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IPO ÊÀÊ ÑÏÎÑÎÁ ÏÐÈÂËÅ×ÅÍÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ 
Îáîñíîâàíî ïðîâåäåíèÿ IPO êàê íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî ñïîñîáà ïðèâëå÷åíèÿ 
èíâåñòèöèé â ãîðíîäîáûâàþùóþ îòðàñëü äëÿ äîñòèæåíèÿ çàäà÷, ïîñòàâëåííûõ 
Ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòåãèåé ÐÔ, ñîñòàâëåííîé íà ïåðèîä äî 2020 ãîäà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: IPO (Initial Public Offering) – ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå 
öåííûõ áóìàã; ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êîììåð÷åñêîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ; ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè; äèâèäåíäíûå âûïëàòû óãëåäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé. 

 
 

 
îðíîäîáûâàþùàÿ îòðàñëü â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ íàõîäèòñÿ â 

ñëîæíûõ óñëîâèÿõ âåäåíèÿ áèçíåñà. 
Ïðèâàòèçàöèÿ øàõò ïðîâåäåíà, íî ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà äîñòèãëè äà-
ëåêî íå âñå ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòî ñâÿçàíî ñ 
èçíîñîì îáîðóäîâàíèÿ, ñ îòñòàëûìè òåõ-
íîëîãèÿìè ïðîèçâîäñòâà, îòñóòñòâèåì 
êâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ, è, íåñî-
ìíåííî, ñ ïðîáåëàìè â çàêîíîäàòåëüñò-
âå. Íî îñíîâíàÿ ïðè÷èíà – îòñóòñòâèå 
äîñòàòî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. 

Î íåõâàòêå ïðèâëå÷ёííûõ ñðåäñòâ è 
íåðàöèîíàëüíîì èõ èñïîëüçîâàíèè ãî-
âîðèòñÿ è â Ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòåãèè 
Ðîññèè, ñîñòàâëåííîé íà ïåðèîä äî 
2020 ãîäà. Ñîãëàñíî ýòîé ñòðàòåãèè 
äîëÿ óãëÿ â ñòðóêòóðå ïîòðåáëåíèÿ 
ïåðâè÷íûõ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñ-êèõ 
ðåñóðñîâ ñòðàíû áóäåò ïîñòåïåííî óâå-
ëè÷èâàòüñÿ è âûðàñòåò äî 310-330 ìëí 
ò ê 2010 ãîäó, è 375-430 ìëí ò ê 2020 
ãîäó. Â òî æå âðåìÿ ðàçìåð èíâåñòèöèé 
â óãîëüíóþ îòðàñëü ïðåäïîëàãàåòñÿ â 
ðàçìåðå 20 ìëðä äîëë., ÷òî çíà÷èòåëü-
íî íèæå ðàçìåðà ñðåäñòâ, êîòîðûå 
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïðèâëå÷ü ê 2020 ãîäó â 
äðóãèå ýíåðãîñîñòàâëÿþùèå ñåêòîðà 
[4]. Íåõâàòêà èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ 
â óãëåäîáû÷ó î÷åâèäíà. 

Îäíî èç íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ 
ðåøåíèé ýòîé ïðîáëåìû - ãðàìîòíîå 
ïðîâåäåíèå IPO. 

IPO (Initial Public Offering) – ïåðâè÷-
íîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áó-
ìàã, íàïðàâëåííîå íà ïðèâëå÷åíèå èí-
âåñòèöèé, à òàêæå íà ïîâûøåíèå 
èìèäæà óãîëüíûõ êîìïàíèè. Ïîäãîòîâ-
êà è ïðîâåäåíèå IPO î÷åíü âàæíûé 
ýòàï â æèçíè êîìïàíèè. Îí âêëþ÷àåò â 
ñåáÿ ïåðåõîä þðèäè÷åñêîé ôîðìû èç 
çàêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà 
(ÇÀÎ) â îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñò-
âî (ÎÀÎ), ïðèâëå÷åíèå íåçàâèñèìûõ 
÷ëåíîâ â Ñîâåò äèðåêòîðîâ, ñîñòàâëå-
íèå ôèíàíñîâîé îò÷ёòíîñòè ïî ìåæäó-
íàðîäíûì ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé îò-
÷ёòíîñòè (ÌÑÔÎ), îáðàùåíèå â àóäè-
òîðñêóþ è þðèäè÷åñêóþ êîìïàíèè, PR-
êîìïàíèþ è èíâåñòèöèîííûé áàíê, êî-
òîðûé íåïîñðåäñòâåííî è áóäåò ïðîâî-
äèòü ðàçìåùåíèå àêöèé íà ôîíäîâûõ 
ïëîùàäêàõ. 

