿ,
âïåðâûå ïðåäëàãàþùàÿ ñâîè àêöèè ê
ïóáëè÷íîé ïðîäàæå íà ôîíäîâîé áèð-
æå ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè, ïîëó÷åíèÿ ëèêâèäíîãî âòîðè÷-
íîãî ðûíêà, à òàêæå ïîâûøåíèÿ ñâîåé
èçâåñòíîñòè. Ïîäðîáíåå ïðåèìóùåñò-
âà ïåðâîíà÷àëüíîãî ïóáëè÷íîãî ðàç-
ìåùåíèÿ àêöèé ðàñêðûòû íèæå.

Èíâåñòîðû — ÷àñòíûå ëèöà èëè
îðãàíèçàöèè, âêëàäûâàþùèå ñðåäñò-
âà â àêöèè êîìïàíèè ñ öåëüþ ïîëó÷å-
íèÿ äîõîäà îò ïðèðîñòà êàïèòàëà â
ðåçóëüòàòå ïîâûøåíèÿ êóðñîâîé ñòî-
èìîñòè àêöèé èëè çà ñ÷åò âûïëà÷èâà-
åìûõ êîìïàíèåé äèâèäåíäîâ. Äëÿ
èíâåñòîðîâ IPO ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ âû-
ñîêîé äîõîäíîñòè.

Ïîñðåäíèêè — ýòî, êàê ïðàâèëî,
èíâåñòèöèîííûå áàíêè è êîìïàíèè,
êîòîðûå áåðóò íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü
çà ïðèâëå÷åíèå ïîòåíöèàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ, ïðîâîäÿò ïðîâåðêó íàäåæíî-
ñòè, ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è ïåðñ-
ïåêòèâ ôèðìû, íàìåðåâàþùåéñÿ âûé-
òè íà ðûíîê IPO, à òàêæå ïîìîãàþò
îïðåäåëèòü öåíó ðàçìåùåíèÿ àêöèé è
îáúåì äîëè ñâîáîäíîãî ðàçìåùåíèÿ.

Ôîíäîâàÿ áèðæà — îðãàíèçîâàí-
íûé ôèíàíñîâûé ðûíîê, ôóíêöèîíè-
ðóþùèé íà îñíîâå öåíòðàëèçàöèè
ïðåäëîæåíèé êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ
áóìàã, âûïîëíÿþùèé ôóíêöèè ïî-
ñðåäíèêà â òîðãîâûõ îïåðàöèÿõ ìåæäó
ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè

ðûíêà öåííûõ áóìàã — ïðîäàâöàìè è
ïîêóïàòåëÿìè ôèíàíñîâûõ öåííîñòåé,
è èìåþùèé ðåãëàìåíòèðîâàííûé îôè-
öèàëüíî çàêðåïëåííûé ïðàâèëàìè ðå-
æèì ðàáîòû. Ýòè ïðàâèëà óñòàíàâëèâà-
þòñÿ êàê áèðæåâûìè (Óñòàâ áèðæè),
òàê è îáùåãîñóäàðñòâåííûì íîðìàìè.

Ïîñêîëüêó áèðæåâûå ïëîùàäêè
ïðè îñóùåñòâëåíèè IPO âûñòóïàþò
ëèøü â êà÷åñòâå îðãàíèçàòîðîâ òîð-
ãîâ, îñíîâíûìè àêòèâíûìè ó÷àñòíè-
êàìè ýòîãî ïðîöåññà ÿâëÿþòñÿ êîìïà-
íèè-ýìèòåíòû, ïîòåíöèàëüíûå èíâå-
ñòîðû-ïîäïèñ÷èêè è àíäåððàéòåðû.

Âñå òðè ãðóïïû ó÷àñòíèêîâ èìåþò
ðàçëè÷íûé äîñòóï ê èíôîðìàöèè î
ôèðìå, à òàêæå èíäèâèäóàëüíûå ïî-
áóæäåíèÿ ê óñòàíîâëåíèþ áîëåå èëè
ìåíåå îáîñíîâàííîé «ñïðàâåäëèâîé»
öåíû ôèðìû (1). Ýòî ÿâëåíèå ïîëó÷è-
ëî íàçâàíèå èíôîðìàöèîííîé àñèì-
ìåòðèè. «Èíôîðìàöèîííàÿ àñèììåò-
ðèÿ â êîìïàíèè îçíà÷àåò, ÷òî ìåíåä-
æåðû ðàñïîëàãàþò áîëüøèì îáúåìîì
ñïåöèàëüíîé èíôîðìàöèè, íåäîñòóï-
íîé äëÿ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà» (2).
Âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ýìèòåíòà-
ìè, èíâåñòîðàìè è àíäåððàéòåðàìè
ïðè IPO, à òàêæå èíâåñòîðàìè è êîì-
ïàíèÿìè, íàìåðåâàþùèìèñÿ ïðè-
âëå÷ü ôèíàíñèðîâàíèå â ôîðìå ÷àñò-
íîãî ðàçìåùåíèÿ, â òîì ÷èñëå â âèäå
âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé, ðàññìàòðèâà-
þòñÿ ñîâðåìåííûìè çàïàäíûìè èñ-
ñëåäîâàòåëÿìè áèçíåñà â êîíòåêñòå
ýòîé òåîðèè (3).

Ïîñêîëüêó IPO — ýòî ôîðìà ïî-
ëó÷åíèÿ íîâûõ àêöèé íîâûìè àêöèî-
íåðàìè, ôèðìà, èäóùàÿ íà IPO, äåé-
ñòâóåò êàê áû â êà÷åñòâå ïîñðåäíèêà
(àãåíòà) äëÿ ñâîèõ ñòàðûõ àêöèîíåðîâ.
Âûõîäÿ íà ðûíîê IPO, êîìïàíèÿ õî-
÷åò ïîëó÷èòü íàèáîëåå âûñîêóþ îöåí-
êó ñâîåé ñòîèìîñòè. Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ïîòåíöèàëüíûå ïîäïèñ÷èêè ñòðå-
ìÿòñÿ çàíèçèòü ñòîèìîñòü ôèðìû ñ
òåì, ÷òîáû êóïèòü àêöèè ïî êàê ìîæ-
íî áîëåå íèçêîé öåíå. Òðåòüÿ ãðóïïà
äåéñòâóþùèõ ëèö — àíäåððàéòåðû —
ñîãëàñîâûâàåò èíòåðåñû äâóõ ïåðâûõ
èãðîêîâ, ðàñïîëàãàþùèõñÿ êàê áû ïî
ðàçíûì ñòîðîíàì ðûíêà. Â èòîãå ôîð-
ìèðóåòñÿ ñòîèìîñòü, êîòîðàÿ óäîâëåò-
âîðÿåò èíòåðåñàì âñåõ èãðîêîâ.

Â ïðèíöèïå, ôèðìà, êîòîðàÿ ñîáè-
ðàåòñÿ ñòàòü ïóáëè÷íîé, ìîæåò ïðîäà-
âàòü ñâîè àêöèè è áåç êàêèõ-ëèáî ïî-
ñðåäíèêîâ (òàê íàçûâàåìîå ïðÿìîå
ïóáëè÷íîå ïðåäëîæåíèå, èëè DPO).
Îäíàêî åñëè âñå ôèðìû áóäóò âûõî-
äèòü íà ðûíîê áåç äîëæíîãî îáîñíîâà-
íèÿ ñïðàâåäëèâîé îöåíêè ñâîåé ðåàëü-
íîé ñòîèìîñòè, òî êàæäàÿ êîìïàíèÿ
îäíîé îòðàñëè áóäåò îöåíèâàòüñÿ ïî
ñðåäíåîòðàñëåâîé öåíå. Ïîýòîìó âû-
õîä íà ðûíîê äëÿ ôèðì, èìåþùèõ ïî-
êàçàòåëè âûøå ñðåäíåîòðàñëåâûõ, áó-
äåò ïðîñòî íåâûãîäåí. Ñîîòâåòñòâåí-
íî, âûõîä íà ðûíîê áåç ïîñðåäíèêîâ
îêàçûâàåòñÿ âîçìîæíûì òîëüêî äëÿ
òåõ ôèðì, ÷üè ïîêàçàòåëè íèæå ñðåä-
íåîòðàñëåâûõ. Èìåííî ïîýòîìó ñóùå-
ñòâóåò íåîáõîäèìîñòü â ïîñðåäíèêàõ:
èõ ðîëü ñâîäèòñÿ ê ñãëàæèâàíèþ èí-
ôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè ïðè IPO.

×òîáû äîñòè÷ü ýòîãî, àíäåððàéòå-
ðû èçó÷àþò ôèðìû äëÿ óñòàíîâëåíèÿ
áîëåå èëè ìåíåå îáîñíîâàííîé öåíû.
Çà îñíîâó ýòîé îöåíêè àíäåððàéòåð
áåðåò öåíó ïðåäëîæåíèÿ. Ýòî ïðèíè-
ìàåòñÿ ðûíêîì, ãëàâíûì îáðàçîì,
áëàãîäàðÿ ïîâòîðÿþùåéñÿ ïðèðîäå
áèçíåñà. Ðûíêó èçâåñòíî, ÷òî, âûñòàâ-
ëÿÿ íåîáîñíîâàííóþ öåíó äëÿ êîìïà-
íèè, ïëàíèðóþùåé ñòàòü ïóáëè÷íîé,
àíäåððàéòåð ïîäâåðãàåòñÿ íåèçáåæíî-
ìó ðèñêó ïîòåðè ñâîåãî ëèöà â ãëàçàõ
èñêóøåííûõ èíâåñòîðîâ.

Ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé àíäåððàéòåð
äîâåðÿåò îïûòíûì èíâåñòîðàì, àíà-
ëîãè÷íà òîé, ïî êîòîðîé ñàìè êîìïà-
íèè ïîëüçóþòñÿ óñëóãàìè ïîñðåäíèêà
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ IPO. Äàæå íåèñêó-
øåííûé èíâåñòîð ïîíèìàåò, ÷òî àí-
äåððàéòåð, èçáåãàþùèé èíâåñòîðîâ,
îáëàäàþùèõ ðåïóòàöèåé îïûòíûõ è
èñêóøåííûõ, âîçìîæíî, ïåðåîöåíè-
âàåò ñòîèìîñòü ñâîåé êîìïàíèè.

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî àíäåð-
ðàéòåð ñòðåìèòñÿ ïðèâåñòè ðûíîê ê
ïîíèæàþùåé òåíäåíöèè êðèâîé
ñïðîñà äëÿ âûïóñêà àêöèé, ïðè êîòî-
ðîé ïðîèñõîäèò óâåëè÷åíèå ïðåäëî-
æåíèÿ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ öåíû, ÷òî ïî-
çâîëÿåò àíäåððàéòåðó ïîëó÷àòü äîñòà-
òî÷íîå êîëè÷åñòâî çàÿâîê íà ïîêóïêó
àêöèé. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî äîâîäîâ
â ïîëüçó ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ.

Óñïåõ àíäåððàéòåðà ïðè ïðîäàæå
âûïóñêà çàâèñèò îò æåëàíèÿ íåáîëü-
øîé ãðóïïû îïûòíûõ èíâåñòîðîâ
ïðèîáðåñòè çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ýìèñ-
ñèè; áîëüøèé îáúåì ýìèññèè, â ñâîþ
î÷åðåäü, òðåáóåò áîëåå âûñîêîé ïðå-
ìèè äëÿ êîìïåíñàöèè èíâåñòîðàì
âîçìîæíîãî ðèñêà íåäîïîëó÷åíèÿ
ïðèáûëè. Ýòî óòâåðæäåíèå îñíîâûâà-
åòñÿ íà òåîðèè «cascade» — «êàñêàäà»,
ðàçðàáîòàííîé Welch (4). Îñíîâíàÿ
ìàññà èíâåñòîðîâ (îñîáåííî íåèñêó-
øåííûõ) æäóò ðåøåíèÿ îò áîëåå êîì-
ïåòåíòíûõ èíâåñòîðîâ â âîïðîñå
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè.
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ãåí. äèðåêòîð,

Àíàëèòè÷åñêèé Öåíòð «Àëüïàðè — ÑÏá»



Êîãäà îñíîâíàÿ ìàññà ìåëêèõ èíâå-
ñòîðîâ çàìå÷àåò, ÷òî íàèáîëåå îïûò-
íûå è êîìïåòåíòíûå îáíàðóæèâàþò
íàìåðåíèå ðèñêîâàòü ñâîèìè äåíüãà-
ìè, îíè ñëåäóþò çà íèìè.

Âòîðîìó ïðåäïîëîæåíèþ îòíîñè-
òåëüíî ïîíèæàþùåé òåíäåíöèè êðè-
âîé ñïðîñà ïðè IPO äàíî îáúÿñíåíèå
â ðàáîòå Merton (5). Ñîãëàñíî åãî ðàñ-
ñóæäåíèþ, çàäà÷à àíäåððàéòåðà ìî-
æåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíà äîñòàòî÷-
íî îäíîçíà÷íî: ãëàâíûì ïîáóæäåíè-
åì äëÿ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ æåëàíèå
âèäåòü êîìïàíèþ, ïðåäïîëàãàþùóþ
ñòàòü ïóáëè÷íîé, â èíâåñòèöèîííûõ
ñïèñêàõ êàæäîãî èíâåñòîðà. ×åì
âûøå îæèäàåìàÿ ïðèáûëü, òåì áîëü-
øåå ÷èñëî èíâåñòîðîâ áóäóò ïðèõî-
äèòü ê óáåæäåíèþ î íåîáõîäèìîñòè
âêëþ÷åíèÿ äàííîé êîìïàíèè â ñâîè
èíâåñòèöèîííûå ñïèñêè.

