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За последние несколько лет первичные размещения акций 
российских эмитентов1 на отечественных и зарубежных биржах 

стали по-настоящему массовым явлением. Поэтому указанная 
тенденция объясняет повышенный интерес к теме подготовки 

компании к проведению первичного размещения акций. 

Эффективность существую-
щей в акционерном обще-
стве системы корпоратив-

ного управления является одним 
из основных факторов, на которые 
обращают внимание рядовые 
инвесторы России и других стран 
при принятии решения о вложе-
нии средств в акции. Поэтому для 
успешного выхода на рынок акци-
онерного капитала, позволяющего 
обществу или его акционерам мак-
симизировать стоимость разме-
щаемого пакета акций, компания 
должна удовлетворять общепри-
знанным требованиям инвесторов 
к эффективности системы корпо-
ративного управления. 
Данные требования инвесто-
ров касаются как механизмов, с 
помощью которых исполнитель-
ные органы управляют текущей 
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совершенствование корпоративного управления 
  в условиях подготовки компаний 

к первичному размещению акций

деятельностью своих предприятий, 
так и принципов, норм и процедур, 
на базе которых строятся взаимо-
отношения между акционерами и 
менеджерами.– 
Несмотря на то, что большое коли-
чество российских непубличных 
акционерных обществ регулярно 
выполняют формальные проце-
дуры в области корпоративного 
управления, предписываемые нор-
мативными правовыми актами и 
требованиями бирж, следует отме-
тить, что многими из них процесс 

1 Эмитент – любой орган или органи-
зация (государственный банк, финан-
сово-кредитное учреждение, пред-
приятие, компания), выпускающие в 
обращение деньги и ценные бумаги, 
производящие эмиссию
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совершенствования системы кор-
поративного управления при под-
готовке к первичному размещению 
акций рассматривается несистем-
но, а подчас и вовсе имитируется.
Вместе с тем размещение акций 
на фондовом рынке позволяет 
обществу не только мобилизовать 
необходимые финансовые ресур-
сы, но и переосмыслить стратегию 
развития бизнеса, сделав приори-
тетом развития максимизацию сто-
имости (капитализации) компании. 
Поскольку любому проведению 
IPO2 должна предшествовать раз-
работка и поэтапная реализация 
долгосрочной стратегии развития 
компании, направленной на дости-
жение максимальной стоимости 
бизнеса, принятие акционерами 
решения о проведении первично-
го размещения акций на открытом 
рынке становится чрезвычайно 
полезным стимулом перейти от 
имитации указанного процесса к 
действительно необходимым внут-
ренним изменениям. Последние 
могут дать прибавку к стоимости 
размещаемых акций, которую к 
тому же удастся капитализировать.
Однако, как правило, система кор-
поративного управления непублич-
ной компании характеризуется 
следующими недостатками: 
– отсутствием информации о конеч-
ных бенефициарах бизнеса;
– отсутствием внутренних докумен-
тов, характеризующих систему 
корпоративного управления обще-
ства;
– отсутствием последовательной и 
понятной инвесторам дивидендной 
политики; 

– непрозрачностью и неэффектив-
ностью работы органов управле-
ния и контроля компании;
– доминированием в составе сове-
та директоров непрофильных спе-
циалистов; 
– отсутствием независимых членов 
совета директоров и специали-
зированных комитетов при совете 
директоров общества.
Универсальных и одинаковых по 
эффективности списков меропри-
ятий совершенствования системы 
корпоративного управления при 
подготовке к IPO для компаний 
даже одной отрасли нет. Вместе 
с тем, на основе исследования 
практики функционирования ряда 
акционерных обществ автором 
были выработаны следующие 
рекомендации по совершенство-
ванию системы корпоративного 
управления при подготовке к IPO.
1. Готовить акционерное общество 
к проведению IPO необходимо 
заранее. Сегодня средний срок 
между принятием решения о воз-
можном первичном размещении 

размещение акций 

на фондовом рынке 

позволяет обществу 

не только мобилизовать 

необходимые 

финансовые ресурсы, 

но и переосмыслить 

стратегию развития 

бизнеса
1 IPO – Initial Public Offering – первичное 
публичное размещение акций
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и началом биржевых торгов для 
российских компаний составляет 
около трех лет.
За этот период необходимо четко 
оценить имущественный комплекс 
компании, акции которой предпо-
лагается разместить на бирже и 
cформировать прозрачную юри-
дическую структуру общества, поз-
воляющую потенциальным инвес-
торам видеть центры прибыли и 
центры издержек. Полезно также 
проведение инициативного аудита, 
позволяющего вскрыть нарушения, 
допускаемые при осуществлении 
финансово-хозяйственной деятель-
ности и не нашедшие отражения в 
отчетах по итогам проведения обя-
зательного аудита.
2. В акционерном обществе реко-
мендуется разработать перечень 
мероприятий по подготовке к IPO 
с указанием соответствующих сро-
ков и ответственных лиц.
3. Целесообразно организовать 
масштабную работу по разработ-
ке и утверждению внутренних доку-
ментов, характеризующих систе-

