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Понятие и сущность
непубличных компаний

В последние годы в научных иссле-
дованиях, проводимых как рос-

сийскими, так и зарубежными учеными, 
все больше и больше внимания уделяет-
ся вопросам, так или иначе связанным с 
оценкой стоимости компаний, причем 
наиболее острые научные дискуссии, как 
правило, связаны с отдельными аспек-
тами оценки стоимости непубличных 
компаний (достаточно часто их называют 
также «закрытыми компаниями»).

В глобальном масштабе возрастание 
интереса к оценке стоимости таких ком-
паний связано с тем, что мировой фи-
нансово-экономический кризис 2008 г., 
с одной стороны, наглядно продемон-
стрировал необходимость совершен-
ствования методологии оценки стоимо-
сти компаний (так, более 75% сделок по 
слияниям и поглощениям, совершенных 
в предкризисный период – 2006–2007 гг., 
– принесли убытки покупателям), а с дру-
гой стороны, способствовал развитию 
консолидационных процессов в раз-
личных отраслях и секторах мировой 
экономики (например, в 2014 г. в мире 
они весьма активно развивались в теле-
коммуникационном секторе и фарма-
цевтической отрасли). Так, по оценкам 
Thomson Reuters, по итогам 2014 г. миро-
вой рынок слияний и поглощений достиг 
3,5 трлн дол. США [5]. Причем, согласно 
результатам опросов топ-менеджеров 
компаний по всему миру, регулярно про-
водимых компанией Grant Thornton, в 
среднем около 30% из них рассчитывают 
на рост масштабов бизнеса за счет сли-
яний и поглощений (например, в 2013 г. 
31% руководителей рассчитывали со-
вершить хотя бы одну сделку в течение 
ближайших 3 лет) [7].

В нашей стране актуальность оценки 
стоимости непубличных компаний зна-
чительно возрастает в условиях суще-
ственно ухудшившейся экономической 
ситуации (в частности, согласно прогно-
зу, подготовленному экспертами Высшей 
школы экономики в декабре 2014 г., «в 
2015 г. в России начнется экономический 
спад», обусловленный «даже не санкци-
ями и ценами на нефть, а структурным 

кризисом», который будет продолжаться 
вплоть до 2017 г. включительно [6]). Фак-
тически в сложившихся условиях (как 
минимум, следует упомянуть скачкоо-
бразный рост стоимости привлечения 
заемных финансовых ресурсов и сокра-
щение объема совокупного платежеспо-
собного спроса) для собственников ряда 
компаний, особенно характеризующихся 
высоким уровнем долговой нагрузки, 
весьма актуальным становится вопрос 
целесообразности продолжения их дея-
тельности. Иными словами, корректная 
оценка стоимости компании будет не-
обходима собственникам для ответа на 
вопрос о том, какой вариант действий 
является наиболее целесообразным: 
продолжение инвестиций в компанию, 
ее продажа или ликвидация?

Помимо этого, в ряде отечествен-
ных компаний, собственники которых 
принципиально не рассматривают ва-
риант их продажи или ликвидации, сто-
имость компании используется как один 
из основных критериев эффективности 
управления (в общем случае считается, 
что при эффективном управлении стои-
мость компании должна увеличиваться), 
причем в некоторых компаниях, особен-
но входящих в состав холдинговых струк-
тур, финансовое вознаграждение их ру-
ководителей непосредственно зависит 
от этого показателя (в частности, возна-
граждение вообще не выплачивается, 
если за некоторый период времени сто-
имость компании снизилась; выплачива-
ется в фиксированном объеме – если она 
осталась неизменной, и в повышенном 
размере – при увеличении данного по-
казателя), т.е. систематическая оценка 
стоимости компаний становится одним 
из инструментов повышения их эффек-
тивности. 

