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ВВЕДЕНИЕ 
 

В настоящее время, в условиях возросшего интереса к фондовому рынку 

со стороны инвесторов, IPO является распространенным методом привлече-

ния капитала среди компаний на глобальном финансовом рынке. Большое ко-

личество частных фирм приняли решение осуществить IPO в 2020 году на 

фоне общего ажиотажа, когда падение котировок в марте прошлого года, вы-

званное пандемией COVID-19, сменилось стремительным ростом, и цены ак-

ций многих публичных компаний возросли кратно. Российские компании 

также прибегли к привлечению капитала посредством осуществления IPO. 

Примером могут выступать IPO компаний «OZON», ГК «Самолет» и др. 

Важной характеристикой реализованного первичного публичного пред-

ложения акций является его эффективность как на этапе проведения IPO, так 

и в дальнейшие периоды времени. Эффективность в данном случае является 

относительным параметром, который оценивает результативность и затрат-

ность исследуемого процесса в совокупности с преследуемыми целями компа-

нии-эмитента.  

Актуальность выбранной темы исследования заключается в необходи-

мости выявления алгоритма оценки целесообразности и эффективности про-

ведения IPO. В условиях низких процентных ставок и притока инвесторов на 

фондовый рынок высока вероятность выхода компаний на биржу в роли эми-

тентов. 

Объектом исследования является российский рынок первичных публич-

ных предложений акций, предметом – эффективность IPO отдельной компа-

нии.  

Теоретическая значимость данной работы заключается в консолидации 

и структурировании различных методик оценки эффективности проведения 

IPO для компании-эмитента как российских, так и зарубежных авторов, а 

также тестировании данных методик на практике с выявлением преимуществ 

и недостатков каждого подхода. Практическая значимость исследования вы-
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ражается в предложении авторской методики оценки эффективности осу-

ществления первичного публичного предложения акций. Результаты, полу-

ченные в работе, могут быть использованы компаниями, которые осуще-

ствили IPO, для оценки эффективности процедуры; организациями, планиру-

ющими стать публичными для принятия решения о целесообразности про-

цесса, а также инвесторами при принятии инвестиционного решения. 

Гипотеза – в силу многогранности процесса IPO, оценка его эффектив-

ности должна проводиться с точки зрения не одного, а совокупности множе-

ства факторов и их влияния на компанию в долгосрочной перспективе. 

Проблема заключается в том, что в настоящее время отсутствует единая 

методика оценки эффективности IPO, учитывающая множество целей, пресле-

дуемых компанией-эмитентом.  

Целью выпускной квалификационной работы является исследование 

теоретических и практических вопросов, связанных с оценкой целесообразно-

сти и эффективности проведения IPO для компании, а также предложение соб-

ственной методики оценки эффективности процедуры.  

Для достижения поставленной цели выпускной квалификационной ра-

боты были определены следующие задачи:  

1. изучить теоретические аспекты процесса IPO: понятийный аппарат в 

разрезе российской и международной практик, механизм и основных участни-

ков осуществления процедуры;  

2. исследовать преимущества и недостатки проведения IPO в сравнении 

с иными источниками финансирования; 

3. провести анализ количественных и качественных показателей, харак-

теризующих уровень развития глобального и российского рынков IPO;  

4. исследовать основные методики оценки эффективности IPO, приме-

няемые в российской и зарубежной практиках; 

5. применить указанные методики на практике на примере IPO россий-

ских компаний для выявления сильных и слабых сторон каждого подхода; 

6. на основе проведенного анализа предложить собственную методику 
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оценки эффективности IPO. 

Информационную базу данной работы составляют нормативно-право-

вые акты Российской Федерации, научные работы зарубежных авторов в об-

ласти изучения и оценки проведения IPO, в частности Б. Джонсона, Е. Робин-

сона, Д. Вестенберга и др., труды российских ученых и экономистов в данной 

области, таких как И.В. Ивашковская, Н. Н. Балакирев, П. Г. Гулькин, Ю. С. 

Ованесова и др., аналитические обзоры аудиторских и консалтинговых компа-

ний, входящих в «Большую четверку». Также при проведении расчетов в ВКР 

были использованы различные официальные интернет-ресурсы, содержащие 

рыночную информацию, необходимую для проведения анализа и оценки.  

Методологической основой ВКР являются системный подход, методы 

обобщения и сравнения, математическое моделирование, различные виды ана-

лиза (сравнительный, статистический и экспертный).  

Промежуточные результаты ВКР нашли отражение в научных публи-

кациях в виде статей на темы: «Проблемы и перспективы SPAC-размещений, 

как альтернативы классическому IPO» (опубликована в профильном экономи-

ческом журнале «Актуальные проблемы и перспективы развития экономики: 

российский и зарубежный опыт»), «Оценка эффективности IPO с использова-

нием метода средневзвешенной стоимости капитала WACC» (опубликована в 

научном электронном журнале «Инновации. Наука. Образование»).  

Структура ВКР включает в себя: введение, три главы, заключение, спи-

сок использованных источников и приложения. В первой главе раскрываются 

теоретические аспекты IPO, его преимущества и недостатки в сравнении с аль-

тернативными источниками финансирования, а также приводится обзор раз-

вития глобального рынка первичных публичных предложений акций и рос-

сийского, в частности. Вторая глава ВКР посвящена описанию используемых 

методик оценки эффективности проведения IPO, а также практической про-

верке данных подходов на примере IPO российских компаний. В третьей главе 

содержатся исследования по конструированию собственной методики оценки 

эффективности первичных публичных предложений.   
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ГЛАВА 1  

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ РЫНКА IPO 

 

1.1 Теоретические аспекты первичного публичного предложения 

акций: сущность, специфика, основные этапы реализации IPO 

 

В настоящее время развитие фондового рынка, как на российском, так 

и на глобальном рынках тесно связано с повышением роли акционерного фи-

нансирования в деятельности организации. Одним из востребованных и раз-

вивающихся источников капитала является первичное публичное предложе-

ние акций или IPO. Несмотря на то, что данный метод финансирования ши-

роко и давно применим за рубежом, в России рынок первичных публичных 

предложений начал развиваться относительно недавно. По этой причине он 

представляет интерес для дальнейшего рассмотрения и изучения.  

Для понимания сущности и экономического содержания IPO, в первую 

очередь, необходимо определить саму терминологию. IPO — это сокращение 

от английского Initial Public Offering, дословный перевод которого означает 

«первичное публичное предложение». В определении не фигурирует вид 

предлагаемых ценных бумаг, однако на практике под IPO понимают первич-

ное предложение акций.  

С целью изучения термина и определения его основных характеристик 

был проведен детальный обзор существующих понятий IPO (первичного пуб-

личного предложения) в научной литературе и выделены следующие основ-

ные черты, присущие первичному публичному размещению: 

- IPO – это процесс, в результате которого акции организации начи-

нают торговаться на бирже; 

- предложение акций компании осуществляется на фондовой бирже 

впервые; 

- круг инвесторов неограничен, ценные бумаги предлагаются пуб-

лично; 
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- в результате IPO происходит изменение формы собственности орга-

низации из частной в публичную; 

- предлагаться могут акции как основного, так и дополнительного вы-

пусков, обыкновенные и привилегированные; 

- посредством IPO компания или продающий акционер привлекает 

финансирование. 

Следует отметить, что понятия IPO в российской практике и зарубеж-

ной различны. Комиссия по ценным бумагам и биржам США (The United 

States Securities and Exchange Commission) – основной регулятор Соединенных 

штатов Америки в сфере рынка ценных бумаг, раскрывает основную инфор-

мацию касаемо IPO в «Бюллетене для инвесторов» (Investor Bulletin) на офи-

циальном сайте. Понятие IPO, относится к первому случаю передачи компа-

нией своих акций акционерного капитала широкой публике1. 

В соответствии с определением Лондонской фондовой биржи (LSE), 

IPO подразумевает размещение акций компаниями, которые впервые пуб-

лично предложили свои ценные бумаги именно на торгах LSE2. Основное раз-

личие состоит в том, что при данном подходе не принимаются во внимание 

IPO компании на других биржах.  

В российской и американской практиках подобные последующие раз-

мещения акций компаний, которые ранее уже проводили IPO, классифициру-

ются, как «follow-on» или «доразмещение». Follow-on так же, как IPO, предпо-

лагает предложение эмитентом нового выпуска акций широкому кругу инве-

сторов, однако оно не является первичным3. 

 
1 Investor Bulletin: Investing in an IPO [Электронный ресурс]: The United States Securities and 
Exchange Commission, 2013. – URL: https://www.investor.gov/introduction-investing/general-
resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletins-17 (дата обращения: 10.10.2020). 
2 Руководство по листингу: на Лондонской фондовой бирже [Электронный ресурс]: LSE, 
2010. – URL: https://www.lseg.com/sites/default/files/content/documents/2_guide-to-
listing_rus.pdf (дата обращения: 10.10.2020). 
3 Федоров А. Как выглядит российское IPO [Электронный ресурс]: Финансовый форум, 
2006. – URL: https://www.fd.ru/articles/financial-forum-2006 (дата обращения: 28.11.2020). 
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В зависимости от вида выпуска акций, которые предлагаются эмитен-

том широкому кругу инвесторов, выделают понятия SPO (Secondary Public Of-

fering) и PPO (Primary Public Offering). В случае, если компания предлагает 

акции основного выпуска (принадлежащие первоначальным инвесторам), 

речь идет об SPO или вторичном размещение акций. Посредством SPO вла-

дельцы компании имеют возможность выйти из участия в капитале организа-

ции, зафиксировав при этом прибыль от инвестиций4.  

При проведении SPO общее количество выпущенных ценных бумаг 

компанией не меняется, меняется лишь структура собственников: количество 

бумаг в свободном обращении (free-float) увеличивается, доля крупных акци-

онеров снижается, что положительно влияет на дальнейшую динамику акций, 

благодаря повышению ликвидности на вторичном рынке, снижению вола-

тильности, увеличению интереса со стороны инвесторов, главным образом ин-

ституциональных. Follow-on (доразмещение) напротив практически всегда 

воспринимается рынком негативно, так как выпуск нового пакета акций со-

провождается уменьшением доли предприятия, приходящейся на каждого уже 

имеющегося владельца акции.  

PPO предполагает предложение нового выпуска акций. Данное разли-

чие является принципиальным между SPO и PPO, так как в первом случае де-

нежные средства от продажи бумаг в конечном итоге поступают владельцам 

компании, а во втором – необходимый капитал привлекает само предприятие. 

В российской практике часто под IPO подразумевают именно PPO. 

Помимо публичного предложения акций эмитент также может прове-

сти размещение среди узкого, заранее известного, круга лиц. Подобная проце-

дура именуется Private Offering или «частное предложение».  

В случае, если предложение ценных бумаг осуществляется эмитентом 

напрямую инвесторам, без привлечения андеррайтера, речь идет о Direct Pub-

lic Offering (DPO) – прямом публичном размещении. Ранее DPO было до-

ступно только на внебиржевом рынке, однако в конце 2020 года SEC одобрила 
 

4 Там же 
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предложение биржи NYSE, предполагающее разрешение эмитентам предла-

гать новые акции неограниченному кругу инвесторов в рамках разовой круп-

ной транзакции в первый день торгов без привлечения андеррайтеров. По дан-

ным The Wall Street Journal, прямой листинг может получить широкое распро-

странение, так как классическое IPO было недоступно ряду компаний ввиду 

высокой финансовой нагрузки, главным образом, комиссий андеррайтерам5.  

Необходимо отметить, что в силу отсутствия законодательно закреп-

ленных понятий IPO и SPO, возникает путаница в определении и изучении 

данных процессов. В одних источниках литературы под IPO понимается пер-

вичное предложение акций на бирже, а под SPO – все дальнейшие размеще-

ния. В иных источниках различия заключаются в типе выпуска, предлагаемом 

на бирже: основном (IPO) или дополнительном (SPO). 

К примеру, Московская биржа в «Руководстве для эмитента» разделяет 

IPO и SPO в зависимости от того, происходит предложение акций на бирже 

впервые (IPO) или повторно, если они ранее уже были допущены к биржевым 

торгам (SPO). При этом отмечается, что предлагаемые акции при IPO и SPO 

могут быть как первичными (выпускаются эмитентом), так и вторичными (их 

владельцы – существующие акционеры)6.  

В настоящей работе под IPO будет пониматься первый выход компании 

на биржу в качестве эмитента и предложение акций основного выпуска. 

Процесс проведения первичного публичного предложения акций явля-

ется длительным и дорогостоящим, поэтому, принимая решение об осуществ-

лении IPO, компания должна объективно оценить преимущества и недостатки 

данной процедуры, провести анализ эффективности IPO.  

Преимущества проведения первичного публичного предложения ак-

ций для компании-эмитента неразрывно связаны с ее целями и заключаются, 

 
5 SEC одобрила предложение NYSE о введении процедуры первичного прямого листинга 
[Электронный ресурс]: INTERFAX.RU, 2020. – URL: https://www.interfax.ru/world/742556 
(дата обращения: 18.12.2020). 
6 Руководство для эмитента: как стать публичной компанией [Электронный ресурс]: Мос-
ковская биржа, 2021. – URL: http://ipoguide.moex.com/ru/index.html (дата обращения 
20.10.2020).  
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главным образом, в следующем7: 

- Привлечение дополнительного финансирования. Зачастую объем по-

ступающих денежных средств больше, чем фирма имеет возможность полу-

чить с помощью иных источников финансирования, таких как банковский кре-

дит или средства частных фондов (особенно, если компания растущая). Эми-

тент получает доступ к неограниченному кругу инвесторов, в том числе ин-

ституциональных – наиболее крупных, что исключает необходимость само-

стоятельного поиска акционеров для развития бизнеса.  

- Возможность привлечения иностранного капитала (в частности, при 

размещении ценных бумаг на зарубежных биржах). Если компания ориенти-

рована на дальнейший рост, ей потребуется широкое взаимодействие с потен-

циальными клиентами, которые имеют представление о деятельности органи-

зации. Как правило, публичные компании пользуются бóльшим доверием со 

стороны контрагентов, клиентов, инвесторов и т.д., особенно иностранных. 

- Возможность действующих акционеров продать имеющуюся долю в 

бизнесе. Успешное IPO позволяет владельцам компании максимизировать 

прибыль от вложений, если цена размещения акций была определена объек-

тивно. Также публичная продажа акций не допускает перехода доли бизнеса к 

нежелательным лицам. Посредством публичного рынка владелец компании 

может не только выйти из структуры управления, но и вернуться обратно. 

- Диверсификация имеющихся источников финансирования, а также 

снижение стоимости последующих заимствований с помощью синергетиче-

ского эффекта. Зачастую публичные компании имеют более выгодные усло-

вия в будущем по привлечению дополнительного финансирования. 

- Отсутствие привязки к каким-либо срокам: привлеченный капитал 

не является заемным, его не нужно возвращать, а также уплачивать проценты 

за его использование (решение о выплате дивидендов по обыкновенным ак-

циям, а также о выпуске привилегированных акций является прерогативой 

 
7 Скляров Д., Плюснин А. IPO в современных условиях: возможности для компании // 
CBONDS Review. – 2011. – №1. – С.111-114. 
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компании).  

- Получение справедливой независимой оценки стоимости организа-

ции, что позволяет собственникам объективно судить о бизнесе, его масшта-

бах, перспективах, эффективно сравнивать с конкурентами, а в случае сделок 

продажи или слияния/поглощения компании максимально точно определять 

цену сделки.  

- Повышение доверия к деятельности компании, а также узнаваемости 

бренда. Статус публичной компании подразумевает наличие прозрачной юри-

дической структуры, достоверной, подтвержденной независимыми аудито-

рами финансовой отчетности, эффективной системы корпоративного управле-

ния и т.д. 

- Возможность разработки и внедрения наиболее эффективных про-

грамм мотивации для сотрудников, в том числе топ-менеджмента, посред-

ством использования акций/опционов на акции компании. Подобные про-

граммы широко используются в мировой практике и позволяют заинтересо-

вать персонал в развитии деятельности организации, одновременно увеличи-

вая вероятность сохранения в штате перспективных сотрудников. При этом 

обращение акций на бирже позволяет персоналу наглядно отслеживать изме-

нение своей доли в компании, а в случае необходимости, продать бумаги и 

получить денежные средства взамен акций8.  

Тем не менее участие в IPO для организации не лишено недостатков9: 

- Сложность процедуры IPO и высокие издержки на ее осуществление. 

Процесс первичного публичного предложения акций может длиться от не-

скольких месяцев до нескольких лет с момента принятия решения менеджмен-

том компании о проведении IPO. Дополнительных расходов требует не только 

 
8 Программы вознаграждения сотрудников акциями/опционами в российской технологиче-
ской индустрии [Электронный ресурс]: Ernst & Young, 2013. – URL: 
https://media.rbcdn.ru/media/reports/ESOP_final_.pdf (дата обращения: 10.12.2020). 
9 Скляров Д., Плюснин А. IPO в современных условиях: возможности для компании // 
CBONDS Review. – 2011. – №1. – С.111-114. 
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оптимизация внутренней работы организации в соответствии с установлен-

ными требованиями, но и сопутствующие услуги консультантов, аудиторов, 

юристов и т.д.; 

- Высокие требования для публичной компании, главным образом, ка-

сающиеся раскрытия информации, структуры корпоративного управления, си-

стемы управления рисками и т.д. Подобные требования являются не только 

обременительными и не желательными для организации, но и дорогостоя-

щими. 

- Риски для учредителей организации, в том числе риск уменьшения 

контроля над компанией, вплоть до его полной утраты в связи с привлечением 

широкого круга инвесторов. К примеру, ряд вопросов, касающихся наиболее 

важных аспектов деятельности компании, таких, как решение об изменении 

устава, о реорганизации, ликвидации, размещении крупных пакетов акций и 

пр., требует одобрения определенной доли акционеров.  

- Рыночное давление, оказываемое на публичную компанию. Учреди-

тели, как правило, имеют долгосрочное видение развития деятельности 

фирмы. В то время как инвесторы ориентированы на краткосрочную перспек-

тиву, главным образом, на получение прибыли. Когда компания становится 

публичной, каждое ее действие изучается инвесторами и аналитиками по 

всему миру. Действия руководства, направленные на развитие компании в 

долгосрочной перспективе при неспособности достичь краткосрочных целей 

инвесторов, могут привести к потере стоимости акций компании и в резуль-

тате к смене политики или даже руководства.  

Как уже было отмечено выше, процедура проведения первичного пуб-

личного предложения акций требует от компании-эмитента временных и фи-

нансовых затрат. В данном процессе задействовано большое количество 

участников, отвечающих за различные аспекты процесса. К ним относятся10:  

 
10 Руководство для эмитента: как стать публичной компанией [Электронный ресурс]: Мос-
ковская биржа, 2021. – URL: http://ipoguide.moex.com/ru/index.html (дата обращения 
20.10.2020).  
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- Эмитент. Менеджмент компании является главным участником про-

цедуры IPO, который осуществляет выбор партнеров, а также отвечает за 

предоставление необходимой информации, осуществление внутренних преоб-

разований, является субъектом, принимающим окончательное решение при 

проведении IPO и на которое, в итоге, ложится вся ответственность. 

- Инвестиционные банки (букраннеры или андеррайтеры) – осуществ-

ляют ежедневную координацию проектом в течение всей процедуры IPO, вно-

сят необходимые рекомендации, отвечают за проведение Due diligence (ком-

плексной проверки, позволяющей сформировать объективное представление 

об объекте инвестирования), формируют необходимые документы, такие как 

проспект и инвестиционный меморандум, организуют и проведят роуд-шоу 

(англ. Road show, совокупность выездных мероприятий, которые проводит ру-

ководство компанией с целью проведения встреч с потенциальными инвесто-

рами) и сбор заявок на участие в IPO от потенциальных инвесторов и т.п. 

- Юридические консультанты – отвечают за юридические аспекты 

проведения IPO, таких, как оформление информационного меморандума, про-

спекта, подготовка договоров, соглашений, реорганизации компании. 

- Аудиторы и независимые оценщики – осуществляют независимую 

проверку финансового положения организации, консультируют относительно 

требований к финансовой отчетности, аудиту, обязательному раскрытию ин-

формации и т.д. 

- PR-агентства – взаимодействуют со СМИ относительно проводи-

мого IPO, осуществляют связь эмитента с потенциальными инвесторами. 

- Биржа – выступает не только площадкой для осуществления пред-

ложения акций, но и оказывает содействие эмитенту относительно процесса 

IPO. 

В научной литературе также, как отдельных участников, выделяют 
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продавца (акционер, продающий свой пакет акций, либо сама компания) и ин-

весторов11.  

Как правило, непосредственно процесс IPO занимает от 5 до 7 месяцев, 

в зависимости от степени подготовки компании. Условно процесс IPO можно 

разделить на две части: подготовительную стадию (может осуществляться 

компанией более чем за год до непосредственного листинга) и публичную, ко-

торая начинается с момента официального объявления о намерении выйти на 

биржу в качестве эмитента (Intention to Float)12. 