Ñòàòèñòèêà âûõîäà ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé íà áèðæåâûå òîðãè íàøåé ñòðà-
íû òàêîâà: â 2004 ãîäó ïðîâåäåíî 5 
ñäåëîê íà ñóììó 619,7 ìëí äîëë., â 
2005 – 13 ñäåëîê, îáùàÿ âûðó÷êà îò 
ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèëà 4,5 ìëðä äîëë., 
à â 2006 ãîäó óæå 23 IPO, ñóììà êîòî-
ðûõ 17,743 ìëðä äîëë. [3]. 

Â íà÷àëå 2007 ãîäà ñîñòîÿëèñü äâà 
ïóáëè÷íûõ ðàçìåùåíèÿ íà ñóììó 16,8 
ìëðä. äîëëàðîâ. Ýòî ÎÀÎ Ñáåðåãà-
òåëüíûé Áàíê Ðîññèè (8,8 ìëðä äîëë.) è 
ÎÀÎ Áàíê ÂÒÁ (8 ìëðä äîëë.) [2]. 

Ã 



 109 

Íî Èíâåñòîðû, ñî ñâîåé ñòîðîíû, 
ïî ìåðå íàêîïëåíèÿ îïûòà, ïîâûøàþò 
òðåáîâàíèÿ ê êîìïàíèÿì, ïðîâîäÿùèì 
ëèñòèíã. Îäíèìè èç âàæíåéøèõ è îï-
ðåäåëÿþùèõ óñïåõ ïåðâè÷íîãî ðàçìå-
ùåíèÿ àêöèé òðåáîâàíèÿìè ÿâëÿþòñÿ: 

1. Òåìï ïðèðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, 
2. Ðàçìåð äèâèäåíäîâ.  
Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíà ðàáîòà ïî 

îñóùåñòâëåíèþ ïðèðîñòà ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè è îïòèìèçàöèè äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò ïðè ðàçìåùåíèè IPO, ïðè÷ёì 
êàê íà âíóòðåííåì, òàê è íà ìåæäóíà-
ðîäíîì ðûíêå. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè è òåìïîâ åё åæåãîäíîãî ïðèðîñ-
òà èñïîëüçóåòñÿ íåñêîëüêî ìîäåëåé. Íà 
íàø âçãëÿä, íàèáîëåå ñîâåðøåííûìè 
ÿâëÿþòñÿ «ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà êîììåð÷åñêîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ» è «ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîé 
ïðèáûëè», ïðåäëîæåííûå ôèíàíñèñòà-
ìè Ò. Êîóïëåíäîì, Ò. Êîëëåðîì è Äæ. 
Ìóððèíîì. [1]. 

Ñîçäàíèþ ýòèõ ìîäåëåé ïîñëóæèëà 
èäåÿ, ñóùíîñòü êîòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ â 
òîì, ÷òî åæåãîäíî ðàñòóùàÿ ïðèáûëü 
êîìïàíèè, êîòîðàÿ òðàäèöèîííî ÿâëÿ-
ëàñü èíäèêàòîðîì ïðèâëåêàòåëüíîñòè 
äëÿ èíâåñòîðîâ, – ëèøü áóõãàëòåðñêèé 
ïîêàçàòåëü, íå ïîçâîëÿþùèé ðåàëüíî 
îöåíèòü ïîëîæåíèå äåë â êîìïàíèè è 
âîçìîæíûå ïåðñïåêòèâû åё ðîñòà. Â 
îñíîâå ýòèõ ìîäåëåé ëåæàò ñëåäóþùèå 
ïîêàçàòåëè: ROIÑ (Rate on Investment 
Capital) – ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà, ñâîáîäíûé äåíåæ-
íûé ïîòîê (Free Cash Flow) ïðèâåäёí-
íûé ïî ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ WACC 
(Weighted Average Cost of Capital - 
ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë) 
è ïîêàçàòåëü EÐ (Economic Ðrofit) – ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü, êîòîðûé ïðèðàâ-
íèâàåò ñòîèìîñòü êîìïàíèè ê «âåëè÷èíå 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïëþñ íàä-
áàâêà â ðàçìåðå ïðèâåäёííîé ñòîèìî-
ñòè, ñîçäàâàåìîé â êàæäîì ïîñëåäóþ-
ùåì ãîäó» [1]. 

Ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæ-
íîãî ïîòîêà êîììåð÷åñêîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ îïèðàåòñÿ íà âåëè÷èíó WACC -
ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë, 
êîòîðûå ïðèíèìàþòñÿ â êà÷åñòâå ñòàâ-
êè äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ñâîáîäíîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïàíèè è ïîçâî-
ëÿþò ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòîðó îöå-
íèòü ìèíèìàëüíóþ ñòàâêó äîõîäíîñòè ñ 
ó÷ёòîì âîçìîæíûõ ðèñêîâ. Âåëè÷èíà 
WACC ïîëó÷àåòñÿ ñóììèðîâàíèåì 
âçâåøåííûõ ïî âêëàäó â ñîâîêóïíûé 
êàïèòàë êîìïàíèè àëüòåðíàòèâíûõ èç-
äåðæåê êàæäîãî èñòî÷íèêà êàïèòàëà 
(êàê ïðàâèëî, ýòî èçäåðæêè íà ñîáñò-
âåííûé è çàёìíûé êàïèòàë). Ìîäåëü 
äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
ðàññ÷èòàíà íà çíà÷èòåëüíûé ïåðèîä 
æèçíè êîìïàíèè, ïîýòîìó ñðåäíåâçâå-
øåííûå çàòðàòû ïðèíÿòî äåëèòü íà 
ïðîãíîçíûå è ïîñò ïðîãíîçíûå.  

Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü êîìïàíèè 
áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 
Ñ = (FCF·WACC)ïðîãí ïåðèîä + 
(FCF·WACC)ïîñò ïðîãí ïåðèîä  (1) 
ãäå Ñ – ñòîèìîñòü êîìïàíèè, FCF – 
ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê, WACC – 
ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë 
â ïðîãíîçíîì è ïîñò ïðîãíîçíîì ïå-
ðèîäàõ. 

Ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè íå 
ðàññ÷èòàíà íà äîëãèé ïåðèîä âðåìåíè, 
òàê êàê âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîêàçàòåëè, êî-
òîðûå íåâîçìîæíî äîñòîâåðíî îïðåäå-
ëèòü â äàëüíåéøåé ïåðñïåêòèâå. Ìî-
äåëü îñíîâàíà íà âû÷èñëåíèè äîïîëíè-
òåëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè, êîòîðàÿ 
îáðàçóåòñÿ èç ðàçíèöû ÷èñòîé ïðèáûëè 
è ïðèâåäёííîãî ïî ñòàâêå WACC èíâå-
ñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðà-
çîì, ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò èíâåñòîðó 
îïðåäåëèòü – ñîçäàёò ëè êîìïàíèÿ äî-
ïîëíèòåëüíûé êàïèòàë, ïîëüçóÿñü ïðè-
âëå÷ёííûìè èíâåñòèöèÿìè. 

Âåëè÷èíà ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè 
(EÐ) îïðåäåëÿåòñÿ îäíîé èç ñëåäóþùèõ 
ôîðìóë: 
EP = NOPLAT – WACC · IC               (2)  
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èëè 
EP = (ROIC – WACC) · IC                   (3) 
ãäå EP (Economic Ðrofit) – ýêîíîìè÷å-
ñêàÿ ïðèáûëü, NOPLAT (Net Operating 
Profit Less Adjusted Taxes) – ÷èñòàÿ ïðè-
áûëü, WACC (Weighted Average Cost of 
Capital) – ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà 
êàïèòàë, IÑ (Invested Capital) – èíâåñòè-
ðîâàííûé êàïèòàë, ROIÑ (Rate on 
Investment Capital) – ïðèáûëü íà âëî-
æåííûé êàïèòàë. 