При всей важности и актуальности 
темы оценки стоимости компаний, осо-
бенно непубличных, ее теория и мето-
дология по-прежнему характеризуются 
недостаточной степенью разработанно-
сти. Сложившая ситуация, на наш взгляд, 
является несколько парадоксальной, 
так как в отечественной практике коли-

Аннотация

Предметом данной статьи является рассмо-
трение теоретических аспектов, связанных с 
оценкой стоимости компаний. Актуальность темы 
обусловлена существующим терминологическим 
парадоксом: в подавляющем большинстве на-
учных исследований в области оценки стоимости 
бизнеса используется термин «компания», в то 
время как в отечественном законодательстве  
применяется термин «общество», при этом в прак-
тике оценки оба этих термина применяются в ка-
честве взаимозаменяемых. Автором предпринята 
попытка обосновать тезис о том, что термин «ком-
пания» является более емким. 

Системный подход к исследованию норма-
тивно-правовой базы послужил основанием для 
авторского определения дефиниции «непублич-
ная компания», трактуемой как компания, не от-
вечающая следующим признакам: 1) ее акции или 
ценные бумаги, конвертируемые в акции, публич-
но обращаются на биржевом или внебиржевом 
рынке и обладают приемлемым уровнем ликвид-
ности (средний дневной объем торгов – не менее 
1 млн р); 2) она своевременно раскрывает пред-
усмотренный российским законодательством 
объем информации.
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Abstract

The subject of this article is to examine the theo-
retical aspects related to the valuation of the com-
pany. Relevance of the topic of the present article 
is caused by the existing terminological paradox: in 
the field of business valuation the vast majority of 
studies use the term company, while the Russian 
legislation applies the term society. Moreover, in the 
valuation practice both these terms are used inter-
changeably. The author attempts to justify the idea 
that the term company is more succinct.

Systematic approach to the study of the legal 
framework formed the basis for proposing the au-
thor’s definition of public company, interpreted as a 
company that does not meet the following criteria: 
1) its shares or securities convertible into shares are 
publicly traded on the stock exchange or OTC market 
and have an acceptable level of liquidity (average 
daily trading volume – not less than 1  million  ru-
bles); 2) it duly discloses the necessary information 
as stipulated by the Russian legislation.
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чество непубличных компаний кратно 
превышает количество публичных. Так, 
по данным ООО «Коммерсантъ КАРТО-
ТЕКА», в декабре 2014 г. в России насчи-
тывалось 3 974 474 действующие ком-
мерческие организации, из них всего 
6 391 (или 0,16% общего количества) 
являлись открытыми акционерными 
обществами [13], причем на крупней-
шей российской бирже по состоянию на 
конец 2014 г. обращалось 317 выпусков  
акций [8].

Мы полагаем, что возникший пара-
докс обусловлен целым рядом объектив-
ных причин.

Во-первых, в России оценка сто-
имости компаний в ее современном 
понимании, и как область научных ис-
следований, и как вид практической де-
ятельности, возникла (или возродилась) 
совсем недавно.

По этому поводу А.Г. Грязнова от-
мечает следующее: «В современной 
России оценочная деятельность пере-
живает повторное становление после 
многолетнего перерыва. Современные 
российские оценщики "выросли" на 
Д. Фридмане, Г. Харисоне, Шенноне П. 
Пратте, адаптируя зарубежный опыт 
оценки к современным российским ус-
ловиям и особенностям рыночной эко-
номики переходного периода» [10. С. 33].

Как мы полагаем, о «молодости» 
оценочной деятельности в нашей стра-
не прямо свидетельствует тот факт, что 
основной нормативный документ, опре-
деляющий «правовые основы регули-
рования оценочной деятельности в от-
ношении объектов оценки ... для целей 
совершения сделок с объектами оценки, 
а также для иных целей» – федеральный 
закон «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» № 135-ФЗ был 
принят только 27 июля 1998 г. (фактиче-
ски до этого момента оценочная деятель-
ность регулировалась только общими 
нормативными актами).