Выделяется четыре этапа осуществления IPO13: 

1. Предварительный этап. Начинается с принятия менеджментом 

компании решения о выходе на публичный рынок. Далее осуществляется мас-

штабный процесс подготовки, который направлен на приведение фирмы в со-

ответствие с российскими и международными стандартами в части корпора-

тивного управления, управления рисками, раскрытия информации и т.д. Опре-

деляются основные параметры IPO: структура и объем предложения, опти-

мальный период времени для проведения размещения, наличие/продолжи-

тельность lock up периода и т.д. Предварительный этап может длиться не-

сколько лет. 

2. Подготовительный этап. менеджмент компании выбирает партне-

ров для проведения IPO: андеррайтеров, консультантов, а также биржу для ли-

стинга акций. Проводится Due diligence, разрабатываются и регистрируются 

(в случае необходимости) эмиссионные документы (проспект ценных бумаг, 

инвестиционный меморандум), осуществляется листинг ценных бумаг на 

бирже, проводится рекламная кампания, начинается роуд-шоу. 

 
11 Путеводитель по выходу на IPO. Руководство по размещению ценных бумаг на бирже 
[Электронный ресурс]: PricewaterhouseCoopers, 2013. – URL: https://www.pwc.ru/en/capital-
markets/assets/roadmap-for-an-ipo-rus.pdf (дата обращения 15.12.2020). 
12 Руководство для эмитента: как стать публичной компанией [Электронный ресурс]: Мос-
ковская биржа, 2021. – URL: http://ipoguide.moex.com/ru/index.html (дата обращения 
20.10.2020).  
13 NYSE IPO Guide [Электронный ресурс]: New York Stock Exchange, 2013. – URL: 
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/listing/nyse_ipo_guide.pdf (дата обращения: 
10.12.2020). 
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3. Основной этап. В процессе проведения роуд-шоу андеррайтерами 

осуществляется букбилдинг (формирование книги заявок), на основе которого 

эмитентом совместно с инвестиционными банками принимается решение об 

итоговой цене акций, их количестве, аллокации (процента удовлетворения за-

явок) конкретных инвесторов, дивидендной политики и пр. 

4. Завершающий этап. Происходит официальная публикация инфор-

мации, стартуют биржевые торги акциями, осуществляется государственная 

регистрация отчета об итогах выпуска Центральным банком (в случае непред-

ставлении отчета в указанные сроки, либо выявлении нарушений выпуск ак-

ций будет признан несостоявшимся).  

Таким образом, проведение IPO является важным этапом развития ком-

пании. Принимая решение о выходе на публичный рынок, организация должна 

четко определить цели, которые она преследует, а также объективно взвесить 

преимущества и недостатки данной процедуры. В случае принятия положи-

тельного решения об осуществлении IPO, необходимо не только провести под-

готовительную работу по реорганизации деятельности в соответствии с требо-

ваниями, но и конструктивно подойти к вопросу выбора партнеров. 

 

1.2 Экономическая целесообразность проведения IPO в 

сравнении с иными методами привлечения финансирования компанией 

 

Принимая решение об осуществлении IPO, компании необходимо не 

только провести анализ эффективности подобного размещения, но и оценить 

его преимущества и недостатки в сравнении с альтернативными источниками 

капитала. Рассмотрим основные альтернативы IPO для компании с точки зре-

ния финансирования проектов (общая сравнительная характеристика пред-

ставлена в приложении А).  

Прежде всего, организация имеет возможность использовать собствен-

ный капитал, не привлекая внешние ресурсы. Собственный капитал представ-

ляет собой стоимость чистых активов компании (разницу между совокупными 
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активами предприятия и его обязательствами). Основными компонентами соб-

ственного капитала компании являются: уставный капитал, добавочный, ре-

зервный капитал и нераспределенная прибыль14. 

Прибыль организации, которая остается после уплаты налогов, форми-

рования резервного фонда, выплаты дивидендов, в долгосрочном периоде яв-

ляется основной статьей собственного капитала компании, используемой для 

финансирования ее деятельности. К основным преимуществам ее использова-

ния можно отнести, в первую очередь, независимость от внешних инвесторов, 

и свободу в расходовании денежных средств. Использование собственного ка-

питала компании не ведет к размыванию управляющей доли текущих акцио-

неров и не увеличивает риски банкротства при неблагоприятной рыночной 

конъюнктуре. Также значимым преимуществом является отсутствие негатив-

ного эффекта для финансовых показателей компании.  

К недостаткам использования данного источника финансирования 

можно отнести ограниченность потенциального объема денежных средств, ко-

торый может быть использован. Так как основой статьей собственного (акци-

онерного) капитала компании в долгосрочном периоде является нераспреде-

лённая прибыль. Также возможность генерации фирмой чистой прибыли 

находится в прямой зависимости от макроэкономической и отраслевой конъ-

юнктуры, соответственно, и возможность использования собственного (акци-

онерного) капитала не гарантирована и носит нерегулярный характер. В до-

полнение к этому собственный капитал компании может быть дороже иных 

источников финансирования15. 

Банковские кредиты являются наиболее распространенным внешним 

методом финансирования юридических лиц. Для зрелых компаний данный ме-

тод привлечения денежных средств обычно является наиболее гибким и лег-

ким для получения. Для получения кредита фирме необходимо предоставить 

 
14 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. 
– М: Альпина Паблишер, 2020. – С.270. 
15 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. 
– М: Альпина Паблишер, 2020. – С.272. 
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гораздо меньший комплект документов, чем при проведении IPO. Одним из 

главных преимуществ для компании банковских кредитов в сравнении с IPO 

заключается в сохранении контроля над бизнесом и конфиденциальности ин-

формации16.  

К недостаткам финансирования посредством банковского кредитова-

ния можно отнести стоимость привлечения капитала, которая варьируется в 

зависимости от многих параметров (надежности и платежеспособности заем-

щика, отрасли и специфики деятельности компании, целей и сроков заимство-

вания и т.д.), проблематичность получения кредита под новый, рискованный 

и непрогнозируемый проект, так как банк стремится минимизировать риски, 

связанные с кредитованием. В силу целенаправленности кредита банки жестко 

контролируют расходование денежных средств. Отсюда исходит еще один су-

щественный недостаток банковского кредитования для компании – зависи-

мость от кредитора17. 

Далее рассмотрим преимущества и недостатки использования облига-

ционных займов для организации в целях финансирования. На данном этапе 

рынок корпоративных облигаций в России развивается, все больше компаний 

выпускают облигации. По итогам 2020 года объем внутренних корпоративных 

облигаций в России составил 16 285 млрд рублей в сравнении с 8 068 млрд 

рублей в 2015 году18. Только за декабрь прошлого года на рынок вышло 56 

эмитентов, было размещено 111 новых выпусков19.  

Облигационный заем по своей сущности схож с банковским креди-

том. К основным преимуществам выпуска облигаций для эмитента относятся: 

 
16 Сулейманова, К.Р. Альтернативные IPO источники финансирования предприятия // Со-
временная экономика: проблемы и решения. – 2012. – № 8 (32). – С. 131-132. 
17 Решили провести IPO? [Электронный ресурс]: KPMG, 2017. – URL: 
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/ru/pdf/2018/03/ru-ru-ipo-road.pdf (дата обращения: 
13.12.2020). 
18 Российский фондовый рынок: 2016. События и факты [Электронный ресурс]: НАУФОР, 
2017. – URL: https://www.naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2016.pdf (дата обращения: 
15.12.2020). 
19 Статистика по ценным бумагам [Электронный ресурс]: Банк России, 2021. – URL: 
https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/sec_st/ (дата обращения: 28.12.2020). 
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сохранение контроля над бизнесом; формирование публичной кредитной ис-

тории, которая впоследствии повышает доверие со стороны кредиторов и ин-

весторов и улучшает имидж компании; относительная независимость в расхо-

довании привлеченных денежных средств; отсутствие необходимости залога; 

возможность привлечения периодического и бóльшего по объему капитала, 

чем в силах предоставить отдельные кредиторы; диверсификация базы креди-

торов и отсутствие зависимости от одного лица и рисков с этим связанных; 

долгосрочное привлечение капитала (по данным Банка России, 97,8% выпу-

щенных облигаций на внутреннем рынке являются долгосрочными20). 

К основным недостаткам выпуска облигаций для компании-эмитента 

можно отнести: необходимость публичного раскрытия информации, которая 

сопряжена в том числе с увеличением финансовых затрат; длительный срок 

осуществления размещения и привлечения капитала; высокие издержки, свя-

занные с процедурой выпуска облигаций, а также выплатой процентов по ним, 

особенно при выпуске первого облигационного займа, так как компания еще 

не имеет биржевой истории и пользуется недоверием со стороны инвесторов 

и кредиторов21.  

Для привлечения финансирования компания может использовать вен-

чурный капитал. Венчурные инвесторы – это финансовые посредники, при-

влекающие ресурсы иных субъектов рынка и инвестирующие их в предприни-

мательские структуры22. Как правило, выделяется 4 типа инвесторов венчур-

ного рынка: бизнес-ангелы (частные инвесторы), корпорации, фонды  и госу-

дарственные фонды и корпорации. 

В настоящее время происходит развитие данного метода финансирова-

ния. По итогам 2019 года венчурный рынок в России вырос почти на 50% в 

сравнении с 2018 г. Общие инвестиции в проекты составили 520 млн. долл. (в 

 
20 Там же 
21 Сулейманова, К.Р. Альтернативные IPO источники финансирования предприятия // Со-
временная экономика: проблемы и решения. – 2012. – № 8 (32). – С.131-132.  
22 Лапицкая, Л. М. Венчурное финансирование [Электронный ресурс] : учеб. пособие. – 
Минск : БГУ, 2019. – С.14. 
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2018 году – 352 млн. долл.)23. Количество сделок с 2018 по 2019 гг. также уве-

личилось: с 684 до 776. 

Основные преимущества венчурного финансирования для компании 

заключаются в привлечении, как правило, долгосрочного капитала для реали-

зации различных проектов, в том числе высокорискованных; отсутствии про-

межуточных выплат инвесторам и иных финансовых издержек, связанных с 

привлечением капитала, если это предусмотрено в договоре; предоставлении 

финансирования в короткие сроки без высокой бюрократической нагрузки; от-

сутствии необходимости обеспечения (например, залога); возможности при-

влечения ресурсов как на стадии учреждения компании (стартапов), так и для 

развития бизнеса действующей организации; эффективном сотрудничестве со 

спонсором. 

К недостаткам данного источника денежных средств можно отнести: 

проблематичность поиска венчурного инвестора; выделение доли в компании 

и, как следствие, зависимость от инвестора; недостаточное развитие венчур-

ного рынка; сильная ограниченность объемов финансирования24. 

Как альтернативу классическому IPO для привлечения финансирова-

ния и выхода на фондовую биржу организация может использовать SPAC (от 

англ. special purpose acquisition company) – специализированную компанию по 

целевым слияниям и поглощениям)25. В данном случае, организация не выпус-

кает собственные новые акции, а сливается со специально созданной компа-

нией, акции которой уже получили листинг на бирже. SPAC, в свою очередь, 

создается целенаправленно для аккумулирования средств инвесторов и после-

дующего нахождения растущей фирмы и слияния с ней. Подобная сделка по-

лучила название De-SPAC. 
 

23 Кинякина Е. Российский венчурный рынок за год вырос в 1,5 раза [Электронный ресурс] : 
Ведомости, 2020. – URL: https://www.vedomosti.ru/technology/articles/2020/04/14/828061-
venchurnii-rinok (дата обращения: 18.12.2020). 
24 Лапицкая, Л. М. Венчурное финансирование [Электронный ресурс] : учеб. пособие. – 
Минск : БГУ, 2019. – С.16-18. 
25 Рудых, Е.И. Проблемы и перспективы SPAC-размещений как альтернативы классиче-
скому IPO // Актуальные проблемы и перспективы развития экономики: российский и за-
рубежный опыт. – 2021. – № 1 (33). – С. 58-59.  
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По данным SPAC Insider, за первые 10 месяцев 2020 года 178 SPAC 

стали публичными на общую сумму 65 млрд. долл. – больше, чем сумма таких 

сделок за последние десять лет в совокупности26. Общее количество SPAC IPO 

с 2010 по январь 2021 гг. представлено на рисунке 1. 

 
Источник: составлено автором по материалам Number of SPAC IPOs in the United States 

from 2009 to February 2021. [Электронный ресурс]. Режим доступа - 
https://www.statista.com/statistics/1178249/spac-ipo-usa/ (Дата обращения: 01.02.2021). 

 
Рисунок 1 – Количество размещений через SPAC в США с 2009 по январь 2021гг. 

 

Самым масштабным событием в истории подобных размещений стало 

слияние в 2019 году космической компании «Virgin Galactic» миллиардера 

Ричарда Брэнсона со SPAC «Social Capital Hedosophia». Общая стоимость объ-

единенной организации составила 1,5 млрд. долл.27 

Главные преимущества De-SPAC в сравнении с традиционным IPO за-

ключаются в меньших временных, трудовых и финансовых затратах со сто-

роны компании, поскольку отсутствует часть операционных действий: финан-

совая отчетность и проспект эмиссии, поданные при проведении IPO SPAC, 

 
26 Там же, C. 59 
27 Virgin Galactic Ричарда Брэнсона - первая компания из сферы космического туризма, ко-
торая станет публичной [Электронный ресурс] : Finversia, 2019. – URL: https://www.finver-
sia.ru/publication/virgin-galactic-richarda-brensona-pervaya-kompaniya-iz-sfery-kosmich-
eskogo-turizma-kotoraya-stanet-publichnoi-60421 (дата обращения: 19.12.2020). 

7 15 9 10 12 20 13
34

46
59

248

34

0

50

100

150

200

250

300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020янв. 2021



 

 

22 

короче и подготавливаются в течение нескольких недель. В некотором смысле 

сама по себе SPAC ничего из себя не представляет до осуществления слияния. 

Доверие со стороны инвесторов строится исключительно на авторитете и пуб-

личности учредителя, на которого в конечном итоге также ложится ответ-

ственности и при принятии решения о слиянии.  

Механизм De-SPAC в основном применяется в Соединенных Штатах 

Америки, в настоящее время SEC проводит действия в области регулирования 

деятельности SPAC для защиты инвесторов. На официальном сайте SEC пуб-

ликуется информация о размещениях и документация компаний-SPAC. 

К недостаткам De-SPAC можно отнести недостаточное развитие по-

добного инструмента в ряде стран (в том числе в России), а также низкий уро-

вень доверия со стороны инвесторов, которые воспринимают SPAC, как до-

статочно рискованный объект для финансирования28. 

Еще одной современной альтернативой финансирования компании по-

средством IPO является ICO (англ. Initial Coin Offering) – метод привлечения 

капитала при помощи выпуска и продажи цифровых токенов инвесторам на 

криптобирже29. 

ICO имеет общие черты с краудфайдингом, как методом привлечения 

финансирования, сутью которого является фокусировка на аккумулировании 

денежных средств инвесторов с помощью специализированной интернет-

платформы. Отличительной чертой ICO в данном случае является использова-

ние технологии блокчейн, которая используется для формирования токенов. 

Первым в истории ICO было размещение токенов Mastercoin (цифро-

вой валюты, созданной на блокчейне биткойна), произошедшее в 2013 году. 

Бум развития рынка ICO пришелся на конец 2016 года. По данным аналитики 

CoinSchedule, объем инвестиций в компании с помощью ICO с начала 2016 до 

 
28 Рудых, Е.И. Проблемы и перспективы SPAC-размещений как альтернативы классиче-
скому IPO // Актуальные проблемы и перспективы развития экономики: российский и за-
рубежный опыт. – 2021. – № 1 (33). – С. 59-60.  
29 Обзор по криптовалютам, ICO (Initial coin offering) и подходам к их регулированию 
[Электронный ресурс] : Банк России, 2017. – URL: 
http://www.cbr.ru/content/document/file/36009/rev_ico.pdf (дата обращения 20.12.2020).  
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июля 2019 года составил 31 млрд. долл. США. Крупнейшим ICO проектом 

стало «EOS» (компании «Block.one») – было привлечено 4,1 млрд. долл.30  

ICO, как способ привлечения капитала, не подразумевает высоких ре-

гуляторных требований, финансовых и временных издержек, присущих IPO, 

поэтому, в первую очередь, подходит молодым компаниям. Также при осу-

ществлении ICO у компании практически не возникает никаких обязательств 

в части дальнейшего расходования привлеченных денежных средств, обслу-

живания долга и т.д.  

К недостаткам данного метода финансирования можно отнести запрет 

на проведение ICO в ряде стран (Китай, Южная Корея и др.), а также ограни-

чения на осуществление ICO (США, Сингапур, ОАЭ, Гонконг и т.д.). В срав-

нении с IPO, ICO остается менее распространенным и известным способом 

финансирования, доверие к ICO не велико, так как нередки случаи мошенни-

чества. Поэтому круг инвесторов, в том числе институциональных, при пред-

ложении токенов значительно уже, чем при предложении акций31.  

Таким образом, компания принимает решение относительно источника 

финансирования на основе преимуществ и обязательств, возникающих в ре-

зультате привлечения капитала посредством того или иного метода. На раз-

личных этапах развития организации целесообразно использование различ-

ных способов финансирования.  

 

1.3 Уровень развития рынка первичных публичных 

предложений акций в России, как части глобального рынка IPO 

 

Возможность для компании эффективно использовать преимущества 

 
30 Кожанова А. В. ICO и STO как современные инструменты краудфинансирования старта-
пов [Электронный ресурс] : CYBERLENINKA, 2020. – URL: 
https://cyberleninka.ru/article/n/ico-i-sto-kak-sovremennye-instrumenty-kraudfinansirovaniya-
startapov/viewer (дата обращения: 28.12.2020). 
31 Обзор по криптовалютам, ICO (Initial coin offering) и подходам к их регулированию 
[Электронный ресурс] : Банк России, 2017. – URL: 
http://www.cbr.ru/content/document/file/36009/rev_ico.pdf (дата обращения 20.12.2020). 
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IPO зависит от общего уровня развития рынка первичного публичного пред-

ложения акций как национального, так и глобального. Так как в случае отсут-

ствия активности со стороны инвесторов и иных участников рынка процесс 

осуществления IPO для компании становится проблематичным. 

В настоящий момент, в условиях глобализации, национальные эконо-

мики имеют сильную корреляцию и, как следствие, общие тренды развития. 

Реакция на те или иные факторы может различаться степенью и глубиной, од-

нако общие тенденции остаются неизменными. Рынок IPO, как часть финан-

сового рынка, развивается в разрезе общей экономической ситуации в мире. 

По этой причине динамика рынка IPO циклична и реагирует на потрясения, 

такие как мировой экономический кризис, падение цен на нефть, торговая 

война между США и Китаем и т.д. 

Наибольшее количество IPO за всю историю глобального рынка пер-

вичных публичных предложений акций было осуществлено компаниями в 

2007 году – 1 885 размещений на общую сумму 371,2 млрд. долл., что также 

является беспрецедентным объемом привлеченного капитала (таблица 1). К 

данным показателям мирового рынка IPO не удалось приблизиться до сих пор. 

В преддверии мирового финансового кризиса 2008 года на мировых биржах 

наблюдался пик активности, многие фондовые индексы обновляли историче-

ские максимумы. На фоне подобного ажиотажа компании массово прибегали 

к IPO, как к способу финансирования. 

 
Таблица 1 - Динамика IPO, проведенных на глобальном рынке, и объема денежных 
средств, привлеченных в их результате, за период 2007-2020 гг. 

В процентах 

Год 

Количество 
проведен-
ных IPO, 

шт 

Темп при-
роста 

Объем денежных 
средств, привле-
ченных в ходе 

IPO, млрд. долл 

Темп 
прирос-

та 

Средний 
объем IPO, 
млн. долл 

Темп 
прирос-

та 

2007 1 885 - 371,2 - 19,69 - 
2008 570 -69,76 105,8 -71,5 18,56 -5,74 
2009 497 -12,81 120,3 13,71 24,21 30,41 
2010 1 249 151,31 222,8 85,2 17,84 -26,30 
2011 1 036 -17,05 178,3 -19,97 17,21 -3,52 
2012 728 -29,73 142,5 -20,08 19,57 13,73 
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Продолжение таблицы 1 
 

Год 

Количество 
проведен-
ных IPO, 

шт 

Темп при-
роста 

Объем денежных 
средств, привле-
ченных в ходе 

IPO, млрд. долл 

Темп 
прирос-

та 

Средний 
объем IPO, 
млн. долл 

Темп 
прирос-

та 

2013 864 18,68 195,5 37,19 22,63 15,60 
2014 1 165 34,84 274,3 40,31 23,55 4,06 
2015 1 185 1,72 206,9 -24,57 17,46 -25,84 
2016 1 013 -14,51 142,5 -31,13 14,07 -19,43 
2017 1 523 50,35 209 46,67 13,72 -2,45 
2018 1 198 -21,34 223,6 6,99 18,66 36,01 
2019 1 039 -13,27 199,1 -10,96 19,16 2,67 
2020 1 422 36,86 335,1 68,31 23,57 22,98 

Источник: составлено автором по материалам Global IPO Watch: Global IPO Activity. 
[Электронный ресурс]. Режим доступа - URL: https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-
assurance/ipo-centre/ipo-journey/ipo-watch-data-explore-exchange.html (Дата обращения: 
03.02.2021). 