му корпоративного управления 
по всем направлениям (включая 
кодекс корпоративного управле-
ния, порядок деятельности органов 
управления и контроля, дивиденд-
ную, инвестиционную, кредитную, 
социальную политику, а также 
составление среднесрочной про-
граммы деятельности акционерно-
го общества).
4. По мнению автора, дивидендная 
политика общества должна стро-
иться, исходя из необходимости 
представления исполнительными 
органами расчетов, подтверждаю-
щих необходимость использования 
различных компонентов генериру-
емого акционерным обществом 
денежного потока (чистой прибы-
ли, амортизации, поступления от 
продажи активов и др.) в качестве 
источников финансирования раз-
вития акционерного общества в 
планируемом периоде с учетом 
возможностей привлечения допол-
нительного акционерного капита-
ла и увеличения обязательств при 
условии сохранения финансовой 
устойчивости. При этом в обществе 
рекомендуется установить фикси-
рованный (минимальный) размер 
дивидендов.
Учет данных принципов и подхо-
дов позволяет устранить основной 
недостаток системы корпоратив-
ного управления в этой сфере–  
отсутствие четкой и последова-
тельной дивидендной политики, а 
не отсутствие начисленных диви-
дендов.
5. По мнению автора, в процес-
се подготовки к IPO должен быть 
перестроен процесс принятия 
решений совета директоров. С 
определенного момента времени 
совет директоров должен прини-
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мать решения, отнесенные кор-
поративным законодательством и 
уставом общества к его компетен-
ции, в соответствии с их возможным 
влиянием на рыночную стоимость 
собственного капитала общества. 
Данный принцип предполагает 
необходимость изменения форма-
та представления исполнительны-
ми органами материалов к засе-
даниям совета директоров. 
Новый формат представления 
материалов должен включать в 
себя анализ возможного влияния 
каждого предлагаемого к приня-
тию решения на стоимость акций 
общества, подтверждение того, что 
стоимость акционерного общества 
в момент принятия советом дирек-
торов соответствующих управлен-
ческих решений будет увеличивать-
ся или не изменяться, но никак не 
снижаться. 
Для этих целей в обществе также 
рекомендуется разработать и 
утвердить внутренний документ, 
регламентирующий с учетом спе-
цифики бизнеса реализацию дан-
ного принципа (включая исполь-
зуемые подходы к определению 
величины рыночной стоимости 
общества и их веса в момент при-
нятия решения и в будущем, струк-
турные подразделения общества, 
ответственные за расчет необ-
ходимых показателей, возможно, 
случаи привлечения независи-
мого оценщика или иных внешних 
экспертов).
6. Не менее важным является спо-
собность членов совета дирек-
торов оценить представленные 
обоснования и расчеты, выразить 
собственное мнение, оспорить в 
рамках конструктивной дискуссии 
определенные проекты решений 

по вопросам повестки дня в соот-
ветствии с собственным представ-
лением. 
В связи с этим подавляющее боль-
шинство в совете директоров пуб-
личного акционерного общества 
должны занимать члены, обла-
дающими знаниями, навыками и 
опытом, необходимыми для приня-
тия экономических решений. Это 
обуславливает целесообразность 
замены представителей естест-
венных наук, медицины, культуры, 
спорта в составе совета директо-
ров общества на профильных спе-
циалистов.
Для предварительного (углублен-
ного) рассмотрения наиболее 
важных вопросов, относящихся к 
компетенции совета директоров, 
при подготовке к IPO акционерное 
общество должно особенное вни-
мание уделить организации рабо-
ты специализированных комитетов 
при совете директоров, особенно 
комитета по стратегическому пла-
нированию и комитета по аудиту.
Привлечение независимых дирек-
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торов может позволить акционер-
ному обществу не только повысить 
эффективность системы корпора-
тивного управления и выполнить 
формальные требования бирж, но 
и использовать передовой опыт 
управления для повышения собс-
твенной конкурентоспособности, 
сформировать высокий уровень 
объективности, независимости 
при обсуждении и принятии реше-
ний. Целесообразно предоста-
вить возможность независимым 
директорам возглавить специали-
зированные комитеты при совете 
директоров. 
Следование указанным рекомен-
дациям может существенно повы-
сить привлекательность акций 
общества в глазах потенциальных 
инвесторов в момент их первично-
го размещения на бирже, а также 
существенным образом переос-
мыслить стратегию развития бизне-
са.
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