Во-вторых, процесс адаптации зару-
бежного опыта в области оценки стоимо-
сти к отечественным реалиям является 
довольно сложным и продолжительным, 

причем чаще всего его «прямое копиро-
вание» является недопустимым (в част-
ности, в силу существующих отличий 
в нормативно-правовой базе, в сфере 
бухгалтерского учета и т.д.), так как оно 
не позволяет объективно отразить це-
лый ряд важных нюансов, связанных как 
с деятельностью отечественных компа-
ний, так и со сформировавшейся в нашей 
стране деловой практикой и обычаями 
делового оборота.

По нашему мнению, одним из наибо-
лее показательных примеров в этом от-
ношении является подход к оценке опре-
деления стоимости деловой репутации 
оцениваемых компаний.

В зарубежной практике деловая 
репутация организации (или goodwill) 
практически всегда рассматривается как 
самостоятельная величина, для опреде-
ления которой требуется применение 
специфических методов оценки [2], при 
этом подразумевается, что она прини-
мает положительное значение (иными 
словами, в общем случае предполагает-
ся, что деловая репутация увеличивает 
стоимость оцениваемой компании, бо-
лее того, в некоторых видах деятельно-
сти она может составлять большую часть 
стоимости компании). 

В отечественной же практике оценки, 
особенно при оценке относительно не-
больших по масштабам бизнеса компа-
ний, деловая репутация либо вообще не 
принимается во внимание (в этом случае 
«по умолчанию» подразумевается, что 
она равна нулю), либо оценивается ис-
ключительно по формальным критериям 
(очевидно, при таком подходе ее оце-
ночная стоимость чаще всего является 
символической, так как в настоящий мо-
мент покупатели просто не готовы суще-
ственно переплачивать за «доброе имя» 
компании). 

В-третьих, и зарубежная, и отече-
ственная методология оценки стоимо-
сти в большей степени ориентирована 
на оценку публичных компаний, акции 
которых обращаются на биржевом рын-
ке. В этом случае изначально имеется 
репрезентативный ориентир стоимости 
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компании – ее текущая рыночная капи-
тализация, поэтому целью оценки таких 
компаний является сопоставление стои-
мости компаний, полученной в результа-
те оценки, с ее текущей стоимостью и, со-
ответственно, принятие определенного 
инвестиционного решения [13. С. 13, 25]. 
Например, инвестор, владеющий акци-
ями публичной компании, получив ин-
формацию о превышении текущей ры-
ночной стоимости над расчетной, скорее 
всего, примет решение об их продаже.

Кроме того, при оценке публичных 
компаний априори предполагается до-
статочность и доступность всей инфор-
мации, необходимой для проведения 
оценки. Публичные компании действи-
тельно раскрывают очень большой объ-
ем производственной и финансовой 
информации, выполняя требования дей-
ствующего законодательства и организа-
торов торговли, причем у владельцев ак-
ций, как правило, имеется возможность 
получить дополнительную информацию, 
а также комментарии и пояснения по 
уже обнародованной информации в спе-
циальной службе (или отделе) по связям  
с инвесторами.

Что же касается оценки стоимости 
непубличных компаний, то во многих 
работах по данной проблематике для 
ее определения предлагается такая по-
следовательность действий: на первом 
этапе производится оценка ее стоимости 
по аналогии с публичными компаниями, 
а на втором этапе производится коррек-
тировка, причем зачастую в процессе 
корректировки применяются эксперт-
ные методы (соответственно, оценка сто-
имости одной и той же компании, про-
веденная разными оценщиками, может 
очень сильно различаться). Важно обра-
тить внимание и на тот факт, что практи-
чески всегда корректировка стоимости 
оцениваемой непубличной компании, 
полученной на первом этапе, произво-
дится в меньшую сторону, т.е. в теории 
оценки в неявном виде подразумевает-
ся, что непубличная компания должна 
стоить дешевле публичной.