Òðåòüå ïðåäïîëîæåíèå îòíîñèòåëü-
íî ïîíèæàþùåé òåíäåíöèè êðèâîé
ñïðîñà îñíîâàíî íà îáúåìå ýìèññèè
êàê âàæíîé è æèçíåííî íåîáõîäèìîé
÷àñòè èíôîðìàöèè äëÿ ïîòåíöèàëü-
íûõ ïîäïèñ÷èêîâ. Åñëè îáúåì ïðåä-
ëîæåíèÿ ñðàâíèì ñ îáúåìàìè ôèðìû
(îáîðîòîì), òî ïðîåêò, ïîä êîòîðûé
ïðèâëåêàþò ñðåäñòâà ÷åðåç IPO, âûãî-
äåí äëÿ èíâåñòîðîâ.

Â ýòîì ñëó÷àå îïûòíûå ïîäïèñ÷è-
êè (èíâåñòîðû) ñêîðåå ïðîèíâåñòèðó-
þò ïðîåêò (äàæå åñëè îí áîëåå ðèñêî-
âàííûé), ÷åì ïðè ìíîãîêðàòíîì ïðå-
âûøåíèè îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ íàä
îáîðîòîì êîìïàíèè.

Óñïåøíîå ïðîâåäåíèå IPO òðåáó-
åò îò êîìïàíèè-ýìèòåíòà òùàòåëüíîé
ïðîðàáîòêè öåëîãî ðÿäà âîïðîñîâ.

1. Ãîòîâíîñòü êîìïàíèè ê IPO

Ãîòîâíîñòü êîìïàíèè ê IPO çàâè-
ñèò, ïðåæäå âñåãî, îò åå ïðîçðà÷íîñòè
è îáîñíîâàííîñòè äîëãîñðî÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ è ðûíî÷íûõ ïåðñïåêòèâ.

Ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèè îïðåäåëÿ-
åòñÿ åå ñïîñîáíîñòüþ ðåãóëÿðíî ïðåä-
ñòàâëÿòü ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, ïå-
ðå÷åíü è ñòàíäàðòíûé ôîðìàò êîòîðîé
çàâèñÿò îò òðåáîâàíèé êîíêðåòíîé
ôîíäîâîé áèðæè è ãîñóäàðñòâåííûõ
îðãàíîâ, îòâå÷àþùèõ çà ðåãóëèðîâàíèå
áèðæåâîé äåÿòåëüíîñòè. Êðîìå òîãî,
ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèè äîëæíû áûòü
ãîòîâû ðàñêðûâàòü ëþáóþ äðóãóþ êðè-
òè÷åñêóþ, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà,
èíôîðìàöèþ.

Îáîñíîâàííîñòü ôèíàíñîâûõ è ðû-
íî÷íûõ ïåðñïåêòèâ îáåñïå÷èâàåòñÿ ïî-
ëîæåíèåì êîìïàíèè íà îáñëóæèâàå-
ìîì åþ ñåãìåíòå ðûíêà, òåêóùåé è
ïðîãíîçèðóåìîé ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòüþ êîìïàíèè, òî åñòü åå ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòüþ, ôèíàíñîâîé íåçàâè-
ñèìîñòüþ, ýôôåêòèâíîñòüþ ôîðìè-
ðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ âñåõ âèäîâ
ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìîé è äîñòàòî÷íîé
íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è ðà-

çóìíûì óðîâíåì èçäåðæåê, à òàêæå
ïåðñïåêòèâîé ðîñòà îáîðîòà è íàëè-
÷èåì ïîòåíöèàëà äàëüíåéøåãî ðûíî÷-
íîãî ðàçâèòèÿ.

2. Îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèè

Äàííûé âîïðîñ íóæäàåòñÿ â îñî-
áåííî òùàòåëüíîé ïðîðàáîòêå, òàê êàê
îò åãî ïðîäóìàííîñòè çàâèñèò ïðîöåññ
IPO â öåëîì. Ðàññìîòðåíèþ ìåòîäîâ
îöåíêè ïðè âûõîäå çàêðûòûõ êîìïà-
íèé íà ðûíîê ïóáëè÷íîãî êàïèòàëà è
ïîñâÿùåíà íàñòîÿùàÿ ðàáîòà.

3. Îïðåäåëåíèå îáúåìà
ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã

Îáúåì ðàçìåùåíèÿ (äîëÿ ñâîáîä-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ) öåííûõ áóìàã çà-
âèñèò îò îáúåìà íåîáõîäèìûõ êîìïà-
íèè ñðåäñòâ, ëèêâèäíîñòè ðûíêà, îæè-
äàíèé è ïðåäëîæåíèé èíâåñòîðîâ. Îí
äîëæåí áûòü, ñ îäíîé ñòîðîíû, äîñòà-
òî÷íî êðóïíûì, ÷òîáû ñóìåòü ïðè-
âëå÷ü èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ,
à ñ äðóãîé ñòîðîíû, — ñîèçìåðèìûì ñ
âîçìîæíîñòÿìè êîìïàíèè ïî îáåñïå-
÷åíèþ ïîëó÷åíèÿ èíâåñòîðàìè ïðèáû-
ëè íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.

Çà÷àñòóþ ñðåäíèé èíâåñòîð íå â
ñîñòîÿíèè ïðåäñòàâèòü ñåáå, àêöèè
êàêîé êîìïàíèè âûðàñòóò â öåíå, à
êàêîé, íàîáîðîò, óïàäóò. Ñîãëàñíî îò-
÷åòó, îïóáëèêîâàííîìó êîìïàíèåé
Offroad Capital Corp., 82% âñåõ îáàíê-
ðîòèâøèõñÿ êîìïàíèé ïîñëå âûõîäà
íà ðûíîê IPO áûëè «ìàëåíüêèìè».
Ñüþçàí Âóäâàðä, âåäóùèé ýêîíîìèñò
Offroad Capital Corp., ñ÷èòàåò, ÷òî «ðå-
çóëüòàòû IPO, ìåíüøèõ ïî îáúåìó,
÷åì 100 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ, äîâîëü-
íî ïëà÷åâíû». Ãîäîâîé âîçâðàò íà èí-
âåñòèöèè äëÿ êîìïàíèé ñ îáúåìîì
IPO ìåíåå 100 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ â
1997 ãîäó ñîñòàâëÿë 24,3%, à ïðè IPO
îáúåìîì áîëåå 100 äîëëàðîâ — 82%.

Ïðèñóòñòâèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
â êîìïàíèÿõ òàêæå ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âå-
ñîìûì ôàêòîðîì. IPO êîìïàíèé, â êî-
òîðûõ îòñóòñòâîâàë âåí÷óðíûé êàïèòàë,
âî âòîðîì êâàðòàëå 1997 ã., êàê ïðàâè-
ëî, áûëè ìåíüøå ïî îáúåìó è, â îñíîâ-
íîì, îáåñïå÷èâàëè ñêðîìíóþ íîðìó
âîçâðàòà íà èíâåñòèöèè — 28,3% .

Ïî÷åìó æå áîëüøîå IPO áîëåå
ïðåäïî÷òèòåëüíî, ÷åì ìàëåíüêîå? Èðâ
Äå Ãðî, äèðåêòîð îòäåëà èññëåäîâàíèé
êîìïàíèè WorldFinanceNet.com, ïîëà-
ãàåò, ÷òî «â ïåðèîä «ãîðÿ÷èõ» öèêëîâ
íèçêàÿ îöåíêà íåáîëüøèõ ïî îáúåìó
IPO ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî àêöèè îêà-
çûâàþòñÿ ïåðåîöåíåííûìè. Ïîýòîìó
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ýòèõ êîìïà-
íèé ñòàíîâÿòñÿ î÷åíü ïðåäñêàçóåìû».
Åùå îäíèì àðãóìåíòîì â ïîëüçó âûïó-
ñêà IPO áîëüøîãî ðàçìåðà ÿâëÿåòñÿ
âíèìàíèå àíàëèòèêîâ: íåáîëüøèå
êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, âûïàäàþò èç
ïîëÿ çðåíèÿ ñïåöèàëèñòîâ ïî àíàëèçó
ôîíäîâîãî ðûíêà (6).

4. Âðåìÿ è ìåñòî ïðîâåäåíèÿ IPO

Âðåìÿ ïðîâåäåíèÿ IPO îïðåäåëÿ-
åòñÿ ãîòîâíîñòüþ êîìïàíèè ê âûõîäó
è êîíúþíêòóðîé ðûíêà. Âûáîð ìåñòà
ïðîâåäåíèÿ IPO çàâèñèò îò ñïîñîáíî-
ñòè êîìïàíèè ïðîéòè ïðîöåäóðó ëèñ-
òèíãà è åå ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ èí-
âåñòîðîâ íà òîì èëè èíîì ðûíêå.
Ñòîèìîñòü ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé îêà-
çûâàåò ïîðîé îïðåäåëÿþùåå âëèÿíèå
íà îöåíêó ñòîèìîñòè çàêðûòûõ êîì-
ïàíèé, ñòðåìÿùèõñÿ ïðèâëå÷ü èíâå-
ñòèöèè ïóòåì çàêðûòîãî ðàçìåùåíèÿ.
Èñïîëíèòåëüíûé äèðåêòîð êîìïàíèè,
ñòðåìÿùèéñÿ ïðèâëå÷ü ôèíàíñèðîâà-
íèå, íàïðèìåð, ìîæåò îáðàòèòüñÿ ê
âåí÷óðíîìó êàïèòàëèñòó, ïðåäëàãàÿ
ïðîäàòü 5% ñâîèõ àêöèé çà 10 ìèëëèî-
íîâ äîëëàðîâ, ÷òî ñîñòàâëÿåò ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè â 200 ìèëëèîíîâ äîë-
ëàðîâ. Îäíàêî èíâåñòîðû, íàáëþäàÿ
çà òåêóùèìè êîòèðîâêàìè êîìïà-
íèé — àíàëîãîâ, ìîãóò ïðèéòè ê çà-
êëþ÷åíèþ, ÷òî áîëåå ðåàëèñòè÷íîé
ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòü â 80 ìèëëèîíîâ
äîëëàðîâ. Â ðåçóëüòàòå èíâåñòîðû çà-
õîòÿò ïðèîáðåñòè ïðåäëîæåííûå èì
5% òîëüêî çà 4 ìèëëèîíà äîëëàðîâ.
Îäíà è òà æå êîìïàíèÿ, íàïðèìåð, â
èþíå ìîæåò ñòîèòü ìåíüøå, ÷åì îíà
ñòîèëà â ôåâðàëå. Ïðè÷èíîé òàêèõ êî-
ëåáàíèé ÿâëÿåòñÿ óõóäøåíèå ðåçóëüòà-
òîâ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, ÷üè àêöèè
òîðãóþòñÿ íà ôîíäîâîé áèðæå. Èìåí-
íî ýòè êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ýòàëîíîì
äëÿ ñõîæèõ ñ íèìè êîìïàíèé, íàõîäÿ-
ùèõñÿ â ÷àñòíîì âëàäåíèè. Ñîãëàñíî
èññëåäîâàíèþ, ïðîâåäåííîìó Venture
One — àíàëèòè÷åñêîé ôèðìîé, ñïå-
öèàëèçèðóþùåéñÿ íà èññëåäîâàíèÿõ
â îáëàñòè IPO è âåí÷óðíûõ èíâåñòè-
öèé, ìåäèàíà pre — IPO ñòîèìîñòè
êîìïàíèé ïî ñîñòîÿíèþ íà íîÿáðü
2000 ã. ñîñòàâëÿëà 367 ìèëëèîíîâ
äîëëàðîâ, ÷òî áûëî íà 16% âûøå, ÷åì
â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó. Äëÿ ñðàâíå-
íèÿ — âî âðåìÿ ïåðèîäà «äàâàé, äà-
âàé» â 1999 ãîäó ðîñò ìåäèàííîé ñòî-
èìîñòè âûðîñ ïî÷òè â äâà ðàçà ïî
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì
ïðåäûäóùåãî ãîäà (7).

ÂÛÃÎÄÛ ÎÒ IPO
ÄËß ÊÎÌÏÀÍÈÉ,
ÏÐÅÎÁÐÀÇÓÞÙÈÕÑß
Â ÏÓÁËÈ×ÍÛÅ

Ïåðâîíà÷àëüíîå ïóáëè÷íîå ïðåä-
ëîæåíèå àêöèé (IPO) ÿâëÿåòñÿ îäíèì
èç ñàìûõ âàæíûõ ñîáûòèé â æèçíè
êîìïàíèè. Åñëè óìåñòíî áóäåò ñðàâ-
íèòü ïðåîáðàçîâàíèå êîìïàíèè èç çà-
êðûòîé â ïóáëè÷íóþ ñ ïåðåõîäîì èç
äåòñòâà â îòðî÷åñòâî, óñïåøíîå ïðî-
õîæäåíèå ÷åðåç IPO áóäåò ñðîäíè îá-
ðÿäó êîíôèðìàöèè.

