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Привлечение
инвестиций
и корпоративное
управление
средних компаний
(Продолжение. Начало см. в ЖУК № 4(71) 2007)

В предыдущем номере мы начали разговор о том, что развитие «по инерции», без осмысле-
ния стратегии на среднесрочную (два-три года) перспективу, делает средние компании очень
уязвимыми ввиду быстро меняющихся условий ведения бизнеса и появления крупных конку-
рентов в результате консолидации и прихода крупных инвесторов в ряд отраслей. Было пока-
зано, что ключевая альтернатива для собственников средних компаний — ориентация на про-
дажу бизнеса в краткосрочной перспективе (полтора-два года) или самостоятельное развитие
по крайней мере в течение трех-пяти лет. Каждый стратегический выбор предусматривает
свои подходы к построению системы корпоративного управления компании.
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директоров (Москва)
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Частное размещение акций
Помимо долговых инструментов привлечения инвес-

тиций средние российские компании также пользуются
и долевыми инструментами, к числу которых относятся
частное размещение акций (при том, что круг инвесто-
ров ограничен — это может быть даже один акционер) 
и публичное размещение.

За последние годы на российском рынке нарастаю-
щую активность проявляют прямые инвесторы, т. е. те,
которые приобретают крупные пакеты акций непосред-
ственно у собственников быстро развивающихся пер-
спективных компаний — средних и небольших. Приве-
дем лишь несколько примеров.

В 2005 г. инвестиционный фонд Delta Private Equity
Partners приобрел блокирующий пакет акций россий-
ской компании по бронированию авиабилетов «Сирин»
(предположительно 25—30% акций общей стоимостью
5—7 млн долл.).

В 2005 г. японская корпорация Sumitomo Corpora-
tion приобрела блокирующий пакет акций российской
компании — производителя контента для мобильных
телефонов SPN Digital (предположительно 25—30% ак-
ций общей стоимостью 5—10 млн долл.). 

В 2005 г. немецкий инвестиционный фонд DTB
GmbH и американская финансовая группа Citigroup
приобрели блокирующий пакет акций Национальной
логистической компании (38% акций общей стоимос-
тью 50 млн долл.). В 2006 г. инвестиционный банк
Deutsche UFG приобрел блокирующий пакет акций ту-
ристической компании «Академ Альянс М».

В 2006 г. инвестиционный фонд Baring Vostok Private
Equity Fund приобрел пакет акций (25% плюс 1 акция),
а инвестиционный фонд Eagle Venture Partners — 20%
акций торговой сети «Незабудка» (Челябинск).

В 2005 г. фонд Mint Capital приобрел блокирующий
пакет акций компании «Элекснет», управляющей сетью
собственных терминалов по приему платежей за различ-
ные услуги, а в 2006 г. — блокирующий пакет акций се-
ти розничной одежды Maratex, насчитывающей более
чем 50 магазинов в России и на Украине.

В 2006 г. медиагруппа Naspers из ЮАР приобрела
блокирующий пакет акций издательского дома ЗАО 
«СК Пресс» (предположительно 25% акций общей стои-
мостью 10 млн долл.).

Основными представителями этой категории инвес-
торов являются фонды прямых инвестиций (ФПИ) —
финансовые институты, созданные специально для при-
обретения пакетов акций перспективных средних ком-
паний. Среди работающих в России фондов можно вы-
делить те, которые представляют западных инвесторов
(например, фонды под управлением Baring Vostok
Capital Partners, Mint Capital, Russia New Growth, Eagle
Russia Fund), и те, которые действуют в интересах круп-
ных российских частных инвесторов (например, фонд

«Ренова-Капитал», фонды под управлением УК «Альфа-
Капитал», фонд UFG Private Equity).

Перечислим типичные черты этих фондов.
- Форма инвестиций: приобретение пакета акций

компании в размере от 10—20% до контрольного паке-
та в результате переговоров с ее основными акционера-
ми. Как правило, приобретаются акции из дополнитель-
ной эмиссии с целью реализации инвестиционной про-
граммы компании.

- Размеры инвестиций: от 3—4 млн до 35—40 млн
долл., но, как правило, в диапазоне 10—20 млн долл.