Одновременное воздействие всех 
перечисленных выше причин приводит 
к тому, что даже базовые теоретические 
вопросы в области оценки пока не имеют 
однозначного ответа, в частности, к ним 
относится вопрос о трактовке самого 
термина «непубличная компания».

Стоит заметить, что термины «публич-
ная компания» и «непубличная компа-
ния» получили достаточно широкое рас-
пространение в научных и прикладных 
исследованиях, однако подавляющее 

большинство специалистов трактуют их, 
по нашему мнению, довольно обобщен-
но. При этом примечательной особен-
ностью является широкое распростра-
нение обратного подхода к пониманию 
термина «непубличная компания», при 
котором оно дается через противопо-
ложный по смыслу термин «публичная 
компания». 

Нужно заметить, что в зарубежной 
финансовой литературе термин «пу-
бличная компания» трактуется весьма 
однозначно и предельно лаконично: под 
ней понимается любая «компания, чьи 
акции продаются на фондовой бирже» 
[14]. В иностранной научной литерату-
ре это определение, по сути, является 
общепринятым: по крайней мере, у за-
рубежных специалистов, работающих в 
этой области, сколько-нибудь значимых 
противоречий оно не вызывает, поэтому 
непубличными считаются все компании, 
акции которых не обращаются на бирже-
вом рынке.

В российской науке понимание этих 
терминов далеко не так однозначно. 
Одни исследователи предлагают пол
ностью придерживаться подхода, сфор-
мировавшегося в иностранной лите
ратуре.

Например, А.Б. Полозов предлага-
ет следующее определение публичной 
компании – это «компания, акции кото-
рой уже торгуются на публичных рын-
ках» [11].

Другие пытаются выделить допол-
нительные признаки, отличающие пу-
бличную компанию от непубличной, но 
сохраняя при этом приверженность к 
обратному подходу (в российской специ-
ализированной литературе прямой под-
ход к определению непубличных компа-
ний не встречается). 

Например, Б.А. Райзберг, Л.Ш. Лозов-
ский, Е.Б. Стародубцева полагают, что 
публичной можно считать ту компанию, 
«акции которой обращаются на фондо-
вом рынке свободно, без ограничений» 
[12], т.е. акцент делается не просто на са-
мом факте обращения акций компаний 
на бирже, а на его свободном характере.

В свою очередь, Л.И. Лопатников 
дает следующее определение: «Публич-
ная компания (public company) – ком-
пания ... акции которой продаются на ... 
фондовой бирже. Они более ликвидны и 
поэтому ценятся выше, чем акции част-
ных компаний. Информация о деятель-
ности публичной компании открыта, 
свободно распространяется в средствах 
массовой информации» [3]. Соответ-
ственно, в данном случае подчеркива-

ется раскрытие публичной компанией 
определенного объема информации  
о своей деятельности.

Схожий подход к пониманию сути пу-
бличных компаний предлагает и А.Е. Мо-
лотников, относящий к их отличитель-
ным особенностям то, что они «являются 
открытыми акционерными обществами», 
а их акции «размещаются среди неогра-
ниченного круга владельцев и (или) при 
этом они включены фондовой биржей ... 
в котировальный список (прошли про-
цедуру листинга)» [4]. Здесь автор особо 
указывает на организационно-правовую 
форму публичных компаний и необхо-
димость прохождения ими процедуры 
листинга.

По нашему мнению, определения 
этого термина, предлагаемые другими 
авторами, по своей сути в значительной 
степени повторяют приведенные выше 
(различаются лишь используемые фор-
мулировки и степень детализации). При 
этом все исследователи считают, что ком-
пания, которая одновременно не обла-
дает всеми признаками (особенностями) 
публичной компании, должна считаться 
непубличной.