Âûõîä íà áèðæó ïîçâîëÿåò êîìïà-
íèè ïîëó÷èòü ñòàòóñ ïóáëè÷íîé, ÷òî
äàåò åé ðÿä ïðåèìóùåñòâ:
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� Ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
Ïðîâåäåíèå ïóáëè÷íûõ òîðãîâ

äàåò âîçìîæíîñòü ïðåäïðèÿòèþ ïðè-
âëå÷ü èíâåñòîðîâ, à çíà÷èò, — ïîëó-
÷èòü íåîáõîäèìûé êàïèòàë. Çà÷àñòóþ
ìîëîäûå êîìïàíèè èñïûòûâàþò çíà-
÷èòåëüíûå ñëîæíîñòè ñ ïðèâëå÷åíèåì
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íàïðèìåð, â
ôîðìå áàíêîâñêîãî êðåäèòà, òàê êàê
íå âñåãäà ðàñïîëàãàþò «âåñîìûìè» ñ
òî÷êè çðåíèÿ áàíêèðîâ àêòèâàìè äëÿ
äîêàçàòåëüñòâà ñâîåé êðåäèòîñïîñîá-
íîñòè è íå ìîãóò ïîõâàñòàòüñÿ ñåðüåç-
íûìè ïîêàçàòåëÿìè àêòèâíîé îïåðà-
òèâíîé ðàáîòû. Ïîýòîìó, åñëè òàêèì
êîìïàíèÿì è óäàåòñÿ ïîëó÷èòü áàí-
êîâñêèé êðåäèò, òî, êàê ïðàâèëî, ïîä
âåñüìà âûñîêèå ïðîöåíòû. Â ðîññèé-
ñêîé ïðàêòèêå ïðîáëåìà ïðèâëå÷åíèÿ
èíâåñòèöèé â êîìïàíèè ìàëîãî è
ñðåäíåãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
ãëàâíûõ ïðåïÿòñòâèé, ñäåðæèâàþùèõ
åãî ðàçâèòèå.
� Óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ

êîìïàíèè
Ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ïîñòóïëåíèÿ

äîõîäîâ îò ïðîäàæè àêöèé íà ñ÷åò
ïðåäïðèÿòèÿ è óâåëè÷åíèÿ åãî áàëàí-
ñîâîé ñòîèìîñòè. Õîòÿ IPO íå ÿâëÿåò-
ñÿ åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ áèçíåñà, åãî ïîñëåäñòâèÿ
äëÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïà-
íèè, ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíî-
ñòè ñòðóêòóðû áàëàíñà, íåñîïîñòàâè-
ìû ñ êðåäèòîâàíèåì â òîé èëè èíîé
ôîðìå. Ïðè IPO ïðîèñõîäèò óâåëè÷å-
íèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿ-
òèÿ êàê çà ñ÷åò ðîñòà àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè àêöèé
êîìïàíèè, òàê è çà ñ÷åò äîáàâî÷íîãî
êàïèòàëà âñëåäñòâèå ïîëó÷åíèÿ ýìèñ-
ñèîííîãî äîõîäà (ýìèññèîííûé äîõîä —
äîõîä, ïîëó÷àåìûé â õîäå ïåðâè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ àêöèé ïðè èõ ïðîäàæå ïî
öåíå âûøå íîìèíàëà). Ñëåäîâàòåëüíî,
áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ðàñ-
òåò çà ñ÷åò ïðèðîñòà ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà, ÷òî ïðèâîäèò ê óëó÷øåíèþ
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèè,
îöåíèâàåìîé ïðè ïîìîùè òàêèõ êî-
ýôôèöèåíòîâ, êàê:
� Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè (îòíî-

øåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê
ðàçìåðó îáùåãî êàïèòàëà);

� Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé íåçàâèñè-
ìîñòè â ÷àñòè ôîðìèðîâàíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ (ñîáñòâåííûé êà-
ïèòàë â îáîðîòå ê îáîðîòíûì àê-
òèâàì). Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé
íåçàâèñèìîñòè â ÷àñòè ôîðìèðîâà-
íèÿ çàïàñîâ (ñîáñòâåííûé êàïèòàë
â îáîðîòå ê âåëè÷èíå çàïàñîâ);

� Êîýôôèöèåíò ìàíåâðåííîñòè (ñîá-
ñòâåííûé êàïèòàë â îáîðîòå ê âå-
ëè÷èíå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà).
Â ñëó÷àå êðåäèòîâàíèÿ ïðîèñõî-

äèò ðàçäóâàíèå çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ
êàïèòàëà, ÷òî ìîæåò îêàçàòü ïàãóáíîå
âëèÿíèå íà ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è

ëèêâèäíîñòü êîìïàíèè, íå ãîâîðÿ óæå
î òîì, ÷òî ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ðå-
ñóðñîâ òðåáóåò ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèê-
âèäíîãî çàëîãà è íåîáõîäèìîñòè åæå-
ãîäíûõ âûïëàò, ÷òî, áåçóñëîâíî, ëî-
æèòñÿ òÿæåëûì áðåìåíåì íà òåêóùèé
ïëàòåæíûé áþäæåò.
� Óñòàíîâëåíèå öåíû

è îáðåòåíèå êàïèòàëèçàöèè
Êîìïàíèè, âûøåäøèå íà ïóáëè÷-

íûé áèðæåâîé ðûíîê, îáðåòàþò ðåàëü-
íóþ ðûíî÷íóþ êàïèòàëèçàöèþ. Áèç-
íåñ ïðè ýòîì ñòàíîâèòñÿ òàêèì æå
ëèêâèäíûì òîâàðîì, êàê è äðóãèå
âèäû áèðæåâûõ àêòèâîâ, à ñîáñòâåííè-
êè ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü ñîâåðøåííî
îáúåêòèâíî îöåíèâàòü âåëè÷èíó, ðàç-
ìåð è òåêóùóþ ñòîèìîñòü ïðèíàäëåæà-
ùåãî èì èìóùåñòâà. Àêöèîíåðû èç íî-
ìèíàëüíûõ âëàäåëüöåâ ôèêòèâíîé è
íåëèêâèäíîé ñîáñòâåííîñòè â îäíî÷à-
ñüå ìîãóò ïðåâðàòèòüñÿ â áîãàòûõ è ñî-
ñòîÿòåëüíûõ ëþäåé, îäíîâðåìåííî ïî-
ëó÷àÿ âîçìîæíîñòü è ïðàâî ðàñïîðÿæà-
òüñÿ ñâîèì èìóùåñòâîì òàê, êàê ýòî
ïðèíÿòî â öèâèëèçîâàííîì îáùåñòâå.
� Óâåëè÷åíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

êîìïàíèè
Óñïåøíîå ðàçìåùåíèå è äàëüíåé-

øåå ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ïðè-
âåñòè ê ðîñòó áèðæåâîãî êóðñà àêöèé,
à ñëåäîâàòåëüíî, ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
êîìïàíèè â öåëîì. Ïðè ýòîì ðûíî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìîæåò âî
ìíîãî ðàç ïðåâûøàòü áàëàíñîâóþ. Ýòî
äàåò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè:
� ïðè ðàñøèðåíèè áèçíåñà;
� ïðè íåîáõîäèìîñòè ïîëó÷åíèÿ

çàéìà ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü
çàëîãà àêöèé, ïðè÷åì óñëîâèÿ çà-
ëîãà îïðåäåëÿþò òåêóùàÿ ðûíî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé è èõ ëèê-
âèäíîñòü;

� ïðè æåëàíèè âëàäåëüöåâ àêöèé —
ïðîâåñòè äèâåðñèôèêàöèþ ïîðò-
ôåëÿ è ïîëó÷èòü íàëè÷íîñòü.

� Áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ ïîñëåäóþ-
ùåãî êðåäèòîâàíèÿ
Êðåäèòîðû ïîëó÷àþò âîçìîæ-

íîñòü ñîïîñòàâëÿòü áàëàíñîâóþ îöåí-
êó àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ñ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, ïðè ýòîì ïðå-
âûøåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè
íàä áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ ãîâîðèò î
ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè êàê
îáúåêòà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòèöèé,
è êàê ñëåäñòâèå, ñîçäàåò ïðîñ÷èòûâàå-
ìûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé.

Åñëè ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè ïîñëå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùå-
íèÿ ïî-ïðåæíåìó âíóøàþò îïòèìèçì,
ïðè âòîðè÷íîì ðàçìåùåíèè ó êîìïà-
íèè ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü áîëåå
ëåãêîãî äîñòóïà ê äîïîëíèòåëüíûì
èíâåñòèöèÿì.
� Ðîñò èçâåñòíîñòè è ëó÷øèé

èìèäæ
Èíôîðìàöèÿ î êóðñîâîé ñòîèìî-

ñòè àêöèé åæåäíåâíî ïóáëèêóåòñÿ â

áèðæåâûõ ñâîäêàõ, íîâîñòÿõ, ïåðåäàâà-
åìûõ êðóïíåéøèìè ìèðîâûìè èíôîð-
ìàöèîííûìè àãåíòñòâàìè, à òàêæå â
ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèÿõ è äîñòóïíà
âñåì æåëàþùèì. Êîìïàíèÿ, ÷üè àêöèè
êîòèðóþòñÿ íà áèðæå, ñòàíîâèòñÿ áî-
ëåå óçíàâàåìîé, ÷òî ñîçäàåò äîïîëíè-
òåëüíûå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà,
óâåëè÷èâàåò ÷èñëî ïîòåíöèàëüíûõ
ïàðòíåðîâ è êëèåíòîâ. Êðîìå òîãî,
áèðæà, íà êîòîðîé îáðàùàþòñÿ áóìàãè
êîìïàíèè, çàèíòåðåñîâàíà â óâåëè÷å-
íèè îáúåìîâ òîðãîâ åå àêöèÿìè, à çíà-
÷èò, ïðîâîäèò äîïîëíèòåëüíûé àêòèâ-
íûé ìàðêåòèíã, íå âñåãäà ïîçâîëèòåëü-
íûé â ñèëó ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé
ñàìîé êîìïàíèè-ýìèòåíòó. Çà÷àñòóþ
êðóïíûå êîìïàíèè–ïðîèçâîäèòåëè
óñòàíàâëèâàþò ëèìèòû òîðãîâûõ êðå-
äèòîâ äëÿ ïóáëè÷íûõ è çàêðûòûõ êîì-
ïàíèé, îñîáåííî — äëÿ êîìïàíèé íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ïîýòîìó äëÿ
ìíîãèõ ôèðì, îáîðîò êîòîðûõ íàïðÿ-
ìóþ çàâèñèò îò âåëè÷èíû òàêèõ êðåäè-
òîâ è ðàçìåðà ñêèäîê ïî êðåäèòíûì
ëèíèÿì, ïðåîáðàçîâàíèå â ïóáëè÷íûå
êîìïàíèè ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûå
êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà â èõ
îñíîâíîì áèçíåñå.
� Âîçìîæíîñòü óäåðæàíèÿ

êâàëèôèöèðîâàííîãî ïåðñîíàëà
Â ñëó÷àå, åñëè ñîòðóäíèê âëàäååò

àêöèÿìè ñâîåé êîìïàíèè â ðàìêàõ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ñõåì ESOP
(Employee Stock Ownership Plans) —
ïðîãðàìì âëàäåíèÿ àêöèé ñîòðóäíè-
êàìè, åãî çàèíòåðåñîâàííîñòü â
óñïåøíîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè
ðåçêî ïîâûøàåòñÿ, è, êàê ðåçóëüòàò,
êîìïàíèè ìîãóò äîáèâàòüñÿ áîëåå
âïå÷àòëÿþùèõ ðåçóëüòàòîâ â ñâîåé äå-
ÿòåëüíîñòè.

ÏÐÈÍßÒÈÅ ÐÅØÅÍÈß
Î ÏÐÅÎÁÐÀÇÎÂÀÍÈÈ
Â ÏÓÁËÈ×ÍÓÞ ÊÎÌÏÀÍÈÞ (8)

Äëÿ ÷åãî æå âñå-òàêè ñòîèò ïðåîá-
ðàçîâûâàòü êîìïàíèþ â ïóáëè÷íóþ? Â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îòâåò ñâîäèòñÿ ê
òîìó, ÷òî «íåîáõîäèìî ïðèâëå÷ü êà-
ïèòàë äëÿ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè è ñî-
çäàòü äëÿ åå àêöèé ïóáëè÷íûé ðûíîê,
ãäå ó÷ðåäèòåëè è äðóãèå àêöèîíåðû
ìîãóò îáðàòèòü ïðèíàäëåæàùèå èì
àêöèè â íàëè÷íûå â ëþáîå âðåìÿ».
Îáúÿñíåíèÿ íåôèíàíñîâîãî õàðàêòå-
ðà, êàê íàïðèìåð ðîñò èçâåñòíîñòè,
äëÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé èãðàþò
âòîðîñòåïåííóþ ïî ñðàâíåíèþ ñ ìîíå-
òàðíûìè ñîîáðàæåíèÿìè, ðîëü. Áîëü-
øàÿ ÷àñòü ïðåäïðèíèìàòåëåé íàâåð-
íÿêà ïðåäïî÷òåò ïðîñòî óïðàâëÿòü
ñâîèìè êîìïàíèÿìè, ÷åì çàíèìàòüñÿ
óòîìèòåëüíîé ïðîöåäóðîé ñîçäàíèÿ
ïóáëè÷íîãî ðûíêà äëÿ àêöèé ñâîåé
ôèðìû. Òåì íå ìåíåå, âîïðîñ î òîì,
ïî÷åìó IPO ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ëó÷øèì
äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ ñïîñîáîì ïðè-

11

È
Í

Í
Î

Â
À

Ö
È

È
¹

8
(5

5)
,2

00
2

ÂÅÍ×ÓÐÍÎÅ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ



âëå÷åíèÿ êàïèòàëà è ïî÷åìó æåëàíèå
âûéòè íà ýòîò ðûíîê çà÷àñòóþ ïåðåñè-
ëèâàåò ëþáîå äðóãîå æåëàíèå, îñòàåò-
ñÿ îòêðûòûì. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî
òåîðèé, îáúÿñíÿþùèõ ñêðûòûå ìîòè-
âû ýòîãî æåëàíèÿ.