 
Локальный кризис в США развернулся мировым финансовым кризи-

сом в 2008 году и отразился в том числе на рынке IPO, количество размещений 

сократилось более, чем в 3 раза в сравнении с предыдущим годом: 570 первич-

ных предложений на сумму 105,8 млрд. долл. Падение продолжилось и в 2009 

году (497 IPO на сумму 120,3 млрд. долл.). Хотя стоит отметить, что средний 

объем IPO в этом году был рекордным – 24,21 млрд. долл. на одно размещение. 

К 2010 году рынок начал восстанавливаться, и активность на фондовых 

рынках возобновилась, главным образом, за счет азиатских компаний. В дан-

ный период времени 66% совокупного объема капитала, полученного в ре-

зультате сделок IPO, пришлось именно на организации Большого Китая32. 

В 2012 году объем IPO снизился до минимального уровня с начала фи-

нансового кризиса на фоне сигналов ослабления темпов экономического подъ-

ема, а также не успешного размещения акций компании «Facebook Inc.»33.  

Начиная с 2014 года, рынок IPO стабилизировался. В 2014 году было 

проведено самое успешное в истории на тот момент предложение акций ки-

тайского интернет-гиганта «Alibaba Group Holding Ltd» на сумму 25 млрд. 

 
32 Рынок IPO стряхнул оковы кризиса [Электронный ресурс] : INTERFAX.RU, 2010. – URL: 
https://www.interfax.ru/business/131461 (дата обращения: 21.12.2020). 
33 2012: объем IPO упал до минимума [Электронный ресурс] : INTERFAX.RU, 2010. – URL: 
https://www.interfax.ru/business/283303 (дата обращения: 23.12.2020). 
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долл. Однако высокий уровень геополитической неопределенности значи-

тельно замедлял деятельность участников рынка IPO вплоть до 2017 года34.  

В 2017 году было проведено рекордное количество IPO на глобальном рынке 

со времен мирового финансового кризиса – 1 523. В первую очередь, это стало 

возможным благодаря восстановлению активности в США и рекордному 

числу сделок в Китае. 2020 год стал третьим по количеству IPO, проведенных 

на глобальном рынке. Падение котировок в марте прошлого года, вызванное 

пандемией COVID-19, сменилось стремительным ростом. По итогу 2020 года 

многие глобальные фондовые индексы выросли относительно их январских 

значений и даже обновили исторические максимумы.  

На фоне общего ажиотажа со стороны инвесторов и роста стоимости 

акций компании начали привлекать посредством IPO больший объем денеж-

ных средств, чем в любой другой год, кроме 2007 года. В 2020 году компании 

привлекли более 330 млрд. долл. в результате размещения акций по всему 

миру.  

По словам Дэвида Людвига, руководителя глобальных рынков акцио-

нерного капитала Goldman Sachs, особенным спросом со стороны инвесторов 

пользовались акции компаний технологического сектора, медицинских и по-

требительских групп, которые во время пандемии смогли увеличить выручку 

и развить бизнес. Примером успешного IPO, проведенного в данный период 

времени, является размещение акций технологической компании «Snowflake», 

которая установила абсолютный рекорд по объему денежных средств, привле-

ченных в ходе IPO среди разработчиков софта в США (3,4 млрд. долл.)35.  

Необходимо отметить, что в целом на глобальном рынке за последние 

5 лет (с 2016 по 2020 гг.) наибольшее количество первичных публичных пред-

ложений акций осуществлялось компаниями финансового сектора, а именно 

 
34 Global IPO trends: Q4 2016 [Электронный ресурс] : Ernst & Young, 2019. – URL: 
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/growth/ey-global-ipo-trends-q4-
2016.pdf (дата обращения: 10.12.2020). 
35 Карневали Д. Рыночный шок в 2020 году сменился бумом IPO [Электронный ресурс] : 
VTimes, 2021. – URL: https://www.vtimes.io/2021/01/08/rekordnii-ipo-bum-a2408 (дата обра-
щения: 25.12.2020). 
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33% от общего числа IPO (рисунок 2). Организации потребительского сектора 

занимают 21%, тройку лидеров замыкает промышленность (13%). Данная тен-

денция может быть связана с необходимостью подобных организаций поддер-

живать публичность и имидж на рынке, а также взаимодействовать с большим 

количеством контрагентов, в том числе иностранных для развития деятельно-

сти. 

 
Источник: составлено автором по материалам PricewaterhouseCoopers. [Электрон-

ный ресурс]. Режим доступа - https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-assurance/ipo-
centre/ipo-journey/ipo-watch-data-explore-exchange.html (Дата обращения: 03.02.2021). 

 
Рисунок 2 – Структура отраслевой принадлежности компаний, проводящих IPO 

на глобальном рынке, за период 2016-2020гг. 
 
Мировой рынок IPO развивается неравномерно. Несмотря на то, что в 

последние годы укрепляется положение стран с развивающимися экономи-

ками (помимо Китая – Бразилия, Индия, Таиланд и пр.), в целом на глобальном 

рынке первичных размещений сформировались страны-лидеры, на долю кото-

рых традиционно приходится наибольший удельный вес.  

В четверку лидеров по объему рынка IPO входят США, Китай, Гонконг 

и Великобритания. На долю этих стран в 2020 году пришлось 62% общего объ-

ема денежных средств, привлеченных в ходе IPO, в мире. При этом в послед-

ние годы по данному показателю наблюдается сильная конкуренция между 
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США и Китаем. В 2016 году Китай в ходе IPO привлек 21,53 млрд. долл., бла-

годаря чему даже обогнал США, чей показатель составил 18,8 млрд. долл. (ри-

сунок 3). 

 
Источник: составлено автором по материалам PricewaterhouseCooper. [Электронный ре-
сурс]: Режим доступа - https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-assurance/ipo-centre/ipo-

journey/ipo-watch-data-explore.html (Дата обращения: 03.02.2021).  
 

Рисунок 3 – Страны-лидеры по объему рынка IPO за период 2016-2020гг., 
млрд. долл. 

 
В 2018 году ситуация в корне изменилась, вследствие начавшейся тор-

говой войны между двумя гигантами. Данное обстоятельство не могло не от-

разиться на финансовом рынке Китая, в том числе рынке IPO. По итогам 2018 

года Китай занял 3 место по объему капитала, привлеченного посредством IPO 

(20,03 млрд. долл.), а то время, как США укрепились в лидерах с показателем 

46,9 млрд. долл.  

В 2019 году Правительство США озвучило намерение запретить ли-

стинг китайских компаний на американских биржах, но уже в 2020 году оста-

новилось на введении незначительных ограничений. Что позволило китай-

скому рынку IPO восстановиться до показателей 2017 года. 

На данный момент первенство принадлежит США (78,2 млрд. долл. в 
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2020 году). Основные преимущества американских бирж перед азиатскими 

конкурентами заключаются в привлекательности США для инвесторов, сво-

бодной конвертации американского доллара, более гибких правилах листинга, 

а также открытости для иностранных компаний36. Тем не менее Китай усту-

пает не значительно – 68,32 млрд. долл. Соответственно, можно сделать вывод 

о том, что в ближайшей перспективе конкуренция между странами продол-

жится и, вероятнее всего, только усилится. 

Гонконг также на протяжении всего анализируемого периода входит в 

перечень стран-лидеров. Если рассматривать Китай и Гонконг в совокупности, 

то можно отметить, что Большой Китай все-таки опережает США по данному 

показателю, так как на Гонконгской бирже представлены, главным образом, 

именно китайские компании. Данная площадка является более открытой и 

удобной для эмитентов и инвесторов Китая.  

Четвертое место занимает Великобритания, однако на протяжении ана-

лизируемого периода достаточно сильно отстает от тройки лидеров. Как отме-

чают эксперты, показатель объема рынка IPO снижается под действием гло-

бальных факторов неопределенности, включая итоги референдума о членстве 

Великобритании в Европейском союзе. 

Россия в 2020 году заняла 24 место в мире по объему рынка IPO (на 

национальных биржах). Было проведено 2 первичных публичных предложе-

ния акций на общую сумму 587 млн. долл. компаниями «Группа Самолет» и 

«Совкомфлот». Всего за прошедший год 4 российских компании стали пуб-

личными. Помимо упомянутых выше организаций, IPO также провели компа-

нии «OZON» (на бирже NASDAQ с последующим кросс-листингом на Мос-

ковской бирже) и «Дон Агро» (на Сингапурской бирже)37. 

В целом историю возникновения и развития российского рынка IPO 

 
36 Виноградов И. Китайские конкуренты догоняют NASDAQ [Электронный ресурс] : Ведо-
мости, 2020. – URL: https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2020/08/18/837031-kitaiskie-
nasdaq (дата обращения: 21.12.2020). 
37 Global IPO Watch: TOP Stock Exchanges [Электронный ресурс] : PricewaterhouseCooper, 
2020. – URL: https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-assurance/ipo-centre/ipo-journey/ipo-
watch-data-explore.html (Дата обращения: 03.12.2020). 
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принято вести с октября 1996 года, когда произошло размещение АДР (амери-

канских депозитарных расписок) на акции компании «Газпром» на Лондон-

ской фондовой бирже. Посредством IPO было привлечено 429 млн. долл. Ме-

сяц спустя на американской фондовой бирже NYSE произошло размещение 

АДР на акции компании «Вымпелком», объем привлеченного капитала соста-

вил 111 млн. долл38. Однако данные размещения больше являются единич-

ными прецедентами, чем наметившейся тенденцией. 

Этапом становления и развития рынка первичного публичного предло-

жения акций в России считаются 2003-2007гг39. Наибольшее количество IPO 

российских компаний было проведено в 2007 году (как и на глобальном 

рынке) – 29 размещений на общую сумму 35, 98 млрд. долл. Именно в 2007 

году были проведены одни из самых масштабных российских IPO с точки зре-

ния объемов привлеченного финансирования: «Сбербанка» (было привлечено 

8,8 млрд. долл. на биржах ММВБ и РТС), «ВТБ» (8,02 млрд. долл. на биржах 

ММВБ и LSE) и «ОГК-3» (3,1 млрд. долл. на бирже РТС). Лидером среди рос-

сийских компаний по объему привлеченного в результате IPO капитала явля-

ется «Роснефть», которая предложила свои акции на Лондонской фондовой 

бирже с последующим кросс-листингом на биржах ММВБ и РТС на сумму 

10,66 млрд. долл. в 2006 году40.  

В 2007 году Россия заняла третье место в мире по объему денежных 

средств, привлеченных в ходе IPO, уступив только Китаю и США. Более того, 

Россия опередила по данному показателю Германию, Италию и Францию вме-

сте взятых, а также любую отдельно взятую европейскую страну41. Общая ди-

намика количества IPO, проведенных российскими компаниями за период 

 
38 История IPO российских компаний на зарубежных фондовых рынках [Электронный ре-
сурс] : Федеральный образовательный портал ЭСМ, 2006. – URL: 
http://ecsocman.hse.ru/data/047/813/1219/15-19.pdf (дата обращения: 27.12.2020). 
39 Напольнов А.В., Рубцов Б.Б. Мировой и российский рынки IPO: анализ тенденций и пер-
спектив развития // Эффективное антикризисное управление. – 2011. – №5. – С.60-61. 
40 PREQVECA : официальный сайт. – 2021. – URL: http://www.preqveca.ru (дата обращения 
07.01.2021).  
41 Знак IPO на груди у него [Электронный ресурс] : LENTA.RU, 2008. – URL: 
https://lenta.ru/articles/2008/02/26/ipo/ (Дата обращения: 03.02.2021). 
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2000-2020 гг., представлена на рисунке 4.  

 
Источник: составлено автором по материалам PREQVECA. [Электронный ре-

сурс]. Режим доступа - http://www.preqveca.ru/placements/ (Дата обращения: 03.02.2021). 
 

Рисунок 4 – Динамика количества IPO проведенных российскими компаниями и 
объема привлеченных денежных средств за период 2000-2020гг. 

 

Однако мировой финансовый кризис и, как следствие, нефтяной кризис 

значительно снизил активность российских компаний по проведению IPO. В 

2008 и 2009 годы было проведено только 4 и 3 размещения, соответственно. В 

2010 году аналитики отмечали умеренный рост национальной экономики, 

компании и банки начали «приходить в чувство»42. Было проведено 13 разме-

щений  

События 2014 года негативно отразились на рынке IPO, политические 

события, санкции, нефтяной и валютный кризисы привели к спаду в эконо-

мике в том числе на рынке IPO. В 2015 году четыре компании провели IPO на 

 
42 Итоги года: Российские IPO - большие надежды и скромные результаты [Электронный 
ресурс] : INTERFAX.RU, 2010. – URL: https://www.interfax.ru/business/171663 (дата обраще-
ния: 28.01.2021). 



 

 

32 

Московской бирже, несмотря на сложную экономическую ситуацию. Неста-

бильность курса валют, нефтяного рынка, санкции способствовали сдержива-

нию российских компаний от выхода на фондовый рынок. Проанализируем 

проведение первичного публичного размещения ценных бумаг в указанных 

компаниях.  

За всю историю проведения IPO российскими компаниями к данному 

способу финансирования прибегали, главным образом, фирмы отрасли метал-

лургии и горного дела (таблица 2). А именно 13,74% от общего количества 

первичных публичных предложений. Также IPO было востребовано среди 

компаний сектора ТТМ (технологии, телекоммуникации и медиа) – 11,45%, 

торговли и потребительский сектора и финансовых услуг – по 9,92%. 

 
Таблица 2 - Распределение IPO, проведенных российскими компаниями, по отраслям и 
биржам за период 2000-2020гг. 

 
 Биржа размещения 

 
Отрасль компании 

ММВБ/ 
РТС 

LSE Двойной 
листинг 

NASDAQ/ 
NYSE 

Дру-
гие 

Итого 

Металлургия и горное дело 3 6 5  4 18 
Технологии, телекоммуника-
ции и медиа 

4 4 1 6  15 

Торговля и потребительский 
сектор 

8 3 1  1 13 

Финансовые услуги 7 3 2 1  13 
Другие отрасли 6 5 1  1 13 
Недвижимость и девелопмент 5 5 2   12 
Пищевая  6 1  1 2 10 
Нефть и газ 1 7 2   10 
Транспорт и логистика 4 2 2   8 
Энергетика 5 1 1   7 
Многопрофильные компании 2 2  1  5 
Фармацевтика и аптеки, меди-
цинские услуги 

3 1 1   5 

Биотехнологии и медико-био-
логические исследования 

2     2 

Итого 56 40 18 9 8 131 
Источник: составлено автором по материалам IPO/SPO [Электронный ресурс]. Режим до-
ступа – http://www.preqveca.ru/placements/ (Дата обращения: 03.02.2021). 

 

Стоит отметить, что, рассматривая отрасли металлургии/горного дела 
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и нефти/газа в совокупности, 22% публичных российских компаний принад-

лежат к сырьевому сектору. Организации данной отрасли являются наиболее 

крупными и давно функционирующими в России, как в экспортно-ориентиро-

ванной стране. По этой причине большинство из ресурсодобывающих компа-

ний смогли провести IPO еще в начале 2000-х годов. 

Что касается площадок осуществления первичного публичного пред-

ложения, наибольшим спросом среди российских компаний пользовались оте-

чественные биржи: 43% общего количества IPO были проведены на биржах 

ММВБ и РТС, без учета двойного листинга.  

Также востребованной среди российских эмитентов является Лондон-

ская фондовая биржа (LSE), на ней был осуществлен 31% IPO, причем, глав-

ным образом, сырьевыми компаниями. Данный факт объясняется тем, что по-

добные фирмы имеют широкий перечень зарубежных контрагентов, которым 

важен статус и уровень публичности компании43. На Лондонской фондовой 

бирже требования к проведению IPO гораздо выше, чем на российских пло-

щадках. Осуществляя листинг ценных бумаг на LSE, компания стремится по-

высить уровень доверия улучшить имидж на международном рынке. Также 

многие крупные мировые инвесторы, в том числе институциональные, осу-

ществляют сделки именно на западных биржах, где уровень ликвидности оста-

ется на более высоком уровне, чем, к примеру, на российских44.  

Двойной листинг предпочли 14% российских компаний. Главным об-

разом, предложение ценных бумаг осуществилось одновременно на биржах 

LSE и ММВБ/РТС. Среди преимуществ кросс-листинга можно отметить рас-

ширение круга инвесторов, а также увеличение уровня ликвидности своих 

 
43 Участники процесса: IPO изнутри [Электронный ресурс] : ФИНАМ, 2019. – URL: 
https://www.finam.ru/investor/library00038000A5/?material=379 (дата обращения: 
03.02.2021). 
44 Руководство по листингу: на Лондонской фондовой бирже [Электронный ресурс]: LSE, 
2010. – URL: https://www.lseg.com/sites/default/files/content/documents/2_guide-to-
listing_rus.pdf (дата обращения: 05.02.2021). 
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ценных бумаг, посредством их обращения сразу на нескольких биржах. Боль-

шое количество отечественных компаний выходят на мировые биржи в даль-

нейшем при помощи SPO. 

На американских биржах было проведено 7% российских IPO, преиму-

щественно сектора ТТМ. Политические риски, а также еще более высокие тре-

бования к организации и финансовые издержки проведения размещения де-

лают американские биржи не столь привлекательными, как LSE45. Иные 

биржи для предложения ценных бумаг предпочли 5% отечественных фирм. 

По словам Бориса Блохина, директора департамента рынка акций Мос-

ковской биржи, в ближайшие годы ожидается существенное количество IPO 

российских компаний, так как в условиях низких процентных ставок для ком-

паний открываются большие возможности для привлечения капитала46. Не-

сколько организаций уже приступили к подготовке к первичному публичному 

размещению акций на Московской бирже. В 2021 году на публичный рынок 

планируют выйти компании: «Высочайший», «Совкомбанк», «IVI» 2022-

2024 гг. «ВкусВилл», «Сибур», «AliExpress Россия» и др.  

Таким образом, IPO в данный период времени является востребован-

ным источником финансирования как на российском, так и на глобальном 

рынках. перед прямыми и косвенными участниками процесса IPO, учитываю-

щими тенденции современного мирового рынка IPO, стоит задача анализа 

большого количества параметров проведения IPO, которые, в конечном счёте, 

определяют успешность размещения. 

 
45 Участники процесса: IPO изнутри [Электронный ресурс] : ФИНАМ, 2019. – URL: 
https://www.finam.ru/investor/library00038000A5/?material=379 (Дата обращения: 
03.02.2021). 
46 Мосбиржа заявила о подготовке нескольких IPO в 2021 году [Электронный ресурс] : 
ТАСС, 2021. – URL: https://tass.ru/ekonomika/10666733 (дата обращения: 28.02.2021). 
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ГЛАВА 2 

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ IPO РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ 

 

2.1 Модели оценки эффективности IPO 

 

В научной литературе выделяется множество методов оценки успеш-

ности проведения IPO в зависимости от выбранного критерия эффективности 

процедуры. В рамках настоящей работы показателем успешности осуществле-

ния IPO будет являться максимально полное достижение целей, преследуемых 

эмитентом при проведении процедуры.  

Эффективная реализация преимуществ IPO является целью проведения 

процедуры для компании-эмитента. К таким преимуществам можно отнести: 

- привлечение крупных объемов капитала; 

- увеличение ликвидности акций компании; 

- возможность мотивации менеджмента организации (как правило, с 

помощью варрантов); 

- диверсификация используемых источников капитала и увеличение 

перечня возможных способов финансирования (выпуск конвертируемых об-

лигаций, варрантов, опционов, банковского финансирования под залог акций 

компании и производных финансовых инструментов на акции); 

- улучшение имиджа компании, повышение узнаваемости бренда и 

уровня надежности в глазах имеющихся, а также потенциальных, финансовых 

и бизнес-партнеров; 

- получение возможности расширения бизнеса за счет проведения сде-

лок слияний и поглощения (M&A), в рамках которых компания может исполь-

зовать свои акции в качестве валюты. 

Оценка эффективности может проводиться как до момента проведения 

IPO (для определения целесообразности), так и после фактического размеще-
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ния акций компании на бирже (в кратко-, средне- и долгосрочной перспекти-

вах).  

Поскольку первичное публичное предложение акций компании на 

бирже является важным этапом в финансовой стратегии фирмы, оценка ре-

зультатов IPO может рассматриваться как один из наиболее важных вопросов 

для акционеров и одновременно с этим одним из самых сложных с точки зре-

ния множественности подходов к оценке эффективности проведения первич-

ного публичного предложения акций.  

