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Статус международной пуб-
личной компании и листинг
на ведущих западных биржах
расширяют доступ к акциям
эмитента со стороны запад-
ных инвесторов. К тому же от-
стающая от западной россий-
ская фондовая система не пре-
доставляет пока достаточный
объем ликвидности для дей-
ствительно крупных или бур-
но развивающихся эмитентов.
Анастасия Блум, директор де-
партамента по фондовым рын-
кам ОФГ: «Ограничения внут-
рироссийского листинга
включают неэффективную сис-
тему расчетов — более высо-
кий уровень расходов и отсут-
ствие центрального депозита-
рия с соответствующим уров-
нем капитализации. К тому же,
несмотря на постоянное раз-
витие российского фондового
рынка, нельзя не упомянуть
ограниченную ликвидность и
отсутствие долгосрочных ин-
весторов — все это в совокуп-
ности отражается на недоста-
точности уровня местного
спроса для масштабных сде-
лок». «Компании стоит заду-
маться о выходе на западные
рынки, когда она достигла

”
критической массы“ и мес-

тный рынок уже не может
обеспечить достаточный
спрос на акции, адекватную
их оценку и возможности рос-
та»,— считает вице-президент
«Ренеcсанс-Капитала» Татьяна
Йохансен. Алексей Курач, на-
чальника управления по взаи-
модействию с инвесторами
АФК «Система»: «Посредством
листинга на западной бирже
мы улучшаем имидж нашей
компании, доступ к ее ценным
бумагам получает более широ-
кий круг инвесторов, а сама
компания получает возмож-
ность снизить стоимость заем-
ного капитала за счет повыше-
ния кредитного рейтинга».

Западные стандарты
Итак, выгоды получения лис-
тинга на Западе ясны. Но путь
на мировые рынки отнюдь не
прост. Основные сложности,
которые встают перед россий-
скими компаниями при выхо-
де на западные рынки, связа-
ны с требованиями к эмитен-
там по раскрытию информа-
ции. Евгений Соловьев, юрист
«Клиффорд Чанс»: «Рынок цен-

ных бумаг на Западе — это
прежде всего раскрытие ин-
формации. Требования к со-
держанию проспекта эмиссии
там значительно выше, чем
требования российского зако-
нодательства. Несмотря на то
что список подлежащей рас-
крытию информации в значи-
тельной степени напоминает
список, установленный рос-
сийским Положением о рас-
крытии информации эмитен-
тами эмиссионных ценных
бумаг, степень детализации
такой информации на Западе
значительно выше, равно как
выше и ответственность за
непредоставление или предос-
тавление недостоверной ин-
формации. Российская компа-
ния, осуществляющая листинг
на западной фондовой бирже,
и ее менеджмент принимают
ответственность за полноту и
достоверность информации,
содержащейся в проспекте, в
том числе в соответствии с за-
конодательством страны лис-
тинга. Важным последствием
листинга является обязан-
ность залистингованной ком-
пании продолжать на регуляр-
ной основе раскрывать инфор-
мацию о своей деятельности в
широком объеме и после полу-
чения листинга».

Кроме того, в ходе подготов-
ки компании к выходу на за-
падные биржи ей могут потре-
боваться серьезные структур-
ные изменения. Евгений Со-
ловьев: «Зачастую для получе-
ния листинга на западных фон-
довых биржах российские ком-
пании вынуждены реструкту-
рировать свой бизнес, делать
его более прозрачным и понят-
ным как регулятору, так и по-
тенциальным инвесторам.
В соответствии с общеприня-
той на Западе практикой от
компании ожидают наличия
в составе ее совета директоров
так называемых независимых
директоров». К тому же, добав-
ляет Татьяна Йохансен, «выхо-
дя на западные биржи, эми-
тент выходит в другое юриди-
ческое пространство. Поэто-
му без привлечения западных
юристов в процессе прохожде-
ния листинга эмитенту вряд ли
удастся обойтись».