Òåîðèè æèçíåííîãî öèêëà

Îäíî èç îáúÿñíåíèé ïîáóäèòåëü-
íûõ ïðè÷èí ðåøåíèÿ î ïðåîáðàçîâà-
íèè êîìïàíèè â ïóáëè÷íóþ ñâîäèòñÿ
ê òîìó, ÷òî äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî ïðè-
îáðåòàòåëÿ çíà÷èòåëüíî ëåã÷å èäåíòè-
ôèöèðîâàòü îáúåêò ñâîèõ ïðèòÿçàíèé,
åñëè ýòîò îáúåêò ÿâëÿåòñÿ ïóáëè÷íûì
äîñòîÿíèåì. Áîëåå òîãî, ïðåäïðèíè-
ìàòåëè ïîëíîñòüþ îòäàþò ñåáå îò÷åò â
òîì, ÷òî îêàçûâàòü äàâëåíèå íà ïóá-
ëè÷íóþ êîìïàíèþ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ
öåíîâûõ ïðåèìóùåñòâ íàìíîãî ëåã÷å,
÷åì äåëàòü ýòî, âûñòóïàÿ â ðîëè ñòî-
ðîííåãî èíâåñòîðà. Ñòàíîâÿñü ïóá-
ëè÷íûìè, ñîáñòâåííèêè çíà÷èòåëüíî
îáëåã÷àþò ïîêóïàòåëÿì ïðîöåññ ïðè-
îáðåòåíèÿ ñâîèõ êîìïàíèé ïî áîëåå
âûñîêîé öåíå, ÷åì öåíà, ïðåäëàãàåìàÿ
â õîäå ïðÿìîé ïðîäàæè.

Äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî çà÷àñòóþ ïðåäïðèíèìàòåëè â
ïðîöåññå IPO âîçâðàùàþò ñåáå êîíò-
ðîëü íàä ñâîåé êîìïàíèåé, êîòîðûé
ðàíåå áûë èì îòäàí âåí÷óðíîìó èíâå-
ñòîðó. Ìíîãèå IPO ïîýòîìó ÿâëÿþòñÿ
âûõîäàìè èç êîìïàíèé íå ñòîëüêî äëÿ
ñàìèõ ïðåäïðèíèìàòåëåé, ñêîëüêî äëÿ
âåí÷óðíûõ êàïèòàëèñòîâ. Ïðîöåññ ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè â õîäå îñó-
ùåñòâëåíèÿ IPO ñîçäàåò êàê ïðåèìó-
ùåñòâà, òàê è íåäîñòàòêè. «Àíãåëû»,
èíâåñòèðóþùèå ñðåäñòâà íà ñòàäèè «äî
IPO», èëè âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû
ïðèîáðåòàþò íåäèâåðñèôèöèðîâàííûå
ïîðòôåëè, ïîýòîìó îíè íå èñïûòûâà-
þò æåëàíèÿ ïëàòèòü òàêóþ æå âûñîêóþ
öåíó, êàêóþ ïëàòÿò äèâåðñèôèöèðî-
âàííûå èíâåñòîðû, ðàáîòàþùèå íà
ïóáëè÷íîì ðûíêå. Ïðîöåññ ïðåîáðàçî-
âàíèÿ â ïóáëè÷íóþ êîìïàíèþ âëå÷åò
çà ñîáîé èçâåñòíûå çàòðàòû: ïîëó÷åíèå
èíôîðìàöèè, íå ÿâëÿþùåéñÿ ïóáëè÷-
íîé ñîáñòâåííîñòüþ, íå ìîæåò áûòü
áåñïëàòíûì. Òàêèì îáðàçîì, êîìïà-
íèÿ íà ïðîòÿæåíèè ñâîåãî æèçíåííîãî
öèêëà ÿâëÿåòñÿ ñíà÷àëà ÷àñòíîé, íî ïî
ìåðå òîãî, êàê îíà äîðàñòàåò äî ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ðàçìåðîâ, íåèçáåæíî
äîëæíà ñòàíîâèòñÿ ïóáëè÷íîé.

Ïóáëè÷íàÿ òîðãîâëÿ àêöèÿìè òàê-
æå èìååò ñâîè ïëþñû è ìèíóñû. Íåêî-
òîðûå èññëåäîâàòåëè óêàçûâàþò íà òî,
÷òî âûñîêàÿ öåíà íà àêöèè êîìïàíèè
íà ïóáëè÷íîì ðûíêå ìîæåò ïðèâîäèòü
ê ðîñòó êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðî-
äóêöèè ýòîé êîìïàíèè. Ïðåáûâàíèå â
ñòàòóñå ïóáëè÷íîé êîìïàíèè óæå ñàìî
ïî ñåáå ìîæåò ñîçäàâàòü äëÿ íåå äîïîë-
íèòåëüíóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü.
Êðîìå òîãî, ýòî òàêæå ïîâûøàåò óðî-
âåíü äîâåðèÿ ê êîìïàíèè ñî ñòîðîíû

äðóãèõ èíâåñòîðîâ, êëèåíòîâ, êðåäèòî-
ðîâ è ïîñòàâùèêîâ. ßâëÿÿñü âåäóùåé
êîìïàíèåé â ñâîåì ñåãìåíòå, ôèðìà,
ïðåîáðàçóþùàÿñÿ â ïóáëè÷íóþ, ïîðîé
îáðåòàåò âñå âûãîäû, ïðèñóùèå ëèäå-
ðó. Îáðàçöîì, íà êîòîðûé íåèçìåííî
ññûëàþòñÿ äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ ïîäîá-
íîãî âçãëÿäà, ÿâëÿåòñÿ, íàïðèìåð,
Netscape. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äðóãàÿ
êîìïàíèÿ — ðàçðàáîò÷èê áðîóçåðà —
Spyglass, íà äâà ìåñÿöà ðàíüøå, ÷åì
Netscape, ïðåîáðàçîâàëàñü â ïóáëè÷-
íóþ, îíà íå ñìîãëà óñòîÿòü ïåðåä áîëåå
ìîùíûìè êîíêóðåíòíûìè ïðåèìó-
ùåñòâàìè Netscape. Ìíîãèå Èíòåð-
íåò-êîìïàíèè, âûõîäèâøèå íà ïóá-
ëè÷íûé ðûíîê â êîíöå 1990-õ ãîäîâ,
ïðîâîäèëè î÷åíü àãðåññèâíóþ ïîëèòè-
êó ïîãëîùåíèé, êîòîðóþ îíè ðàññìàò-
ðèâàëè êàê ñïîñîá ýôôåêòèâíîé êîí-
êóðåíòíîé áîðüáû.

Ðûíî÷íàÿ âðåìåííàÿ òåîðèÿ

Lucas è McDonald â 1990 ãîäó (9)
ðàçðàáîòàëè ìîäåëü èíôîðìàöèîííîé
àñèììåòðèè, êîòîðàÿ, ïîìèìî ïðî÷å-
ãî, ïðåäïîëàãàëà, ÷òî êîìïàíèè áóäóò
îòêëàäûâàòü ýìèññèþ àêöèé, åñëè îíè
ïîëàãàþò, ÷òî èõ àêöèè â ýòîò ìîìåíò
íåäîîöåíåíû. Åñëè «ìåäâåæèé» ðû-
íîê óñòàíàâëèâàåò ñëèøêîì íèçêóþ,
ïî ìíåíèþ ïðåäïðèíèìàòåëåé, ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè, îíè áóäóò ïåðåíî-
ñèòü IPO ñâîåé ôèðìû äî òåõ ïîð,
ïîêà «áû÷èé» ðûíîê íå ñìîæåò ïðåä-
ëîæèò áîëåå ïðèåìëåìûé óðîâåíü
öåíû. Ïî íàáëþäåíèÿì äðóãèõ ñïåöè-
àëèñòîâ, êîìïàíèè ïåðåíîñèëè âðåìÿ
ïðîâåäåíèÿ ñâîèõ IPO, åñëè âèäåëè,
÷òî îäíîâðåìåííî ïðîèñõîäèò ýìèñ-
ñèÿ äðóãèõ êà÷åñòâåííûõ êîìïàíèé.
Ñîãëàñíî åùå îäíîé òî÷êå çðåíèÿ,
ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ðûíîê ïðîèçâî-
äèò êðàéíå öåííóþ èíôîðìàöèþ äëÿ
ïðåäïðèíèìàòåëåé, ðåàãèðóþùèõ íà
îòêðûâàþùèåñÿ âîçìîæíîñòè ïîâû-
øåíèåì öåí íà àêöèè.

Ïî âñåé âèäèìîñòè, ïîìèìî ýòèõ
ðàöèîíàëèñòè÷åñêèõ òåîðèé, îáúÿñíÿ-
þùèõ êîëåáàíèÿ â îáúåìàõ è ñòîèìî-
ñòè ýìèññèè ïðè IPO, ñóùåñòâóåò åùå
è î÷åâèäíàÿ ïîëóðàöèîíàëèñòè÷åñêàÿ
òî÷êà çðåíèÿ, êîòîðàÿ, íå ïðèáåãàÿ ê
êîíöåïöèè èíôîðìàöèîííîé àñèì-
ìåòðèè, ïîìîãàåò îáúÿñíèòü öèêëè÷-
íîñòü ýìèññèîííîé àêòèâíîñòè: ïðåä-
ñòàâëåíèå ïðåäïðèíèìàòåëÿ î ñòîèìî-
ñòè ñâîåãî áèçíåñà ðîæäàåòñÿ, ñêîðåå,
èç åãî âíóòðåííåãî îùóùåíèÿ è êàæ-
äîäíåâíîãî ïðèîáùåíèÿ ê ôóíäàìåí-
òàëüíûì îñíîâàì ñâîåãî áèçíåñà, ÷åì
áëàãîäàðÿ ñóùåñòâóþùåìó ïóáëè÷íî-
ìó ðûíêó. Âíåçàïíûå èçìåíåíèÿ ñòî-
èìîñòè àêöèé ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé
íå ñòîëü áûñòðî îòðàæàþòñÿ íà èíäè-
âèäóàëüíîì îùóùåíèè ñòîèìîñòè,
ïðèñóùåì ïðåäïðèíèìàòåëþ. Èìåííî
ïîýòîìó ïðåäïðèíèìàòåëè êîððåêòè-
ðóþò ñâîþ îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà ñ

íåêîòîðûì çàïîçäàíèåì. Â ðåçóëüòàòå,
äàæå åñëè ðûíî÷íàÿ öåíà ñêëàäûâàåò-
ñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì èððàöèîíàëüíûõ
ïóáëè÷íûõ ïîáóæäåíèé èëè èððàöèî-
íàëüíûõ îæèäàíèé ïðåäïðèíèìàòåëÿ,
ñàì ïðåäïðèíèìàòåëü ñêëîíåí ïðîäà-
âàòü àêöèè òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê âîç-
ðîñëà îöåíêà, äàâàåìàÿ áèçíåñó ïóá-
ëè÷íûì ðûíêîì.

Â ñâîåì áîëüøèíñòâå ôîðìàëü-
íûå òåîðèè, îïèñûâàþùèå ýìèññèîí-
íóþ àêòèâíîñòü ïðè IPO, î÷åíü òðóä-
íî ïîäâåðãíóòü êîëè÷åñòâåííîìó òåñ-
òèðîâàíèþ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî
èññëåäîâàòåëè èìåþò äåëî ñ êîìïàíè-
ÿìè, óæå ïðåîáðàçîâàííûìè â ïóá-
ëè÷íûå. Îíè íå ðàññìàòðèâàþò
îãðîìíîå ÷èñëî ôèðì, êîòîðûå ìîãëè
áû ñòàòü òàêîâûìè. Èòàëüÿíñêèå èñ-
ñëåäîâàòåëè Pagano, Panetta è Zingales
(10) â 1998 ãîäó ïðîâåëè óíèêàëüíîå
èññëåäîâàíèå ñðåäè èòàëüÿíñêèõ êîì-
ïàíèé. Îíè îáíàðóæèëè, ÷òî êðóïíûå
ôèðìû, à òàêæå ôèðìû, ðàáîòàþùèå â
ñåãìåíòàõ ñ âûñîêèìè ïîêàçàòåëÿìè
ðûíî÷íàÿ/áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü, ñ
áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ áóäóò ïðåîáðà-
çîâàíû â ïóáëè÷íûå. Âûõîäÿ íà îò-
êðûòûé ðûíîê, òàêèå êîìïàíèè
îáû÷íî äîáèâàëèñü ñíèæåíèÿ ñòîè-
ìîñòè êðåäèòíûõ çàèìñòâîâàíèé.
Ïðèìå÷àòåëüíî òàêæå è òî, ÷òî ðîñò
èíâåñòèöèé è òåìïîâ ðàçâèòèÿ êîìïà-
íèé ïðîèñõîäèë âñëåä çà âûõîäîì íà
ðûíîê IPO, à íå íàîáîðîò. Èññëåäîâà-
íèå áèîòåõíîëîãè÷åñêîãî ñåêòîðà
ÑØÀ, ïðîâåäåííîå â 1994 ãîäó àìåðè-
êàíñêèì àíàëèòèêîì Lerner, ïîêàçà-
ëî, ÷òî âûñîêèé ïîêàçàòåëü ðûíî÷-
íàÿ/áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü, ñâîéñòâåí-
íûé òîé èëè èíîé îòðàñëè, îêàçûâàåò
áîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå â ïîëüçó ðåøå-
íèÿ î âûõîäå íà ïóáëè÷íûé ðûíîê,
÷åì, íàïðèìåð, íà âûáîð ðåøåíèÿ î
ïðèâëå÷åíèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé.

ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
È ÍÀÈÁÎËÅÅ «ÃÐÎÌÊÈÅ» IPO
ÏÎÑËÅÄÍÈÕ ËÅÒ

Äî íà÷àëà 90-õ ãîäîâ ïðîøëîãî
âåêà ïóáëè÷íîå ïðåäëîæåíèå àêöèé
áûëî âîçìîæíî ïðåèìóùåñòâåííî äëÿ
êðóïíûõ, âûñîêî ïðèáûëüíûõ êîìïà-
íèé, îáëàäàþùèõ çíà÷èòåëüíûìè àê-
òèâàìè è îáîðîòîì. Â êîíöå XX âåêà â
ñâÿçè ñ ïîÿâëåíèåì íîâîé ýêîíîìèêè,
ðàçâèòèåì ñåêòîðà âûñîêèõ òåõíîëîãèé
è óáåæäåííîñòüþ èíâåñòîðîâ â óñêî-
ðåííîì ïðîãðåññå, ïîäîãðåâàåìîì áóð-
íûì ðàçâèòèåì èííîâàöèîííûõ òåõíî-
ëîãèé, ñëîæèëèñü óñëîâèÿ äëÿ âûõîäà
íà ðûíîê íåáîëüøèõ êîìïàíèé âûñî-
êîãî ðîñòà, çà÷àñòóþ íå äåìîíñòðèðó-
þùèõ íè ïðèáûëè, íè èìåþùèõ ñóùå-
ñòâåííûõ àêòèâîâ, íè ñêîëü áû òî íè
áûëî çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ ïðîäàæ.
Ê ðûíêàì âûñîêîãî ðîñòà ñòàëè îòíî-
ñèòü îòðàñëè, ñâÿçàííûå ñ ïðîãðàììè-
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ðîâàíèåì, áèîòåõíîëîãèÿìè, Èíòåðíå-
òîì è òåëåêîììóíèêàöèÿìè, òî åñòü òå
êîìïàíèè, êîòîðûå, êàê îæèäàëîñü,
ñïîñîáíû ïðåäëîæèòü íåêîå åäèíñò-
âåííîå â ñâîåì ðîäå ðåøåíèå èëè ðàç-
ðàáîòàòü ïîëüçóþùèéñÿ àæèîòàæíûì
ìàññîâûì ñïðîñîì ðåâîëþöèîííûé
ïðîäóêò. Ïðè ýòîì ôèíàíñîâûå ïîêà-
çàòåëè êîìïàíèè ïåðåñòàëè èìåòü ïðå-
îáëàäàþùåå çíà÷åíèå — êëþ÷åâûìè
ñòàëè ñ÷èòàòüñÿ èíûå õàðàêòåðèñòèêè,
îïðåäåëÿâøèå, êàê îæèäàëîñü, ñïîñîá-
íîñòü êîìïàíèè çàíÿòü äîìèíèðóþùåå
êîíêóðåíòíîå ïîëîæåíèå â óçêîé ðû-
íî÷íîé íèøå.

Êîíöåïöèÿ ðûíêà âûñîêîãî ðîñòà
âûçâàëà ê æèçíè ïîÿâëåíèå ôîíäîâûõ
ïëîùàäîê NASDAQ, Easdaq, Neuer
Markt, AIM (Alternative Investment
Market), êîòîðûå ñ ïîìîùüþ òåõíîëî-
ãèè ýëåêòðîííûõ òîðãîâ ñäåëàëè ïðî-
öåññ ïåðâîíà÷àëüíîãî ïóáëè÷íîãî
ïðåäëîæåíèÿ àêöèé ïðîñòûì, ïîíÿò-
íûì, áûñòðûì è ìàññîâûì.

Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ ðûí-
êà âûñîêîãî ðîñòà ÿâëÿëàñü åãî ïåðå-
ãðåòîñòü, ïîä ÷åì ïîíèìàëèñü ÷ðåçâû-
÷àéíî çàâûøåííûå îæèäàíèÿ èíâå-
ñòîðîâ, ãîòîâûõ ïëàòèòü çà àêöèè
êîìïàíèè öåíó, â íåñêîëüêî ðàç ïðå-
âûøàþùóþ öåíó ïðåäëîæåíèÿ. Ìàê-
ñèìàëüíîå ÷èñëî òàêèõ êîìïàíèé, âû-
øåäøèõ íà ðûíîê IPO, ïðèøëîñü íà
1999 (117) è íà íà÷àëî 2000 (I-é êâàð-
òàë — 48 êîìïàíèé) ãîäà (11).

Ðåçêèå âçëåòû ñòîèìîñòè àêöèé â
ïåðâûå òîðãîâûå äíè áûëè âîçìîæíû
òîëüêî íà ðûíêå âûñîêîãî ðîñòà.
Ê ïðèìåðó, îäíèì èç ñàìûõ óñïåøíûõ
IPO ÿâëÿåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíîå ïóáëè÷-
íîå ïðåäëîæåíèå êîìïàíèè VA Linux,
çàíèìàþùåéñÿ ðàçðàáîòêîé ïðîãðàì-
ìíî-àïïàðàòíûõ ðåøåíèé íà áàçå
îïåðàöèîííîé ñèñòåìû Linux. IPO
ýòîé êîìïàíèè ïðîèçîøëî 9 äåêàáðÿ
1999 ãîäà íà NASDAQ. Àêöèè, ïîñòó-
ïèâ â ïðîäàæó ïî öåíå 30 äîëëàðîâ,
äîñòèãëè ðåêîðäíî âûñîêîé öåíû â
ïåðâûé äåíü çàêðûòèÿ â 239,25 äîëëà-
ðîâ; ðîñò êóðñà, òàêèì îáðàçîì, ñîñòà-
âèë 679% (12).

Eyretel — áðèòàíñêàÿ êîìïàíèÿ,
ñïåöèàëèçèðóþùàÿ íà èññëåäîâàíèÿõ
â îáëàñòè Èíòåðíåòà, ðåøèëà îñóùå-
ñòâèòü IPO íà Ëîíäîíñêîé ôîíäîâîé
áèðæå, è, õîòÿ ñèòóàöèÿ íà ðûíêå íà
ìîìåíò âûõîäà (14 àïðåëÿ 2000 ãîäà)
áûëà äàëåêî íå ñàìîé áëàãîïðèÿòíîé
(÷óòü ðàíüøå íà 25% óïàë èíäåêñ tech-
MARK, à â äåíü ïðåäëîæåíèÿ àêöèé
ïðîèçîøåë ñáîé â áèðæåâîé êîìïüþ-
òåðíîé ñèñòåìå), ýòî íå ïîìåøàëî
êîìïàíèè ïðèâëå÷ü 30 ìëí ôóíòîâ
ñòåðëèíãîâ (13).

«Îäíèì èç êðóïíåéøèõ ïî îáúåìó
ïåðâè÷íûì ðàçìåùåíèåì åâðîïåé-
ñêèõ èíòåðíåò-êîìïàíèé ñòàë âûõîä
íà íåìåöêóþ áèðæó Neuer Markt êîì-
ïàíèè T — Online — èíòåðíåò-ïîäðàç-

äåëåíèÿ ãåðìàíñêîé Deutsche Telekom
AG. Â ïîíåäåëüíèê 17 àïðåëÿ 2000
ãîäà ãåðìàíñêèé òåëåêîììóíèêàöèîí-
íûé ãèãàíò âûâåë íà ïåðâè÷íûé ðû-
íîê ïðèíàäëåæàùèå åìó 10% àêöèé
T — Online ïî öåíå 27 åâðî çà àêöèþ.
Ê êîíöó äíÿ öåíà àêöèè ïîäíÿëàñü íà
39% è ñîñòàâèëà 37.5 åâðî».

Áðèòàíñêàÿ êîìïàíèÿ Bookham
Technology, ñïåöèàëèçèðóþùàÿñÿ íà
ôîòîíèêå — òåõíîëîãèè, îáåñïå÷èâà-
þùåé ïåðåñûëêó äàííûõ â àíàëîãîâîì
ôîðìàòå ïî îïòîâîëîêîííûì êàáåëÿì,
ïîäàëà çàÿâêó íà êðîññ — ëèñòèíã íà
NASDAQ è íà Ëîíäîíñêóþ ôîíäîâóþ
áèðæó è óñòàíîâèëà ìàêñèìàëüíî âû-
ñîêóþ öåíó ïðåäëîæåíèÿ â 10 ôóíòîâ
ñòåðëèíãîâ ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùå-
íèè ñâîèõ àêöèé 18 àïðåëÿ 2000 ãîäà.
Íà ñëåäóþùèé äåíü ïîñëå IPO öåíà
àêöèé êîìïàíèè âûðîñëà íà 150% (14).

Ðûíîê ðîñòà IPO â 2001 ãîäó îêà-
çàëñÿ äàëåê îò áóìà ïðåäøåñòâîâàâøå-
ãî ãîäà, îäíàêî, èìåâøèå ìåñòî IPO
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé â
ýòîì ãîäó íà NASDAQ òàêæå äîñòà-
òî÷íî âïå÷àòëÿþò:
� Multilink Technology Corp. — IPO

ïðîâåäåíî 21 èþíÿ 2001 ãîäà; ðîñò
öåí íà 03.08.01 ã. ñîñòàâèë 94%;
êàïèòàëèçàöèÿ íà 23.08.01 ã. —
737 ìëí äîëë.;

� Monolithic System Technology —
IPO ñîñòîÿëîñü 28 èþíÿ 2001 ãîäà;
ðîñò öåí íà 04.08.01 ã. ñîñòàâèë
50%; êàïèòàëèçàöèÿ íà 23.08.01 ã. —
412 ìëí äîëë.;

� 26 èþëÿ 2001 ãîäà — êîìïàíèÿ
PDS Solution Inc. (ðàçðàáîò÷èê
ïîëóïðîâîäíèêîâûõ ñõåì) ïðîâå-
ëà ñâîå ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå,
â õîäå êîòîðîãî åé óäàëîñü ïðè-
âëå÷ü 54 ìèëëèîíà äîëëàðîâ;

� 23 èþëÿ 2001 ãîäà êîìïàíèÿ Hospi-
tal Operator MedCath Corp. (ïðîèç-
âîäèòåëü äåòñêîãî äèàãíîñòè÷åñêî-
ãî îáîðóäîâàíèÿ) ñóìåëà ïðèâëå÷ü
150 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ, ñòàâ îä-
íèì èç êðóïíåéøèõ IPO â ìåäè-
öèíñêîé ïðîìûøëåííîñòè (15).
Íå ìåíåå èíòåðåñåí îïûò óñïåø-

íûõ IPO â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðî-
ïû — Ïîëüøå è Ýñòîíèè, âñòóïèâøèõ
íà ïóòü ðåôîðìèðîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêè
â òî æå ñàìîå âðåìÿ, ÷òî è Ðîññèÿ. Îä-
íèì èç âàæíåéøèõ äîñòèæåíèé â ñôå-
ðå ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ýòèõ
ñòðàíàõ ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ïîëíîöåí-
íûõ èíñòèòóòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà,
óðîâåíü ðàçâèòèÿ è ðîëü êîòîðûõ ñ
êàæäûì ãîäîì âñå áîëüøå ïîõîäÿò íà
òå, êîòîðûå âûïîëíÿþò àíàëîãè÷íûå
èíñòèòóòû â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûìè ýêî-
íîìèêàìè. Ñîãëàñíî ãîäîâîìó îò÷åòó
Ïîëüñêîé êîìèññèè ïî öåííûì áóìà-
ãàì è áèðæàì çà 1999 ãîä, ñðåäíèé
îáúåì ïåðâè÷íûõ ïóáëè÷íûõ ïðåäëî-
æåíèé öåííûõ áóìàã íà ïîëüñêîì
ôîíäîâîì ðûíêå íàöèîíàëüíûìè

êîìïàíèÿìè ñîñòàâèë îêîëî 483 ìëí
ïîëüñêèõ çëîòûõ, ÷òî ýêâèâàëåíòíî
ïðèìåðíî 100 ìëí äîëëàðîâ.