Интересно, что термины «публичная 
компания» и «непубличная компания» 
применяются в отечественной практике 
достаточно давно (фактически c первой 
половины 90-х годов XX века), однако 
на протяжении длительного времени в 
российском законодательстве данный 
термин не фигурировал (соответственно, 
не применялся и термин «непубличная 
компания»).

Однако в 2014 г. в действующее за-
конодательство были внесены серьез-
ные изменения, которые фактически 
привели к формальному закреплению 
данной терминологии. Как полагает 
А.А. Диденко, трансформация россий-
ского законодательства проходит в рус-
ле «современных тенденций изменения 
системы юридических лиц», к которым 
автор относит «уменьшение (количества) 
организационно-правовых форм юриди-
ческих лиц», «отбор наиболее выгодных 
конструкций с экономической точки зре-
ния» и «стремление обеспечить баланс 
частноправовых и публично-правовых 
интересов» [1].

Так, с 1 сентября 2014 г. в Граждан-
ском кодексе Российской Федерации по-
явилась новая статья 66.3 «Публичные и 
непубличные общества», в которой при-
водится следующее определение: «Пу-
бличным является акционерное обще-
ство, акции которого и ценные бумаги 
которого, конвертируемые в его акции, 
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публично размещаются (путем открытой 
подписки) или публично обращаются 
на условиях, установленных законами о 
ценных бумагах (полагаем, прежде все-
го имеется в виду Федеральный закон 
«О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 
1996 г. № 39-ФЗ – П.С.). Правила о публич-
ных обществах применяются также к ак-
ционерным обществам, устав и фирмен-
ное наименование которых содержат 
указание на то, что общество является 
публичным».

Помимо этого, в статье 97 Граждан-
ского кодекса фиксируется их обязан-
ность систематически обнародовать 
определенный объем информации о 
своей деятельности: «Публичное акци-
онерное общество обязано раскрывать 
публично информацию, предусмотрен-
ную законом».

Одновременно в данном норматив-
ном акте подчеркивается, что любое 
общество с ограниченной ответственно-
стью и «акционерное общество, которое 
не отвечает признакам», которые пере-
числены выше, «признаются непублич-
ными».

Таким образом, в настоящее время  
в российском законодательстве также 
используется обратный подход к пони-
манию сущности непубличных компа-
ний, однако в нем предусмотрена более 
широкая трактовка публичных компаний 
по сравнению со сложившейся прак
тикой.

Во-первых, в данном законодатель-
ном акте речь идет не только об акциях, 
но и о ценных бумаг, которые могут быть 
конвертированы в акции, при этом по-
следние фактически не рассматривают-
ся в современной научной литературе, 
хотя на практике компании имеют воз-
можность организовать их размещение 
(в частности, публичная компания имеет 
возможность разместить конвертируе-
мые облигации или депозитарные распи-
ски при условии, что программа выпуска 
депозитарных расписок будет предус-
матривать механизм взаимной конвер-
тации депозитарных расписок в акции и 
наоборот). Если конвертируемые обли-
гации пока являются для отечественного 
рынка ценных бумаг «инвестиционной 
экзотикой», то программы конвертируе-
мых депозитарных расписок в настоящее 
время имеют многие крупнейшие отече-
ственные компании.

Во-вторых, публичным признается 
общество, акции которого или ценные 
бумаги, конвертируемые в акции, не 
только обращаются на биржевом рынке, 
но и публично размещаются. Этот нюанс 

является очень важным, так как теоре-
тически любое открытое акционерное 
общество может осуществить публичное 
размещение акций, но не проходить про-
цедуру допуска к торгам на фондовой 
бирже (или, как минимум, пройти эту 
процедуру через некоторое время). На-
пример, подобная ситуация вполне воз-
можна при так называемых «народных 
размещениях», когда при очень высоком 
спросе на размещаемые акции со сторо-
ны физических лиц компания-эмитент 
вполне может отказаться от размещения 
таких бумаг через биржу.

