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Основная задача при выходе на 
IPO — сделать компанию откры
той и понятной для внешних 
инвесторов. «Для российских 

компаний такая трансформация особен
но актуальна, так как традиционно наши 
предприятия очень замкнуты, не имеют 
культуры раскрытия и правильной пода
чи информации о себе», — отмечает гене
ральный директор консалтинговой фир
мы «Партнеры и Боровков» Павел Боров
ков. Изнутри менеджерам компании слож
но увидеть, как сделать ее интересной для 
инвестиций. Здесь нужен взгляд со сторо
ны, то есть взгляд консультанта.

Сделать выбор
«Правильность выбора партнеров–органи
заторов является залогом успешного раз
мещения компании на бирже», — расска
зывает член совета директоров, руководи
тель блока инвестиций ГК «Эталон» Дмит
рий Булхуков. Например, ГК «Эталон» для 
выхода на IPO привлекала синдикат бан
ков (Renaissance Capital, VTB Capital, Credit 
Suisse), а также юридического консультан
та — Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP.

Руководитель инвестиционного банков
ского департамента ИК «Премиум Капи
тал» Степан Шепелев отмечает, что, ес
ли консультант выбран неправильно, или 
их выбрано много на все виды работ, ли
бо при попытке сэкономить выбраны низ
копрофессиональные консультанты, мо
гут возникнуть проблемы. «Самое страш
ное — несогласованность их работы меж
ду собой, например аудиторов по МСФО 
и юристов, которые занимаются структу
рированием компании», — отмечает экс
перт.

Мария МОкейчева 
maria.mokeycheva@dp.ru

Помощь на выходе
Подготовка к IPO требует много ресурсов, без привлечения 
профессиональных консультантов не обойтись.

При выходе 
на IPO очень  

важно выбрать 
правильный момент: 

 необходимо верно оценить 
состояние рынка в текущий 
момент и перспективы его 
изменения с учетом акту-

альных тенденций.  
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Задачи поставлены
В зависимости от того, 
на каком этапе подготовки 
к выходу на IPO находится 
компания, могут потребо
ваться различные услуги. 
«Консультанты могут дать 
объективную оценку теку
щему состоянию бизнеса, 
а также предоставить реко
мендации исходя из своего 
практического опыта, ко
торый дает более деталь
ное понимание ожиданий 
международных инвесто
ров», — объясняет опера
ционный директор Acsour 
Дмитрий Карев.

В ГК «Эталон» рассказы
вают, что при подготовке 
к IPO наибольшего внима
ния консультантов требо
вали следующие аспекты: 
структура размещения, его 
объем, доля акций компа
нии для размещения, оцен
ка компании, круг и про
филь потенциальных ин
весторов, распределение 
в книге заявок между дол
госрочными и краткосроч
ными инвесторами, вре
менные аспекты выхода 
на биржу.

Работа консультантов на
чинается с экспертизы биз
неса, по итогам которой 
может оказаться, что ком
пания не готова размещать 
акции.

Затем ведется подго
товка всех служб компа
нии: юридической, фи
нансовой, — проводится 
трансформация, консоли
дация отчетности и аудит 
по МСФО, проводятся ме
роприятия по снижению 

и нормированию затрат 
и по правильному выстра
иванию всех бизнес–про
цессов, рассказывает Сте
пан Шепелев.

Крайне сложным момен
том является и выбор окна 
для размещения. В данном 
вопросе необходимо верно 
оценить поведение и пред
почтения глобальных рын
ков капитала с учетом тен
денций основных локаль
ных и глобальных макро
показателей.

Нелегкая это работа
От того, насколько профес
сионально сработают кон
сультанты, и будет зави
сеть результат IPO. «Основ
ная трудность — это недо
статочное количество вре
мени, которое уделяется 
продумыванию стратегии 
выхода на IPO и его целей 
еще до начала процесса», — 
считает Дмитрий Карев.

«Успех IPO почти всег
да зависит от правильнос
ти выбранной цены и убе
дительности прогноза раз
вития», — отмечает парт
нер «Эрнст энд Янг» Гэри 
Швейцер.

Компания «Эрнст энд 
Янг» провела опрос 300 ин
ституциональных инвес
торов. По его результатам 
91 % инвесторов из всех ка
тегорий и регионов от
несли правильную цену 
к трем основным факто
рам успеха IPO. 

Два других — убеди
тельный прог ноз развития 
и команда квалифициро
ванных специалистов.

1Традиционно наши 
предприятия очень 
замкнуты, не имеют 
культуры раскрытия 
и правильной подачи 
информации о себе.

