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Аннотация. В статье изучен теоретический аспект процесса первичного публичного размещения акций 

(IPO), рассмотрены его дефиниции и история возникновения в России и в мире. Так, можно сказать, что 

впервые публичное размещение произошло в 1602 году в Нидерландах. В Российской Федерации первое 

IPO произошло в 2002 году, когда на Московскую фондовую биржу вышла компания 

«РосБизнесКонсалтинг». На основе статистических данных проанализирована динамика IPO в России, 

сделан вывод, что пиковые объемы привлеченных от первичного размещения акций были получены в 

2006–2007 гг. В статье поднимается вопрос проблематики оценки эффективности проведенного 

первичного размещения акций, изучены мнения разных авторов относительно применяемых для этого 

показателей и параметров. Сформировано мнение об отсутствии единого универсального подхода к 

оценке эффективности IPO. Целью исследования является оценка эффективности проведения IPO на 

примере российской компании ПАО «Евротранс». Материалы и методы. В статье применяются 

базовые методы концепции управления стоимостью компании, а также анализируются показатели 

стоимости. В качестве источников исследования выступают статические данные и данные финансовой 

отчетности. Результаты исследования и их обсуждение. Использование средневзвешенной стоимости 

капитала (WACC) в целях оценки эффективности стоит рассматривать в сравнении с показателем 

стоимости привлечения заемного капитала (Kd). Приведены поэтапные расчеты данных показателей для 

ПАО «Евротранс». Выводы. В результате проведенной оценки эффективности IPO ПАО «Евротранс» 

сделаны выводы о его эффективности. 
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Abstract. The article examines the theoretical aspect of the Initial Public Offering (IPO) process, examines its 

definitions and the history of its occurrence in Russia and in the world. So, we can say that the first public 

offering took place in 1602 in the Netherlands. In the Russian Federation, the first IPO occurred in 2002, when 

“RosBusinessConsulting” entered the Moscow Stock Exchange. Based on statistical data, the dynamics of IPOs 

in Russia is analyzed, and it is concluded that the peak volumes of attracted shares from the initial public 

offering were obtained in 2006‒2007. The article raises the issue of the problems of evaluating the effectiveness 

of the Initial Public Offering of shares, the opinions of various authors on the indicators and parameters used for 

this are studied. An opinion has been formed about the lack of a single universal approach to evaluating the 

effectiveness of an IPO. The purpose of the study is to evaluate the effectiveness of the IPO on the example of 

the Russian company PJSC Eurotrans. Materials and methods. The article applies the basic methods of the 

company's value management concept, as well as analyzes the cost indicators. The sources of the research are 

static data and financial reporting data. The results of the study and their discussion. The use of the weighted 

average cost of capital (WACC) for the purpose of evaluating efficiency should be considered in comparison 

with the indicator of the cost of attracting debt capital (Kd). Adaptive computations of these indicators for PJSC 

Eurotrans are presented. Conclusions. As a result of the effectiveness evaluation of the IPO of PJSC Eurotrans, 

conclusions were drawn about its effectiveness. 
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Введение 

В 2023 году на Московской бирже произо-

шел настоящий «бум IPO» – было проведено  

8 IPO российских компаний на Московской 

бирже общей суммой привлеченных средств 

более 40 млрд рублей. В качестве эмитентов в 

том числе выступили компании отрасли финан-

совых услуг (Мосгорломбард, Совкомбанк, 

CarMoney), а также отрасли производства и про-

дажи одежды (Henderson)1. 

В 2024 году на рынок планируют выйти также 

такие компании, как: ювелирная компания Sokolov, 

дочерние компании Ростелекома и АФК Системы, 

образовательные платформы Skillbox и Skyeng2. 

При этом проведение первичного размещения 

акций – процесс трудоемкий и многоэтапный. 