В-третьих, при рассмотрении раз-
мещения и обращения акций и ценных 
бумаг, конвертируемых в акции, в этом 
нормативном акте речь идет не только 
о биржевом, но и о внебиржевом рын-
ке, в то время как в работах отечествен-
ных ученых внебиржевой рынок, как 
правило, игнорируется. Дело в том, что 
в отечественном законодательстве под 
публичным размещением ценных бумаг 
понимается «размещение ценных бумаг 
путем открытой подписки, в том числе 
размещение ценных бумаг на организо-
ванных торгах», а под их публичным об-
ращением – «обращение ценных бумаг 
на организованных торгах или обраще-
ние ценных бумаг путем предложения 
ценных бумаг неограниченному кругу 
лиц, в том числе с использованием ре-
кламы».

В свою очередь в Федеральном зако-
не «Об организованных торгах» от 21 но-
ября 2011 г. № 325-ФЗ понятия «органи-
зованные торги» и «биржевые торги» 
однозначно разграничиваются, причем 
первое понятие является более широким 
по своему внутреннему содержанию: ор-
ганизованные торги представляют собой 
«торги, проводимые на регулярной ос-
нове по установленным правилам, пред-
усматривающим порядок допуска лиц 
к участию в торгах для заключения ими 
договоров купли-продажи ... ценных бу-
маг», а биржевые торги рассматриваются 
как одна из их разновидностей (бирже-
вые торги – это «организованные торги, 
проводимые биржей»).

В-четвертых, особое внимание уде-
ляется самому факту раскрытия инфор-
мации, состоящего в обеспечении «ее 
доступности всем заинтересованным в 
этом лицам независимо от целей полу-
чения данной информации, в отношении 
которой произведены действия по ее 
раскрытию», которые осуществляются  
«в форме:

1) ежеквартального отчета эмитента 
... (ежеквартальный отчет);

2) консолидированной финансовой 
отчетности эмитента;

3)  сообщений   о    с ущес твенных  
фактах».

При этом основными являются фор-
мальные, а не содержательные требо-
вания к информации (прежде всего, 
регулярность и своевременность ее рас-
крытия).

Таким образом, в современном 
российском законодательстве под не-
публичной компанией понимается ком-
пания, которая не отвечает хотя бы од-
ному из следующих признаков:

1) ее акции или ценные бумаги, кон-
вертируемые в акции, публично разме-
щаются или обращаются на биржевом 
или внебиржевом рынке;

2) она раскрывает предусмотренный 
российским законодательством объем 
информации.

Как мы полагаем, подразумеваемая 
в отечественном законодательстве трак-
товка данного термина требует некото-
рого уточнения, так как она не учитывает 
целого ряда важных моментов.

По нашему мнению, сам факт обра-
щения акций или ценных бумаг, конвер-
тируемых в акции, на вторичном рынке 
(и биржевом, и внебиржевом) не являет-
ся достаточным для безусловного при-
знания компании публичной. Дело в том, 
что в отечественной практике нередка 
ситуация, когда, к примеру, акции, до-
пущенные к торгам на фондовой бирже, 
обладают чрезвычайно низким уровнем 
ликвидности. Как правило, при низкой 
ликвидности акций сделки с ними со-
вершаются нерегулярно, объемы торгов 
незначительны, а величина рыночного 
спрэда между лучшей котировкой на по-
купку и лучшей котировкой на продажу 
является очень существенной.

Например, формально и обыкно-
венные, и привилегированные акции 
ОАО «Саратовэнеро» допущены к тор-
гам на Московской бирже, т.е. эти акции 
следует признать обращающимися на 
биржевом рынке. Однако на практике 
эти бумаги характеризуются чрезвы-
чайно низким уровнем ликвидности, в 
частности, по итогам торгов 5 февраля 
2015 г.  с обыкновенными акциями ОАО 
«Саратовэнерго» было совершено все-
го 9 сделок на общую сумму 4 883,00 р.,  
а с привилегированными акциями во-
обще не было совершено ни одной сдел-
ки [8]. Соответственно, в данном случае 
признать рыночные котировки акций 
этой компании репрезентативными, на 
наш взгляд, нельзя, так как фактически 
они не позволяют корректно оценить 
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текущую рыночную стоимость компании, 
особенно если учесть, что средняя вели-
чина спрэда по этим ценным бумагам со-
ставляет порядка 20–25%.