Îñóùåñòâëåíèå IPO äëÿ êîìïà-
íèé âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî ñåêòîðà â
Ïîëüøå ïðàêòè÷åñêè èäåíòè÷íî
ïðàêòèêå, ïðèìåíÿþùåéñÿ íà ðûíêàõ
ðàçâèòûõ ñòðàí, êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ
ïðîöåäóðû ïðîâåäåíèÿ, òàê è äåìîí-
ñòðèðóåìûõ ðåçóëüòàòîâ. Íàïðèìåð,
MCI Management SA — òåõíîëîãè÷å-
ñêèé âåí÷óðíûé ôîíä, ñïåöèàëèçèðó-
þùèéñÿ â îáëàñòè Èíòåðíåòà è IT-èí-
âåñòèöèé. Êîìïàíèÿ áûëà îñíîâàíà â
íîÿáðå 1999 ãîäà êàê àêöèîíåðíîå îá-
ùåñòâî. Ê ìîìåíòó íàïèñàíèÿ ýòèõ
ñòðîê ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü åå àêöèé
ñîñòàâëÿëà 37.8 ìëí çëîòûõ. MCI Ma-
nagement SA ðàçìåñòèëà ñâîè àêöèè
íà ïîëüñêîé ôîíäîâîé áèðæå 20 äå-
êàáðÿ 2000 ãîäà. Ïåðâîíà÷àëüíîå
ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé ýòîé
êîìïàíèè ÿâèëîñü äåìîíñòðàöèåé
ïîëíîãî óñïåõà ìåíåäæìåíòà — öåíà
â ïåðâûé äåíü îòêðûòèÿ ñîñòàâèëà
8 çëîòûõ çà àêöèþ, ÷òî îêàçàëîñü íà
33% áîëüøå öåíû ïåðâîíà÷àëüíîãî
ïðåäëîæåíèÿ. Òîìàø ×åõîâèö, ïðåä-
ñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ MCI Ma-
nagement SA, ãîâîðèò î òîì, ÷òî îí
áûë óáåæäåí â ïîçèòèâíîé ðåàêöèè
ðûíêà íà ðàçìåùåíèå. Ñåãîäíÿ ñïðîñ
íà àêöèè ýòîé ôèðìû íà âòîðè÷íîì
ðûíêå âäâîå ïðåâûøàåò ïðåäëîæåíèå.
Òîìàø ×åõîâåö âûäâèãàë ïðåäïîëî-
æåíèå, ÷òî öåíà çà àêöèè â 2001 ãîäó
âîçðàñòåò â ñðåäíåì äî 12 çëîòûõ. Êà-
ïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè MCI Manage-
ment SA â 2000 ãîäó ñîñòàâëÿëà 102.2
ìëí çëîòûõ. Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ,
îæèäàëîñü, ÷òî åå ñòîèìîñòü â 2001
ãîäó âîçðàñòåò äî 442.7 ìëí çëîòûõ.

Ýñòîíñêàÿ êîìïàíèÿ AS Estonian
Telecom ðàçìåñòèëà ñâîè àêöèè â 1999
ãîäó. Ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùå-
íèå àêöèé áûëî ïðîâåäåíî â ôåâðàëå
1999 ãîäà è çàêëþ÷àëîñü â ïðîäàæå
49% àêöèé êîìïàíèè, ïðèíàäëåæà-
ùèõ ýñòîíñêîìó ãîñóäàðñòâó, íàöèî-
íàëüíûì è èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì
(366 015 000 àêöèé íîìèíàëüíîé ñòîè-
ìîñòüþ 10 êðîí). Îáùàÿ ñòîèìîñòü
ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèëà 3.1 ìëðä êðîí;
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïîñëå ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè — 11.8 ìëðä êðîí, è áîëåå
3 òûñ. ÷åëîâåê ñòàëè íîâûìè àêöèîíå-
ðàìè AS Estonian Telecom (16).

×òî êàñàåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíîãî
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ðîññèéñêèìè
êîìïàíèÿìè ÷åðåç âûõîä íà ðûíîê
IPO, òî ïåðâîé êîìïàíèåé, ïðîøåä-
øåé 15 íîÿáðÿ 1996 ãîäà ëèñòèíã íà
Íüþ-Éîðñêîé ôîíäîâîé áèðæå
(NYSE), ñòàë îäèí èç âåäóùèõ îïåðà-
òîðîâ ñîòîâîé ñâÿçè Ðîññèè, îñóùåñòâ-
ëÿþùèé ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ïîä ñåìåé-
ñòâîì òîðãîâûõ ìàðîê «Áè-Ëàéí», —
ÀÎ «Âûìïåëêîì». Àêöèè ÀÎ «Âûì-
ïåëêîì», â âèäå Àìåðèêàíñêèõ äåïî-
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çèòàðíûõ ðàñïèñîê (ADR) òðåòüåãî,
ñàìîãî âûñîêîãî, óðîâíÿ áûëè ðàçìå-
ùåíû íà NYSE 15 íîÿáðÿ 1996 ãîäà ïî
öåíå 29 äîëëàðîâ, ÷òî ïîçâîëèëî êîì-
ïàíèè ïðèâëå÷ü áîëåå 60 ìèëëèîíîâ
äîëëàðîâ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 28.08.01 ã.
àêöèè òîðãîâàëèñü ïî öåíå 18,06 äîë-
ëàðîâ çà øòóêó, à ðûíî÷íàÿ êàïèòàëè-
çàöèÿ êîìïàíèè, ïî äàííûì àãåíòñòâà
Reuters, ñîñòàâëÿëà îêîëî 791 ìëí
äîëëàðîâ.

Â 1998 ãîäó ïðîøëî óäà÷íîå ðàç-
ìåùåíèå ADR íà NYSE åùå äâóõ ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé:
� 17 ôåâðàëÿ 1998 ãîäà ÎÀÎ «Ðîñòå-

ëåêîì» (êðóïíåéøàÿ êîìïàíèÿ
íàöèîíàëüíîé è ìåæäóãîðîäíîé
ñâÿçè, ëèäåð íà ðîññèéñêîì ðûí-
êå êîììóíèêàöèé) ñî ñòàðòîâîé
öåíîé 20,75 äîëëàðîâ;

� 30 ìàðòà 1998 ãîäà ÀÎ «Òàòíåôòü»
(îäèí èç ñàìûõ êðóïíûõ ïðîèçâî-
äèòåëåé íåî÷èùåííîé íåôòè)
ðàçìåñòèëà àêöèè ïî öåíå 23,625
äîëëàðîâ.
Ïðè ýòîì ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ

íà 28.08.01 ã. ñîñòàâëÿëà 517 ìëí äîëëà-
ðîâ ó ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» è 1 082 ìëðä
äîëëàðîâ ó ÀÎ «Òàòíåôòü» (17).

Ïîñëå êðèçèñà àâãóñòà 1998 ãîäà
ïåðâîå óñïåøíîå IPO â ñèñòåìå
NASDAQ ñ ïåðâè÷íîé öåíîé ïðåäëî-
æåíèÿ ADR 12 äîëëàðîâ ïðîâåëà
30 ñåíòÿáðÿ 1999 ãîäà êîìïàíèÿ «Ãîë-
äåí Òåëåêîì», ÿâëÿþùàÿñÿ âåäóùèì â
Ðîññèè ïðîâàéäåðîì òåëåêîììóíèêà-
öèîííîãî äîñòóïà ïî øèðîêîïîëîñ-
íûì îïòîâîëîêîííûì êàíàëàì è óñëóã
íà îñíîâå IP-òåõíîëîãèè (íà 28.08.01 ã.
ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè
ñîñòàâèëà 245 ìëí äîëëàðîâ). È, íàêî-
íåö, 30 èþíÿ 2000 ãîäà ñîñòîÿëîñü
óñïåøíîå ðàçìåùåíèå ADR ïî öåíå
22,375 äîëëàðîâ â ñèñòåìå NYSE åùå
îäíîé ðîññèéñêîé êîìïàíèè — «Ìî-
áèëüíûå òåëåñèñòåìû» (äèíàìè÷íî
ðàçâèâàþùèéñÿ ðîññèéñêèé îïåðàòîð
ñîòîâîé ñâÿçè, ðàáîòàþùèé â ñèñòåìå
GSM 900/1800), ÷üÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòà-
ëèçàöèÿ ïî ñîñòîÿíèþ íà 28.08.01 ã.
áûëà ðàâíà 2 632 ìëðä äîëë., ÷òî ïî-
çâîëÿåò ñ÷èòàòü åe ñàìîé äîðîãîé ðîñ-
ñèéñêîé êîìïàíèåé (18).

Ïî ïðîãíîçàì PriceWaterhouseCo-
opers, ñäåëàííûì â 2000 ãîäó, â òå÷åíèå
2001-2002 ãã. îêîëî 15 ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé áóäóò ãîòîâû ê ñàìîñòîÿòåëüíî-
ìó âûõîäó íà çàïàäíûå ðûíêè êàïèòà-
ëà. Ýòîò ïðîãíîç íà÷àë ñáûâàòüñÿ ñ íà-
÷àëà 2002 ãîäà. Â ôåâðàëå êðóïíåéøèé
ðîññèéñêèé ïðîèçâîäèòåëü ñîêîâ è
ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ Wimm-Bill-Dann
Foods OJSC îñóùåñòâèë ïåðâè÷íîå
ðàçìåùåíèå ñâîèõ ADS íà New York
Stock Exchange (NYSE). À â àïðåëå
ýòîãî æå ãîäà ñîñòîÿëîñü ïåðâîå â èñ-
òîðèè áèðæåâîãî äåëà â Ðîññèè ïóá-
ëè÷íîå ðàçìåùåíèå îòå÷åñòâåííîãî
õîëäèíãà «Ðîñáèçíåñêîíñàëòèíã» îä-

íîâðåìåííî íà äâóõ áèðæåâûõ ïëî-
ùàäêàõ — ÐÒÑ è ÌÌÂÁ.

Â ïåðèîä ñ 1980 ïî 2001 ãîä êîëè-
÷åñòâî êîìïàíèé â ÑØÀ, ïðåîáðàçóþ-
ùèõñÿ â ïóáëè÷íûå, ñîñòàâëÿëî áîëåå
îäíîé â äåíü (19). ×èñëî ïåðâîíà÷àëü-
íûõ ïóáëè÷íûõ ïðåäëîæåíèé âàðüèðî-
âàëîñü â çàâèñèìîñòè îò ãîäà: â íåêî-
òîðûå ïåðèîäû íà IPO âûõîäèëî ìå-
íåå 100 êîìïàíèé â ãîä, â äðóãèå —
áîëåå 400. Â õîäå âñåõ ýòèõ IPO àìåðè-
êàíñêèìè êîìïàíèÿìè áûëî ïðèâëå-
÷åíî â êà÷åñòâå ýìèññèîííîãî äîõîäà
488 ìëðä äîëëàðîâ (â äîëëàðàõ, ïðèâå-
äåííûõ ê 2001 ã.), ÷òî â ñðåäíåì ñî-
ñòàâëÿëî 78 ìëí äîëëàðîâ íà îäíî IPO.
Â êîíöå ïåðâîãî äíÿ òîðãîâ àêöèè
êîìïàíèé, âïåðâûå ðàçìåñòèâøèõñÿ
íà áèðæå, òîðãîâàëèñü â ñðåäíåì íà
18% âûøå öåíû ïåðâîíà÷àëüíîãî
ïðåäëîæåíèÿ, óñòàíîâëåííîé ñàìèìè
êîìïàíèÿìè. Äëÿ èíâåñòîðîâ, êóïèâ-
øèõ àêöèè ïî öåíå êîíöà ïåðâîãî äíÿ
òîðãîâ è óäåðæèâàâøèõ èõ â òå÷åíèè
òðåõ ëåò, âîçâðàò íà èíâåñòèöèè ñîñòà-
âèë 22,6%. Ñðåäíåå IPO ïðåâîñõîäèëî
ñðåäíåâçâåøåííûé îöåíî÷íûé èí-
äåêñ CRSP (20) íà 23,4%, à ïî ñðàâíå-
íèþ ñ «òðàäèöèîííûìè» êîìïàíèÿ-
ìè, êàïèòàëèçàöèÿ ôèðì, ñîâåðøèâ-
øèõ IPO, ïî ïîêàçàòåëþ áàëàíñîâàÿ
ñòîèìîñòü/ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü áûëà
âûøå íà 5,1%.

Óñðåäíåííûå ïîêàçàòåëè íå äàþò
ïîëíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î åæåãîäíûõ
êîëåáàíèÿõ ïîêàçàòåëåé. Â 1980-õ ãî-
äàõ íà ðûíêå IPO îòìå÷àëàñü äîâîëü-
íî âÿëàÿ àêòèâíîñòü (íå áîëåå 8 ìëðä
äîëëàðîâ ñîâîêóïíîãî îáúåìà ýìèñ-
ñèé â ãîä). Â 1990-1994 ãîäàõ ñîâîêóï-
íûé îáúåì ýìèññèè óâåëè÷èëñÿ áîëåå
÷åì â äâà ðàçà — äî 20 ìëðä äîëëàðîâ â
ãîä; â 1995-1998 ãîäàõ ýòîò ïîêàçàòåëü
ñîñòàâèë óæå îêîëî 35 ìëðä äîëëàðîâ
â ãîä è âíîâü âûðîñ ïî÷òè âäâîå — äî
65 ìëðä äîëëàðîâ â ãîä íà ïðîòÿæåíèè
1999-2000 ãîäîâ; â 2001 ãîäó îí ñîêðà-
òèëñÿ äî óðîâíÿ 34 ìëðä äîëëàðîâ.
Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ âîçâðàòà íà èí-
âåñòèöèè â òå÷åíèå ïåðâîãî äíÿ òîð-
ãîâ â öåëîì ñîâïàäàëà ñ òåíäåíöèåé
èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ñîâîêóïíîãî
îáúåìà ýìèññèè: ñ 7,4% â 1980 ã. îí
âûðîñ äî 11,2% â íà÷àëå 90-õ, äî
18,1% — ê ñåðåäèíå 90-õ, äî 65,0% —
â ïðîìåæóòîê ìåæäó 1999 è 2000 ãîäà-
ìè è óïàë äî 14,0% â 2001 ãîäó.

