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информационные технологии  

— рынок ценных бумаг —

Сейчас проблема решается вы-
водом IPR (Intellectual Property 

Rights — права на интеллектуальную собст-
венность) с территории России. В интересах 
и бизнеса, и государства — создать условия 
для того, чтобы ИТ-компании могли найти в 
России и средства для развития, и возможно-
сти адекватной защиты своих прав по всему 
миру из России».

Тагир Яппаров, председатель совета ди-
ректоров ГК АйТи, поддерживает это мне-
ние: «Российский рынок мал в глобальном 
масштабе — менее 1% от мирового. Дохода 
от операций на 

”
домашнем“ рынке просто 

не хватает на выход и развитие за рубежом».
По словам Геннадия Марголита, у ИТ-ком-

паний растет понимание важности публич-
ной капитализации не только потому, что 
это хороший способ получить деньги по мак-
симальной оценке от широкого круга инве-
сторов. Публичной компании гораздо лег-
че привлекать заемное финансирование, то 
есть деньги ей обходятся дешевле плюс есть 
ликвидный залог в виде акций, она может 
обращаться к финансовому рынку с вторич-
ными размещениями.

Есть еще мотив, который важен для ИТ-
компаний и других инновационных ком-
паний. Это опционы менеджменту и клю-
чевым сотрудникам. Главный актив ИТ-ком-
паний — это люди, мозги. Удержать людей 
только зарплатой сложно. Опцион — рас-
пространенный способ мотивации: он прев-
ращает сотрудников в совладельцев.

Не менее важно, что публичная компания 
может проще осуществлять сделки по слия-
нию и поглощению. Даже не тратя на это ка-
питал, а обмениваясь акциями. ИТ-компа-
нии часто делают приобретения, чтобы раз-
виваться быстро. Новые технологии, кото-
рые могут стать «могильщиками» сегодняш-
них лидеров, появляются в стартапах, поэто-
му приобретение стартапов сегодня вопрос 
выживания для технологических корпора-
ций. Также публичные компании могут вы-
делять проекты в дочерние spin-off предпри-
ятия, мотивируя ключевых сотрудников оп-
ционами. Эти же отпочковавшиеся стартапы 
могут в будущем выйти на IPO.

«Есть и личный момент — взросление 
основателей ИТ-компаний. Это люди, кото-
рые начинали 20–25 лет назад и сейчас уже 
хотят получить материальные результаты 
своей деятельности»,— добавляет Геннадий 
Марголит.

Еще один фактор — необходимость экзи-
тов. Государство много средств вложило в раз-
витие венчурной индустрии в РФ, в создание 
экосистемы для выращивания стартапов с са-
мых ранних стадий. Но эффективность этой 
работы трудно оценить без прямого возвра-
та средств на вложенные деньги. Сейчас на-
ступило время для выхода инвесторов в це-
лом ряде проектов, которые были профинан-
сированы фондами с госучастием и частны-
ми инвестфондами. «Инвесторам нужно по-
казывать результаты, а с выходами через про-
дажу стратегам в РФ есть сложности — старта-
пы некому продавать. Крупные корпорации 
не готовы к таким сделкам, в том числе в си-
лу своего непубличного статуса. Самый эф-
фективный путь выхода инвестора в таких 
условиях — это IPO. Это также и более выгод-
ный способ, так как биржевой коэффициент 
оценки капитализации обычно выше: здесь 
действует 

”
наценка“ за публичность и лик-

видность. Для госфондов такой вариант 
”
вы-

хода“ еще и наиболее прозрачный — бирже-
вую оценку проекта примет любой проверя-
ющий, так как она максимально объектив-
на»,— объясняет исполнительный директор 
по РИИ Московской биржи.

По словам Тагира Яппарова, практика пу-
бличных размещений поможет достроить 

российскую инновационную экосистему. 
Вышедшие на биржу компании могут стать 
теми самыми стратегами, которые могут по-
глощать стартапы.