Немаловажным фактором
является и то, что компании
придется составить финансо-

вую отчетность за несколько
лет по различным (в зависи-
мости от биржи) западным
стандартам. Татьяна Йохан-
сен: «Некоторые российские
открытые акционерные об-
щества не готовят отчетность
по международным стандар-
там. А в случае прохождения
листинга на Западе им придет-
ся подготовить эту отчетность
за два-три года».

Правда, все эти нововведе-
ния обычно выгодны самой
компании. Алексей Курач: «Из-
менения, необходимые для по-
лучения листинга на западной
бирже, несомненно, ведут к
улучшению корпоративного
управления компании, хотя и
представляют собой достаточ-
но трудоемкий и затратный
процесс». Но в любом случае
легкими для выполнения боль-
шинству российских эмитен-
тов назвать их вряд ли удастся.

Биржевая география
Выбирая биржу, российские
компании отдают предпочте-
ние европейскому и амери-
канскому фондовым рынкам.
Пока еще ни одно российское
IPO не прошло на восточных
биржах. При выборе площад-
ки для получения листинга ос-
новное внимание стоит обра-
тить на его стоимость и коли-
чество инвесторов, которые
получают доступ к акциям
компании. По словам россий-
ских эмитентов, уже прошед-
ших листинг на Западе или го-
товящихся к нему, выбор на
данный момент практически
ограничивается двумя фондо-
выми биржами — Нью-Йор-
кской и Лондонской.

Нью-Йоркская фондовая
биржа (NYSE) в силу присут-
ствия огромного количества
разнообразных инвесторов
разного качества до недавнего
времени считалась предпочти-
тельной площадкой для прове-
дения IPO и допуска к торгам.
Чтобы получить листинг, эми-
тент должен был соответство-
вать ряду критериев. Как зая-
вил 

”
Ъ“ представитель NYSE,

попросивший не называть в
печати его имя, «существует
целый ряд требований к ком-
пании, которая собирается по-
лучить листинг на NYSE. Дело
не только в ее размере, а имен-
но в целой комбинации требо-
ваний. Компания должна обла-
дать финансовой устойчивос-
тью, иметь определенную при-
быль, выручку и денежные по-
токи, демонстрировать хоро-
шие финансовые коэффициен-
ты и распределить свои акции
среди большого количества
инвесторов».

Однако в последнее время
все больше компаний отдают
предпочтение Лондонской фо-
ндовой бирже (LSE). Алексей

Мозжухов, юрист компании
«Линия права»: «Основным ви-
новником следует признать
требования Sarbane-Oxley Act,
принятые в США в 2002 году,
главным назначением кото-
рых является предотвращение
злоупотреблений с корпора-
тивной отчетностью. Закон
требует введения системы
внутреннего контроля за про-
цессом составления отчетнос-
ти и оценки эффективности
этого контроля внешним ауди-
тором. Кроме того, закон пре-
дусматривает уголовную от-
ветственность за злоупотреб-
ления с отчетностью как для
руководства, так и для акцио-
неров компании».

Отметим, что помимо до-
полнительных рисков этот за-
кон значительно повышает
стоимость листинга на Нью-
Йоркской фондовой бирже.
К тому же он содержит ряд ог-
раничений и требований к
действиям руководства ком-
пании, перечисление которых
заняло бы не одну страницу,
и считается самым жестким
законодательным актом по
требовательности к эмитен-
там. Алексей Курач: «Лондон-
ская фондовая биржа была
выбрана нашей компанией
из-за сравнительно более деше-
вой процедуры и более легких
требований к компании по
сравнению с Нью-Йоркской
фондовой биржей. Кроме того,
наличие в правилах Нью-Йор-
кской фондовой биржи Rule
144A, позволяет нам привле-
кать и американских инвесто-
ров, будучи залистингованны-
ми в Лондоне».