- Ожидания по доходности: не менее 30% годовых.
- Срок, на который приобретаются акции: от трех

до семи-десяти лет. Средний срок составляет примерно
пять-шесть лет.

- Предпочитаемый размер компании: годовой обо-
рот не менее 25—30 млн долл.

- Формы выхода инвестора из компании — объекта
инвестиций: продажа акций отраслевому стратегичес-
кому инвестору; продажа акций долгосрочному финан-
совому инвестору; проведение первичного публичного
размещения акций (IPO); выкуп компании ее менедж-
ментом или основателями.

Как правило, появление ФПИ среди акционеров ком-
пании означает не только приток в компанию тех фи-
нансовых средств, которые фонд заплатил за ее акции. 
В перспективе это позволяет рассчитывать на получение
компанией помощи в важных вопросах ее дальнейшего
развития. Здесь возможны следующие варианты:

- консультационная поддержка некоторых крупных
фондов, направленная на повышение эффективности
ключевых управленческих процессов (стратегия, марке-
тинг, логистика, финансовый менеджмент и пр.);

- высокая степень готовности привлечения других
зарубежных инвесторов (повышение эффективности
внутренних управленческих процессов, внедрение регу-
лярной финансовой и управленческой отчетности по
международным стандартам, получение кредитного
рейтинга, сертификация производимых товаров или ус-
луг и пр.) — как путем дальнейших частных размеще-
ний, так и посредством публичного размещения акций;

- помощь фонда в поиске новых кредиторов и парт-
неров;

- передача опыта ведения переговоров с зарубежны-
ми инвесторами и поддержания отношений с ними по-
сле получения инвестиций;

- повышение инвестиционной привлекательности
компании.

Однако ФПИ приобретет акции компании лишь в
том случае, если достигнет соглашения с ее собственни-
ками-основателями о создании такой системы корпора-
тивного управления, которая обеспечила бы его интере-
сы как неконтрольного акционера. Обычно в качестве
условия своего вхождения в капитал ФПИ выдвигает
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компании следующие требования к ее корпоративному
управлению:

- соблюдение требований действующего корпора-
тивного законодательства;

- наделение фонда (независимо от размера приобре-
тенного им пакета акций) блокирующими правами вето
по ряду ключевых вопросов, решаемых советом дирек-
торов (далее — СД) или общим собранием акционеров.
К таким вопросам обычно относятся:

- дополнительная эмиссия акций;
- выход инвестора из компании (как правило, согла-
шение акционеров предусматривает, что российский
акционер имеет право выкупить акции у фонда по
цене, которая будет предложена стратегическим или
финансовым инвестором, а также что в случае, если
российский акционер не может заплатить такую це-
ну, он соглашается на полную продажу компании
стратегическому или финансовому инвестору);
- утверждение бизнес-плана компании и существен-
ных изменений в нем;
- увольнение генерального директора, финансового
директора, директора по стратегии и/или бизнесу
(три-четыре ключевые фигуры в исполнительном
органе);
- фонд стремится к тому, чтобы исполнительный ор-

ган состоял из профессиональных менеджеров, подбор
которых осуществляется по согласованию российских
акционеров-основателей и фонда;

- исходя из своей приоритетной ориентации на рост
стоимости компании фонд заинтересован в том, чтобы
система мотивации высших менеджеров компании бы-
ла основана на росте ее стоимости;

- фонд настаивает на формировании профессиональ-
ного и реально работающего СД с участием своих пред-
ставителей и, возможно, независимых директоров из чис-
ла известных западных менеджеров или специалистов;

- в тех случаях, когда стратегия выхода предусматри-
вает возможность проведения IPO, к концу срока пребы-
вания фонда в числе акционеров компании в составе ее
СД могут создаваться комитеты;

- должно быть организовано эффективное раскры-
тие информации для основных акционеров о тех пока-
зателях деятельности компании, которые они считают
для себя важными;

- получение дивидендов не имеет для фонда сущест-
венного значения: основная ставка делается на значи-
тельный рост стоимости акций. Но могут быть отдель-
ные бизнесы, не требующие постоянного реинвестиро-
вания прибыли для роста их стоимости, и в таких
случаях фонд заинтересован в получении дивидендов.