Процесс состоит из следующих этапов: предвари-

тельного, на котором проводится детальный фи-

нансовый анализ компании. На подготовительном 

этапе компания производит выбор схемы IPO, 

торговой площадки и андеррайтера, осуществляет 

совокупность действий по реструктуризации ком-

пании3. Результатом подготовительного этапа 

становится инвестиционный меморандум, кото-

рый предназначен для использования потенци-

альных инвесторов и позволяет им оценить веро-

ятные риски. На основном этапе проводится сбор 

заявок на участие в IPO, устанавливается цена ак-

ций, а также завершается процесс удовлетворения 

заявок на участие. На завершающем этапе ценные 

бумаги эмитента начинают обращаться на фондо-

вом рынке. Также на завершающем этапе проис-

ходит оценка эффективности проведенного IPO и 

анализ влияния размещения на состояние компа-

нии и ее менеджмента [1]. 

———— 
1 Preqveca. URL: http://www.preqveca.ru/placements (дата 

обращения: 07.05.2024). 
2 Кто может выйти на IPO в 2024. URL: https://dzen.ru 

/a/ZYLwbEeOkV-p0wDN (дата обращения: 07.05.2024). 
3 Демченко А. В. Этапы IPO // iTeam : [сайт]. URL: 

https://blog.iteam.ru/etapy ipo/ (дата обращения 07.05.2024). 

Важно также отметить, что в процессе прове-

дения IPO компания должна раскрывать инфор-

мацию о себе как на протяжении всех этапов 

IPO, так и после его проведения4. 

Разумеется, были и компании, которые пла-

нировали выйти на фондовый рынок, но по раз-

личным причинам отсрочили свой выход. Среди 

таких были: «Алмазы Арктики» (основной вид 

деятельности – добыча алмазов в арктической 

зоне Республики Саха (Якутия), которые плани-

ровали провести IPO весной-летом 2022 года на 

СПБ бирже, ПАО «Высочайший» (золотодобы-

вающая компания) планировала разместить свои 

акции на фондовом рынке дважды – в 2018 и 

2021 годах, «Металлоинвест», один из крупней-

ших производителей железной руды в России 

также рассматривал возможность листинга акций 

на Московской бирже в 2022 году. 

Хоть IPO является одним из способов привле-

чения внешнего финансирования, не для всех 

компаний существует целесообразность его про-

ведения. А оценка объема привлеченных средств 

не всегда является показателем успешно прове-

денного размещения акций. Именно поэтому в 

условиях «бума IPO» остается актуальным во-

прос установления эффективного метода оценки 

проведения первичного размещения акций. 

 

Цель настоящего исследования заключается 

в оценке эффективности проведения IPO на при-

мере российской компании ПАО «Евротранс». 

 

Теоретический обзор 

Рынок ценных бумаг (фондовый рынок) – это 

часть финансового рынка, где осуществляется 

привлечение и перераспределение капитала за 

счет выпуска и обращения ценных бумаг5. Рос-

сийский фондовый рынок хоть и имеет долгую 

———— 
4 Там же. 
5 Рынок ценных бумаг: сайт. URL: https://www.cbr.ru/ 

securities_market/ (дата обращения 07.05.2024). 
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историю, впервые начав функционировать в 

1703 году, на сегодняшний день имеет строго 

ограниченный потенциал инвестирования. Как 

отмечают А. А. Горовой, Т. С. Федько, наложен-

ные на Российскую Федерацию санкции, ограни-

чивают возможность выполнения базовой функ-

ции фондового рынка – перераспределения 

финансовых ресурсов в экономике [2]. 

IPO (Initial Public Offering) – первая публич-

ная продажа акций акционерного общества не-

ограниченному кругу лиц [3]. 

Процесс первого публичного размещения  

акций по-разному трактуется российскими и 

зарубежными исследователями. Авторами рас-

сматривается IPO через призму различных тео-

ретических и практических аспектов (табл. 1). 