Многие исследователи сходятся во мнении, что если традиционные ме-

тодики финансового анализа предоставляют возможность оценить деятель-

ность фирмы и проанализировать ее финансовое положение и операционную 

эффективность в контексте конкурентной среды, то они применимы и для 

оценки эффективности IPO47. В то же время были разработаны современные 

методы оценки, основанные на стоимостном подходе и демонстрирующие, со-

здание компанией стоимости для своих акционеров в условиях актуальной 

экономической ситуации. В данной работе будут рассмотрены некоторые из 

указанных методик.  

 

2.1.1 Метод оценки эффективности IPO на основе финансовых 

показателей компании 

 

В научных исследованиях, связанных с определением эффективности 

проведения IPO, специалистами используются три традиционных показателя 

финансовой оценки компании: рентабельность активов (от англ. Return on As-

set, ROA), рентабельность продаж (от англ. Return on Sales, ROS) и рентабель-

ность капитала (от англ. Return on equity, ROE).48 Мотивация менеджмента 

должна сказываться на эффективности операционной деятельности компании, 
 

47 Gregoriou G. Initial Public Offerings (IPO): An international perspective of IPOs. – Elsevier 
Inc, 2009. – С.182. 
48 Геддес Р. IPO и последующие размещения акций. – М.: ЗАО Олимп-Бизнес, 2007. – С. 
38. 
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а возникающая синергия от диверсификации источников капитала снижает 

стоимость финансирования организации, что наравне с растущей рентабель-

ностью приводит к созданию дополнительной акционерной стоимости. 

В дополнение к указанным коэффициентам в качестве показателя эф-

фективности также может быть использовано отношение денежного потока к 

совокупным активам (Cash flow to Total assets, CF/TA)49, поскольку оно дает 

представление о реальном уровне доходности активов компании, не искажен-

ном применяемыми стандартами бухгалтерской отчетности. Данные четыре 

показателя традиционного финансового анализа также используются для 

оценки финансовой эффективности IPO. При данном подходе сравниваются 

значения показателей компании до проведения процедуры IPO и по проше-

ствии определённого временного промежутка с момента его проведения (как 

правило, один год, два года и т.д.). Формулы расчета показателей приведены 

в таблице 3. 

 
Таблица 3 - Формулы расчета финансовых показателей 

 
Показатель Формула расчета 

ROA EBITDA50/Совокупные активы 
ROE Чистая прибыль/Акционерный капитал 
ROS EBITDA/Выручка 
CF/TA Операционный денежный поток/Совокупные активы 

Источник составлено автором по данным Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инстру-
менты и методы оценки любых активов / А. Дамодаран. – М: Альпина Паблишер, 2020 – 
1316 с. 

 

Показатель ROA отражает, насколько эффективно организация исполь-

зует собственные активы вне зависимости от источников их финансирования. 

Данный коэффициент демонстрирует количество копеек, заработанных на 

каждый рубль стоимости активов. Работа менеджмента компании тем лучше, 

 
49 Gregoriou G. Initial Public Offerings (IPO): An international perspective of IPOs. – Elsevier 
Inc, 2009. – С.188. 
50 EBITDA – (от англ. Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) прибыль 
до вычета налогов, процентов, амортизации.  
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чем выше значение данного показателя, так как в данном случае фирма зара-

батывает больший объем денежных средств при одинаковой базе активов51.  

Коэффициент ROE определяет эффективность с точки зрения соб-

ственников компании и демонстрирует размер прибыли, полученной органи-

зацией от инвестиций ее акционеров. Несмотря на то, что рентабельность соб-

ственного капитала является одним из наиболее важных финансовых показа-

телей, данный коэффициент критикуется многими исследователями в силу его 

большой подверженности неденежным компонентам отчета о прибылях и 

убытках (таких как амортизация, переоценка активов, гудвилл и т. д.). Также 

увеличение заемного капитала способствует росту показателя ROE посред-

ством эффекта рычага, однако высокое значение рентабельности собственного 

капитала в данном случае не отражает возросший кредитный риск компании. 

По этой причине многие специалисты, сравнивая между собой компании с раз-

ными уровнями долговой нагрузки, отдают предпочтение коэффициентам 

ROA или ROIC (доходность на инвестированный капитал, от англ. Return on 

invested capital или). В отличие от ROE, ROIC практически не подвержен вли-

янию неденежным статей бухгалтерской отчетности и учитывает с своих рас-

четах различия структур инвестированного капитала компании52.  

Коэффициент ROS показывает, насколько менеджмент компании спо-

собен управлять бизнесом с точки зрения сокращения издержек. Показатель 

рентабельности продаж демонстрирует объем операционной прибыли, полу-

чаемой фирмой с одного рубля реализованных товаров или услуг. Успех в дан-

ном случае означает возмещение стоимости товаров или услуг, расходов на 

ведение бизнеса (включая амортизацию) и стоимости заемных средств. На 

данный показатель во многом влияет применяемый метод учета запасов в ком-

пании – FIFO (от англ. англ. First In, First Out), LIFO (от англ. англ. Last In, First 

Out) и др., что можно отнести к существенным минусам его использования. 
 

51 Stowell D. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. – Elsevier Inc, 2012. – С. 
135.  
52 Геддес Р. IPO и последующие размещения акций. – М.: ЗАО Олимп-Бизнес, 2007. – С. 
184. 
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Отношение операционного денежно потока к совокупным активам 

(CF/TA) является удобным альтернативным показателем приведенным выше 

операционным коэффициентам. Операционные денежные потоки использу-

ется в качестве основного компонента для расчетов чистой приведенной сто-

имости (NPV) при оценке фирмы53. В отличие от чистой прибыли, они также 

исключают влияние неденежных статей расходов и доходов, соответственно 

данный показатель рентабельности более репрезентативно отражает реальную 

отдачу от активов компании. 

Проблема использования классических финансовых показателей за-

ключается в том, что они позволяют оценить операционную эффективность 

компании, но не учитывают информацию об источнике данной эффективности 

(как, например, в случае с коэффициентом ROE, который может быть увели-

чен за счет увеличения левериджа) и не отображают стоимость, которую ком-

пания создает для своих акционеров. Данную проблему позволяют решить 

стоимостные коэффициенты: 

- EVA – экономическая добавленная стоимость (от англ. Economic 

Value Added) исходит из концепции, в соответствии с которой акционерная 

стоимость может быть создана только в случае, если организация получает до-

ход на свой капитал больше, чем стоимость этого капитала. Чем выше значе-

ние EVA, тем больше увеличивается общая акционерная стоимость54. Показа-

тель EVA указывает на истинные результаты деятельности фирмы, так как вы-

являет только дополнительную экономическую ценность чистых активов ком-

пании. Модель экономической добавленной стоимости (экономической при-

были) является одной из моделей, используемых для оценки стоимости ком-

пании. Принято считать, что именно стоимость компании является лучшим 

инструментом измерения результатов ее операционной деятельности, так как 

 
53 Stowell D. Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. – Elsevier Inc, 2012. – С. 
127. 
54 Геддес Р. IPO и последующие размещения акций. – М.: ЗАО Олимп-Бизнес, 2007. – С. 
133. 
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ее оценка, как правило, требует полной информации.  

Формула расчета показателя EVA имеет следующий вид:  

 
!"# = !%&' ∗ (1 − ') −-#.. ∗ &.,	   (2) 

 
 

где       EBIT*(1-T) – операционная прибыль после выплаты налога; 

WACC – средневзвешенная стоимость капитала компании; 

IC – инвестированный капитал, представляющий собой сумму капита-

лов акционеров и кредиторов.  

Использование модели экономической добавленной стоимости подра-

зумевает, что именно на основе данного показателя должны быть разработаны 

нормативы компании для определения целей и оценки своих успехов и неудач. 

Применение коэффициента EVA, как инструмента оценки эффективности ис-

пользования акционерного капитала, позволяет менеджменту принимать бо-

лее взвешенные решения по расширению и развитию прибыльных направле-

ний бизнеса, а также помогает выявить неэффективное использование средств 

в проектах, рентабельность которых не покрывает затраты на привлечение ка-

питала. 

Недостатком использования экономической добавленной стоимости яв-

ляется большое количество методик расчета составляющих данного показателя 

– совокупного задействованного капитала, рентабельности и капитала и т.д., 

что в конечном итоге может привести к неадекватности при проведении кон-

курентного анализа двух компаний на основе показателя EVA. 

Несмотря на это, показатель экономической добавленной стоимости 

выступает наиболее эффективным инструментом для определения доходности 

инвестиций в капитал компании. Качество раскрытия информации о системе 

управления добавленной стоимостью напрямую влияет на повышение инве-

стиционной привлекательности компании. В работах современных исследова-

телей, таких как М.А. Вахрушина, А. Гершун и М. Горский, А.И. Кривцов, Д. 
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Мартин, В. Петти содержатся варианты подобных отчетов. Некоторым недо-

статком предложенных вариантов раскрытия информации о EVA является то, 

что все перечисленные авторы предлагают раскрывать инвесторам итоговый 

показатель и не публикуют данных о источниках его формирования. Показа-

тель экономической добавленной стоимости зачастую нуждается в дополни-

тельной детализации для более полного отражения информации относительно 

источников формирования капитала компании, и его распределении.  

Использование EVA в качестве инструмента оценки долгосрочной эф-

фективности IPO должно отражать синергический эффект от диверсификации 

источников капитала, а также повышение отдачи от активов компании вслед-

ствие увеличения мотивации управляющего персонала компании.  

- MVA – добавочная рыночная стоимость (от англ. Market Value 

Added), показатель количества богатства, которое компания создала для акци-

онеров с момента своего основания. После публикации рейтинга компаний по 

их показателю MVA от финансового консультанта Стерна Стюарта в журнале 

Fortune в США, добавочная рыночная стоимость приобрела всемирную из-

вестность. Формула расчета MVA55: 

 

MVA = MC – BA,       (3) 

 

где       MC – показатель рыночной капитализации компании; 

BA – балансовая стоимость капитала. 

Значение MVA указывает на рыночную оценку эффективности ме-

неджмента компании в использовании ограниченных ресурсов56. Однако мно-

гие эксперты считают, что добавленная стоимость — это разница между теку-

 
55 Когденко В. Г. Анализ показателей создания стоимости // Экономический анализ: тео-
рия и практика. – 2010. – № 19. – С. 12-13. 
56 Когденко В. Г. Анализ показателей создания стоимости // Экономический анализ: тео-
рия и практика. – 2010. – № 19. – С. 14-15. 
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щей рыночной стоимостью компании и первоначальным вкладом ее инвесто-

ров, и данный показатель может быть использован только для точного опре-

деления стоимости, накопленной фирмой с течением времени. Также большая 

разница между балансовой стоимостью компании и ее рыночной оценкой мо-

жет свидетельствовать о высоких ожиданиях роста финансовых показателей 

организации. MVA дает четкий и измеримый ответ на вопрос, насколько 

успешно компания достигает главную конечную цель IPO – максимально эф-

фективно использует привлеченные ресурсы для увеличения своей стоимости. 

- CFROI – доходность денежного потока на инвестиции (от англ. 

Cash flow return on investment) также относится к стоимостным показателям, 

измеряющим ожидаемую отдачу от инвестиций, используя для расчетов гене-

рируемые ими денежные потоки и принимая во внимание временную стои-

мость денег (в качестве ставки дисконтирования используется значение пока-

зателя CFROI). CFROI компании сравнивается со стоимостью ее капитала, вы-

раженного через WACC, для вынесения суждения о том, являются ли инвести-

ции в компанию эффективными. В данном случае, для повышения своей сто-

имости фирма должна увеличить разницу между CFROI и стоимостью капи-

тала57. В отличие от EVA, показатель CFROI отражает доходность, исходя из 

реальных денежных потоков, а не из показателей отчета о финансовых резуль-

татах. Тем самым из расчета коэффициента полностью исключается не денеж-

ные статьи58.  

Показатель CFROI позволяет судить, насколько компания реализовала 

синергию от возможностей проведенного IPO для создания денежных потоков 

на уровне, превышающем итоговую стоимость капитала. Для того, чтобы IPO 

в долгосрочном периоде можно было считать успешным, в период после раз-

 
57 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. 
– М: Альпина Паблишер, 2020. – С.32-35. 
58 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. 
– М: Альпина Паблишер, 2020. – С.37. 
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мещения разница между CFROI и WACC должна демонстрировать рост. С од-

ной стороны этому способствует реализация бизнес-проектов компании и дол-

госрочной стратегии, на осуществление которых привлекается финансрование 

при размещении, c другой стороны – удешевление капитала вследствие дивер-

сификации его источников. 

 

2.1.2 Метод оценки IPO с помощью показателя средневзвешенной 

стоимости капитала (WACC) 

 

Для оценки эффективности IPO можно использовать показатель сред-

невзвешенной стоимости капитала (WACC), сравнив его значение со стоимо-

стью привлечённого с помощью IPO объема финансирования. 

В корпоративных финансах WACC используется, главным образом, 

для оценки эффективности привлечения различных источников капитала. IPO 

– также не является исключением 59. Критерием эффективности проведения 

первичного публичного предложения при данном подходе является сравнение 

стоимости привлеченного в результате IPO финансирования и средневзвешен-

ной стоимости капитала компании до размещения акций. Если стоимость ин-

вестиций в средне- и долгосрочной перспективе окажется ниже или хотя бы 

равной показателю WACC, то IPO признается экономически целесообразным, 

следовательно, эффективным. И напротив, в случае превышения первого по-

казателя над вторым компании следует отказаться от проведения IPO в пользу 

иных методов финансирования, так как экономический эффект от процедуры 

отсутствует60. 

 
59 Стюарт М., Брейли Р., Франклин А. Принципы корпоративных финансов. – М: Вильямс, 
2018. – С.101-103. 
60 Чирикова Е. Как оценить бизнес по аналогии. Пособие по использованию сравнитель-
ных рыночных коэффициентов. – М: Альпина Паблишер, 2017. – С.184-185 . 
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Для расчета средневзвешенной стоимости капитала WACC использу-

ется формула61: 

 

WAAC = Kd*Wd+Ke*We,      (4) 

 

где        Kd – стоимость долга компании, состоящая из ставки процента, выпла-

чиваемой по ее долговым обязательствам (облигационные займы, банковские 

кредиты и т.д.). Стоимость долга уменьшается на величину ставки налога на 

прибыль («налоговый щит»). 

Ke – стоимость собственного капитала фирмы, рассчитываемая, как 

доходность от инвестиций в акционерный капитал с таким же уровнем риска. 

Данный показатель является более субъективным, поскольку капиталу не при-

сущи характеристики платности, срочности и возвратности, он не может при-

носить инвесторам определенной прибыли, как в случае с кредитом.  

Для определения требуемой доходности собственного (акционерного 

капитала) используются различные методики. Наиболее распространенная – 

CAPM (от англ. Capital Asset Pricing Model), модель ценообразования капи-

тальных активов, применяемая для оценки ожидаемой доходности инвести-

ций. В данной методике стоимость собственного капитала определяется по 

формуле: 

 

1! = 2" + 4 ∗ (2# − 2"),      (5) 

 

где      rg – ставка безрисковой доходности вложений. Как правило, за нее при-

нимается доходность по долгосрочным государственным облигациям; 

rm – ставка доходности рыночного портфеля; 

b – коэффициент бета, отражающий чувствительность доходности ак-

тива к изменению фондового индекса. 

 
61 Стюарт М., Брейли Р., Франклин А. Принципы корпоративных финансов. – М: Вильямс, 
2018. – С.101-103. 
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Wd и We – удельный вес собственного и заемного капиталов в структуре 

совокупного объема капитала организации. Данные показатели определяются 

не на основе их балансовой стоимости, а на основе рыночной стоимости долга 

и капитала организации. Менеджмент компании часто использует номиналь-

ную стоимость долга и процентную ставку, упрощая расчеты средневзвешен-

ной стоимости капитала и мотивируя данный подход тем, что организации, 

как правило, выпускают долговые обязательства до погашения, поэтому ры-

ночная стоимость не играет значительной роли. Однако если происходит сни-

жение рыночной стоимости текущих долговых обязательств фирмы, то для ин-

вестора их реальная доходность увеличивается. В данном случае компания не 

сможет рефинансировать текущие обязательства и выпустить новые по преж-

ним процентным ставкам62.  

Для расчета собственного капитала необходимо использовать показа-

тель рыночной капитализации, так как балансовая стоимость капитала, как 

правило, занимает небольшую долю от этой суммы и не имеет реальной зна-

чимости для акционеров.  

После вычисления ставки WACC компании, необходимо определить 

финансовые издержки, сопутствующие проведению IPO. Для этого формиру-

ется смета расходов, основные статьи которой занимают63:  

- Уплата налогов, государственных пошлин и иных обязательных пла-

тежей; 

- Оплата услуг участников процесса подготовки и проведения публич-

ного предложения (андеррайтеров, финансовых и юридических консультан-

тов, аудиторов, биржи и т.д.); 

- Затраты на проведение рекламной кампании, проведение роуд-шоу и 

т.д.; 

 
62 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. 
– М: Альпина Паблишер, 2020. – С.273. 
63 Рудых Е. И. Оценка эффективности IPO с использованием метода средневзвешенной 
стоимости капитала WACC // Научный электронный журнал «Инновации. Наука. Образо-
вание. – Тольятти. − 2021. − № 30. – С 1608-1609. 
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- Расходы на реорганизацию систем управления и контроля в соответ-

ствии с требованиями, формирование отчетности по МСФО, продвижение 

бренда компании и т.п; 

- Прочие расходы (печать информационного меморандума, официаль-

ный перевод документов, почтовые расходы и пр.). 

Расходы на подготовку и проведение IPO могут быть фиксированные 

(не зависящие от объема финансирования) и переменные (изменяющиеся в за-

висимости от объема привлеченного капитала), а также прямые (непосред-

ственно относящиеся к процессу IPO) и косвенные (не относящиеся напря-

мую, но возникающие в результате осуществления первичного предложения). 

Например, если ранее фирмы использовали различные способы оптимизации 

прибыли и налогооблагаемой базы, то при проведении IPO организации зача-

стую вынуждены от них отказываться в целях повышения прозрачности биз-

неса и улучшения имиджа. Таким образом, увеличение налоговой нагрузки 

для компании может быть классифицирован как расход, косвенно связанный 

с IPO. При расчете расходов подобные нюансы должны быть также учтены64. 

Далее финансовые издержки приводятся к относительному, по отноше-

нию к общему объему привлеченных в результате IPO денежных средств, зна-

чению. Данным способом определяется стоимость капитала, привлеченного 

посредством первичного публичного предложения акций, в процентном выра-

жении.  

Заключительной стадией оценки эффективности IPO является сравне-

ние полученных показателей. Если стоимость инвестиций, полученных по-

средством размещения акций, окажется ниже или хотя бы равной показателю 

средневзвешенной стоимости капитала компании WACC, IPO будет считаться 

эффективным и целесообразным. В противном случае организации следует от-

казаться от проведения IPO в пользу иных методов финансирования. 

Подобный метод оценки эффективности IPO имеет как преимущества, 

 
64Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. – 
М: Альпина Паблишер, 2020. – С.275. 
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так и недостатки. К сильным сторонам данной методики можно отнести уни-

версальность ее использования как для обоснования необходимости осуществ-

ления планируемого IPO, так и для оценки уже состоявшегося размещения65, 

четкий количественный критерий эффективности процедуры IPO, как источ-

ника финансирования организации, позволяющий сравнивать его со сложив-

шейся структурой капитала. В отличие от иных способов оценки эффективно-

сти IPO, использование WACC позволяет получить более объективную ин-

формацию.  

Как уже говорилось в настоящей работе, в результате проведения IPO 

возникает синергетический эффект, который способствует удешевлению иных 

источников привлечения денежных средств организацией и снижению ее 

средневзвешенной стоимости капитала66. Таким образом, оценка эффективно-

сти также может производиться на основе сравнения показателей WACC до 

проведения первичного публичного предложения акций и после.  

Данный метод оценки успешности первичного публичного предложе-

ния акций не лишен недостатков: при относительно низкой стоимости заем-

ных средств и, напротив, более дорогой у источников собственного капитала, 

WACC будет бесконечно снижаться по мере увеличения заемного капитала. В 

таком случае, игнорируя увеличивающийся макроэкономический риск, а 

также рост кредитных и процентных рисков и рисков потери финансовой 

устойчивости в долгосрочном периоде, средневзвешенная стоимость капитала 

будет давать противоположные сигналы. Соответственно, можно ошибочно 

посчитать IPO неэффективным (или не целесообразным, если оценка прово-

дится перед IPO), если WACC окажется заниженным по сравнению с расхо-

дами на IPO, при высокой доле заемного капитала в структуре совокупного 

капитала компании. 