Как видим, вышеперечисленные элементы системы
корпоративного управления средней компании, необхо-
димые для привлечения фонда прямых инвестиций, ло-
гично дополняют те компоненты, которые полезно внед-

рить как ресурс для выработки новых идей и регулиро-
вания отношений собственников-основателей организа-
ции.

Учитывая несовершенство российского корпоратив-
ного законодательства, в подавляющем числе случаев
фонд настаивает на том, чтобы вышеуказанные принци-
пы корпоративного управления российской фирмы, в
число акционеров которой он входит, были закреплены
путем заключения между фондом и российскими акцио-
нерами — основателями компании соглашения акцио-
неров (shareholder agreement) в зарубежной юрисдик-
ции. Для этого оформляется владение российской фир-
мой через компанию, зарегистрированную за рубежом
(обычно в офшорной зоне).

Помимо ФПИ, управляющих средствами частных ин-
весторов, источником долевых инвестиций для средних
российских компаний могут стать и такие международ-
ные финансовые институты, как ЕБРР и МФК. Ранее о
них говорилось как о кредиторах, но они также могут
выступать прямыми инвесторами. Алгоритм действий
ЕБРР и МФК в качестве прямых инвесторов среднего
бизнеса схож с алгоритмом действий ФПИ, но вместе с
тем имеет некоторые особенности. ЕБРР и МФК стара-
ются приобретать пакеты акций компаний, которые яв-
ляются уникальными или представляют несырьевые от-
расли (фармацевтика, биотехнологии, медицина и т. п.).

Международная финансовая корпорация приобрета-
ет пакет акций, как правило, ниже блокирующего — ча-
ще всего 10—20%. При этом всегда продумываются пу-
ти выхода из компании. Как показывает практика про-
шедших лет, в 25% случаев выход МФК из проектов
осуществлялся путем выкупа акций компании у МФК ее
основными акционерами, а в 75% случаев — рыночны-
ми путями (продажа другим частным акционерам через
частное размещение или IPO).

Как правило, МФК приобретает пакет акций на срок
до четырех-семи лет, в среднем — на пять лет. Ожидае-
мая доходность по пакету акций колеблется в широком
диапазоне, в зависимости от характеристик проекта.

В 2001—2003 гг. МФК разработала методологию оцен-
ки корпоративного управления (IFC Corporate Governance
Methodology) в компаниях, которые получают инвестиции
МФК, а также дополняющие ее вопросники разного рода.
Данная методология рекомендует менеджерам, отвечаю-
щим за переговоры с компаниями — потенциальными
объектами инвестиций (а в случае предоставления тако-
вых контролирующим соблюдение требований, пропи-
санных в соглашениях с МФК), следующие шаги:

- знакомство акционеров и топ-менеджеров компа-
нии с результатами оценки ее корпоративного управ-
ления;

- согласование программы по улучшению корпора-
тивного управления и мониторинг ее дальнейшей реа-
лизации;
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- периодические встречи с членами СД и получение
информации по таким вопросам, как полномочия и
функции СД, эффективность выполнения советом своей
роли; оказание помощи менеджменту; защита интере-
сов акционеров и других заинтересованных групп;

- оказание поддержки компании в информировании
финансовых рынков и кредиторов о качестве ее корпо-
ративного управления;

- выявление и анализ проблем в практике корпора-
тивного управления компании (конфликтов интересов,
назначения на высшие управленческие должности, во-
просов бухгалтерского учета и т. п.) и оказание помощи
компании в решении подобных проблем.

В ходе проекта «Улучшение корпоративного управ-
ления в России» (2003—2004 гг.) экспертами МФК была
разработана чрезвычайно подробная матрица оценки
корпоративного управления в компаниях, учитываю-
щая наиболее продвинутые стандарты международной
передовой практики. В частности, в вопросник включе-
ны следующие темы:

- приверженность принципам корпоративного
управления (13 вопросов);

- практика работы совета директоров (60 вопросов);
- раскрытие информации (68 вопросов);
- права акционеров (35 вопросов).
Следование стандартам, на которых основана мат-

рица, не выдвигалось в качестве непременного исход-
ного условия получения российской компанией инвес-
тирования со стороны МФК, однако реализация хотя бы
части этих требований при начальной оценке и в про-
цессе сотрудничества с МФК рассматривалась как одно
из преимуществ при прочих равных условиях.