Также он добавляет, что российская ИТ-
индустрия остается последней из ключевых 
отраслей экономики, которая пока не имеет 
успешных прецедентов в части капитализа-
ции: «Отсутствие капитализированных лиде-
ров отрасли, на мой взгляд, сегодня является 
одним из основных тормозов дальнейшего 
развития ИТ-индустрии». По его словам, ка-
питализация позволит компаниям ИТ-рынка 
преодолеть ограничения органического ро-
ста. «До начала 2010-х рынок ИТ развивался в 
России темпами в 25–30% ежегодно. Поэтому 
R&D, экспансию, приобретения компании 
финансировали из собственных средств. Се-
годня при прогнозируемых средних темпах 
роста рынка менее 10% для развития требует-
ся капитал»,— объясняет Тагир Яппаров.

Равнение на софт
Какие компании могут надеяться на успеш-
ное публичное размещение? Рустем Терегу-
лов, партнер, руководитель практики PwC по 
сопровождению сделок на рынках капитала, 
говорит, что в первую очередь это те, у кото-
рых есть не только интересная идея, но и под-
твержденная история генерации выручки и 
денежного потока, один или несколько раун-
дов инвестиций от известных или сектораль-
ных фондов, убедительная история будуще-
го роста (например, размер потенциального 
рынка плюс возможности и пути масштаби-
рования, барьеры для входа конкурентов и 
т. д.). «IPO — это довольно непростой и неде-
шевый путь привлечения капитала или ча-
стичного выхода, особенно для относитель-
но небольшого бизнеса. Ведь это же не толь-
ко и не столько процесс листинга: для успе-
ха важным этапом является заблаговремен-
ная подготовка. Необходима трансформация 
бизнеса из частного в компанию, готовую 
функционировать как публичная к моменту 
начала самого процесса IPO. Для небольших 
компаний, возможно, проще найти страте-
гического покупателя из более крупных рос-
сийских или глобальных игроков на ИТ-рын-
ке. Чем крупнее бизнес, тем более интерес-
ным он будет для потенциальных публич-
ных инвесторов, которым важен размер IPO, 
обеспечивающий ликвидность акций».

Далеко не все компании ИТ-рынка гото-
вы к таким действиям. Некоторые в принци-
пе не верят в IPO в России.

Алексей Ананьев, председатель совета ди-
ректоров ГК «Техносерв», утверждает: «Тема 
IPO для российского ИТ-рынка сегодня абсо-
лютно неактуальна. Те, кто мог это сделать, 
уже сделали. Новых игроков, отвечающих 
критериям публичных компаний, у нас нет 
и в ближайшее время не предвидится. Вме-
сте с тем появляется достаточное количест-
во небольших игроков, обладающих непло-
хими нишевыми продуктами или привлека-
тельными для рынка компетенциями, кото-
рые вполне могут представлять интерес для 
частных инвестиций».

Андрей Сыкулев, генеральный директор 
компании «Синимекс», не рассматривает 
преобразование успешной ИТ-компании в 
публичную как обязательный шаг в ее разви-
тии: «Да, существует определенная модель, 
когда ИТ-стартап должен дорасти до откры-
того размещения акций (продажи), которое в 
случае удачи дает возможность 

”
заработать“ 

и основателям, и венчурным инвесторам. Но 
для большинства успешно работающих част-
ных ИТ-компаний IPO не имеет смысла. Если 
у компании нет долгов и она приносит при-
быль, то в общем-то у нее нет никакого инте-
реса размещать акции на бирже. Кроме того, 
IPO налагает на компанию существенные до-
полнительные обязанности. У нас даже бан-
ки далеко не все являются публичными».

Георгий Генс, президент группы компа-
ний ЛАНИТ, также настроен скептически: 
«Если говорить о зарубежных площадках, 
то компании, которые работают на террито-
рии России, скорее всего, там сейчас неин-
тересны. IPO сейчас, возможно, будут прово-
дить компании 

”
с российскими корнями“, 

но работающие на международных рынках 
и, по сути, уже не являющиеся российски-
ми. Думаю, если бы 

”
Яндекс“ проводил IPO 

на Западе в сегодняшних условиях, с учетом 
санкций и политической ситуации вокруг 
России, такого успеха не было бы. А для про-
ведения IPO в России рынок, на мой взгляд, 
развит недостаточно».

Владимир Миронов, старший вице-прези-
дент группы компаний «Астерос», поддержи-
вает это мнение: «С учетом современной по-
литико-экономической конъюнктуры сей-
час явно не лучшее время для выхода на IPO. 