Нужна прозрачность
вера кОнсетОва, 
генеральный директор  

ООО «АФК–Аудит»

комментарий

основная цель компании–эмитента в IPO заклю
чается в привлечении долгосрочных финансовых ресур
сов в максимальном объеме. Для достижения этой цели 
компании целесообразно: сделать прозрачной юридичес
кую структуру, оптимизировать организационную струк
туру, активы и кадры, провести процедуру due diligence, 
сделать консолидированную финансовую отчетность 
по РСБУ и МСФО и подтвердить ее аудиторским заклю
чением, произвести оценку бизнеса и его активов, под
готовить выпуск и проспект ценных бумаг и прочих до
кументов, осуществить информационное сопровождение 
IPO. Основная цель инвесторов — получение максималь
ного дохода в будущем при минимальном риске. Для ин
вестора наиболее важным является качественная оцен
ка рыночных, финансовых и юридических рисков, опре
деляемых по результатам процедуры due diligence и экс
пертизы документов компании–эмитента.
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недружественные поглощения 
бизнеса — распространенная 
практика на рынке. Захваты 
компаний проходят в разных 

формах — от относительно мирных, ког
да все решается на бумаге, до силовых.

По наблюдению Сергея Осутина, пред
седателя совета директоров консалтинго
вой группы «О. С. В.», наиболее популяр
ным недружественным поглощением яв
ляется увод бизнеса от своих же партне
ров через регистрацию новой компании 
на себя. «Это не так сложно сделать, ес
ли «похититель» при этом является гене
ральным директором», — поясняет он. Ев
гения Станиславская, юрист практики су
дебных споров компании Rightmark group, 
говорит, что сегодня в ходу серые, внешне 
законные схемы: захват организаций че
рез существующую у нее кредиторскую 
задолженность. «Компания–агрессор, ис
пользуя задолженность (в том числе ску
пившая права требования к организа
ции), получает решение суда о взыскании 
с нее денежных средств, а затем захваты
вает активы организации через ее банк
ротство или исполнительное производс
тво. Под ударом оказывается наиболее ус
пешный инновационный бизнес, так как 
его финансовым источником, как прави
ло, являются заемные средства», — пре
дупреждает эксперт.

Формы захвата
Существует множество инструментов пог
лощения, которые захватчики хорошо ос
воили. Жертвы, напротив, часто не при

неприступная компания
Чем белее бизнес, тем труднее его захват и легче защита.

Крепость от захватчиков
Важно обезопасить биз
нес от захвата еще на ста
дии организации. Нужно 
создать структуру бизнеса, 
предполагающую рассре
доточение активов меж
ду несколькими компани
ями, — это затруднит не
дружественные поглоще
ния посредством банкротс
тва. «Во–вторых, в уставе 
организации должно быть 
предусмотрено квалифи
цированное большинство 
(2 / 3 и более) для принятия 
общим собранием реше
ния о ее ликвидации, реор
ганизации, продаже круп
ных активов и т. п., — разъ
ясняет Евгения Станислав
ская. — Нужно предпри
нять меры для защиты 
документов от подделки».

Дмитрий Бачурин обра
щает внимание на необхо
димость проведения мони
торинга текущей ситуации, 
защиту реестров от несан
кционированного досту
па и включение в договоры 
положений, обязывающих 
контрагентов ставить в из
вестность об изменении 
реквизитов и получать со
гласие на переуступку дол
гов.

Механизм защиты биз
неса от недружественных 
поглощений состоит из це
лого комплекса мер. 

Среди основных, по мне
нию Сергея Осутина, пра
вильно написанный ус
тав, ограничения полно
мочий гендиректора, чет
кое соблюдение правил со
зыва и проведения общих 
собраний участников об
щества. «При расширении 
бизнеса, в особенности при 
приобретении дорогосто
ящих активов, нужно при
влекать опытных специа
листов: юристов, аудиторов 
и бухгалтеров, — советует 
Сергей Осутин. — Любой 
собственник должен пони
мать: чем прозрачнее биз
нес, тем легче его защита».

В свою очередь Евгения 
Котова, генеральный ди
ректор ООО «АУДИТ–ЭВРИ
КА», смотрит на проблему 
защиты бизнеса от погло
щений с философских по
зиций: «Людям доверять 
надо. Но это же самое до
верие оборачивается проб
лемами, а без доверия не
возможно вести бизнес. 
Зам кнутый круг!»

дают значения многим ас
пектам и документам ор
ганизации, что приводит 
к печальным результатам. 
По словам Дмитрия Бачу
рина, генерального дирек
тора юридической компа
нии «Бачурин и партне
ры», при недружественных 
поглощениях иницииру
ют следующие мероприя
тия: скупку мелких паке
тов акций, целенаправлен
ное понижение стоимости 
предприятия и приобрете
ние его активов, преднаме
ренное доведение до банк
ротства, оспаривание прав 
собственности на стратеги

чески важные активы (про
изводственно–технологи
ческий комплекс, права не
дропользования и т. п.).

Немаловажную роль иг
рает тактическое поведе
ние захватчиков. Они со
здают условия, при которых 
невозможно осуществить 
быстрый вывод активов, 
подо гревают корпоратив
ные конфликты, спонси
руют компрометирующие 
кампании в СМИ. Словом, 
беда может прийти с лю
бой стороны: от заказчиков, 
поставщиков, через конт
ролирующие госорганы, от 
банков и со владельцев.