Очевидно, что не всем российским компаниям, стре-
мящимся получить финансирование от МФК, целесооб-
разно создавать систему корпоративного управления,
которая характерна для крупных западных корпораций
и на которой основаны рекомендации МФК. Поэтому од-
ними из важных шагов в процессе подготовки к перего-
ворам о получении инвестиций и при дальнейшем взаи-
модействии с МФК являются оценка текущей практики
корпоративного управления компании и внедрение сис-
темы, в которой поддерживался бы рациональный ба-
ланс между рекомендациями МФК, с одной стороны, и
потребностями развития компании (с учетом средне-
срочной и долгосрочной стратегии), затратами на созда-
ние такой системы, с другой стороны.

Принципы, которыми руководствуется ЕБРР при
приобретении пакетов акций средних российских ком-
паний в целом весьма схожи с критериями МФК, хотя
есть и некоторые особенности.

Стратегические (отраслевые) инвесторы также при-
обретают миноритарные пакеты акций средних россий-
ских компаний. Однако, в отличие от финансовых ин-
весторов, они делают подобные приобретения в расчете
на последующий полный выкуп акций компании у ее
основателей.

Публичное размещение акций
Новой и самой сложной формой привлечения доле-

вых инвестиций для средних российских компаний явля-
ется размещение их акций на организованном фондовом
рынке. Для тех из них, акции которых не торгуются на
бирже (а таких подавляющее большинство) это означает
подготовку и проведение первичного публичного разме-
щения акций (IPO) и последующую работу по поддержа-
нию курса акций

1
. IPO — это довольно комплексный ин-

струмент привлечения инвестиций, открывающий широ-
кие возможности для дальнейшего развития бизнеса:
улучшение имиджа компании, повышение доверия ин-
весторов и кредиторов приводят к сокращению ставок
по кредитам и купона по облигациям; улучшение струк-
туры капитала и привлечение значительных средств поз-
воляют компании сделать качественный рывок в разви-
тии за счет поглощения новых компаний или выхода на
новые рынки; появляется возможность впоследствии
привлекать средства на бирже через доразмещение ак-
ций (follow-on) и вторичные размещения (SPO).

Говоря о случаях, когда IPO становится началом бур-
ного развития бизнеса, можно привести в пример ком-
панию «Пава» (ранее «Хлеб Алтая», Барнаул). Компа-
ния, выручка которой по результатам 2004 г. составляла
всего 80 млн долл., провела IPO 22 марта 2005 г. на
ММВБ и при этом привлекла 8 млн долл. Спрос на цен-
ные бумаги компании превысил предложение на 47%.
Ставки по банковским кредитам были снижены только
при появлении новостей о планируемом размещении
на бирже. Вырученные от IPO средства «Пава» направи-
ла на развитие: уже в мае выпустила новый сорт муки;
разработала новую линейку крекеров и начала крекер-
ное производство; запустила новую линию по производ-
ству сахарного печенья и производство подсолнечного
масла; в июне приобрела компании Романовское ЗПП и
Романовский агрохолдинг, осенью 2005 г. — 25% в ком-
пании Сельхозхолдинг и 60% акций компании Заураль-
ский крекер; выгодно разместила облигации. В планах
компании на 2007—2008 гг. дальнейшие приобретения
активов, расширение бизнеса, размещение 25—30% па-
кета акций на Лондонской фондовой бирже (AIM), вы-
ход на новые рынки и захват 10%-ной доли российского
рынка муки.

1 IPO проводится не только компаниями, основатели которых заинтересованы в привлечении инвестиций, сделав выбор в пользу самостоятельного развития.
Этот шаг может быть предусмотрен и стратегией продажи компании. В предыдущей статье был приведен пример использования IPO в рамках стратегии по
степенной продажи компании «Калина» ее основным акционером (см. Беликов И., Вербицкий В., Печерский А. Стратегия развития и корпоративное управле-
ние средних компаний. — ЖУК № 3(70) 2007. — С. 54—55). Но в данной статье мы ограничились рассмотрением IPO как составляющей стратегии привлече-
ния инвестиций в рамках выбора собственников средней компании в пользу ее самостоятельного существования.
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Разумеется, для средних компаний перспективы
привлечения инвестиций путем проведения IPO намно-
го более ограниченны, чем для крупных, однако они су-
ществуют. Более того, в последнее время и российскими
биржами (проекты RTS Start и сектор ИРК на ФБ ММВБ)
создаются условия, расширяющие возможности разме-
щения акций на бирже для средних компаний (в осо-
бенности из таких отраслей, как информационные тех-
нологии, программирование, биотехнологии).