 
65 Переверзев Н. Методика оценки эффективности IPO [Электронный ресурс] : Финансо-
вый директор, 2020. – URL: https://www.fd.ru/articles/16665-metodika-otsenki-effektivnosti-
ipo (дата обращения: 23.02.2021).  
66 Стюарт М., Брейли Р., Франклин А. Принципы корпоративных финансов. – М: Вильямс, 
2018. – С.101-103. 
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2.1.3 Метод оценки эффективности IPO на основе объема 

привлечённого финансирования 

 

Наиболее распространённым показателем эффективности IPO является 

объем привлеченных с помощью данной процедуры денежных средств. Тем 

не менее, компании имеют различные потребности в капитале и масштабы де-

ятельности, по этой причине данный критерий должен иметь не абсолютное, а 

относительное значение. Соответственно, объем привлеченного капитала оце-

нивается по показателю, который будет уравновешивать возможности корпо-

раций разного размера. Данный показатель принимает вид отношения объема 

привлеченных средств к рыночной стоимости компании, которая была полу-

чена при размещении акций на бирже67. Формула расчета показателя имеет 

следующий вид: 

 

R = V/P,       (6) 

 

где       R – показатель эффективности объема привлеченных средств; 

V – объем привлеченного финансирования; 

P – капитализация компании, полученная при размещении. 

Одним из самых важных, если не важнейшим, показателем успешности 

IPO, отражающим его долгосрочную эффективность, является динамика цены 

акций на бирже. Именно рост стоимости компании признается современной 

экономической теорией, как важнейшая цель IPO. Так как ценообразование 

любого актива на фондовом рынке неразрывно связано c настроением его 

участников и общей экономической конъюнктурой, в частности динамикой 

доходности всего рынка, то для оценки эффективности IPO в соответствии с 

 
67 Данилов Ю.А., Зайцев А.C. Рэнкинги эффективности IPO российских компаний, прове-
денных в течение 2009–2010 гг. [Электронный ресурс] : Фонд «Центр развития фондового 
рынка», 2010. – URL: http://www.crfr.ru/files/reitingi_ipo_otchet.pdf (дата обращения: 
28.03.2021). 
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указанной методикой принято сравнивать динамику акции с динамикой ры-

ночного индекса. В данном случае курс акции рассчитывается по формуле: 

 

5 = $% $&⁄
(%/(& 	,       (7) 

 

где     Pt – курс акций компании через определенный период времени после 

IPO (в момент времени t – через 1, 3 или 6 месяцев);  

Po – цена размещения акций;  

It – фондовый индекс в момент времени t;  

Io – фондовый индекс в момент проведения IPO. 

Экономический смысл данного показателя заключается в отображении 

того, насколько доходность от инвестирования денежных средств в акции при 

проведении IPO превысит доходность рыночного портфеля, дублирующего 

структуру фондового индекса в заданный промежуток времени.  

Еще одним критерием, характеризующим эффективность IPO компа-

нии с точки зрения состояния акций после размещения, является ликвидность 

вторичного рынка ценных бумаг68. Ликвидность имеет большую значимость 

для последующей после IPO деятельности корпорации на рынке, к примеру, 

последующих размещений, сделок слияния и поглощения, экспирации управ-

ленческих опционов и, как следствие, осуществления дополнительной моти-

вации топ-менеджмента и т.д. Высокий уровень ликвидности вторичного 

рынка ценных бумаг организации также способствует устойчивости динамики 

цены акции в долгосрочной перспективе. Авторитетными мировыми исследо-

вателями в области проблем IPO часто указывается недостаточная ликвид-

ность финансовых рынков стран с развивающейся экономикой. Неликвидный 

национальный фондовый рынок является одним из важнейших факторов 

 
68 Данилов Ю.А., Зайцев А.C. Рэнкинги эффективности IPO российских компаний, прове-
денных в течение 2009–2010 гг. [Электронный ресурс] : Фонд «Центр развития фондового 
рынка», 2010. – URL: http://www.crfr.ru/files/reitingi_ipo_otchet.pdf (дата обращения: 
28.03.2021). 
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ухода компаний развивающихся стран на иностранные рынки, которые явля-

ются более эффективными площадками для привлечения капитала.  

В качестве показателя, на основании которого оценивалась ликвид-

ность вторичного рынка акций после IPO, выступает соотношение объема тор-

говли акциями, которые прошли листинг, к капитализации корпорации, посчи-

танной в момент проведения первичного публичного предложения. Показа-

тель может быть приведен к годовому эквиваленту для удобства расчетов. 

 

2.1.4  Оценка эффективности IPO методом сравнения цены 

размещения акций с их рыночной стоимостью 

 

Оценка эффективности IPO может проводиться посредством сравнения 

цены размещения ценных бумаг с их рыночной стоимостью по окончании пер-

вого дня торгов на бирже. Данный подход основан на предположении о том, 

что рыночная стоимость акций компании является индикатором оценки инве-

сторами будущего потенциала организации. Таким образом, IPO тем успеш-

нее, чем больше рыночная стоимость акций по окончании анализируемого пе-

риода. Необходимо отметить, что важным условием применения данной мето-

дики является предположение об эффективности рынка капитала69.  

Также при данном подходе IPO считается успешнее, в случае если цена 

размещения акций устанавливается ближе к верхней границе ценового диапа-

зона. В данном случае возникает так называемый феномен частичного приспо-

собления: чем ближе цена размещения бумаг к верхней границе ценового диа-

пазона, тем выше недооценка акций по итогам IPO. Под недооценкой понима-

ется превышение рыночной цены акции над фактической ценой размещения, 

определенной эмитентом и банками-андеррайтерами, в первый день торгов.  

Эффект недооценки впервые констатировал Райли в 1960-х гг., он вы-

явил систематическое превышение цены закрытия акции в первый день торгов 

 
69 Ивашковская И.В., Харламов Л.С. Эффективность ценообразования российских IPO // 
Корпоративные финансы. – 2007. – №3. – С.55. 
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над ценой размещения, а также значительное превышение в течение недели 

после IPO (рост стоимости составил 10% среди 53 компаний, осуществивших 

публичное предложение в период 1963-1965 гг.). Далее были осуществлены 

исследования Столла, Карли, Лога и Ибботсона, подтверждающие утвержде-

ние Райли, а также выдвинуты гипотезы относительно причин возникновения 

феномена недооценки. К примеру, попытки выявления причин недооценки ак-

ций были отражены в сигнальной и поведенческой теориях, теории асиммет-

рии информации на рынке, теории «горячего» и «холодного», теории соб-

ственности и контроля и т.д. Основные гипотезы данных теорий приведены в 

таблице 4. 
 

Таблица 4 - Причины возникновения недооценки акций в ходе IPO в разрезе различных 
теорий 
 

Теория Причина возникновения недооценки акции 
Информационная асим-
метрия 

Заниженная цена акций выступает конкурентным преимуще-
ством на рынке IPO, а также позволяет минимизировать рас-
ходы, связанные с процедурой 
Привлечение к участию в размещении менее информирован-
ных инвесторов  

«Горячего» и «холод-
ного» 

Влияние благоприятности рыночной конъюнктуры на цену 
акций в зависимости от «горячего» или «холодного» перио-
дов в экономике 

Собственности и кон-
троля 

Целенаправленное занижение цены размещения эмитентом 
для сохранения контроля над бизнесом 

Сигнальная Сигналы рынку со стороны эмитента о собственном качестве 
Поведенческая Намеренное занижение стоимости акций со стороны руко-

водства эмитента для увеличения собственной выгоды от 
продажи ценных бумаг по окончании lock-up периода 
Влияние совокупности культурных факторов 

Источник: составлено автором по данным Назарова, В.В. Факторный анализ недооценки 
российских компаний при первичном публичном размещении акций (IPO) / В.В. Назарова 
// Вестник Московского университета. – 2017. – № 4. – С. 29-51.  

 

В. В. Назарова в своей научной статье выявила переменные, влияю-

щие на возникновение и размер недооценки акций, на практике с помощью 

факторного анализа. Таким образом, было доказано, что наибольшее влияние 

оказывают два фактора: объем предложения и положение цены размещения 
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относительно ценового диапазона, объявленного эмитентом. При этом чем 

больше объем размещения, тем меньше вероятность возникновения недо-

оценки акций, так как в данном случае рынок реагирует на размещение пози-

тивно, воспринимая эмитента, как устойчивую компанию, зачастую монопо-

листа в своей отрасли70. Минимизация рисков инвестирования в акции данной 

компании способствует увеличению количества лиц, желающих приобрести 

ценные бумаги на рынке, и для эмитента отсутствует необходимость поддер-

жания спроса, в том числе за счет осознанной недооценки ценных бумаг. Ор-

ганизации, осуществляющие IPO на низкие объемы, напротив должны быть 

готовы к занижению цены акций для более успешного размещения. Причем 

чем меньший объем предлагает фирма к размещению, тем большая недо-

оценка может возникнуть. 

Что касается положения цены размещения акций относительно цено-

вого коридора, то предложение эмитентом цены ближе к верхней границе спо-

собствует возникновению большей недооценки, так как для рынка это служит 

сигналом уверенности руководства организации в успешности IPO и своей де-

ятельности в целом. Также ввиду сильной неравномерности распределения 

информации, менее информированные инвесторы ориентируются на высокий 

спрос со стороны других, более информированных субъектов рынка, который 

выражается в установлении более высокой цены размещения. Увеличение 

спроса на акции таких организаций провоцирует рост их стоимости в первый 

день торгов и, как следствие, величины недооценки при размещении.  

Фиксирование цены ближе к нижней границе напротив сигнализирует 

о нехватке спроса на акции компании и неуверенности менеджмента в успеш-

ности проводимого размещения и ведет к уменьшению недооценки бумаг. 

Данный эффект и был назван феноменом частичного приспособления. 

Таким образом, с одной стороны, недооценка акций при проведении 

 
70 Назарова, В.В. Факторный анализ недооценки российских компаний при первичном 
публичном размещении акций (IPO) // Вестник Московского университета. – 2017. – № 4. 
– С. 33.  
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IPO для компании-эмитента является негативным событием, так как позволяет 

привлечь меньший объем финансирования. С другой стороны, увеличение ры-

ночной стоимости акций по итогам торгов не лишено преимуществ: имидж 

компании улучшается, размер комиссий банкам-андеррайтерам остается на 

более низком уровне, успешное проведение IPO способствует более простому 

и эффективному проведению доразмещений ценных бумаг в будущем, рост 

цены акций способствует увеличению ликвидности инструмента и т.д.  

 

2.2 Практическое применение теоретических моделей оценки 

эффективности IPO 

 

С целью дальнейшей практической оценки эффективности IPO посред-

ством описанных методик, была сформирована выборка первичных публич-

ных предложений акций (а также депозитарных расписок), осуществленных 

российскими компаниями за последние 10 лет – с 2011 года. Всего за анализи-

руемый период было проведено 43 IPO. Из них были исключены размещения 

компаний, чей объем привлеченных денежных средств составил менее 100 

млн. долл., как незначительные для проведения анализа. Таким образом, в 

списке остались 30 компаний71.  

Сформированный список был дополнительно подвергнут корректи-

ровке – из него были исключены компании, совершившие делистинг акций с 

фондовой биржи первоначального размещения. В соответствии с данным кри-

терием было исключено 4 компании: «Nordgold» (делистинг с LSE в 2017 

году), ФГ «Будущее» (делистинг с ММВБ в 2020 году в результате решения 

единоличного лица – владельца всех голосующих акций), «RusPetro Plc» (де-

листинг с LSE в 2016 в результате перехода к непубличной организационно-

правовой форме), «Номос банк» (утратил независимость и был санирован Цен-

тральным банком в 2017 году).  

 
71 PREQVECA : официальный сайт. – 2021. – URL: http://www.preqveca.ru (дата обращения 
03.02.2021).  
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Также в выборке не участвовали IPO компаний «Kismet Acquisition 

Three Corp» и «Kismet Acquisition Two Corp», так как они представляют собой 

SPAC размещения и не могут быть оценены в рамках традиционного IPO. 

Подверглись исключению из выборки размещения компаний «ГМК 

Норильский Никель» в 2019 году (так как оно представляло собой продажу 

акций в виде ускоренного размещения (ABB), и «Полиметалл» (было объяв-

лено о делистинге депозитарных расписок с Лондонской фондовой биржи в 

2012 году).  

Также из выборки были исключены IPO, осуществленные в 2021 году, 

так как в соответствии с анализируемыми методиками, для их оценки недоста-

точно данных.  

Таким образом, для дальнейшей оценки эффективности первичных 

публичных предложений акций российских компаний было отобрано 19 IPO, 

представленных в таблице 5. 

 
Таблица 5 - Выборка IPO российских компаний с 2011 по 2020 гг. 
 

№ Наименование компании, осуществив-
шей IPO 

Биржа 
размеще-

ния 

Объем привле-
ченных средств, 

млн. долл. 

Дата окон-
чания раз-
мещения 

1 ГК «Эталон» (бывш. «ЛенСпецСМУ») LSE 575 14.04.2011 
2 «Yandex N.V.» NASDAQ 1 435 23.05.2011 
3 «Global Ports Investments PLC» LSE 588 23.06.2011 
4 «ФосАгро» LSE 538 13.07.2011 
5 «MD Medical Group Investments PLC» LSE 311 15.10.2012 
6 «Московская биржа» ММВБ 14,98 15.02.2013 
7 «QIWI PLC» NASDAQ 213 03.05.2013 
8 «TCS Group Holding PLC» LSE 1 087 22.10.2013 
9 АК «АЛРОСА» ММВБ 41 24.10.2013 
10 «Lenta Ltd» LSE 952 28.02.2014 
11 «НПК ОВК» (Объединённая вагонная 

компания)  
ММВБ 9,05 29.04.2015 

12 «Московский кредитный банк» (МКБ)  ММВБ 13,21 30.06.2015 
13 «РуссНефть» ММВБ 32,00 24.11.2016 
14 «Детский мир» ММВБ 17,76 08.02.2017 
15 ГК «Обувь России»  ММВБ 5,90 19.10.2017 
16 «En+ Group» LSE 1 500 03.11.2017 
17 «HeadHunter» NASDAQ 220 08.05.2019 
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Продолжение таблицы 5 
 

№ Наименование компании, осуществив-
шей IPO 

Биржа 
размеще-
ния 

Объем привле-
ченных средств, 
млн. долл. 

Дата окон-
чания раз-
мещения 

18 «Современный коммерческий флот» 
(Совкомфлот) 

ММВБ 43,18 07.10.2020 

19 «Ozon Holdings PLC» (OZON) NASDAQ 1 140 24.11.2020 
Источник: составлено автором по данным PREQVECA [Электронный ресурс]. Режим 
доступа - http://www.preqveca.ru/placements/ (Дата обращения: 03.02.2021). 
 

Оценка эффективности IPO из выборки будет осуществлена в соответ-

ствии со следующими критериями:  

- динамика показателя EVA, измеряющего создание компанией доба-

вочной стоимости для своих акционеров;  

- отношение динамики капитализации компании к динамике соответ-

ствующего фондового индекса. Так как некоторые IPO были осуществлены на 

зарубежных биржах в иностранной валюте (долларах США), для сопоставле-

ния доходностей будут использованы различные фондовые индексы: для ком-

паний, разместивших акции в рублях, будет использовано сравнение с «Ин-

дексом МосБиржи», в долларах – с «Индексом РТС». Данное разделение обу-

словлено необходимостью нивелировать валютные колебания. 

- темп прироста стоимости акции на момент закрытия первого торго-

вого дня относительно цены размещения, а также на текущий момент. Допол-

нительным критерием в данном случае выступает положение цены размеще-

ния относительно объявленного ценового диапазона; 

- ликвидность вторичного рынка акций после проведения IPO, выра-

женная через отношение среднегодового объёма торгов акциями компании к 

капитализации на момент размещения; 

- разница отношения расходов на проведение размещения к сумме при-

влеченных денежных средств и средневзвешенной стоимости капитала 

(WACC).  

Для проведения анализа использовалась информация из публичных ис-



 

 

56 

точников, таких как: новостные ленты и данные терминалов ведущих провай-

деров финансовой информации – Bloomberg и Thompson Reuters, финансовые 

отчетности компаний, информация, опубликованная на сайте Центра раскры-

тия корпоративной информации, а также данные финансовых порталов 

(Investing, SMART-LAB и пр.). 

При осуществлении расчетов финансовых коэффициентов рентабель-

ности инвестированного капитала были внесены методологические корректи-

ровки – вместо показателя EBIT*(1-T) использовался показатель NOPLAT 

(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes или чистая операционная прибыль, 

скорректированная на налог). Данные показатели схожи, однако имеется су-

щественное отличие – при расчете NOPLAT используется только операцион-

ная прибыль, представляющая собой непосредственную генерацию дохода от 

основного бизнеса компании, в то время как EBIT*(1-T) учитывает и доходы 

(расходы) от сопутствующей деятельности.  

Для практической проверки методики оценки эффективности IPO с по-

мощью финансовых показателей был выбран коэффициент EVA, как наиболее 

репрезентативный. Данный показатель является комплексным и позволяет из-

мерять успешность реализации бизнес-проектов, озвученных компанией пе-

ред проведением размещения, а также использования возможностей по дивер-

сификации источников капитала, открывающихся у компании после получе-

ния публичного статуса. 

Для анализа были выбраны значения EVA компаний на момент прове-

дения IPO и через 3 года после размещения, так как на большем временном 

интервале невозможно полностью отделить влияние проведения IPO на коэф-

фициент EVA от воздействия прочих факторов, способных также на него (как, 

например, использование кредитного рычага). Для компаний, которые осуще-

ствили IPO менее трех лет назад для сравнения было использовано значение 

EVA на последнюю отчетную дату. 

Из 19 анализируемых компаний, 11 показали рост показателя EVA в аб-
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солютном значении по прошествии трех лет с момента проведения IPO (дан-

ные представлены в приложении Б). В свою очередь 6 компаний продемон-

стрировали снижение данного показателя или его нулевой прирост на анали-

зируемом временном интервале. Значения EVA компаний «Совкомфлот» и 

«OZON» вычислить не удалось, так как с момента IPO прошло недостаточно 

для анализа времени.  

Наибольший прирост в абсолютном значении по показателю EVA после 

IPO в долгосрочной перспективе продемонстрировали компании АК 

«АЛРОСА» (31,5 млрд. руб.), «En+ Group» (29,6 млрд. руб.) и «Московская 

биржа» (13,21 млрд. руб.). В соответствии с данной методикой размещения 

указанных организаций можно считать наиболее успешными. Худшую дина-

мику продемонстрировали «Lenta Ltd» (- 3,1 млрд.  руб.), ГК «Эталон» (- 2,85 

млрд. руб.), НПК «ОВК» (-0,98 млрд. руб.).  

К преимуществам данной методологии оценки эффективности IPO с по-

мощью показателя EVA можно отнести: комплексность оценки и простоту 

расчетов: методика четко определена, данные для расчета представлены в об-

щем доступе; 

К недостаткам метода относятся:  

- невозможность применения при анализе организаций, которые осу-

ществили IPO недавно, а также плановое убыточных компаний, на стадии раз-

вития бизнеса; 

- невозможность сравнения компаний между собой по величине EVA, 

так как он сильно коррелирует с масштабом бизнеса организации; 

- нерепрезентативность показателя EVA для долгосрочной оценки эф-

фективности IPO. 

Далее была проведена оценка эффективности первичных публичных 

предложений акций российских компаний из выборки по критерию темп при-

роста стоимости акции на момент закрытия первого торгового дня относи-

тельно цены размещения. Рейтинг IPO представлен на рисунке 5 (расчеты 

отображены в приложениях В и Г). 
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Источник: составлено автором по материалам PREQVECA. [Электронный 

ресурс]. Режим доступа - http://www.preqveca.ru/placements/ (Дата обращения: 03.02.2021). 
 

Рисунок 5 – Рейтинг эффективности IPO российских компаний с 2011 по 2020 гг 
по критерию темп прироста стоимости акции на момент закрытия первого торгового дня 

относительно цены размещения, % 
 
Таким образом, в соответствии с данной методикой самым эффектив-

ным первичным публичным предложением акций является IPO компании 

«Yandex N.V.». Цена акции в первый день торгов выросла на 55,36%, что яв-

ляется абсолютным рекордом за последние 10 лет. Также успешными по дан-

ному критерию являются размещения компаний «OZON» (темп прироста со-

ставил 33,93%), «HeadHunter» (16,67%) и «Global Ports Investments PLC» 

(16%).  

Наименее эффективными IPO в данном случае являются размещения 

«TCS Group Holding PLC», курсовая стоимость акций компании за первый тор-

говой день снизилась на 6,86%, «Совкомфлота» – на 4,29%, «En + Group» – на 

1,79%, «Lenta Ltd» – на 1,5%. 

Цена акций остальных компаний имела незначительную динамику в 
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первый день торгов, что в данном случае может являться признаком недоста-

точной эффективности проведенного IPO в краткосрочном периоде. 

Однако с другой точки зрения сильный рост курса акции в первый день 

торгов может напротив выступать показателем неэффективности проведен-

ного размещения, так как компания привлекла меньшее финансирование, чем 

могла бы, при прочих равных условиях. Поэтому первостепенным фактором 

при использовании данной методики оценки является цель, преследуемая ор-

ганизацией при проведении IPO. 