Таблица 1 / Table 1 

Подходы к трактованию понятия IPO / Approaches to the interpretation of the concept of IPO 

Автор / Author Как автор трактует понятие IPO / How the author interprets the concept of IPO 

А. В. Птицын 
Один из методов привлечения капитала, заключающийся  

в публичном предложении акций компании-эмитента на рынке ценных бумаг 

Carbone E., Cirillo A.,  

Saggese S., Sarto F. 

Переход от частной собственности к государственной посредством процесса  

публичного размещения акций 

Джей Риттер (Ritter J. R.) 

Процесс привлечения капитала. Однако автором IPO рассматривается  

не только как первичное публичное размещение долевых ценных бумаг  

(акций), но и как размещение долговых ценных бумаг (облигации и др.) 

Чан Дык Чунг 
С одной стороны как альтернативный кредитованию источник финансирования компаний,  

с другой – как способ диверсификации структуры портфеля активов компании 

* Источник: составлено автором на основе [5; 6; 7; 8]. 

История IPO берет свое начало в XVII веке. 

Можно сказать, что впервые «продажа долей» 
была совершена в 1602 году в Нидерландах. Гол-

ландская Ост-Индская компания (монополия, 
созданная для торговли товарами из Восточной 

Азии) предлагала приобрести ее доли всем же-
лающим способом открытой подписки. При этом 

для того, чтобы обезопасить вкладчиков, была 

предусмотрена возможность передачи «акций» 
третьим лицам. Заявки собирали несколько ме-

сяцев в доме одного купца, соучредителя компа-
нии. Первое IPO в истории прошло успешно и 

позволило голландской компании стать домини-
рующей на мировом рынке торговли, в последу-

ющем компания даже выплачивала дивиденды, 
размер которых доходил до 40 %1. 

В 1694 году в Лондоне состоялось первое 
официальное публичное размещение акций пу-

тем открытой подписки, таким образом был об-
разован Банк Англии. Нью-Йоркская же фондо-

вая биржа появилась только в 1792 году, а 
первой компанией-эмитентом стал Bank of New 

York2. В настоящий момент Нью-Йоркская фон-

———— 
1 История IPO в деталях: от Ост-Индской компании до 

бума на Мосбирже. РБК. URL: https://quote.rbc.ru/news/article/ 

6616b51b9a794718d269eb5d (дата обращения 07.05.2024). 
2 Preqveca : [сайт]. URL: http://www.preqveca.ru/placements 

(дата обращения: 07.05.2024). 

довая биржа занимает лидирующие позиции сре-

ди более чем 80 крупнейших бирж мира. 
Как упоминалось выше, считается, что исто-

рия российского фондового рынка начинается в 
1703 году. После посещения Петром I товарной 

биржи Амстердама им было отдан приказ о со-
здании биржи в Санкт-Петербурге. До середины  

XIX века биржа выполняла функции торгово-

промыш-ленной палаты и только после на бирже 
начали проводится операции с ценными бумагами3. 

Если говорить о первых российских компани-
ях, проведших IPO, среди них были: ПАО «Газ-

пром», ОАО «Вымпел» и ПАО «Татнефть», раз-
местившие свои депозитарные расписки на 

Лондонской и Нью-Йоркской биржах в 1996 году. 
Первое внутреннее публичное размещение 

акций состоялось в 2002 году – информационное 
агентство «РосБизнесКонсалтинг» разместило 

акции на торговых площадках РТС и ММВБ 
(Московская биржа). Проведенное IPO позволи-

ло компании привлечь 13,3 млн долларов [8]. 
На начало 2024 года насчитывается более  

250 проведенных IPO российских компаний4.  
На рисунке 1 изображен график, отражающий 

динамику IPO российских компаний по объему 

привлеченных средств в 1996‒2023 гг. 

———— 
3 Там же. 
4 Там же. 
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Рис. 1. Тенденция проведенных IPO российских компаний по объему привлеченных средств в 1996‒2023 гг. /  

Fig. 1. The trend of IPOs of Russian companies in terms of the volume of funds raised in 1996‒2023 

* Источник: составлено автором на основе1  

Из графика видно, что максимальные объемы 

от проведения публичного1 размещения акций 

были получены в 2006‒2007 гг., тогда свои акции 

разместили 27 и 36 компаний соответственно.  