Еще одним аргументом в
пользу лондонской площадки
стало и ужесточение общих
требований к биржам в Евро-
союзе. Анастасия Блум: «Рань-
ше европейский рынок пред-
ставлял компаниям широкий
выбор различных бирж и соот-
ветствующих регулирующих
органов, предлагающих раз-
личные условия листинга. Од-
нако после вступления в июле
2005 года в силу европейской
Директивы о проспекте усло-
вия регистрации проспекта
стали едиными для всех стран
европейского сообщества.
В связи с этим, хотя выбор
бирж остался тем же, эмитен-
ты потеряли возможность ис-
пользовать более льготный ре-
жим листинга при выходе на
менее крупную европейскую
биржу. Данное изменение по-
ложительно отразилось на по-
зиции Лондонской биржи как
крупнейшей торговой пло-
щадки в Европе».

Евгений Соловьев: «Проце-
дура листинга в Европе была в
значительной степени гармо-
низирована и унифицирована
принятием Директивы о прос-

пекте. Данная директива уста-
навливает требования к публи-
кации проспектов ценных бу-
маг, одобренных компетентны-
ми органами государств—чле-
нов ЕС, и уже имплементирова-
на во внутреннее законодатель-
ство большинства государств-
членов. Основной целью при-
нятия директивы является ус-
тановление режима, при кото-
ром компании смогут предла-
гать (получат так называемый
паспорт на предложение) свои
ценные бумаги на всей терри-
тории ЕС на основании одного
проспекта, одобренного одним
регулятором, и им не потребу-
ется получать каких-либо до-
полнительных одобрений в
других юрисдикциях».

Надо отметить, что Прави-
ло 144А не делает листинг на
Нью-Йоркской фондовой бир-
же бессмысленным, если ком-
пания залистингована в Лон-
доне. Представитель NYSE:
«Когда компания использует
Rule 144A, она делает частное
предложение через банков-
скую систему, а не публичный
листинг. Когда ADR компании
листингованы на NYSE, амери-
канские институциональные
и частные инвесторы, а так-
же пенсионные фонды могут
напрямую приобретать ADR.
В этом случае риски изменения
валютного курса на себя берет
банк-депозитарий, который
также обязан отсылать ежегод-
ные отчеты акционерам. Акци-
онеры, которые приобрели
ADR, имеют такое же право го-
лоса в компании, как если бы
они приобретали акции амери-
канской компании».

Инструментарная
аранжировка
Перед тем как выходить на за-
падный рынок, компании в
первую очередь надо зареко-
мендовать себя на родине.
Алексей Мозжухов: «Одним
из условий получения разре-
шения ФСФР на обращение
акций российской компании
за границей является наличие
листинга бумаг этой компа-
нии на одной из российских
фондовых бирж. Для его полу-
чения необходимо обеспечить
торговлю акциями на бирже в
течение трех месяцев в объеме
не менее 1,5 млн руб. в месяц.
Вместе с тем, если компания

проводит IPO на западной бир-
же, слово миноритариев будет
определяющим для последую-
щего одобрения сделки». Так
что получение листинга в Рос-
сии, как видим, может оказать-
ся рискованным с точки зре-
ния будущего IPO на Западе.

Чтобы попасть на амери-
канский фондовый рынок, рос-
сийская компания должна вы-
пустить так называемые ADR
(American Depositary Receipts,
Американские депозитарные
расписки). ADR подтверждает
право собственности амери-
канского держателя на акции
иностранного эмитента, депо-
нированные в американском
банке. Одна расписка может
подтверждать права на нес-
колько акций эмитента. ADR
могут быть спонсируемыми
или неспонсируемыми. Вы-
пуск спонсируемых ADR ини-
циируется эмитентом, а нес-
понсируемых — акционера-
ми, продающими акции.

ADR бывают трех уров-
ней. ADR первого уровня пре-
дусматривают обращение на
внебиржевом рынке, поэтому
компании не требуется про-
ходить листинг. Требования
законодательства к выпуску
депозитарных расписок это-
го уровня наименьшие. Одна-
ко надежность этих расписок
считается невысокой, поэтому
они привлекательны для всех
инвесторов. Тем не менее впос-
ледствии эта программа может
быть повышена до второго и
третьего уровней. Второй уро-
вень ADR обращается на трех
основных площадках США:
Нью-Йоркская фондовая бир-
жа, Американская фондовая
биржа (AMEX) и NASDAQ. Пра-
вила выпуска этих депозитар-
ных расписок уже сложнее.
ADR третьего уровня готовятся
в отношении акций нового вы-
пуска и позволяют провести
эмитенту полноправное IPO
на американском рынке. Тре-
бования к этой программе на-
иболее серьезны. Кроме того,
еще одним способом попасть
на американский фондовый
рынок являются ADR, выпу-
щенные по Правилу 144А. Та-
кие расписки используются
при частных размещениях и
не требуют регистрации в ко-
миссии по ценным бумагам
США. Алексей Мозжухов: «До