ÞÐÈÄÈ×ÅÑÊÈÅ ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ ÂÛÕÎÄÀ
ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ
ÍÀ ÐÛÍÎÊ IPO

Äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, íàìå-
ðåâàþùèõñÿ âïåðâûå ïðåäëîæèòü
ñâîè àêöèè ê ïóáëè÷íîìó ðàçìåùå-
íèþ, ÷ðåçâû÷àéíî îñòðîé è àêòóàëü-
íîé ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà þðèäè÷åñêîãî
è îðãàíèçàöèîííîãî îôîðìëåíèÿ. Íå-

äðóæåñòâåííàÿ âíåøíÿÿ ñðåäà, â êîòî-
ðîé âûíóæäåíû ôóíêöèîíèðîâàòü
ñåãîäíÿ ðîññèéñêèå êîìïàíèè, î÷åíü
÷àñòî âûíóæäàåò èõ «äðîáèòü» áèçíåñ,
÷òîáû îáåçîïàñèòü îò íåïðåäñêàçóå-
ìûõ ðèñêîâ. Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé, äîñòèãøèõ áîëåå èëè ìå-
íåå ñîëèäíîãî îáúåìà ïðîäàæ, êàê
ïðàâèëî, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé «êóñò»
èç íåñêîëüêèõ äî÷åðíèõ èëè àôôè-
ëèðîâàííûõ þðèäè÷åñêèõ îáðàçîâà-
íèé. Ðàñïûëåííîñòü îðãàíèçàöèîííîé
ñòðóêòóðû è þðèäè÷åñêàÿ ðàçíîìàñò-
íîñòü, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîìîãàþò îï-
òèìèçèðîâàòü âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ
êîíòðîëèðóþùèìè ãîñóäàðñòâåííûìè
îðãàíèçàöèÿìè, à ñ äðóãîé — íå òîëüêî
çàòðóäíÿþò îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå
òàêèìè ãðóïïàìè, íî è ÿâëÿþòñÿ ïðàê-
òè÷åñêè íåïðåîäîëèìûì ïðåïÿòñòâè-
åì ïðè âîçíèêíîâåíèè ïîòðåáíîñòè â
ïðèâëå÷åíèè ñåðüåçíûõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ. Òåì
íå ìåíåå, îòäàâàÿ ñåáå ïîëíûé îò÷åò â
âûíóæäåííîé íåîáõîäèìîñòè ñîõðà-
íåíèÿ òàêèõ ôîðì çàùèòíîãî îðãàíè-
çàöèîííîãî îôîðìëåíèÿ, ðîññèéñêèå
êîìïàíèè, âûøåäøèå íà ðûíîê IPO
íà ðàçëè÷íûõ áèðæåâûõ ïëîùàäêàõ,
íàøëè îïòèìàëüíîå ðåøåíèå äëÿ
ôèðì ïîäîáíîãî òèïà.

Ñåãîäíÿ ìîæíî ñ÷èòàòü óæå óñòî-
ÿâøåéñÿ ïðàêòèêîé èñïîëüçîâàíèå
õîëäèíãîâîé ìîäåëè äëÿ âûõîäà êîì-
ïàíèé íà çàðóáåæíûé è ðîññèéñêèé
ðûíêè ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ àê-
öèé. ×òî êàñàåòñÿ çàðóáåæíîãî ðûíêà,
òî òàêèì ñïîñîáîì ïîëó÷èëè èíâåñòè-
öèè «Òåëåðîññ», «Ðîññèÿ — Îíëàéí»,
«Ñîâèíòåë», âõîäÿùèå â «Ãîëäåí Òåëå-
êîì», àêöèè êîòîðîãî â âèäå ADR îá-
ðàùàþòñÿ â ñèñòåìå NASDAQ. Ïî ñëî-
âàì Ñòþàðòà Ðàéøà, èñïîëíèòåëüíîãî
äèðåêòîðà «Ãîëäåí Òåëåêîì», ïðèâëå-
÷åíèå çàïàäíûõ èíâåñòèöèé â èíòåð-
íåò-áèçíåñ, ñâÿçàííûé ñ Ðîññèåé ÷åðåç
âûõîä íà áèðæó ìåæäóíàðîäíîãî õîë-
äèíãà, ñîáðàâøåãî ïîä îäíó êðûøó
ðàçíûå ïðîåêòû è áèçíåñû, íà ñåãîä-
íÿøíèé äåíü íå òîëüêî óäîáíûé, íî è
åäèíñòâåííûé ñïîñîá ïðèâëå÷ü ïóá-
ëè÷íûå äåíüãè â ðîññèéñêèå âûñîêî-
òåõíîëîãè÷íûå êîìïàíèè.

Ïðèíöèïèàëüíî òàêàÿ ñõåìà âû-
ãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì: êîìïàíèÿ,
ïðåäëàãàþùàÿ àêöèè äëÿ ïåðâîíà÷àëü-
íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ, äîëæíà
áûòü þðèäè÷åñêè îôîðìëåíà êàê ÎÀÎ.
Ïðè ýòîì â ïðåäìåòå åå îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè äîëæíî áûòü çàôèêñèðîâàíî
ëèáî óïðàâëåíèå ïðèíàäëåæàùèìè åé
ïàêåòàìè àêöèé â ñóùåñòâóþùèõ äî-
÷åðíèõ ñòðóêòóðàõ, ëèáî óïðàâëåíèå
àêòèâàìè ãðóïïû êîìïàíèé. Èíâåñòî-
ðû, ïðèîáðåòàÿ àêöèè ãîëîâíîé êîì-
ïàíèè, îäíîâðåìåííî ïîëó÷àþò ïàêå-
òû àêöèé ëèáî äîëþ â àêöèîíåðíîì
êàïèòàëå äî÷åðíèõ è àôôèëèðîâàííûõ
ñ ãîëîâíîé êîìïàíèåé ñòðóêòóð.
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Ïðè âñåé ñâîåé áàíàëüíîñòè,
ïðåäëîæåíèå «õîëäèíãîâîãî» ñïîñîáà
âûâåäåíèÿ êîìïàíèé íà ðûíîê ïóá-
ëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ ðåøàåò îäíó,
ïîæàëóé, ñàìóþ ñëîæíóþ ïðîáëåìó,
ÿâëÿþùóþñÿ ïðè äðóãèõ îáñòîÿòåëü-
ñòâàõ íàñòîÿùèì êàìíåì ïðåòêíîâå-
íèÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â
àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Ðå÷ü èäåò,
ïðåæäå âñåãî, îá îáùåì äëÿ ëþáîé
áèðæåâîé ïëîùàäêè òðåáîâàíèè ê
ðàñêðûòèþ ñóùåñòâåííîé èíôîðìà-
öèè î êîìïàíèè è îñîáåííîñòÿì ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ åå áèçíåñà. Íå ðåîð-
ãàíèçîâàííàÿ â õîëäèíã êîìïàíèÿ,
ñòðåìÿùàÿñÿ ïðåäëîæèòü àêöèè íà
ïðîäàæó èíâåñòîðàì, çà÷àñòóþ íå â
ñîñòîÿíèè ïðåäñòàòü ïåðåä íèìè â êà-
÷åñòâå ïðèâëåêàòåëüíîãî îáúåêòà äëÿ
âëîæåíèé, ïîñêîëüêó, êàê ïðàâèëî,
ðàñïîëàãàåò ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòüþ,
ñîñòàâëåííîé èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ öå-
ëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ïðè ñîçäàíèè
õîëäèíãà ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ ñ ïîë-
íûì ïðàâîì ìîæåò ðàñêðûâàòü ïåðåä
èíâåñòîðàìè êîíñîëèäèðîâàííóþ ôè-
íàíñîâóþ îò÷åòíîñòü ïî ãðóïïå, íå
îïàñàÿñü ïðè ýòîì âîçìîæíûõ ïîñëåä-
ñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñêðûòèåì òàêîé
èíôîðìàöèè. Êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò-
÷åòíîñòü íå ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì âíèìà-
íèÿ ñî ñòîðîíû íàëîãîâûõ è èíûõ
êîíòðîëèðóþùèõ îðãàíîâ è â ñèëó
ýòîãî íå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà â
êà÷åñòâå ïðåäëîãà èëè îñíîâàíèÿ äëÿ
ïðîâåäåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ïðîâå-
ðîê è ïðèìåíåíèÿ âåðîÿòíûõ ñàíê-
öèé. Ìíîãîêðàòíî îïðîáîâàííàÿ õîë-
äèíãîâàÿ ìîäåëü þðèäè÷åñêîãî è îð-
ãàíèçàöèîííîãî îôîðìëåíèÿ áèçíåñà,
êàê ïîêàçûâàåò èìåþùèéñÿ îïûò ïåð-
âûõ IPO, ïîëíîñòüþ óäîâëåòâîðÿåò
ïîòðåáíîñòè èíâåñòîðîâ è êîìïàíèé
è öåëèêîì íàõîäèòñÿ â ðàìêàõ ðîñ-
ñèéñêîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà óñïåøíîãî
èñïîëüçîâàíèÿ «õîëäèíãîâîé» ìîäåëè
ïðè âûõîäå íà ðûíîê IPO, ìîæíî
ïðèâåñòè ïåðâîå â èñòîðèè ðîññèé-
ñêîãî áèðæåâîãî äåëà ïåðâè÷íîå ðàç-
ìåùåíèå àêöèé êîìïàíèè «Ðîñáèçíåñ-
êîíñàëòèíã» (ÐÁÊ), îäíîâðåìåííî âû-
øåäøåé íà äâå áèðæåâûå ïëîùàäêè —
ÐÒÑ è ÌÌÂÁ â àïðåëå 2002 ã.

Íàêàíóíå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùå-
íèÿ àêöèé ÎÀÎ «ÐÁÊ Èíôîðìàöèîí-
íûå Ñèñòåìû» êîìïàíèÿ îáíàðîäîâà-
ëà ïðîñïåêò ýìèññèè, ïîäàííûé äëÿ
ðåãèñòðàöèè â Ôåäåðàëüíóþ êîìèñ-
ñèþ ïî öåííûì áóìàãàì (ÔÊÖÁ) ÐÔ.
Äàòîé îáðàçîâàíèÿ êîìïàíèè áûëî
óêàçàíî 18 àâãóñòà 2000 ã., ò. å. ìåæäó
ýòîé è äàòîé ïîäà÷è ïðîñïåêòà ýìèñ-
ñèè â ÔÊÖÁ — 25 ìàðòà 2002 ãîäà —
ïðîøåë 1 ãîä è 8 ìåñÿöåâ. Ñîãëàñíî
äàííûì ïðîñïåêòà, êîìïàíèÿ íàìåðå-
âàëàñü âûïóñòèòü 21 ìëí àêöèé ïî íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè 0,001 ðóá. çà àê-
öèþ, îáùèì îáúåìîì 21 000 ðóá. Êî-
ëè÷åñòâî ðàáîòàþùèõ â êîìïàíèè íà

ìîìåíò ïîäà÷è ïðîñïåêòà ýìèññèè:
áûëî óêàçàíî 44 ÷åëîâåêà. Â òåêñòå
ïðîñïåêòà ÎÀÎ «ÐÁÊ Èíôîðìàöèîí-
íûå Ñèñòåìû» èìåíîâàëîñü «ãîëîâ-
íîé êîìïàíèåé ãðóïïû ëèö, âõîäÿùèõ
â ãðóïïó «Ðîñáèçíåñêîíñàëòèíã» (21),
ãäå ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ âëàäåëà ñëåäó-
þùèìè äîëÿìè:
ÇÀÎ «Ðîñáèçíåñêîíñàëòèíã» . . 100%
ÇÀÎ «ÐÁÊ Ñîôò» . . . . . . . 100%
ÎÎÎ «ÐÁÊ — Öåíòð» . . . . . 100%
ÇÀÎ «Èçäàòåëüñêèé Äîì

Ðîñáèçíåñêîíñàëòèíã». . . 100%
ÇÀÎ «ÐÁÊ Õîëäèíã» . . . . . . 100%

Ïîìèìî äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé,
â ïðîñïåêòå áûëè óêàçàíû åùå 10 àô-
ôèëèðîâàííûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö, äî-
ëåé ýìèòåíòà â óñòàâíîì êàïèòàëå êî-
òîðûõ íå áûëî.

Â áàëàíñîâîì îò÷åòå çà 9 ìåñÿöåâ
2001 ã., ïðèëàãàåìîì ê ïðîñïåêòó
ýìèññèè, áûëè óêàçàíû êàïèòàë,
êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà è àêòè-
âû (â âèäå èíâåñòèöèé â äî÷åðíèå îá-
ùåñòâà è îñòàòêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå) ÎÀÎ «ÐÁÊ Èí-
ôîðìàöèîííûå Ñèñòåìû» â ðàçìåðå
143 000 ðóá. Â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ îáîðîò êîìïàíèè ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2001 ã. áûë óêàçàí â
ðàçìåðå 0,00 ðóá.

Ïðîñïåêò ýìèññèè ÎÀÎ «ÐÁÊ
Èíôîðìàöèîííûå Ñèñòåìû» áûë çà-
ðåãèñòðèðîâàí 27 ìàðòà 2002 ã. ÐÎ
ÔÊÖÁ Ðîññèè â Öåíòðàëüíîì ôåäå-
ðàëüíîì îêðóãå ïîä ¹ 1-04-05214 À,
ò.å. îí ïîëíîñòüþ îòâå÷àë êàê ïî ôîð-
ìå, òàê è ïî ñóùåñòâó ðàñêðûâàåìîé â
íåì èíôîðìàöèè âñåì òðåáîâàíèÿì,
óñòàíîâëåííûì ðîññèéñêèì çàêîíî-
äàòåëüñòâîì ê ïîäîáíîãî ðîäà äîêó-
ìåíòàì. Êîìïàíèÿ, òàêèì îáðàçîì, íè
â ìàëåéøåé ñòåïåíè íå íàðóøèëà äåé-
ñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî.