Òîãäà ñòîèìîñòü êîìïàíèè áóäåò 
ñêëàäûâàòüñÿ èç ñóììû èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà è ïðèâåäåííîé ñòîèìî-
ñòè ïðîãíîçèðóåìîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ïðèáûëè:     
Ñ = IC + EP                                        (4) 

Ïðè ïðîâåäåíèè IPO, â óñëîâèÿõ 
íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ ñðåäñòâ, êîìïàíèè íåîáõîäè-
ìî òàêæå ðåøèòü âîïðîñ î ðàçìåðå äè-
âèäåíäîâ, ïîçâîëÿþùåì ðåàëèçîâàòü 
íàìå÷åííóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàì-
ìó ðàçâèòèÿ êîìïàíèè è îòâå÷àþùåì 
òðåáîâàíèÿì è äîâåðèþ èíâåñòîðà.        

Îäíîé èç ïåðâûõ ñðåäè óãîëüíûõ 
êîìïàíèé âûøëà íà ðîññèéñêèé ôîí-

äîâûé ðûíîê øàõòà «Ðàñ-
ïàäñêàÿ». Ïðîâåäёííîå â 
íîÿáðå 2006 ãîäà ïåðâè÷-
íîå ðàçìåùåíèå 18% óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà àêöèé 
ïîçâîëèëî êîìïàíèè ïðè-
âëå÷ü 316,7 ìëí äîëë. Îä-
íàêî, ïî èñòå÷åíèè ôèíàí-
ñîâîãî ãîäà, â óñëîâèÿõ 

ñíèæåíèÿ ïðèáûëè êîìïàíèè íà 
16,4%, áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î âû-
ïëàòå ðåêîðäíîé ñóììû äèâèäåíäîâ – 
îêîëî 40 ìëí äîëë. [2]. 

Àíàëèç ðàçìåðà äèâèäåíäíûõ âû-
ïëàò äðóãèìè óãîëüíûìè êîìïàíèÿìè 
ïîêàçûâàåò, ÷òî ñðåäè êðóïíåéøèõ èç 
íèõ, òîëüêî ëèøü ÑÓÝÊ íàïðàâëÿåò íå-
áîëüøóþ ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè íà âû-
ïëàòó äèâèäåíäîâ, à îñòàëüíûå êîìïà-
íèè ïðåäïî÷èòàþò íàïðàâëÿòü ñðåäñòâà 
íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà (òàáëèöà). 

Î÷åâèäíî, ÷òî âîïðîñ îïòèìèçàöèè 
âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ 
äëÿ óãîëüíûõ êîìïàíèé àêòóàëüíûì.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðèíÿòèè êîì-
ïàíèåé ðåøåíèÿ î ïóáëè÷íîì ðàçìåùå-
íèè ñâîèõ àêöèé ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ 
äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ, î÷åíü âàæíî 
ïðîàíàëèçèðîâàòü è ãðàìîòíî ïðèìå-
íèòü ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà èëè ýêîíîìè÷åñêîé 
ïðèáûëè, à òàêæå ñôîðìóëèðîâàòü äè-
âèäåíäíóþ ïîëèòèêó, ïîçâîëÿþùóþ 
ïðèâëå÷ü íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî 
ñðåäñòâ.  
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Îòíîøåíèå äèâèäåíäîâ ê ÷èñòîé ïðèáûëè
Íàèìåíîâàíèå  
ïðåäïðèÿòèÿ 

Îòíîøåíèå âûïëà÷åííûõ 
äèâèäåíäîâ ê ÷èñòîé  

ïðèáûëè, % 
  2005 2006 
ÎÀÎ ÑÓÝÊ 2,1 0,41 
ÎÀÎ ÓÊ Êóçáàññðàçðåçóãîëü 0 0 
ÎÀÎ ÎÓÊ Þæíûé Êóçáàññ 0 0 
ÎÀÎ Ðàñïàäñêàÿ 0 53,23 
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