принятия Sarbane-Oxley Act
стоимость программы ADR
первого уровня была относи-
тельно невелика — от $20 тыс.
до $50 тыс. Стоимость прог-
раммы ADR второго уровня
составляла от $200 тыс. до $500
тыс. Стоимость программы
ADR третьего уровня состав-
ляла от $300 тыс. до $500 тыс.
А реализация ADR по Правилу
144А обходилась эмитенту в
сумму от $100 тыс. до $400 тыс.
Сейчас эти расходы значитель-
но возросли».

Европейский рынок также
радует разнообразием. Для вы-
хода на Лондонскую фондовую
биржу компании придется вы-
пускать GDR (Global Depositary
Receipts, Глобальные депози-
тарные расписки) или пройти
полный листинг на основном
рынке Лондонской фондовой
биржи. Прохождение полного
листинга у компании займет
три-четыре месяца. Анастасия
Блум: «Для выхода на Лондон-
скую биржу компания должна
зарегистрировать проспект
эмиссии в Листинговом аген-
тстве Великобритании (UKLA),
что означает соответствие нор-
мативным требованиям UKLA
и более жесткие требования по
раскрытию информации впос-
ледствии. Составление между-
народного проспекта также
потребует определенных фи-
нансовых и временных затрат.
Однако факт наличия между-
народного листинга обеспечи-
вает инвесторам большую уве-
ренность и существенно рас-
ширяет круг потенциального
спроса. Следует отметить, что
требования по листингу депо-
зитарных расписок в Лондоне
менее жесткие в сравнении с
листингом акций, что отлича-
ет Лондон от Нью-Йорка. С дру-
гой стороны, глобальные депо-
зитарные расписки с лондон-
ским листингом предназнача-
ются только для профессио-
нальных инвесторов, тогда
как ADR с листингом в Нью-
Йорке могут предлагаться
розничным инвесторам».

Депозитарные расписки то-
же требуют прохождения лис-
тинга, но требования к ним бо-
лее мягкие, чем к акциям. Су-
ществует также возможность
выхода компании на рынок
AIM — Альтернативный инвес-
тиционный рынок на LSE. При

этом если основная площад-
ка LSE регулируется United
Kingdom Listing authority
(UKLA), то AIM находится под
эгидой Лондонской фондовой
биржи. После введения дирек-
тивы ЕС по проспекту эмиссии
AIM остается единственным
нерегламентируемым рынком
в Европе. Точнее, остается та-
ковым, если предложение де-
лается не более чем 100 инвес-
торам. Анастасия Блум: «При
выходе на AIM компания выиг-
рывает от большей гибкости
по сравнению с полным лис-
тингом на основном рынке
из-за отсутствия требования
по регистрации проспекта
UKLA. Кроме того, бухгалтер-
ская отчетность компании мо-
жет иметь оговорки и может
быть за период менее трех лет,
если таков период существова-
ния компании, и к эмитенту
не выставляются требования
по минимальному объему ак-
ций в свободном обращении.
Однако надо иметь в виду, что
AIM — это специализирован-
ный рынок для некрупных
компаний с повышенным
уровнем рискованности ин-
вестиций. На этом рынке зна-
чительно меньшая ликвид-
ность, чем на основном, и круг
потенциальных инвесторов
уже. А требования по выходу
на AIM, хоть и более гибкие в
сравнении с основным рын-
ком, зачастую превосходят
требования, предъявляемые
к эмитентам GDR».