Мы полагаем, что минимальный объ-
ем торгов акциями или ценными бума-
гами, конвертируемыми в акции, при 
котором компания может считаться пу-
бличной, должен составлять не менее 
1 млн р. в день, причем этот критерий 
применим как для биржевого, так и для 
внебиржевого рынка. При таком или 
большем объеме торгов можно говорить 
о существовании некоторого, пусть и не-
большого, количества участников рынка, 
которые заинтересованы в регулярном 
совершении сделок с акциями компании 
(при меньших объемах торгов следует 
констатировать, что стабильного интере-
са к этим бумагам на рынке нет).

Кроме того, мы считаем, что прове-
дение публичного размещения акций или 
ценных бумаг, конвертируемых в акции, 
без организации их вторичного обраще-
ния также не позволяет считать ком-
панию публичной. В таком случае можно 
говорить лишь о получении компанией 
рыночной оценки ее стоимости на опре-
деленный момент времени (собственно, 
на момент проведения публичного раз-
мещения), причем эта оценка является 
достаточно условной по следующим при-
чинам:

1) при проведении публичных раз-
мещений акций эмитенты, как правило, 
стремятся найти так называемых «якор-
ных инвесторов», которые готовы выку-
пить существенный объем предлагаемых 
акций (в мировой практике «якорным» 
считается инвестор, выкупающий более 
10% предлагаемых бумаг). В ряде случае 
«якорные инвесторы» готовы предлагать 
определенную премию за размещаемые 
бумаги (например, если эмитент гаранти-
рует им продажу определенного количе-
ства акций или если «якорный инвестор» 
рассчитывает на долгосрочное страте-
гическое сотрудничество с эмитентом), 
что, в конечном счете, отражается и на 
средней цене размещения (чем больше 
«якорных инвесторов», тем выше цена 
размещения акций);

2) при проведении публичных разме-
щений большинство эмитентов стремит-
ся разместить акции по как можно бо-
лее высокой цене, причем практически 
всегда вознаграждение организаторов 
размещения зависит от двух параметров 
– количества размещенных бумаг и цены 
их размещения (следует отметить, что за-
частую они сами выкупают часть разме-
щаемых бумаг).

Помимо этого, мы считаем необхо-
димым обратить внимание на то, что 
для признания компании публичной 
важен не только объем, но и своевре-

менность раскрытия ею информации. 
В отечественной практике в этом отно-
шении сложилась достаточно интерес-
ная ситуация: крупные компании, акции 
которых обладают высоким уровнем 
ликвидности, прилагают серьезные уси-
лия в этом направлении (чаще всего они 
раскрывают значительно больший объ-
ем информации, чем это требуют дей-
ствующие нормативные акты), в то время 
как небольшие компании, особенно ха-
рактеризующиеся слабым уровнем кор-
поративного управления, зачастую рас-
крывают информацию несвоевременно 
– с задержкой на 2–3 месяца и более. 
Следовательно, такие компании нужно 
также считать непубличными.

Резюмируя все сказанное ранее, мы 
считаем, что непубличной является ком-
пания, не отвечающая хотя бы одному 
из следующих признаков: во-первых, ее 
акции или ценные бумаги, конвертиру-
емые в акции, публично обращаются на 
биржевом или внебиржевом рынке и об-
ладают приемлемым уровнем ликвидно-
сти (средний дневной объем торгов – не 
менее 1 млн р.), а во-вторых, она свое
временно раскрывает предусмотренный 
российским законодательством объем 
информации. 
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