В 2011‒2012 гг. также наблюдаются большие 

объемы привлеченных средств, в этот период 

свои акции впервые разместили 23 и 12 компа-

ний соответственно2. 

Вопросы оценки эффективности проведения 

IPO рассматривались отечественными и зарубеж-

ными исследователями. O. Ferraro в своем иссле-

довании рассматривала ряд параметров для оцен-

ки реальной прибыльности бизнеса. Среди таких 

параметров была выделена экономическая добав-

ленная стоимость EVA (economic value added). 

Автор пришла к выводу, что анализ данного пока-

зателя в динамике позволит менеджменту компа-

нии принимать более осмотрительные инвестици-

онные решения [9]. Американские исследователи 

Subedi M. и Farazmand A. также отметили значи-

мость данного показателя при оценке эффектив-

ности деятельности бизнеса [10]. 

На основе исследований Е. И. Рудых делает 

заключение, что метод оценки IPO с использова-

нием средневзвешенной стоимости капитала 

WACC (weighted average costs of capital) дает объ-

ективную информацию об эффективности прове-

———— 
1 Preqveca : [сайт]. URL: http://www.preqveca.ru/placements 

(дата обращения: 07.05.2024). 
2 Там же. 

денной процедуры первичного размещения акций 

[11]. А. С. Оноре и Г. С. Оноре в своем исследо-

вании провели оценку эффективности проведения 

IPO Segezha Group и ГК Самолет [12]. 

 

Материалы и методы исследования 

Методологической базой исследования высту-

пают исследования отечественных и зарубежных 

авторов в области изучения проблематики оценки 

эффективности проведения публичного размеще-

ния акций, а также особенностей формирования 

ценообразования на рынке ценных бумаг. 

Статистические данные о количестве прове-

денных IPO в России и в мире, а также об объемах 

привлеченных посредством размещения акций 

средств выступают в качестве информационной 

базы исследования. Для оценки эффективности 

проведения IPO также используются публичные 

финансовые данные проведенных IPO. 

Оценка эффективности проведения IPO про-

водится с помощью WACC и EVA3 (табл. 2). 

 

Результаты исследования и их обсуждение 
На основе выбранной методологии оценки 

эффективности IPO проведем оценку IPO рос-

сийских компаний, которые вышли на фондовый 

рынок в 2023 гг. – ПАО «ЕвроТранс». 

———— 
3 Value-Based Management и показатели стоимости.  

URL: https://blog.iteam.ru/value-based-management-i-pokazateli-st 

oimosti/ (дата обращения: 13.05.2024). 
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Таблица 2 / Table 2 

Формулы для расчета WACC и EVA / Formulas for calculating WACC and EVA 

WAAC EVA 

WAAC = Kd *Wd * (1-T) + Ke * We EVA = EBIT * (1-T) – WACC * IC 

T – ставка налога на прибыль 

Kd – стоимость привлечения заемного капитала WACC – средневзвешенная стоимость капитала компании 

Wd/We – удельный вес заемного/собственного капитала  

в структуре капитала компании (в % по балансу) EBIT (earnings before interest and taxes) –  

прибыль до уплаты налога и процентов по долгу 
Ke = Rf + (Km-Rf) 

Rf – ставка безрисковых вложений (в %) 

IC – инвестированный капитал (Km-Rf) – надбавка за риск (в %);  

коэффициент финансового рычага (в %) 

 

ПАО «ЕвроТранс» (бренд Трасса) – крупней-

ший независимый топливный оператор. Евро-

Транс присутствует на рынке Московского реги-

она более 26 лет и по состоянию на конец 2023 

года имеет 55 автозаправочных комплексов. 

В августе 2023 года Генеральный директор 

компании объявил о внебиржевом размещении 

акций. Компания разместила 50 % капитала  

(54 млн акций)1. 