Например, в октябре 2006 г. разработчик компью-
терных игр G5 Entertainment, основанный российскими
программистами, продал 30% акций за 1 млн долл. в хо-
де IPO на шведской бирже Nordic Growth Market (NGM).
Инвесторы приобрели за 1 млн долл. допэмиссию акций
компании в размере 15% от ее уставного капитала и
еще 15% — у ее прежних владельцев. Гендиректор G5
В. Суглобов заявил, что на NGM провести IPO дешевле,
чем в США или Лондоне. G5 — небольшая компания и
«на альтернативной площадке Лондонской фондовой
биржи (AIM) ее акции могли бы просто затеряться».
Сумму, которую принесло компании IPO, очень сложно
получить на российском инвестиционном рынке иным
путем. Банки требуют залог, по стоимости равный сум-
ме кредита или превышающий ее, а заемщик не может
его предоставить, так как его производство не требует
приобретения дорогих материальных активов. Если же
компанию финансирует венчурный инвестор («бизнес-
ангел»), он обычно рассчитывает получить взамен кон-
троль над ней путем приобретения пакета акций в 70—
80%. Эксперты отмечают, что российские биржи вполне
подходят для размещения на них акций малых и сред-
них высокотехнологичных компаний.

В соответствии с указанными актами ФСФР и пра-
вилами листинга бирж для включения акций в котиро-
вальные списки эмитенты должны соответствовать 
определенным требованиям, касающимся сроков су-
ществования компании, структуры их акционерного
капитала, результатов финансовой деятельности, пока-
зателей сделок с облигациями на бирже, а также опре-
деленным требованиям, касающимся их практики кор-
поративного управления (см. таблицу).

Как видно из таблицы, для включения акций в коти-
ровальные списки Б, В, И компания может вести корпо-
ративное управление на относительно низком уровне.
Однако необходимо иметь в виду, что, во-первых, пребы-
вание акций в списках В и И является временным, а во-
вторых, включение акций в котировальные списки выс-
шего уровня приносит эмитенту следующие ощутимые
выгоды:

- в соответствии с критериями, установленными МФ
РФ, временно свободные средства фонда обязательного
страхования вкладов (АСВ) могут быть вложены в ак-
ции и облигации, включенные хотя бы в один котиро-
вальный список высшего уровня (А);

- согласно Постановлению Правительства РФ № 61 от
1 февраля 2007 г. «Об утверждении Правил размещения
средств пенсионных резервов негосударственных пенси-
онных фондов и контроле за их размещением» вложения
пенсионных резервов в акции вкладчиков и учредителей
фондов могут составить до 5%, а в акции других эмитен-
тов — до 10%, за исключением случаев, если указанные
ценные бумаги включены в котировальные списки рос-
сийской фондовой биржи высшего уровня (А);

- маржинальные сделки могут осуществляться толь-
ко с инструментами, включенными в котировальный
список А1.

Как показывает опыт компаний, сумевших до-
биться устойчивого роста стоимости своих акций на
протяжении ряда лет, требования к практике корпора-
тивного управления эмитентов, уставленные вышеука-
занными нормативными актами ФСФР и правилами
листинга бирж, явились для них лишь исходным мини-
мумом. Еще на стадии подготовки к IPO эти компании
внедрили ряд дополнительных стандартов корпоратив-
ного управления, а после первичного размещения ак-
ций еще больше расширили используемый ими ин-
струментарий КУ, получили рейтинг корпоративного
управления. Наглядный пример такого рода представ-
ляет стратегия развития ОАО «РБК Информационные
системы».

Летом 2001 г. акционеры-основатели компании (три
физических лица, занимавшие должности в органах уп-
равления компании) избрали СД из 11 человек, из кото-
рых пятеро были иностранцами — независимыми дирек-
торами. Впоследствии число независимых директоров
никогда не составляло менее трети от общей численнос-
ти совета.