Эмиссия ADR или GDR рос-
сийских компаний на инос-
транном фондовом рынке осу-
ществляется через банк-депо-
зитарий, который выпускает
и хранит депозитарные рас-
писки на акции эмитента, ав-
томатически становясь их но-
минальным держателем. Сей-
час в мире существует четыре
банка-депозитария, которые
имеют право выпускать и хра-
нить депозитарные расписки:
J. P. Morgan, Bank of New York,
Deutsche-bank, Citybank. Анас-
тасия Блум: «С банком-депози-
тарием эмитенту придется тес-
но работать все время сущес-
твования депозитарных рас-
писок, в то время как органи-
заторы размещения акций,
финансовые и юридические
консультанты после сделки
отходят на второй план».

амбиции

Листинг на западных биржах дает эмитен-
ту статус международной публичной ком-
пании. Зачем этот статус может понадо-
биться российским эмитентам и что они
должны сделать для его получения, выяс-
няла корреспондент ”Ъ“ Ольга Буянова.

Экспортная оценка

срочный рынок
(Окончание. Начало на стр. 25)

Что касается оставшихся 30,
дававших прогнозы более или
менее регулярно, то несложно
подсчитать, что в среднем каж-
дая из этих компаний дала око-
ло 25 прогнозов. В принципе,
чтобы судить об их качестве,
такого объема статистики дос-
таточно, и вполне можно было
бы прибегнуть к стандартным
математическим процедурам
типа расчета различного ро-
да усредненных отклонений
предсказанных значений ин-
декса от реально полученных
на практике. А потом постро-
ить рейтинг из соображений
«кто ближе к реальности — тот
и лучший».

Но такой подход показался
нам не совсем правильным.
Он, конечно, был бы идеален,
если бы мы каждый раз опра-
шивали всех участников рей-
тинга; тогда бы все они были
в равном положении. Но в на-
шем случае при каждом «заме-
ре» две трети респондентов ос-
тавались за бортом. Учитывая
же, что за последние два года
рынок несколько раз оказы-
вался в совершенно непред-
сказуемой шоковой ситуации
(один арест Ходорковского че-
го стоит), понятно, что «счас-
тливчики», дававшие прогно-
зы на подобные критические
периоды, оказались бы в не-
равных условиях по сравне-
нию с остальными участника-
ми рейтинга.

Поэтому мы решили пред-
ложить следующую методику
составления рейтинга. Во-пер-
вых, оценивать качество пред-
сказаний компаний не в це-
лом, в среднем за все время
наблюдений, а «пошаговым»
методом, от недели к неделе.
Иными словами, каждый еже-
недельный замер рассматри-
вался нами как мини-турнир,
по итогам которого каждый
участник получал определен-

ный балл. По среднему баллу
за все время проведения по-
добных опросов мы и проран-
жировали компании.

Во-вторых, сам принцип
начисления баллов мы при
этом сделали нечувствитель-
ным к существенным колеба-
ниям рынка, поскольку оцени-
вали не абсолютное отклоне-
ние прогноза от реальности, а
лишь то, насколько лучше или
хуже этот прогноз (по абсолют-
ной величине отклонения от
реальности) предсказаний дру-
гих участников «мини-турни-
ра». За каждого соперника, чей
прогноз оказался хуже вашего,
вы получаете два очка, за каж-
дого, угадавшего лучше,— ноль
очков, за каждого, давшего та-
кой же прогноз,— одно очко
(отметим, подобные методы
оценки иногда встречаются в

спорте, в частности в спортив-
ном бридже). Поскольку число
участников опросов было не-
постоянным, количество наб-
ранных очков после этого нор-
мировалось на максимально
возможное и для удобства вос-
приятия выражалось в про-
центах к нему — это и был балл
за «тур». Например, если в оп-
росе участвовали девять ком-
паний и две из них дали прог-
ноз лучше вашего, одна — та-
кой же, а пять — худший, то вы
получаете одиннадцать очков
из шестнадцати возможных и,
соответственно, 68,75 балла.