Как было отмечено в пункте 2.1.4 настоящей работы, дополнительным 

критерием эффективности первичного публичного предложения акций при 

данном подходе является положение цены размещения акции относительно 

объявленного ценового диапазона: чем ближе цена к верхней границе, тем 

успешнее считается IPO. В соответствии с расчетами, отраженными в прило-

жениях В и Г, ближе к нижней или по нижней границе ценового диапазона 

были акции компаний ГК: «Эталон», «Московская Биржа», АК «АЛРОСА», 

«Lenta Ltd», «Детский мир», ГК «Обувь России», «En+ Group», «Совкомфлот», 

«Global Ports Investments PLC» и «ФосАгро». По середине ценового диапазона: 

«MD Medical Group Investments PLC», «QIWI PLC», «НПК ОВК» и «МКБ». 

Ближе к верхней, по верхней или выше верхней границы ценового диапазона: 

«РуссНефть», «Yandex N.V.», «TCS Group Holding PLC», «HeadHunter» и 

«OZON». 

Таким образом, можно сделать вывод, что большинство компаний под-

тверждают теорию о частичном приспособлении. Чем ближе цена размещения 

к верхней границе ценового диапазона, тем больший рост курса акций в пер-

вый день торгов можно наблюдать и тем эффективнее считается IPO. Подтвер-

ждением выступают IPO компаний «Yandex N.V.», «OZON», «HeadHunter». И 

напротив, чем ближе к нижней границе, тем меньшая недооценка может воз-

никнуть, как в случае компаний «Совкомфлот», «En+ Group», «Lenta Ltd» и 

пр. Хотя присутствуют исключения как, например, «TCS Group Holding PLC» 

или «Global Ports Investments PLC».  
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Для оценки эффективности IPO российских компаний в долгосрочном 

периоде был составлен рейтинг в соответствии с темпом прироста курсовой 

стоимости акции на текущий момент относительно цены размещения. За теку-

щие цены акций анализируемых компаний были приняты значения на дату 16 

марта 2021 г. Графическое отображение рейтинга представлено на рисунке 6 

(расчеты приведены в приложениях В и Г). 

 
Источник: составлено автором по материалам PREQVECA. [Электронный ресурс]. Режим 

доступа – http://www.preqveca.ru/placements/ (Дата обращения: 03.02.2021). 
 

Рисунок 6 – Рейтинг эффективности IPO российских компаний с 2011 по 2020 гг по 
критерию «отношение цены акции на текущий момент к цене размещения», % 

 

На длинном горизонте наиболее эффективным IPO стало размещение 

«TCS Group Holding PLC» (аутсайдера рейтинга в краткосрочном периоде). С 

момента размещения акции компании выросли на 253,14%. Второе место по 

степени эффективности занимает IPO АК «АЛРОСА», темп прироста стоимо-

сти акций составил 209,29%. На третьем месте IPO «Yandex N.V.» (лидера рей-

тинга в краткосрочном периоде). На длинном горизонте размещение также 

можно считать успешным, так как акции компании выросли на 184,4%. 
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Наименее эффективные IPO в соответствии с данным критерием осу-

ществили компании «НПК ОВК» – цена акций снизилась на 81,71%, ГК 

«Обувь России» – на 79,11%, «Global Ports Investments PLC» (одного из лиде-

ров рейтинга в краткосрочном периоде) – на 76,4%, и др. 

Одним из недостатков данной методики оценки эффективности IPO ор-

ганизаций можно считать относительную несопоставимость данных компа-

ний, осуществляющих IPO в разные годы. Однако присутствуют примеры, 

опровергающие данный недостаток – темп прироста акций компаний «OZON» 

и «HeadHunter» существенно выше среднего, несмотря на то что фирмы про-

вели IPO позже других компаний из выборки, демонстрирующих менее 

успешные результаты. 

На основании проведенного анализа, можно выделить следующие пре-

имущества данного метода оценки эффективности IPO: простота расчетов: и 

универсальность: возможность оценки эффективности за разные периоды вре-

мени, а также сопоставления IPO, различных с точки зрения валюты размеще-

ния, размеров и отрасли компании-эмитента и т.д. 

К недостаткам метода относятся:  

- зависимость от предположения об эффективности рынка – цена ак-

ции на рынке отражает всю информацию; 

- относительная несопоставимость данных компаний, осуществляю-

щих IPO в разные промежутки времени; 

- оценка эффективности IPO в краткосрочном периоде может быть не 

применима, если основной целью компании-эмитента являлось привлечение 

наибольшего объема финансирования; 

- неприменимость методики при оценке эффективности предстоящего 

IPO на стадии подготовки. 

Далее осуществим практическую проверку метода оценки эффективно-

сти посредством критерия отношение объема привлеченного финансирования 

к капитализации на момент проведения IPO. Рейтинг IPO компаний из вы-

борки представлен на рисунке 7 (расчеты отражены в приложении Д и Е). 
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Источник: составлено автором по материалам Investing. [Электронный ресурс]. 

Режим доступа - https://ru.investing.com/ (Дата обращения: 03.02.2021). SMART-LAB 
[Электронный ресурс]. Режим доступа - https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 

05.02.2021) и финансовых отчетностей компаний. 
 

Рисунок 7 – Рейтинг эффективности IPO российских компаний с 2011 по 2020 гг. 
по критерию «отношение объема привлеченных денежных средств в результате IPO к 

капитализации фирмы на момент размещения», % 
 

В соответствии с данным подходом наибольший объем финансирова-

ния относительно капитализации привлекли компании ГК «Обувь России» – 

38,01%, «MD Medical Group Investments PLC» – 34,98% и «TCS Group Holding 

PLC» – 33,97%. Наименее успешные размещения в данном случае компаний 

«ФосАгро» – 10,35, «Московская биржа» – 11,86 и НПК «ОВК» – 12,24. 

Преимущества данной методики оценки: простота расчетов, универ-

сальность, наглядность информации относительно объема привлеченного фи-

нансирования. 

Недостатки: 

- методика не учитывает другие факторы в том числе дальнейшее раз-

витие компании после IPO и использование привлеченных ресурсов; 

- невозможность точной оценки при подготовке к IPO. 
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Проведем анализ эффективности первичного публичного предложение 

с помощью следующего критерия – ликвидность вторичного рынка акций по-

сле проведения IPO. В качестве показателя, отражающего состояние ликвид-

ности, методика предусматривает использование отношения среднегодового 

объёма торгов акциями компании с момента размещения до текущего момента 

(в данном случае были взяты показатели на 31 декабря 2020 года) к капитали-

зации на момент размещения. Рейтинг эффективности IPO представлен на ри-

сунке 7 (расчеты приведены в приложении Ж).  

 
Источник: составлено автором по материалам Investing. [Электронный ресурс]. 

Режим доступа - https://ru.investing.com/ (Дата обращения: 03.02.2021). SMART-LAB 
[Электронный ресурс]. Режим доступа - https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 

05.02.2021) и финансовых отчетностей компаний. 
 

Рисунок 7 – Рейтинг эффективности IPO российских компаний с 2011 по 2020 гг по 
критерию ликвидность вторичного рынка акций 

 

В соответствии с данной методикой, наиболее эффективное IPO было 

осуществлено компанией «QIWI PLC», среднегодовой оборот торгов акциями 

компании превышает капитализацию на момент размещения более чем в 5 раз, 

что свидетельствует о высокой ликвидности вторичного рынка ценных бумаг. 

Второе и третье места в рейтинге IPO занимают «Yandex N.V.» и «Московская 
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Биржа», оборот торгов превышает капитализацию в 2,6 и 1,5 раза соответ-

ственно.   

Наименее ликвидный вторичный рынок акций компаний «En+ Group» 

(отношение среднегодового оборота к капитализации 0,02), «MD Medical 

Group Investments PLC» (0,04) и «РуссНефть» (0,04). 

Необходимо отметить, что статистически значимой взаимосвязи между 

ликвидностью вторичного рынка акций после IPO и географией проведения 

размещения в ходе исследования замечено не было. 

Преимущества рассматриваемой методики оценки эффективности IPO:  

- простота расчетов: методика четко определена, данные для расчета 

представлены в общем доступе; 

- возможность сопоставления IPO, различных с точки зрения валюты 

размещения, размеров и отрасли компании и т.д; 

- методика наглядно демонстрирует интерес инвесторов к компании 

после IPO. 

Главный недостаток методики – невозможность принятия решения о 

проведении IPO на стадии подготовки. 

Следующий критерий оценки эффективности первичного публичного 

предложения акций – отношение динамики капитализации фирмы к динамике 

фондового индекса. Данный показатель нацелен на определение поведения 

ценных бумаг после IPO относительно бенчмарка в виде соответствующего 

фондового индекса. При использовании данной методики оценки, IPO призна-

ется успешным, если за анализируемый период времени цена акций растет бо-

лее быстрыми темпами или снижается более медленными темпами, чем значе-

ние фондового индекса. Для акционеров компании это означает, что организа-

ция опережает среднерыночную доходность и является эффективной эконо-

мической структурой, способной формировать дополнительную премию к ры-

ночному портфелю.  

Для проведения практической оценки был выбран период времени – с 
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момента осуществления компанией IPO по 31 декабря 2020 года. Рейтинг рос-

сийских компаний по эффективности первичных публичных предложений в 

соответствии с данным критерием представлен на рисунке 8 (расчеты отобра-

жены в приложении Д и Е). 

 
Источник: составлено автором по материалам Investing. [Электронный ресурс]. 

Режим доступа - https://ru.investing.com/ (Дата обращения: 03.02.2021). SMART-LAB 
[Электронный ресурс]. Режим доступа - https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 

05.02.2021) и финансовых отчетностей компаний. 
 

Рисунок 8 – Рейтинг эффективности IPO российских компаний с 2011 по 2020 гг. 
по критерию «отношение динамики капитализации фирмы к динамике фондового 

индекса» 
 

Таким образом, наиболее успешные IPO были осуществлены компани-

ями «TCS Group Holding PLC» – с момента размещения, капитализация вы-

росла на 282% быстрее индекса РТС и «Yandex N.V.» – на 250%. 

Наименее успешные первичные публичные предложения были прове-

дены компаниями ГК «Обувь России», капитализация существенно снизилась 

– на 87% относительно Индекса МосБиржи, который за анализируемый пе-

риод напротив вырос, аналогичные ситуации наблюдаются с организациями 
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«НПК ОВК» – снижение произошло на 82% и «РуссНефть» – на 73%.  

К преимуществам данного подхода оценки эффективности проведен-

ных IPO относятся: 

- простота расчетов – методика четко определена, данные находятся в 

общем доступе; 

- универсальность – возможно сопоставление IPO компаний, осу-

ществленных в различных валютах, а также использование различных фондо-

вых индексов (в том числе отраслевых), временных периодов и т.д.; 

- наглядность – метод дает объективное понимание того, какую эф-

фективность в сравнении с рынком в целом демонстрирует компания после 

получения статуса публичной, тем самым создавая дополнительную стои-

мость для своих акционеров, которые в противном случае могли бы с большей 

успешностью инвестировать в рыночный портфель.  

Недостатки:  

- невозможность принятия решения о проведении IPO на стадии под-

готовки; 

- опережение фондового индекса по доходности может достигаться не 

только за счет инновационной деятельности и выбранной бизнес-стратегии, но 

и за счет увеличения риска по отношению к риску пассивного инвестирования.  

Заключительным критерием оценки эффективности первичного пуб-

личного предложения из анализируемых является разница отношения расхо-

дов на проведение IPO к сумме привлеченных денежных средств со средне-

взвешенной стоимостью капитала (WACC). В соответствии с методикой, IPO 

считается эффективным, если ставка WACC равна или превышает расходы на 

проведение размещения в относительном выражении. Данные в разрезе рос-

сийских компаний из выборки представлены в таблице 7. Необходимо отме-

тить, что в общем доступе представлена информация о расходах на проведе-

ние IPO только по 5 компаниям из 19.  
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Таблица 7 - Соотношение расходов на привлечение финансирование через IPO со ставкой 
WACC российских компаний из выборки 
 

Компания Расходы на 
проведение 

IPO, млн 
долл 

Объем привле-
ченных средств, 

млн. долл. 

Расходы на при-
влечение фи-
нансирование 
через IPO, % 

WACC, % 

«MD Medical 
Group Investments 
PLC» 

7,44 311 2,39 6,13 

«QIWI PLC» 9,57 213 4,49 7,3 
«HeadHunter» 17,61 220 8,00 9,3 
«Yandex N.V.» 65,22 1 435 4,55 11,5 
«OZON» 73,01 1 140 6,40 7,49 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Офи-
циальный сайт портала SMART-LAB – URL: https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 
02.04.2019) и терминала Bloomberg 

 

На основе представленных данных можно сделать вывод о том, что по 

данному критерию все анализируемые компании осуществили успешное пер-

вичное публичное предложение акций на бирже, так как ставка WACC превы-

шает расходы на проведение IPO. 

Основные преимущества методики оценки эффективности IPO с помо-

щью средневзвешенной стоимости капитала (WACC): 

- возможность определения эффективности на стадии подготовки, до 

непосредственного проведения процедуры IPO; 

- универсальность. 

Недостатки:  

- затруднительность расчетов: данные о фактических расходах на про-

ведение IPO по состоявшимся размещениям не находятся в общем. Для ком-

пании-эмитента не всегда возможно корректно спрогнозировать сумму издер-

жек на проведение процедуры, так как часть расходов является переменной и 

зависит от итогового объема привлеченных денежных средств. 
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ГЛАВА 3 

РАНГОВАЯ МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ IPO 

 

3.1 Методологическое обоснование разработанной модели 

 

Исходя из анализа существующих методик оценки эффективности про-

цесса IPO, представленных во второй главе настоящей работы, можно сделать 

вывод, что использование исключительно одной модели не дает комплексного 

понимания о достижении компанией основных целей проведения IPO, кото-

рые были приведены ранее.  

К примеру, показатель отношения объема привлеченных денежных 

средств к значению рыночной стоимости компании на момент проведения IPO 

позволяет сделать выводы о результативности процедуры, как источника од-

норазового финансирования, однако не имеет абсолютной никакой ценности 

для понимания состояния ликвидности вторичного рынка акций компании по-

сле проведенного размещения. Между тем, высокий показатель ликвидности 

важен не только для менеджмента компании, заинтересованному в возможно-

сти успешного привлечения дополнительного финансирования при последую-

щих размещениях, а также участии в мотивационных программах компании 

ее высшего управленческого состава, но и для акционеров и кредиторов (пер-

вым необходима возможность в случае необходимости быстро мобилизовать 

капитал без потери его стоимости, вторые же могут использовать акции ком-

пании как залоговое имущество при выдаче кредитов).  

В связи с этим, для комплексной оценки эффективности процесса пер-

вичного публичного предложения акций, как процедуры, подразумевающей 

достижение широкого перечня финансовых и нефинансовых целей, необхо-

дима модель, которая будет учитывать все упомянутые критерии. 

Таким образом, на основе выявленных сильных и слабых сторон рас-

смотренных методик была предложена авторская модель оценки эффективно-
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сти IPO, учитывающая множество факторов комплексно. Для учета совокуп-

ности критериев была выбрана ранговая модель, подразумевающая присвое-

ние баллов в зависимости от значения анализируемого параметра при прове-

дении IPO. Итоговая оценка будет зависеть от совокупности баллов, присво-

енных по каждому критерию, в соответствии с его удельным весом.  

Каждый выбранный для оценки параметр отражает реализацию одной 

из целей проведения первичного публичного предложения акций для компа-

нии-эмитента, а именно: 

- Отношение объема финансирования, привлеченного в результате 

IPO, к рыночной капитализации, определённой на момент размещения, как 

мера эффективности привлечения больших объемов денежных средств. По 

данному показателю количество баллов будет присваиваться компании в со-

ответствии с диапазоном значений, представленным в таблице 8. 

 
Таблица 8 - Присвоение баллов по показателю «отношение объема финансирования, 
привлеченного в результате IPO, к рыночной капитализации, определённой на момент 
размещения» 
 

Отношение объема финансирования, при-
влеченного в результате IPO, к рыночной 
капитализации, определённой на момент 

размещения, % 

Количество баллов 

Менее 1  0 
1-5 1 
5-10 2 
10-15 3 
15-20 4 
Свыше 20% 5 

Источник: составлено автором по данным приложений Д и Е  

- Критерием, отражающим эффективность IPO как способа привлече-

ния капитала, является положение цены размещения относительно ценового 

диапазона. Чем выше цена размещения, тем успешнее компания реализовала 

свои планы по привлечению капитала. Соответственно, низкое значение цены 

размещения, напротив, будет сигнализировать о неудачном достижении по-

ставленных задач по привлечению финансирования. Количество баллов в со-

ответствии с положением цены размещения относительно ценового диапазона 
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представлено таблице 9. 

 
Таблица 9 - Присвоение баллов по показателю «положение цены размещения относи-
тельно ценового диапазона» 
 

Положение цены размещения относи-
тельно ценового диапазона 

Количество баллов 

По нижней границе 0 
Ближе к нижней границе 1 
По середине  2 
Ближе к верхней границе 3 
По верхней границе 4 
Выше верхней границы 5 

Источник: составлено автором по данным приложений В и Г  

 
- Отношение объема торгов акциями компании к значению капитали-

зации на момент размещения, приведенное к годовому эквиваленту, отражает 

критерий роста ликвидности вторичного рынка ценных бумаг организации. 

Диапазон значений показателя и количество баллов, соответствующее каж-

дому промежутку, приведены в таблице 10. 

 
Таблица 10 - Присвоение баллов по показателю «отношение среднегодового объема тор-
гов акциями компании к значению капитализации на момент размещения» 
 

Отношение среднегодового объема торгов 
акциями компании к значению капитализа-

ции на момент размещения, % 

Количество баллов 

Менее 0,005 0 
0,005 – 0,025 1 
0,025 – 0,075 2 
0,075 – 0,25 3 
0,25 – 1,0 4 
Свыше 1,0 5 

Источник: составлено автором по данным приложения Ж 

- Отношение значения средневзвешенной стоимости капитала WACC 

через 3 года после IPO к его значению на момент размещения отражает дивер-

сификацию используемых источников капитала и снижение стоимости заим-

ствований в будущем. Для компаний, которые провели IPO менее 3 лет назад, 

показатель WACC будет равен значению, рассчитанному на дату последней 

актуальной финансовой отчетности. Использование более позднего значения 
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данного показателя считается нецелесообразным, так как на длительном про-

межутке времени на стоимость капитала компании большее влияние оказы-

вают внутренние и внешние факторы, такие как макроэкономическая конъ-

юнктура, деятельность текущего руководства, ситуация в отрасли и пр. Дан-

ное ограничение связано со спецификой расчета  показателя WACC: увеличи-

вая кредитное плечо, организация может снижать значение средневзвешенной 

стоимости капитала, так как долговое финансирование имеет, как правило, бо-

лее низкую цену, чем акционерный капитал. Отчасти возможность привлече-

ния большего объема банковского финансирования обуславливается получе-

нием компанией публичного статуса и использованием открывшихся возмож-

ностей диверсификации источников капитала. Наиболее полно данный эффект 

от IPO отражается на значении WACC компании в последующие три года по-

сле размещения72. Диапазон значений показателя и количество баллов, соот-

ветствующее каждому промежутку, приведены в таблице 11. 

 
Таблица 11 - Присвоение баллов по показателю «отношение значения средневзвешенной 
стоимости капитала WACC через 3 года после IPO к его значению на момент размещения» 
 

Отношение значения средневзвешенной стои-
мости капитала WACC через 3 года после IPO 

к его значению на момент размещения 

Количество баллов 

Больше 1,09 0 
0,96–1,09 1 
0,83–0,96 2 
0,7–0,83 3 
0,5–0,7 4 
Менее 0,5 5 

Источник: составлено автором по данным приложения Л 

- Так как российский рынок слияний и поглощений на текущий мо-

мент находится на стадии упадка73, оценить объективно оценить влияние IPO 

 
72 Данилов Ю.А., Зайцев А.C. Рэнкинги эффективности IPO российских компаний, прове-
денных в течение 2009–2010 гг. [Электронный ресурс]: Фонд «Центр развития фондового 
рынка», 2010 – URL: http://www.crfr.ru/files/reitingi_ipo_otchet.pdf (дата обращения: 
23.01.2021). 
73 Петрашова Л. Рынок слияний и поглощений в России в 2020 г. [Электронный ресурс] : 
KPMG, 2021. – URL: https://home.kpmg/ru/ru/home/insights/2021/02/russian-2020-ma-
overview.html (дата обращения: 25.03.2021). 
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на данный процесс не представляется возможным. 

- Для отражения повышения надежности и доверия компании после 

IPO был выбран географический критерий проведённого IPO, так как листинг 

на зарубежных рынках является дополнительным фактором надежности и уве-

ренности для контрагентов и клиентов организации74. Данный факт обуслов-

лен более развитой и стабильной правовой системой, а также более строгими 

требования к эмитентам и тщательной системой контроля их отчетности. В 

случае, если компания проводила IPO на зарубежной бирже, ей присваивалось 

2 балла, если на российской – 1. Кросс-листинг 

- Эффективность, а соответственно и мотивацию, работы менедж-

мента принято измерять с помощью таких показателей как ROE и ROIC, ROS 

и т.д. Однако, исходя из материалов второй главы настоящей работы, в кото-

рый был на практике применен данный метод, отчетливо следует тот факт, что 

практически у всех компаний из выборки упомянутые показатели демонстри-

руют снижение, что связано с ростом компании и насыщением ее целевых 

рынков. Использование показателя, отражающего создание менеджментом 

стоимости для акционеров компании, такого как EVA, кажется оптимальным 

решением, так как, во-первых, EVA учитывает стоимость капитала, во-вторых, 

сам показатель отражает результативность достижения основной цели, стоя-

щей перед любой организацией – максимизация собственной стоимости.  