Êàêèì æå îáðàçîì ýòà êîìïàíèÿ,
îôèöèàëüíî ñóùåñòâóþùàÿ ÷óòü áîëåå
ãîäà è íå èìåþùàÿ íèêàêîãî îáîðîòà,
áûëà îöåíåíà íà ðûíêå â 82 ìèëëèîíà
äîëëàðîâ è ñóìåëà ïðèâëå÷ü 13 ìèëëè-
îíîâ äîëëàðîâ çà 16% ñâîèõ àêöèé,
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ áûëà
0,1 êîï.? Ïî÷åìó ÎÀÎ «ÐÁÊ Èíôîð-
ìàöèîííûå Ñèñòåìû» ñìåëî íàçâàëî
ñåáÿ ãîëîâíîé êîìïàíèåé «õîëäèíãà
ÐÁÊ», åñëè ïîíÿòèå «õîëäèíã», êàê òà-
êîâîå, îòñóòñòâóåò â ðîññèéñêîì çàêî-
íîäàòåëüñòâå?

Ñëó÷àé ñ ÐÁÊ ÿâëÿåòñÿ íàãëÿä-
íîé èëëþñòðàöèåé ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ õîëäèíãîâîé ìîäåëè îðãà-
íèçàöèîííîãî è þðèäè÷åñêîãî îôîð-
ìëåíèÿ ïðè âûõîäå îòå÷åñòâåííûõ
êîìïàíèé íà ïóáëè÷íûé ôîíäîâûé
ðûíîê. Áëàãîäàðÿ íåñîâåðøåíñòâó
ðîññèéñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà êîìïà-
íèÿ, ðèñêíóâøàÿ ðàñêðûòü î ñåáå ôè-
íàíñîâóþ èíôîðìàöèþ, ìîæåò ñîâåð-
øåííî íå áåñïîêîèòüñÿ î âîçìîæíûõ
íåãàòèâíûõ äëÿ ñåáÿ ôèñêàëüíûõ èëè
èíûõ ïîñëåäñòâèÿõ ñî ñòîðîíû êîíò-

ðîëèðóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãà-
íîâ, ïîñêîëüêó òðåáîâàíèÿ ê
êîíñîëèäàöèè ôèíàíñîâîé îò÷åòíî-
ñòè â îò÷åòíîñòè ãîëîâíîé êîìïàíèè
«õîëäèíãà» ôîðìàëüíî îòñóòñòâóþò.

Ðåàëüíàÿ æå ïðèâëåêàòåëüíîñòü
êîìïàíèè äëÿ èíâåñòîðà ñòàíîâèòñÿ
î÷åâèäíîé ïðè ðàññìîòðåíèè ðåçóëü-
òàòîâ ðàáîòû õîëäèíãà, ôèíàíñîâàÿ
îò÷åòíîñòü êîòîðîãî êîíñîëèäèðóåòñÿ
â ãîëîâíîé (óïðàâëÿþùåé) êîìïàíèè,
ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì ìåæäóíàðîäíûõ
ñòàíäàðòîâ ó÷åòà è îò÷åòíîñòè. Â îòëè-
÷èå îò ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòîâ áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà, ñòàíäàðòû GAAP, íà-
ïðèìåð, óñòàíàâëèâàþò ïðåäïèñûâàþ-
ùèå êðèòåðèè ïðè èñïîëüçîâàíèè
ìåòîäîâ ó÷åòà ïðè îáúåäèíåíèè èíòå-
ðåñîâ. Â îòñóòñòâèè àíàëîãè÷íûõ òðå-
áîâàíèé ñî ñòîðîíû îòå÷åñòâåííûõ
ñòàíäàðòîâ ó÷åòà è ðàñïîðÿæåíèé
ÔÊÖÁ ðîññèéñêèå êîìïàíèè, íàìå-
ðåâàþùèåñÿ ïðåäëîæèòü ñâîè àêöèè
ê ïåðâè÷íîìó ïóáëè÷íîìó ïðåäëî-
æåíèþ, àêòèâíî ïîëüçóþòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâàìè â ïðèìåíåíèè äâîéíûõ
ñòàíäàðòîâ: ðàñêðûâàþò ôèíàíñîâóþ
îò÷åòíîñòü äëÿ ðîññèéñêèõ êîíòðî-
ëèðóþùèõ îðãàíîâ â òîì âèäå, â êàêîì
îò íèõ ýòî òðåáóåòñÿ, íè÷åãî íå íàðó-
øàÿ è íå íåñÿ ïðè ýòîì íèêàêîé îòâåò-
ñòâåííîñòè, è ïàðàëëåëüíî ãîòîâÿò ôè-
íàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, ñîãëàñíî òðåáî-
âàíèÿì GAAP èëè IAS, â êîòîðîé
óêàçûâàþòñÿ ðåàëüíûå ôèíàíñîâûå
ïîêàçàòåëè, êîíñîëèäèðîâàííûå ïî
âñåì äî÷åðíèì ñòðóêòóðàì â îò÷åòíî-
ñòè ãîëîâíîé êîìïàíèè. Ïðè ýòîì è
îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà, è öåíà çà
àêöèþ â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ îïðåäå-
ëÿþòñÿ èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêèõ ïîêàçà-
òåëåé, îòðàæåííûõ â îò÷åòíîñòè, êîòî-
ðàÿ, êàê ïîëàãàþò èíâåñòîðû, áîëåå
îòâå÷àåò èõ ïðåäñòàâëåíèÿì è çäðàâî-
ìó ñìûñëó.

Ïðîöåññ îáðàçîâàíèÿ õîëäèíãîâîé
ñòðóêòóðû ïðè âûõîäå Wimm-Bill-Dann
Foods OJSC íà IPO íà NYSE áûë
èäåíòè÷åí òîìó, ÷òî ïðîäåëàë «Ðîñ-
áèçíåñêîíñàëòèíã». Ñîãëàñíî òðåáî-
âàíèÿì ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â
ïðîñïåêòå ýìèññèè, ìåõàíèçì þðèäè-
÷åñêèõ è îðãàíèçàöèîííûõ ïðåîáðà-
çîâàíèé WBD áûë îïèñàí â äåòàëÿõ
ñëåäóþùèì îáðàçîì:
� Ðåîðãàíèçàöèÿ ïîä îáùèì

êîíòðîëåì
16 àïðåëÿ 2001 ã. íåñêîëüêèìè ÷à-

ñòíûìè ëèöàìè áûëî ñîçäàíî îáùå-
ñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííî-
ñòüþ Wimm-Bill-Dann Foods LLC. Ýòè
÷àñòíûå ëèöà ðàíåå ÿâëÿëèñü ñîáñò-
âåííèêàìè Ëèàíîçîâñêîãî ìîëî÷íîãî
êîìáèíàòà (LMK), PAG Rodnik
(«Rodnik») è åùå íåñêîëüêèõ êîìïà-
íèé, çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå ñîêîâ.
Ïî ñîñòîÿíèþ íà 16 àïðåëÿ 2001 ãîäà
LMK è Rodnik ïðÿìî èëè êîñâåííî
âëàäåëè àêöèÿìè ñâîèõ äî÷åðíèõ è çà-
âèñèìûõ ïðåäïðèÿòèé:
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Âñåãî êîíñîëèäèðîâàííûé ïàêåò (%%):
Öàðèöèíñêèé ìîëîêîçàâîä

(«TsMK») . . . . . . . . . . 49
Ìîñêîâñêèé çàâîä äåòñêîãî

ïèòàíèÿ . . . . . . . . . . . 52
Ñèáèðñêèé ìîëîêîçàâîä . . . . . 64
Íèæåãîðîäñêèé ìîëîêîçàâîä . . . 78
Âëàäèâîñòîêñêèé ìîëîêîçàâîä . . 76
Ðàìåíñêèé ìîëîêîçàâîä . . . . . 87
Êàðàñóêñêèé ìîëîêîçàâîä . . . . 73
Ìîëî÷íûé êîìáèíàò («MK») . . . 79
Áèøêåêñêèé ìîëîêîçàâîä

(«Bishkeksut») . . . . . . . . 67
Ìîëîêî . . . . . . . . . . . . . 27
Ëèàíîçîâî — Ñàìàðà . . . . . . . 81
Òîðãîâàÿ êîìïàíèÿ

Wimm-Bill-Dann . . . . . . 100
Wimm-Bill-Dann Ïðèîáðåòàòåëü . 100
Wimm-Bill-Dann Netherlands B.V . 100
Ïîäìîñêîâíîå ìîëîêî . . . . . . 95
Ðàìåíñêèå ñîêè . . . . . . . . . 100
Ðàìåíñêîå ìîëîêî . . . . . . . . 75
Wimm-Bill-Dann (Israel) Limited . 100
Wimm-Bill-Dann Àãðî . . . . . . 69
Òîðãîâûé äîì Nevsky Dairy . . . . 81
Êèåâñêèé ìîëîêîçàâîä

KMMZ No.3 («KMMZ») . . . 49
Óôàìîëàãðîïðîì . . . . . . . . . 38
Ôðóêòîâûå ðåêè. . . . . . . . . 100
Íåêòàðèí . . . . . . . . . . . . 100

Àêöèè LMK è Rodnik âïîñëåäñò-
âèè áûëè îáìåíåíû íà äîëþ â êîìïà-
íèè WBD Foods LLC, ÷òî â ðåçóëüòàòå
ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî WBD Foods LLC
ñòàë êðóïíåéøèì àêöèîíåðîì LMK è
Rodnik. Â îêòÿáðå è äåêàáðå 2001 ã. â
ðåçóëüòàòå îïåðàöèè ìåíû êîìïà-
íèè-ïðîèçâîäèòåëè ñîêîâ áûëè ïðå-
îáðàçîâàíû â êîìïàíèþ ÎÎÎ «Ôðóê-
òîâûå ðåêè» (Fruit Rivers LLC). Ýòî
ñëåäóþùèå êîìïàíèè:

� Grande-V;
� Fructola;
� Lianozovsky;
� Vitafruct;
� Food Production;
� EO ISSA.
Äî ìîìåíòà îïèñàííîé ðåîðãàíè-

çàöèè óïîìÿíóòûå êîìïàíèè íàõîäè-
ëèñü ïîä êîëëåêòèâíûì êîíòðîëåì
ãðóïïû àêöèîíåðîâ («ãðóïïà îñíîâíûõ
àêöèîíåðîâ»), êîòîðûå ñîâìåñòíî âëà-

äåëè êîíòðîëüíûìè ïàêåòàìè â
êàæäîé èç ýòèõ êîìïàíèé è êîòîðûå,
ñîãëàñíî ïèñüìåííîìó ñîãëàøåíèþ îò
1997 ã., îáëàäàëè ïðàâîì ãîëîñà ïðî-
ïîðöèîíàëüíî ðàçìåðàì ïðèíàäëå-
æàùèõ èì ïàêåòîâ àêöèé. Ãðóïïà
îñíîâíûõ àêöèîíåðîâ êîíòðîëèðî-
âàëà âûøåóïîìÿíóòûå êîìïàíèè íà
ïðîòÿæåíèè âñåãî ïðåäøåñòâîâàâøåãî
ïåðèîäà è áóäåò ïðîäîëæàòü îñóùåñòâ-
ëÿòü ñâîé êîíòðîëü íàä íèìè è âïðåäü.

Ïðèîáðåòåíèå WBD Foods LLC
âûøåóïîìÿíóòûõ êîìïàíèé ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ðåîðãàíèçàöèþ ïîä îáùèì
êîíòðîëåì, êîòîðàÿ ïîäïàäàåò ïîä
äåéñòâèå ïðàâèë ó÷åòà, ðåãóëèðóþùèõ
ïðîöåññ ñëèÿíèÿ êîìïàíèé ïîñðåäñò-
âîì îáúåäèíåíèÿ èíòåðåñîâ. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, ôèíàíñîâûå îò÷åòû áûëè
ïîäãîòîâëåíû íà îñíîâàíèè ïðåäïîëî-
æåíèÿ î òîì, ÷òî WBD Foods LLC ñó-
ùåñòâîâàëà â òå÷åíèå âñåãî ðàññìàòðè-
âàåìîãî ïåðèîäà è ÿâëÿëàñü êðóïíåé-
øèì àêöèîíåðîì âñåõ óïîìèíàåìûõ
êîìïàíèé â ýòîì âðåìåííîì ïðîìåæóò-
êå (ñì. ãîäîâûå è äåâÿòèìåñÿ÷íûå êîí-
ñîëèäèðîâàííûå è ñâîäíûå ôèíàíñî-
âûå îò÷åòû íà 31 äåêàáðÿ 1999 ã., 31 äå-
êàáðÿ 2000 ã. è 30 ñåíòÿáðÿ 2001 ã.).

31 ìàÿ 2001 ã. WBD Foods LLC
áûëî ïðåîáðàçîâàíî â îòêðûòîå àêöè-
îíåðíîå îáùåñòâî ïîä íàçâàíèåì
ÎÀÎ «WBD Foods».

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî íà ñàéòå
ÔÊÖÁ îò÷åòíîñòü ÎÀÎ «WBD Foods»
â êîíñîëèäèðîâàííîì èëè èíîì äðó-
ãîì âèäå íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ íàñòî-
ÿùåé ðàáîòû îòñóòñòâîâàëà.
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