Мы не настаиваем, что
описанная методика построе-
ния рейтинга наилучшая, мы
лишь привели соображения,
по которым остановились
именно на ней. Для тех же чи-
тателей, кто с нашими довода-

ми не согласится, а также для
желающих проанализировать
дополнительную информа-
цию мы рассчитали для каж-
дой компании (см. таблицу)
еще ряд величин — среднее от-
клонение прогноза от реаль-
ности (в пунктах) и среднее аб-
солютное отклонение прогно-
за от реальности (в пунктах).
Также мы сочли нужным ука-
зать, в каком проценте случа-
ев аналитики каждой компа-
нии угадывали общее движе-
ние рынка (рост или падение).

Анализируя результаты на-
шего исследования, прежде
всего следует обратить внима-
ние на довольно высокий про-
цент угадывания общего нап-
равления движения рынка
практически у всех участни-
ков нашего рейтинга. С прак-
тической точки зрения это оз-
начает, что данную процедуру
ведущие брокеры в принципе
освоили, а значит, в ближай-
шем будущем можно ожидать,
что рынок фьючерсных кон-
трактов будет более «тонким»
и станет реагировать не столь-
ко на направление движения
спот-рынка, сколько на его ко-
личественные параметры.

Иными словами, цена фью-
черсов в основном будет опре-
деляться не тем, выросли или
упали цены на классическом
рынке, а тем, на сколько имен-
но они выросли или упали и в
какой степени эти изменения
соответствуют ожиданиям ана-
литиков. Все это, конечно, при-
ведет к уменьшению колеба-
ний цен на фьючерсы. Но у лю-
бителей острых ощущений все
равно останется возможность
для рискованной игры с боль-
шими кредитными плечами.
Роль соответствующей пло-
щадки возьмет на себя рынок
опционов — «фьючерсов на
фьючерсы». Кстати, торговля
опционами на индекс РТС так-
же началась этим летом.

ОЛЬГА БУЯНОВА,

ПЕТР РУШАЙЛО

Конкурс догадок
Как угадывают индекс РТС
Номер Компания Средний Количество Среднее Среднее Процент 

балл наблюдений отклонение абсолютное угадывания 
прогноза отклонение направления 

от реального прогноза движения 
значения от реального рынка

значения

1 ИК «Проспект» 72,004 13 7,332 12,222 76,923

2 МДМ-банк 63,124 15 –7,091 21,214 80,000

3 ИФ «Энергокапитал» 61,034 13 –4,992 14,405 61,538

4 Банк «Зенит» 54,004 21 –6,193 18,097 76,190

5 ИК «Антанта-Капитал» 53,326 28 –8,008 18,516 57,143

6 ИФ «Метрополь» 53,253 17 –14,614 23,612 64,706

7 Металлинвестбанк 52,527 15 6,466 18,613 80,000

8 БКС 52,373 26 –1,972 21,494 53,846

9 ИК «Цэрих Кэпитал 52,195 36 2,829 16,412 63,889
менеджмент»

10 «АВК-аналитика» 52,137 11 2,319 16,110 81,818

11 ФК «Интерфинтрейд» 52,133 22 2,354 23,791 52,381

12 Вэб-инвест банк 51,551 19 –19,084 27,950 57,895

13 ИК «Регион» 50,919 17 7,842 28,257 41,176

14 Росбанк 50,001 13 –11,965 24,505 53,846

15 ИК «Файненшл Бридж» 48,326 50 –10,859 25,068 50,000

16 ИГ «КапиталЪ» 47,293 16 –10,227 25,572 50,000

17 Альфа-банк 46,363 18 –5,073 22,243 55,556

18 Банк «Союз» 46,346 24 1,500 21,288 58,333

19 ИК «Ист-Кэпитал» 46,045 13 –3,859 20,772 76,923

20 ИФ «Олма» 45,471 46 –6,015 24,220 54,348

21 «Атон» 45,289 18 –8,921 21,944 64,706

22 Балтийское 45,193 14 –9,171 27,739 57,143
финансовое агентство

23 «Центринвест 41,103 31 3,927 25,438 46,667
Секьюритис»

24 ИК «Финам» 34,210 17 13,244 34,701 41,176

25 БД «Открытие» 33,780 17 2,488 33,412 17,647

Среднее значение 21,2 7,134 22,704 58,954