⇢ Тща-
тельно 
прописан-
ные пра-
вила игры 
снижа-
ют веро-
ятность 
мошенни-
чества.  
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Ольга ШарапОва 
news@dp.ru
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МСФО: Планы Минфина РФ до 2015 года  
МСФО коснется многих!

Ныне действующий порядок
Согласно Федеральному закону «О консолиди-

рованной финансовой отчётности» от 27.07.2010  
№ 208-ФЗ (далее Закон № 208-ФЗ) обязаны состав-
лять консолидированную финансовую отчетность в 
соответствии с МСФО:

1) кредитные организации;
2) страховые организации;
3) организации, ценные бумаги которых допущены 

к организованным торгам путем включения их в коти-
ровальный список;

4) организации в случае, если федеральными зако-
нами предусмотрены составление и (или) представле-
ние, и (или) публикация консолидированной финан-
совой отчетности (сводной бухгалтерской отчетности, 
сводной (консолидированной) отчетности и баланса). 
Список таких предприятий достаточно обширен и 
включает такие предприятия, как естественные моно-
полии и предприятия гособоронзаказа;

5) организации, если их учредительными документа-
ми предусмотрены представление и (или) публикация 
консолидированной финансовой отчетности.

Год, начиная с которого указанные организации 
должны составлять, представлять и публиковать 
консолидированную финансовую отчетность по 
МСФО: 
• 2012 – для всех организаций, кроме тех, для которых 
определен 2015 год;
• 2015 – для двух «льготных» категорий организаций:

Первая категория «льготников» – организации, 

ценные бумаги которых допущены к организованным 
торгам путем их включения в котировальный список 
и которые составляют консолидированную финансо-
вую отчетность по иным, отличным от МСФО, между-
народно признанным правилам. Под «иными, отлич-
ными от МСФО, международно признанными пра-
вилами» подразумеваются стандарты ГААП США, о 
чем сам Минфин заявлял в разъяснениях;

Вторая категория «льготников» – организации, 
облигации которых допущены к организованным тор-
гам путем их включения в котировальный список. 

Частота представления и публикации отчетнос-
ти. От компаний требуется представление, публика-
ции и аудит исключительно годовой финансовой от-
четности

При этом представление промежуточной отчетнос-
ти является делом добровольным для всех компаний, 
кроме кредитных. 

Планы 2012-2015 – возможные нововведения
Намерения Минфина в области распростране-

ния МСФО сформулированы в Приказе №440 от 
30.11.2011 «План Министерства финансов Россий-
ской Федерации на 2012-2015 годы по развитию бух-
галтерского учета и отчетности в Российской Федера-
ции на основе Международных стандартов финансо-
вой отчетности». Более того, этот «план» уже успели 
скорректировать, внеся изменения Приказом №455 
от 30.11.2012 года, главным образом затрагивающие 
МСФО.

Итак, возможные нововведения в части внедрения 
МСФО:

1. Расширение сферы применения МСФО Закона 
208-ФЗ для составления консолидированной финан-
совой отчетности (акционерные инвестиционные 
фонды, негосударственные пенсионные фонды, уп-

равляющие компании инвестиционных фондов, па-
евых инвестиционных фондов, негосударственных 
пенсионных фондов, клиринговые организации, кли-
ринговые брокеры, государственные корпорации, го-
сударственные компании).

2. Перенос срока применения МСФО для «льгот-
ников-эмитентов ценных бумаг» с отчетности 2015 
на «с отчетности за 2014 год».

3. Введение обязательной публикации кварталь-
ной консолидированной финансовой отчетности.

4. Введение обязательного составления и публи-
кации консолидированной финансовой отчетности 
общественно значимыми унитарными предприяти-
ями, в первую очередь, инфраструктурными и систе-
мообразующими, с отчетности за 2015 год.

5. Непосредственное применение отдельных  МСФО 
для индивидуальной отчетности компании, состав-
ляемой по российским стандартам бухгалтерского 
учета. Так, Минфин планирует определить перечень 
МСФО, которые будут непосредственно применяться 
(т.е. вместо российских стандартов) при бухгалтерской 
(финансовой) отчетности юридического лица.

6. Применение МСФО вместо российских правил 
для составления индивидуальной финансовой отчет-
ности для отдельных компаний. Этого крупнейшие 
российские компании ожидают очень давно! Так, Мин-
фин планирует в 2013 году определиться с перечнем 
компаний, которым будет позволено не составлять от-
четность по российским стандартам, при условии, что 
они будут формировать отчетность по МСФО. 

Генералова Наталья Викторовна
руководитель  департамента МСФО 

ООО «АКГ ВЕРДИКТУМ» 
www.verdictum.ru    363-45-36
пр. Энгельса, д. 27, корп. 15

Каждый бухгалтер должен знать МСФО!
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