Тем не менее, абсолютное значение показателя непригодно для сопо-

ставления компаний между собой, так как величина EVA существенно зависит 

от масштабов и специфики деятельности организации. Таким образом, в 

настоящей работе в качестве критерия эффективности и мотивированности ра-

боты менеджмента будет использоваться значение отношения разницы пока-

зателя EVA на момент IPO и через 3 года после размещения, к его значению 

на момент размещения. Формула имеет следующий вид: 

 
74 Лукашов А, IPO на зарубежных биржах [Электронный ресурс] : Федеральный образова-
тельный портал ЭСМ, 2015. – URL: http://ecsoc-
man.hse.ru/data/755/717/1231/kons_07_2005_054-057analit.pdf: (дата обращения: 
25.03.2021). 
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Использование срока в 3 года позволяет оценить долгосрочную эффек-

тивность работы менеджмента и минимизировать влияние колебаний финан-

совых показателей на проводимую оценку. Диапазон значений показателя и 

количество баллов, соответствующее каждому промежутку, приведены в таб-

лице 12. 

 
Таблица 12 - Присвоение баллов по показателю «отношения разницы показателя EVA на 
момент IPO и через 3 года после размещения, к его значению на момент размещения» 
 

Отношение разницы показателя EVA на 
момент IPO и через 3 года после размеще-
ния, к его значению на момент размеще-

ния 

Количество баллов 

Меньше 0 0 
0–1,2 1 
1,2–2,4 2 
2,4–3,6 3 
3,6–4,8 4 
больше 4,8 5 

Источник: составлено автором по данным приложения Б 

 
- Для отражения долгосрочной эффективности IPO был выбран крите-

рий отношения динамики стоимости акции компании к динамике соответству-

ющего фондового индекса. Из которого четко следует, какую премию по до-

ходности имеют акционеры компании по отношению к рыночному портфелю. 

Для данного показателя было введено несколько контрольных точек, в кото-

рых проводилось наблюдение: 6 месяцев после IPO, 12 месяцев после IPO и 3 

года после IPO. Итоговый балл по данному критерию имеет следующую 

структуру расчета:  

o если после размещения акций компанией прошло более 3 лет, то 

вес балльной оценки по критерию курс акций через 6 месяцев после IPO со-

ставляет 0,1; через 12 месяцев – 0,3; через 3 года – 0,6;  
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o если после размещения прошло более 1 года, но менее 3 лет, то 

вес балльной оценки по критерию курс акций через 6 месяцев после IPO со-

ставляет 0,3; через 12 месяцев – 0,7;  

o если после размещения прошло более 6 месяцев, но менее 1 

года), то вес балльной оценки по критерию курс акций через 6 месяцев после 

IPO составляет 1,0. 

Диапазон значений показателя и количество баллов, соответствующее 

каждому промежутку, в разрезе временного периода (6 месяцев, 1 год, 3 года) 

приведены в таблице 13. 

 
Таблица 13 - Присвоение баллов по показателю «отношение динамики цены акции 
компании к динамике соответствующего фондового индекса» 
 

Через 6 месяцев Через 1 год Через 3 года 
Диапазон 

значений, % 
Количе-
ство бал-

лов 

Диапазон зна-
чений, % 

Количе-
ство бал-

лов 

Диапазон зна-
чений, % 

Количе-
ство бал-

лов 
Менее – 100 0 Менее – 32 0 Менее - 5 0 
 -100 – -20 1  -32 – -16 1  - 5 – 2 1 
 - 20 – 60 2  -16 – 0 2  - 2 – 5 2 
  60 – 100 3 0 – 16 3  5 –12 3 
 100 – 180 4 16 – 32 4  12 – 19 4 
Больше 180 5 Более 32 5 Более 19 5 

Источник: составлено автором по данным приложений И и К 

 

Итоговая модель оценки эффективности IPO будет включать 7 указан-

ных критериев. По каждому критерию компаниям присваивается балл в соот-

ветствии с заданным диапазоном значений. Для сведения балльных оценок по 

каждому критерию в единую интегральную оценку эффективности IPO, к каж-

дому критерию будут применяться определенные веса. В свою очередь, ито-

говая оценка представляет собой сумму балльных оценок, взвешенных по 

своим веса.  

Балльной оценке по первому критерию соответствует вес 0,2, так сумма 

привлеченных средств является главным показателем эффективности IPO. 
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Географии размещения был присвоен вес 0,05. Остальным критериям соответ-

ствуют равные веса – по 0,15. Итоговая модель имеет вид:  

 

R = 0,2*R1+0,15*(R2+R3+R4+R5+R7)+0,05*R6, где  (8) 

 

R1 – количество баллов по критерию отношение объема привлеченных 

средств к капитализации на момент IPO; 

R2 – количество баллов по критерию положение цены размещения от-

носительно объявленного ценового диапазона; 

R3 – количество баллов по критерию отношение объема торгов к зна-

чению капитализации на момент размещения, приведенное к годовому значе-

нию; 

R4 – количество баллов по критерию изменение показателя WACC по-

сле проведения IPO; 

R5 – количество баллов по критерию динамика показателя EVA; 

R6 – количество баллов по критерию география размещения; 

R7 – количество баллов по критерию отношение изменения цены акции 

к изменению значения референтного индекса. 

 

3.2 Практическое применение разработанной модели оценки 

эффективности IPO 

 

На основе сформированной модели оценки эффективности IPO были 

рассчитаны итоговые показатели российских компаний из выборки в разрезе 

каждого критерия, а также общая интегральная оценка (данные приведены в 

приложении И). Значения показателя R представлены в таблице 14. 

 
Таблица 14 - Значения интегрального показателя R в разрезе российских компаний из 
выборки 
 

№ Наименование компании, осуществившей IPO R 
1 «Yandex N.V.» 3,81 
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Продолжение таблицы 14 
 

№ Наименование компании, осуществившей IPO R 
2 «HeadHunter» 3,67 
3 «TCS Group Holding PLC» 3,35 
4 «QIWI PLC» 3,29 
5 «РуссНефть» 3,12 
6 «МКБ»  2,95 
7 «Московская биржа» 2,87 
8 «ФосАгро» 2,80  
9 АК «АЛРОСА» 2,71 
10 ГК «Обувь России»  2,57 
11 «Global Ports Investments PLC» 2,39 
12 «Детский мир» 2,30 
13 «MD Medical Group Investments PLC» 2,00 
14 ГК «Эталон»  1,94 
15 «Lenta Ltd» 1,67 
16 «НПК ОВК»  1,52 
17 «En+ Group» 1,35 
18 «Совкомфлот» н/д 
19 «Ozon Holdings PLC» (OZON) н/д 

Источник: составлено автором по данным приложения М 

 
Таким образом, наиболее успешное первичное публичное предложение 

акций было осуществлено компанией «Yandex N.V.». Интегральный показа-

тель R составляет 3,81. Наибольшее количество баллов организация получила 

по критериям R3 – 5 баллов, R7 – 4,4 балла, по критериям R1, R2, R4 компании 

было присвоено по 4 балла.  

Интерпретируя полученные результаты, можно сказать, что, динамика 

стоимости акций на протяжении как краткосрочного, так и долгосрочного пе-

риодов обгоняет значения фондового индекса. Компания привлекла высокий 

объем финансирования относительно капитализации на момент IPO, акции об-

ладают высокой ликвидностью, цена размещения при проведении IPO 

«Yandex N.V.» прошла по верхней границе объявленного ценового диапазона, 

средневзвешенная стоимость капитала организации после размещения снижа-

ется. Также IPO было осуществлено на американской бирже NASDAQ, что 

может свидетельствовать о соответствии высоким требованиям, предъявляе-

мым Комиссией по ценным бумагам и биржам США (SEC) к деятельности 
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компании, ее организационной структуре и раскрытию информации. 

Наименьшее количество баллов «Yandex N.V.» получила по критерию R5, по-

казатель EVA имеет восходящий тренд, однако темп прироста находится на 

среднем уровне относительно других компаний из выборки. 

Второе место среди анализируемых компаний занимает IPO 

«HeadHunter». Интегральный показатель R составляет 3,67. Наибольшее коли-

чество баллов организация получила по критериям R1 – 5 баллов, R7 – 4,1 

балла, по критериям R2, R3, R4 компании было присвоено по 4 балла. Таким 

образом, «HeadHunter», осуществив первичное публичное предложение ак-

ций, привлекла высокий объем финансирования, цена акций прошла по верх-

ней границе ценового диапазона и в последующие временные периоды суще-

ственно обгоняла значения фондового индекса, ликвидность вторичного 

рынка акций компании находится на высоком уровне. По критерию R5 компа-

ния набрала наименьшее количество баллов, так как показатель EVA имеет 

незначительный восходящий тренд, в силу небольшого промежутка времени, 

прошедшего с момента IPO. 

На третьем месте в рейтинге – «TCS Group Holding PLC» с интеграль-

ным показателем 3,35. Компания получила наивысшие оценки по критериям 

R1 и R5. В отличие от «Yandex N.V.» и «HeadHunter» показатель EVA «TCS 

Group Holding PLC» увеличивается темпами, гораздо выше среднерыночных. 

Наименьшее количество баллов компании присвоено по критерию R7, так как 

динамика курса акций за анализируемые периоды (6 месяцев, 1 год и 3 года) 

значительно снижалась. Тем не менее, по совокупности факторов IPO органи-

зации считается эффективным. 

Наименее эффективное IPO было осуществлено компанией «En+ 

Group». Интегральный показатель R составляет 1,35. Организации присвоено 

по 0 баллов в соответствии с критериями R2, R5 и R7. Баллы по R3 и R4 также 

находятся на низких уровнях Таким образом, несмотря на высокий объем при-

влеченного финансирования, акции компании обладают низкой ликвидностью 

и их доходность существенно отстает от динамики фондового индекса, цена 
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размещения проводилась по нижней границе ценового диапазона, стоимость 

капитала после проведения IPO увеличилась относительно значений до осу-

ществления процедуры. 

IPO компаний «Совкомфлот» и «OZON» не поддаются оценке в соот-

ветствии с разработанной методикой, так как по ним отсутствуют репрезента-

тивные данные относительно показателей WACC и EVA, в силу небольшого 

периода времени, прошедшего с момента проведения размещения. Неприме-

нимость для оценки эффективности IPO компаний, планирующих проведение 

процедуры или недавно ее завершившие, можно считать недостатком разра-

ботанной методикой. 

Таким образом, на основе проведенного анализа показателей россий-

ских компаний из выборки, осуществивших IPO, можно выделить следующие 

сильные стороны разработанной методики оценки эффективности первичного 

публичного предложения акций:  

- методика учитывает разносторонние факторы эффективности разме-

щения в совокупности; 

- данный подход оценки тесно связан с многочисленными целями, 

преследуемыми компанией-эмитентом; 

- методика четко описана, расчеты проводятся на основе публичных 

данных; 

- в методологию оценки можно вносить изменения в зависимости от 

специфики анализируемых IPO (использовать различные диапазоны значений, 

временные ряды, удельные веса критериев и пр); 

- методика универсальна для оценки IPO, проводимых в различное 

время, компаниями разных отраслей, масштабов бизнеса и т. д.; 

Основными недостатками разработанной методики является: 

- неприменимость для планируемых и недавно завершенных IPO; 

- невозможность оценки эффективности IPO в случае делистинга ак-

ций.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Исходя из поставленных задач выполнения выпускной квалификаци-

онной работы были получены следующие результаты и сделаны выводы:  

1. В ходе изучения теоретических аспектов процесса IPO было уста-

новлено, что IPO – это процесс первичного публичного предложения акций 

компанией на фондовой бирже среди неограниченного круга инвесторов, в ре-

зультате которого организация или продающий акционер привлекает финан-

сирование. В силу отсутствия в российском законодательстве закрепленного 

понятия «IPO», в российской и зарубежной литературах под первичным пуб-

личным предложением акций иногда подразумевают Follow-on, SPO, PPO, 

DPO, Private Offering.  

К преимуществам и, как следствие, целям проведения IPO для фирмы 

относятся: привлечение дополнительного финансирования, в том числе ино-

странного; возможность действующих акционеров продать имеющуюся долю 

в бизнесе; диверсификация имеющихся источников финансирования и сниже-

ние их стоимости в будущем; отсутствие привязки к каким-либо срокам воз-

врата денежных средств; получение справедливой независимой оценки стои-

мости организации; повышение доверия к деятельности компании и узнавае-

мости бренда; возможность разработки и внедрения наиболее эффективных 

программ мотивации для сотрудников. К недостаткам: сложность процедуры 

IPO и высокие издержки на ее осуществление; высокие требования для пуб-

личной компании; риски для учредителей организации; рыночное давление 

Процедура проведения IPO осуществляется в 4 основных этапа при уча-

стии эмитента, инвестиционных банков, юридических и финансовых консуль-

тантов, PR-агентств, биржи. 

2. В результате исследования научной литературы было установ-

лено, что основными альтернативами IPO с точки зрения привлечения финан-

сирования являются: собственный капитал, банковское кредитование, облига-

ционные займы, венчурный капитал, De-SPAC, ICO. Были выявлены основные 

преимущества и недостатки каждого метода. 
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3. В ходе проведенного анализа количественных и качественных по-

казателей, характеризующих уровень развития глобального и российского 

рынков IPO, были получены следующие выводы: 

- рынок первичный размещений, как часть финансового рынка, раз-

вивается в разрезе общей экономической ситуации в мире. За анализируемый 

период количество IPO, проводимых на глобальном рынке имеет разнонаправ-

ленную динамику, 2020 год – третий после 2007 и 2017 годов по количеству 

размещений (1 422) и второй после 2007 года по объему привлеченного фи-

нансирования (335,1 млрд. долл.); 

- на мировом рынке наибольшие доли среди проводимых IPO зани-

мают компании финансового сектора (33%), потребительских товаров и услуг 

(21%) и промышленности (13%); 

- лидерами по объему рынка IPO традиционно являются США, Ки-

тай, Гонконг и Великобритания. В последние годы конкуренция между США 

и Китаем по данному показателю усиливается, доля Китая увеличивается; 

- Россия в 2020 году заняла 24 место в мире по объему рынка IPO, 

общее количество IPO российских компаний с 2000 по 2020 гг. составило 131 

на общую сумму 84,87 млрд. долл.; 

- наибольшее количество IPO в России было проведено компаниями 

отрасли металлургии и горного дела (13,74%), ТТМ (11,45%), торговли и по-

требительского сектора, и финансовых услуг (по 9,92%); 

- российские компании осуществляли IPO, главным образом на оте-

чественных биржах (43%), LSE (31%) и NYSE/NASDAQ (7%). Кросс-листинг 

провели 14% российских компаний. 

4. В результате исследования научной литературы были определены 

виды методик оценки эффективности IPO: традиционный метод с помощью 

финансовых показателей ROA (отражает, насколько эффективно организация 

использует собственные активы вне зависимости от источников их финанси-

рования.), ROS (показывает, насколько менеджмент компании способен 
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управлять бизнесом с точки зрения сокращения издержек), ROE (определяет 

эффективность с точки зрения собственников компании), CF/TA (дает пред-

ставление о реальном уровне доходности активов компании, не искаженном 

применяемыми стандартами бухгалтерской отчетности), EVA (выявляет до-

полнительную экономическую ценность чистых активов компании), MVA 

(показывает количество богатства, которое компания создала для акционеров 

с момента своего основания) и CFROI (измеряет ожидаемую отдачу от инве-

стиций). При данной методике IPO признается эффективным, если значения 

финансовых показателей после IPO превышают значения до его проведения. 

Специфические подходы оценки эффективности IPO: метод оценки с по-

мощью показателя WACC (IPO признается успешным, если расходы на про-

ведение размещения не превышают ставку WACC); метод оценки эффектив-

ности IPO на основе объема привлечённого финансирования (определяется от-

ношение объема привлеченных средств к рыночной стоимости компании; оце-

нивается динамика капитализации в сравнении с динамикой фондового ин-

декса или среднегодовой оборот торгов на вторичном рынке акций к капита-

лизации корпорации на момент IPO. Чем выше значения указанных показате-

лей, тем успешнее признается IPO); метод оценки путем сравнения цены раз-

мещения акций с их рыночной стоимостью (чем больше рыночная стоимость 

акций по окончании анализируемого периода, тем успешнее IPO). 

5. В результате практического применения указанных методик 

оценки на примере IPO российских компаний из составленной выборки были 

получены следующие результаты: 

- По критерию EVA наиболее эффективно IPO АК «АЛРОСА», наиме-

нее – «Lenta Ltd». К преимуществам данной методологии оценки можно отне-

сти: комплексность оценки и простоту расчетов. К недостаткам – невозмож-

ность применения методики в некоторых случаях, сравнения компаний между 

собой по величине EVA, нерепрезентативность показателя EVA для долго-

срочной оценки эффективности IPO. 
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- По критерию темп прироста стоимости акции с момента размеще-

ния до определенного периода в краткосрочной перспективе наиболее эффек-

тивным размещением является «Yandex N.V.», наименее – «TCS Group Holding 

PLC», в долгосрочной – «TCS Group Holding PLC» наиболее эффективно, 

«НПК ОВК» – наименее. Большинство компаний подтверждают теорию о ча-

стичном приспособлении. К преимуществам методики относятся простота и 

универсальность расчетов, к недостаткам – зависимость от предположения об 

эффективности рынка, относительная несопоставимость данных, непримени-

мость методики в некоторых случаях. 

- В соответствии с критерием отношение объема привлеченного фи-

нансирования к капитализации на момент проведения IPO наиболее эффек-

тивно размещение ГК «Обувь России», наименее – «ФосАгро» Преимущества 

методики: простота, универсальность, наглядность данных. Недостатки: от-

сутствие учета других факторов, невозможность точной оценки при подго-

товке к размещению. 

- С точки зрения ликвидности вторичного рынка акций после про-

ведения IPO наиболее эффективно размещение «QIWI PLC», наименее – «En+ 

Group». Преимущества методики: простота, универсальность, наглядность 

данных. Недостатки: невозможность точной оценки при подготовке к разме-

щению. 

- В соответствии с критерием отношение динамики капитализации 

фирмы к динамике фондового индекса лидером является IPO «TCS Group 

Holding PLC», аутсайдером – ГК «Обувь России». Преимущества методики: 

простота, универсальность, наглядность данных. Недостатки: невозможность 

точной оценки при подготовке к размещению, увеличение доходности акций 

может быть связано с увеличением рисков. 

- С точки зрения разницы отношения расходов на проведение IPO к 

сумме привлеченных денежных средств со средневзвешенной стоимостью ка-
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питала (WACC) IPO всех компаний из выборки являются эффективными. Пре-

имущества методики: универсальность, возможность оценки на стадии приня-

тия решения о проведении размещения. Недостатки: затруднительность рас-

четов. 

6. Ни один из рассмотренных подходов не учитывает факторы эф-

фективности IPO комплексно. Таким образом, была предложена собственная 

методика, включающая применение балльной оценки с соответствующими ве-

сами по семи критериям: отношение объема привлеченных средств к капита-

лизации на момент IPO; положение цены размещения относительно объявлен-

ного ценового диапазона; отношение объема торгов к значению капитализа-

ции на момент размещения, приведенное к годовому значению; изменение по-

казателя WACC после проведения IPO; динамика показателя EVA; география 

размещения; отношение изменения цены акции к изменению значения рефе-

рентного индекса. 

В соответствии с предложенной методикой, наиболее успешным явля-

ется IPO «Yandex N.V.», наименее – «En+ Group».  

К преимуществам разработанной методики относятся: учет разносто-

ронних факторов (тесно связанных с целями IPO) эффективности в совокуп-

ности; четкость и последовательность методики на основе публичных данных; 

возможность внесения изменений в методику расчета; универсальность для 

IPO различных компаний. 