21 ноября 2023 года на Московской бирже 

было проведено IPO. Цена размещения акций 

составила 250 рублей за акцию. Из 54 млн акций 

4,8 млн акций были приобретены уже существу-

ющими акционерами, которые воспользовались 

преимущественным правом приобретения акций 

компании. Таким образом, объем привлеченных 

средств составил 13,5 млрд рублей (из которых 

11,3 млрд рублей – от внешних лиц, 1,2 млрд 

рублей – от уже существующих акционеров)1. 

За вычетом комиссий и прочих расходов на 

подготовку и проведение IPO ЕвроТранс полу-

чили 13287 млн рублей. 

Затраты компании на привлечение заемного 

капитала составили: 

𝐾𝑑 =
(13 500 − 13 287)

13 287
= 1,6 % 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 1,6 % ∗ 63,6 % ∗ 0,8 + 16 % ∗ 36,4 % = 6,64 % 

𝐸𝑉𝐴 (2023) = 8 567 ∗ 0,8 − 6,64 % ∗ 13 030 = 7 719 млн руб. 

Таким образом, стоимость привлечения заем-

ного капитала (Kd) составила 1,6 %, средневзве-

шенная стоимость капитала (WACC) – 6,64 %. 

Значит, Kd <WACC, что может означать успеш-

ность проведенного IPO. 1 

Показатель экономической добавленной сто-

имости отражает фактическую способность 

бизнеса создавать прибыль при имеющемся ка-

питале. Значение показателя EVA в размере 

7 719 млн рублей также подтверждает эффектив-

ность проведения IPO ПАО «ЕвроТранс». 

———— 
1 ПАО «ЕвроТранс» сообщает о начале сбора биржевых 

заявок на участие в первичном публичном предложении 

(IPO). URL: https://evrotrans-ao.ru/news/77 (дата обращения: 

14.05.2024). 

Отметим также, что участие в IPO ПАО «Ев-

роТранс» можно назвать не только покупкой до-

ли в компании, а также вкладом в инвестицион-

ный проект, так как больший привлеченный 

капитал будет направлен на развитие сети авто-

заправок. 

 

Выводы 

Для российского фондового рынка 2023 год 

стал богат на IPO. IPO является одним из спосо-

бов привлечения финансирования бизнеса. Сре-

ди первых российских компаний, которые разме-

стили свои акции на фондовом рынке были 

компании нефтегазовой отрасли – ПАО «Газ-

пром» и ПАО «Татнефть» – они разместились на 
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иностранных биржах и РосБизнесКонсалтинг, 

которые первыми разместили акции на Москов-

ской бирже. 

Разумеется, не для всех компаний, даже круп-

ных, существует целесообразность привлечения 

капитала данным способом. История российских 

IPO полна примеров как успешно проведенных 

размещений, так и не очень удачных, а также 

примерами размещений, которые вообще не со-

стоялись. 

В целом феномен IPO исследовался многими 

исследователями, как отечественными, так и за-

рубежными, начиная с конца прошлого века. Ав-

торами исследовались вопросы ценообразования 

акций при процедуре размещения, перспективы 

развития IPO в разных странах, а также вопросы 

оценки эффективности проведенных первичных 

размещений акций. 

Для оценки эффективности IPO на россий-

ском рынке был предложен подход оценки через 

показатели стоимости привлечения заемного ка-

питала (Kd) и средневзвешенной стоимости ка-

питала компании (WACC). Для дополнительной 

оценки также применялась величина экономиче-

ской добавленной стоимости (EVA). Проведен-

ная оценка IPO ПАО «ЕвроТранс», которое со-

стоялось в 2023 году, позволила сделать вывод о 

его эффективности. 

Предложенный метод оценки эффективности 

IPO может использоваться применительно к 

публичным компаниям, финансовые данные ко-

торых открыты. Однако недостатком данного 

метода будет невозможность оценить синергети-

ческий эффект, который компания приобретет 

после проведения размещения. 
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