Осенью 2001 г. компания провела частное размеще-
ние своих облигаций на сумму 5 млн долл. среди евро-
пейских инвесторов.

В апреле 2002 г. РБК провел первое в России IPO
одновременно на ММВБ и РТС. Было размещено 16%
акционерного капитала. По итогам IPO было привлече-
но 13,28 млн долл., капитализация компании состави-
ла 83 млн долл. — существенно больше, чем предлага-
ли за компанию частные стратегические инвесторы. 
В июне 2004 г. РБК осуществила дополнительную
эмиссию своих акций с размещением 15% от увели-
ченного уставного капитала на российских биржах.

Годовые отчеты компании начиная с 2001 г. разра-
батывались с учетом рекомендаций зарубежной передо-
вой практики корпоративного управления. Возросла на-
сыщенность интернет-сайта РБК; в разделе «Информа-
ция для инвесторов» теперь регулярно раскрывался
большой объем информации как по ключевым финан-
сово-экономическим показателям деятельности компа-
нии, так и по всем важнейшим компонентам ее корпо-
ративного управления.



05(72)2007 | ЖУК

практика корпоративного управления | 45

В 2004 г. РБК заняла 51-е место в рейтинге Deloitte &
Touche Fast 500, где представлены 500 наиболее быстро
растущих технологичных компаний развивающихся
рынков.

В 2005 г. компания получила Национальный рей-
тинг корпоративного управления консорциума «РИД —
Эксперт РА» категории А и вышла на 14-е место среди
60 крупнейших публичных российских компаний в ис-
следовании информационной прозрачности рейтинго-
вого агентства Standard & Poor’s за 2004 г. В 2004 г. в со-
ставе совета директоров созданы комитет по аудиту и
комитет по кадрам и вознаграждениям.

Осенью 2005 г. СД принял решение увеличить коли-
чество объявленных акций с 15 млн до 34,26 млн (око-
ло 30% от уставного капитала). Из них 4,26 млн акций
предназначаются под опционную программу членам со-
вета директоров.

Динамика рыночной стоимости компании выгляде-
ла за эти годы весьма впечатляюще:

- на 31 декабря 2002 г. — 1,8 млрд руб.; 
- на 31 декабря 2003 г. — 5,8 млрд руб.; 
- на 31 декабря 2004 г. — 8,7 млрд руб.;
- на 31 декабря 2005 г. — 21,7 млрд руб.; 
- на 31 декабря 2006 г. — 35 млрд руб.
Таким образом, совершенствование корпоративно-

го управления является одной из основных составных
частей стратегии компании, желающей привлечь инве-
стиции на фондовом рынке. В настоящее время, когда
все больше игроков из различных секторов выходят на
публичный рынок, инвесторы уделяют более присталь-
ное внимание уровню корпоративного управления, от-
давая предпочтение компаниям, проделавшим серьез-
ную работу в этом направлении и достигшим результа-
тов, которые соответствуют современным стандартам.

Выводы
Привлечение инвестиций требует, среди прочего, ре-

ализации комплекса мер по совершенствованию корпо-
ративного управления в компании. Масштаб и глубина
этих мероприятий зависят от того, какого рода инвести-
ции планируется привлекать и с использованием каких
инструментов. При этом надо иметь в виду, что простей-
шие формы (банковский кредит с целью проектного фи-
нансирования) могут стать лишь первым шагом по реа-
лизации комплексной программы привлечения денеж-
ных средств, включающей более сложные формы и
инструменты. Шаги по улучшению корпоративного
управления — хороший старт для такой долгосрочной
программы. Основные преимущества, получаемые ком-
панией при ее реализации, заключаются в следующем:

- снижение стоимости привлечения инвестиций;
- сокращение сроков перехода от более простых к

более сложным и масштабным формам привлечения
инвестиций;

- расширение имеющегося у компании арсенала
средств привлечения инвестиций и готовность к работе
с самым широким спектром инвесторов;

- реализация в работе управленческого персонала
эффективных принципов взаимодействия с различны-
ми группами инвесторов, внедрение соответствующих
процедур на ранних этапах сотрудничества.

Таким образом, содержание работы по улучшению
корпоративного управления в компании определяется
ее стратегией, в числе прочего, и в области привлече-
ния инвестиций.
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