Основными недостатками разработанной методики является: неприме-

нимость для планируемых и недавно завершенных IPO; невозможность 

оценки эффективности IPO в случае делистинга акций.  
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ПРИЛОЖЕНИЕ А 
(информационное) 

 
Преимущества и недостатки различных способов привлечения капитала компанией 

 
Способ привлечения 
капитала компанией 

Преимущества Недостатки 

IРO - привлечение больших объемов финансирования; 
- диверсификация источников капитала, снижение стоимости 
последующих заимствований; 
- возможность действующих акционеров продать долю; 
- отсутствие привязки к срокам и необходимости возврата ка-
питала; 
- получение публичного статуса и преимуществ с ним связан-
ных; 
- получение справедливой оценки бизнеса; 
- возможность мотивации менеджмента 

- сложность процедуры: высокие требования к ком-
пании, финансовые и временные издержки и пр.; 
- рыночное давление; 
- размытие капитала 

Собственные сред-
ства 

- независимость от внешних инвесторов; 
- отсутствие размывания капитала и негативного воздействия 
на финансовые показатели; 
- отсутствие увеличения рисков банкротства; 

- ограниченность объемов финансирования; 
- непостоянство генерации прибыли; 
- зачастую высокая стоимость относительно заем-
ного финансирования; 

Банковский кредит - простота и быстрота в получении капитала; 
- сохранение контроля над бизнесом; 
- конфиденциальность информации; 

- высокая плата за привлеченный капитал; 
- зависимость от единоличного кредитора; 
- целенаправленность финансирования и непримени-
мость для ряда проектов; 
- необходимость залога в некоторых случаях; 

Облигационный заем - сохранение контроля над бизнесом; 
- формирование публичной кредитной истории; 
- относительная независимость в расходовании привлечен-
ных денежных средств;  

- необходимость публичного раскрытия информа-
ции;  
- длительный срок осуществления размещения, 
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- отсутствие необходимости залога;  
- возможность привлечения периодического и большего по 
объему капитала; 
- диверсификация базы кредиторов; 

- высокие издержки, связанные с выпуском и обслу-
живанием облигаций; 
 

Венчурный капитал - привлечение долгосрочного капитала для различных проек-
тов, в т.ч. высокорискованных; 
- отсутствие промежуточных выплат и возврата основной 
суммы инвестиций; 
- короткие сроки привлечения капитала и отсутствие бюро-
кратической нагрузки; 
- эффективное сотрудничество со спонсором; 

- проблематичность поиска инвестора; 
- выделение доли в компании и зависимость от инве-
стора; 
- недостаточное развитие венчурного рынка; 

De-SPAC  - простота и быстрота осуществления процедуры; - недостаточное развитие инструмента; 
- низкий уровень доверия со стороны инвесторов; 

ICO - простота в привлечении: низкие финансовые и временные 
затраты, подходит для молодых компаний; 
- отсутствие зависимости от кредиторов и инвесторов; 

- запрет или ограничения на проведение в ряде стран; 
- узкий круг инвесторов; 
 

 
Источник: Дамодаран А. Инвестиционная оценка. Инструменты и методы оценки любых активов. – М: Альпина Паблишер, 2020. – С.270., 
Сулейманова, К.Р. Альтернативные IPO источники финансирования предприятия // Современная экономика: проблемы и решения. – 2012. – 
№ 8 (32). – С. 131-132., Решили провести IPO? [Электронный ресурс]: KPMG, 2017. – URL: 
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/ru/pdf/2018/03/ru-ru-ipo-road.pdf (дата обращения: 13.12.2020). Лапицкая, Л. М. Венчурное финансирова-
ние [Электронный ресурс] : учеб. пособие. – Минск : БГУ, 2019. – С.14., Рудых, Е.И. Проблемы и перспективы SPAC-размещений как альтер-
нативы классическому IPO // Актуальные проблемы и перспективы развития экономики: российский и зарубежный опыт. – 2021. – № 1 (33). 
– С. 58-59., Обзор по криптовалютам, ICO (Initial coin offering) и подходам к их регулированию [Электронный ресурс] : Банк России, 2017. – 
URL: http://www.cbr.ru/content/document/file/36009/rev_ico.pdf (дата обращения 20.12.2020)., Кожанова А. В. ICO и STO как современные ин-
струменты краудфинансирования стартапов [Электронный ресурс] : CYBERLENINKA, 2020. – URL: https://cyberleninka.ru/article/n/ico-i-sto-
kak-sovremennye-instrumenty-kraudfinansirovaniya-startapov/viewer (дата обращения: 28.12.2020).
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 
(информационное) 

 
Значения показателей EVA для российских компаний из выборки 

Млрд. руб. 
  EVA до 

IPO 
EVA через 
1 год после 

IPO 

Темп приро-
ста, % 

EVA через 3 
года после 

IPO 

Темп приро-
ста, % 

EVA на 
текущий 
момент 

Темп при-
роста, % 

ГК «Эталон» 3,68 4,03 9,51 2,68 -27,17 -2,85 -177,45 
«Yandex N.V.» 3,53 4,32 22,38 9,27 162,61 0,45 -87,25 
«Global Ports Investments PLC» 0,1 0,07 -30,00 0,11 10,00 0,05 -50,00 
«ФосАгро» 8,4 19,2 128,57 14,5 72,62 36,9 339,29 

«MD Medical Group Investments PLC» 0,7 0,8 14,29 -0,2 -128,57 1 42,86 

«Московская биржа»  3,59 4,2 16,99 16,8 367,97 8 122,84 
«QIWI PLC» 2,7 3,9 -99,99 3,1 -99,99 5,3 -99,99 
«TCS Group Holding PLC» 0,072 -1,5 -2183,33 12,6 17400,00 26,9 37261,11 
АК «АЛРОСА» 20,6 28,7 39,32 90,346 338,57 31,51 52,96 
«Lenta Ltd» 7,57 7,94 4,89 6,58 -13,08 -3,1 -140,95 
«НПК ОВК»  -5,2 -6,5 25,00 -6,7 28,85 -0,98 -81,15 
«МКБ» -4,1 4,3 -204,88 9,1 -321,95 1,9 -146,34 
«РуссНефть» -1,3 -11,8 807,69 11,5 -984,62 16,869 -1397,62 
«Детский мир» 4,1 3,8 -7,32 - - 7,9 92,68 
ГК «Обувь России» -0,33 0,14 -142,42 - - 0,8 -342,42 
«En+ Group», млн. долл. 410,1 439,7 7,22 - - -572,35 - 
«HeadHunter»  1,85 1,87 - - - - - 

Источник: составлено автором по материалам Центра раскрытия корпоративной информации Интерфакс // Официальный сайт портала Ин-
терфакс – URL: https://www.e-disclosure.ru (дата обращения: 15.03.2021) и финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала 
SMART-LAB – URL: https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021) 



 

 

96 
ПРИЛОЖЕНИЕ В 
(информационное) 

 
Значения цен акций российских компаний из выборки 

Долл. США 
Наименование компании, осу-

ществившей IPO 
Нижняя 
граница 
ценового 
диапазона 

Верхняя гра-
ница ценового 

диапазона 

Цена разме-
щения 

Цена закры-
тия в первый 
день торгов 

Темп при-
роста, % 

Цена на те-
кущий мо-

мент 
(16 марта) 

Темп приро-
ста, % 

ГК «Эталон»   7 9 7 7 0,00 1,69 -75,86 
«Yandex N.V.» 24 25 25 38,84 55,36 71,1 184,40 
«Global Ports Investments PLC» 14,7 16,1 15 17,4 16,00 3,54 -76,40 
«ФосАгро» 13 16,5 14 13,87 -0,93 17,5 25,00 
«MD Medical Group Investments 
PLC» 

11,5 12,5 12 12,33 2,75 6,85 -42,92 

«QIWI PLC» 16 18 17 17,08 0,47 11,19 -34,18 
«TCS Group Holding PLC» 14 17,5 17,5 16,3 -6,86 61,8 253,14 
«Lenta Ltd» 10 11 10 9,85 -1,50 3,56 -64,40 
«En+ Group» 14 17 14 13,75 -1,79 10,9 -22,14 
«HeadHunter» 11 13,5 13,5 15,75 16,67 34,29 154,00 
«Ozon Holdings PLC» (OZON) 22,5 27,5 30 40,18 33,93 57,66 92,20 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021).



 

 

97 
ПРИЛОЖЕНИЕ Г 
(информационное) 

 
Значения цен акций российских компаний из выборки 

Рубли 
Наименование компании, осу-

ществившей IPO 
Нижняя 
граница 
ценового 
диапазона 

Верхняя гра-
ница ценового 

диапазона 

Цена разме-
щения 

Цена закры-
тия в первый 
день торгов 

Темп при-
роста, % 

Цена на те-
кущий мо-

мент 
(16 марта) 

Темп прироста, 
% 

«Московская биржа» 55 63 55 55 0,00 116,19 111,25 
АК «АЛРОСА»  35 38 35 34,9 -0,29 108,25 209,29 
«НПК ОВК» (Объединённая 
вагонная компания) 

650 750 700 710 1,43 128 -81,71 

«Московский кредитный банк» 
(МКБ) 

3,2 4 3,6 3,68 2,22 6,813 89,25 

«РуссНефть» 490 600 550 558 1,45 190,4 -65,38 
«Детский мир» 85 105 85 84,93 -0,08 136,8 60,94 
ГК «Обувь России»  140 170 140 143,93 2,81 29,25 -79,11 
«Современный коммерческий 
флот» (Совкомфлот) 

105 117 105 100,5 -4,29 91,3 -13,05 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021).



 

 

98 
ПРИЛОЖЕНИЕ Д 
(информационное) 

 
Отношение изменения капитализации к изменению индекса РТС 

Млн. долл. США 
Название IPO Объем при-

влеченных 
средств 

Капитализа-
ция на мо-
мент IPO 

Капитализа-
ция на теку-
щий момент 

(31.12.2020 г.) 

Отношение 
текущей ка-

питализации к 
капитализа-
ции на мо-
мент IPO  

Значение ин-
декса РТС 
на момент 

IPO 

Значение ин-
декса РТС 

на текущий 
момент 

(31.12.2020 
г.) 

Отношение 
текущего 

значения ин-
декса РТС к 
значению на 
момент IPO 

Отношение 
изменения 

капитализа-
ции к изме-
нению ин-
декса РТС 

ГК «Эталон»   575 2 060 490,01 0,24 2 028,67 1 387,46 0,68 -0,65 
«Yandex N.V.» 1 435 8 000 21 996,41 2,75 1 765,04 1 387,46 0,79 2,50 
«Global Ports 
Investments PLC» 

588 2 350 572,58 0,24 1 829,97 1 387,46 0,76 -0,68 

«ФосАгро» 538 5 200 6 906,20 1,33 1 936,42 1 387,46 0,72 0,85 
«MD Medical Group 
Investments PLC» 

311 889 458,26 0,52 1 466,82 1 387,46 0,95 -0,46 

«QIWI PLC» 213 884 645,94 0,73 1 429,86 1 387,46 0,97 -0,25 
«TCS Group Holding 
PLC» 

1 087 3 200 11 180,94 3,49 1 518,54 1 387,46 0,91 2,82 

«Lenta Ltd» 952 4 300 1 673,08 0,39 1 267,27 1 387,46 1,09 -0,64 
«En+ Group» 1 500 8 000,00 7 428,57 0,93 1 109,38 1 387,46 1,25 -0,26 
«HeadHunter» 220 837,00 1 868,00 2,23 1 233,05 1 387,46 1,13 0,98 
«Ozon Holdings PLC» 
(OZON) 

1 140 7 100 10 070,97 1,42 1 287,12 1 387,46 1,08 0,32 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021).



 

 

99 
ПРИЛОЖЕНИЕ Е 
(информационное) 

 
Отношение изменения капитализации к изменению индекса МосБиржи 

Млрд. руб. 
Название IPO Объем при-

влеченных 
средств 

Капитализа-
ция на мо-
мент IPO,  

Капитализа-
ция на теку-
щий момент 

(31.12.2020 г.) 

Отношение 
текущей ка-

питализации к 
капитализа-
ции на мо-
мент IPO 

Значение 
индекса 

МосБиржи 
на момент 

IPO 

Значение ин-
декса Мо-

сБиржи на те-
кущий мо-

мент 
(31.12.2020 г.) 

Отношение 
текущего 
значения 
индекса 

МосБиржи 
к значению 
на момент 

IPO 

Отношение 
изменения 
капитали-
зации к из-
менению 
индекса 

МосБиржи 

«Московская биржа» 14,98 126 382,00 3,02 1 508,17 3 289,02 2,18 0,39 
АК «АЛРОСА» 41 258 777,30 3,01 1 502,46 3 289,02 2,19 0,37 
«НПК ОВК» (Объеди-
нённая вагонная компа-
ния) 

9,05 73,91 26,40 0,36 1 670,99 3 289,02 1,97 -0,82 

«Московский кредит-
ный банк» (МКБ)  

13,21 70,18 168,20 2,40 1 654,55 3 289,02 1,99 0,21 

«РуссНефть» 32,00 160,02 68,53 0,43 2 102,97 3 289,02 1,56 -0,73 
«Детский мир» 17,76 62,45 99,80 1,60 2 189,61 3 289,02 1,50 0,06 
ГК «Обувь России» 5,90 15,52 3,30 0,21 2 072,73 3 289,02 1,59 -0,87 
«Современный коммер-
ческий флот» (Совком-
флот) 

43,18 57,71 215,40 3,73 2 842,58 3 289,02 1,16 2,23 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021). 



 

 

100 
ПРИЛОЖЕНИЕ Ж 
(информационное) 

 
Отношение cреднегодового оборота торгов с момента IPO к капитализации на момент IPO 

Млн. долл. США 
Название IPO Капитализация на мо-

мент IPO 
Среднегодовой оборот 
торгов с момента IPO 

Отношение cсреднегодового оборота торгов с 
момента IPO к капитализации на момент IPO 

ГК «Эталон»   2 060 348,97 0,17 
«Yandex N.V.» 8 000 20 643,60 2,58 
«Global Ports Investments PLC» 2 350 124,25 0,05 
«ФосАгро» 5 200 932,01 0,18 
«MD Medical Group Investments PLC» 889 38,77 0,04 
«QIWI PLC» 884 4515,65 5,11 
«TCS Group Holding PLC» 3 200 1089,43 0,34 
«Lenta Ltd» 4 300 766,17 0,18 
«En+ Group» 8 000,00 137,56 0,02 
«HeadHunter» 837,00 650,91 0,78 
«Ozon Holdings PLC» (OZON) 7 100 399,12 0,06 
«Московская биржа», млрд. руб. 126 189,35 1,50 
АК «АЛРОСА», млрд. руб. 258 232,21 0,90 
«НПК ОВК», млрд. руб. 73,91 6,86 0,09 
«МКБ», млрд. руб. 70,18 21,76 0,31 
«РуссНефть», млрд. руб. 160,02 7,00 0,04 
«Детский мир», млрд. руб. 62,45 42,19 0,68 
ГК «Обувь России», млрд. руб. 15,52 1,82 0,12 
«Совкомфлот», млрд. руб. 57,71 39,46 0,68 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021) 



 

 

101 
ПРИЛОЖЕНИЕ И 
(информационное) 

 
Значения цен акций российских компаний из выборки и индекса РТС 

Долл. США 
Наименование компании, осуще-

ствившей IPO 
Цена акции че-
рез 6 месяцев 

после IPO 

Цена акции че-
рез 1 год после 

IPO 

Цена акции че-
рез 3 года по-

сле IPO 

Значение ин-
декса РТС че-
рез 6 месяцев 

после IPO 

Значение ин-
декса РТС че-
рез 1 год по-

сле IPO 

Значение ин-
декса РТС че-
рез 3 года по-

сле IPO 

ГК «Эталон»   4,6 6,52 4,00 1 449,28 1 587,58 1 179,97 
«Yandex N.V.» 20,50 20,92 32,20 1 422 1 264,29 1 326,58 
«Global Ports Investments PLC» 14,00 13,60 10,75 1 422 1 261,89 1 369,1 
«ФосАгро» 26,20 33,78 37,27 1 446,46 1 368,69 1 361,89 
«MD Medical Group Investments 
PLC» 

17,23 12,00 4,50 1 366,53 1 495,31 876,23 

«QIWI PLC» 41,95 29,31 11,01 1 460,23 1 143,44 912,58 
«TCS Group Holding PLC» 6,30 4,24 8,55 1 178,81 1 047,47 993,77 
«Lenta Ltd» 11,40 6,99 6,96 1 219,49 903,56 1 099,46 
«En+ Group» 6,00 9,30 8,70 1 128,22 1 151,14 1 108,15 
«HeadHunter» 19,32 16,90 1 468,17 1 136,34 
«Ozon Holdings PLC» (OZON) 51,30 1 449,85 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021).



 

 

102 
ПРИЛОЖЕНИЕ К 
(информационное) 

 
Значения цен акций российских компаний из выборки и индекса МосБиржи 

Рубли 
Наименование компании, осу-

ществившей IPO 
Цена акции че-
рез 6 месяцев 

после IPO 

Цена акции 
через 1 год 
после IPO 

Цена акции 
через 3 года 
после IPO 

Значение ин-
декса МосБиржи 
через 6 месяцев 

после IPO 

Значение ин-
декса МосБиржи 
через 1 год по-

сле IPO 

Значение индекса 
МосБиржи через 3 

года после IPO 

«Московская биржа» 56,37 65,30 90,40  1 391,37 1 507,49 1 738,54 
АК «АЛРОСА»  35,43 38,33 86,62 1 300,54 1 380,39 1 962,79 
«НПК ОВК» (Объединённая 
вагонная компания) 

729,50 726,00 720,50 1 708,6 1 953,05 2 307,02 

«Московский кредитный банк» 
(МКБ) 

3,80 3,98 4,90 1 761,36 1 891,36 2 319,31 

«РуссНефть» 586,50 508,80 556,20 1 951,98 2 161,17 2 955,32 
«Детский мир» 91,20 91,05 115,50 1 989,61 2 227,24 3 062,41 
ГК «Обувь России»  114,00 82,90 30,40 2 230,55 2 344,79 2 794,27 
«Современный коммерческий 
флот» (Совкомфлот) 

89,97 3 489,83 

Источник: составлено автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021).



 

 

103 
ПРИЛОЖЕНИЕ Л 
(информационное) 

 
Значения показателя WACC российских компаний из выборки 

В процентах 
№ Наименование компании, осуще-

ствившей IPO 
WACC на момент IPO WACC через 3 года после IPO Темп прироста 

1 ГК «Эталон» 8,6 10,8 1,26 
2  «Yandex N.V.» 11,5 6,6 0,57 
3 «Global Ports Investments PLC»  8,9 7,7 0,87 
4 «ФосАгро»  5,48 3,58 0,65 
5 «MD Medical Group Investments PLC» 6,13 6,45 1,05 
6 «Московская биржа» 10,3 9,2 0,89 
7 «QIWI PLC» 7,3 4,4 0,60 
8 «TCS Group Holding PLC» 15,9 13,8 0,87 
9 АК «АЛРОСА» 7,5 8,2 1,09 
10 «Lenta Ltd» 7,8 8,7 1,12 
11 «НПК ОВК» 0,059 0,111 1,88 
12 «МКБ» 6,1 4,7 0,77 
13 «РуссНефть» 9 7 0,78 
14 «Детский мир» 10,2 10,3 1,01 
15 ГК «Обувь России» 12,98 8,26 0,64 
16 «En+ Group» 9,04 7,7 0,85 
17 «HeadHunter» 7,7 4,3 0,56 
18 «Совкомфлот» н/д н/д н/д 
19 «Ozon Holdings PLC» (OZON) н/д н/д н/д 

Источник рассчитано автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021



 

 

104 
ПРИЛОЖЕНИЕ М 
(информационное) 

 
Значения интегрального показателя R российских компаний из выборки 

Баллы 
№ Наименование компании, осуще-

ствившей IPO 
R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R 

1 «Yandex N.V.» 4 4 5 4 2 2 4,4 3,81 
2 «HeadHunter» 5 4 4 4 1 2 4,1 3,67 
3 «TCS Group Holding PLC» 5 4 4 2 5 2 0 3,35 
4 «QIWI PLC» 5 2 5 4 1 2 2,6 3,29 
5 «РуссНефть» 5 3 2 3 5 1 0,8 3,12 
6 «МКБ»  4 2 4 3 3 1 2 2,95 
7 «ФосАгро» 3 1 3 4 1 2 5 2,80 
8 «Московская биржа» 3 0 5 2 4 1 3,8 2,87 
9 АК «АЛРОСА» 4 0 4 1 3 1 4,4 2,71 
10 ГК «Обувь России»  5 0 3 4 3 1 0,1 2,57 
11 «Global Ports Investments PLC» 5 1 2 2 1 2 2,6 2,39 
12 «Детский мир» 5 0 4 1 1 1 2,3 2,30 
13 «MD Medical Group Investments PLC» 5 2 2 1 0 2 1 2,00 
14 ГК «Эталон»  5 0 3 0 0 2 2,6 1,94 
15 «Lenta Ltd» 5 0 3 0 0 2 0,8 1,67 
16 «НПК ОВК»  3 2 3 0 0 1 0,8 1,52 
17 «En+ Group» 4 0 1 2 0 2 0 1,35 
18 «Совкомфлот» 5 0 4 н/д н/д 1 1 н/д 
19 «Ozon Holdings PLC» (OZON) 4 5 2 н/д н/д 2 4 н/д 

Источник рассчитано автором по материалам финансового портала SMART-LAB // Официальный сайт портала SMART-LAB – URL: 
https://https://smart-lab.ru (дата обращения: 11.03.2021), Investing // Официальный сайт портала Investing – URL: https://ru.investing.com/ (Дата 
обращения: 13.03.2021) и терминала Bloomberg (Дата обращения: 13.03.2021)  