Во-первых, для успешного изменения стату-
са организации на публичный необходимы 
стабильные источники роста бизнеса. А рос-
сийские ИТ-компании, и системные интегра-
торы в том числе, последние годы вынужде-
ны работать на падающем локальном рын-
ке. Во-вторых, вряд ли наберется хотя бы де-
сяток отечественных ИТ-игроков, которые 
соответствовали бы комплексу требований, 
предъявляемых к кандидатам (определенная 
структура управления, финансовая прозрач-
ность, понятные стратегии развития и т. д.). 
Не стоит забывать и об обязательных расхо-
дах при подготовке и проведении IPO: бюд-
жет на услуги андеррайтеров, аудиторов, про-
ведение рекламных кампаний, роуд-шоу и 
другие траты могут вылиться в суммы, кото-
рые исчисляются миллионами. Не думаю, 
что нынешнее положение большинства иг-
роков ИТ-рынка предполагает свободное вы-
деление подобных средств. Более реальным 
вариантом выхода российских ИТ-компаний 
на IPO, на мой взгляд, могла бы быть консо-
лидация нескольких предприятий, объеди-
нение их опыта и знаний для привлечения 
финансов на развитие. Ну и, конечно, появ-
ление крупных профессиональных инвесто-
ров, банков, фондов, которые бы вкладывали 
в развитие отечественной ИТ-отрасли, могло 
бы стать для российских ИТ-компаний шагом 
на пути к опубличиванию».

Борис Бобровников, генеральный дирек-
тор компании КРОК, менее категоричен: 
«ИТ-рынок всегда был динамичным, особен-
но сейчас. Ситуация быстро меняется, пос-
тоянно появляются новые технологии, кото-
рые могут менять структуру рынка, расста-
новку сил, позиции игроков. Поэтому вла-
дельцы и первые лица ИТ-компаний обыч-
но не стремятся к публичности, ведь она 
тормозит принятие решений. Другое дело, 
что инициатива создания при Московской 
бирже рабочей группы по вопросам IPO даст 
многим ИТ-компаниям возможность попро-
бовать свои силы в привлечении дополни-
тельных денег с рынка».

Другие представители отрасли вместе с 
Московской биржей настроены позитив-
но и ждут IPO не позднее первой половины 
следующего года. «Поскольку подготовка к 
сделке занимает не меньше полугода, рань-
ше осени мы вряд ли увидим размещения. 
Но уверен, что если не в конце этого года, то 

весной следующего будут выходы на IPO луч-
ших российских ИТ-компаний. Хорошее вре-
мя для IPO — май, июнь, первые месяцы по-
сле сдачи отчетности. Мне сложно оценить, 
насколько это серьезно, но уже есть компа-
нии, которые готовятся, проводят аудит, об-
щаются с инвестбанками и так далее. Так что, 
может быть, все произойдет гораздо быст-
рее, но прогнозировать сложно»,— говорит 
Геннадий Марголит. По его мнению, канди-
датов на IPO в России наберется семь-девять.

Тагир Яппаров с ним солидарен: «Думаю, 
что в этом году может быть не более одного-
двух размещений. Задача выхода на биржу 
требует длительной подготовки. Тем более 
существуют и определенные требования к 
оценке капитализации компании, которых 
еще надо достичь. Мое мнение: в 2017–2018 
годах речь может идти о выходе на биржу пя-
ти-шести компаний». По словам господина 
Яппарова, наиболее близки к публичному 
размещению те компании, для которых рос-
сийский рынок является приоритетным: «Со-
здание российского сегмента публичных ИТ-
компаний, на мой взгляд, приоритетная зада-
ча российских разработчиков программных 
продуктов и ИТ-сервисных компаний. Это 
компании с высокой долей добавленной сто-
имости в бизнесе, имеющие свои продукты и 
технологии, работающие на устойчиво расту-
щем пуле крупных российских заказчиков».

Борис Бобровников предполагает, что 
ближе всего к публичному размещению ока-
жутся крупнейшие игроки ИТ-рынка, в пор-
тфеле услуг которых есть разработка ПО: «Вы-
сокое качество работы российских ИТ-специ-
алистов и их конкурентный уровень ставок 
дадут таким компаниям все шансы удачно 
провести первичное размещение акций».

Но это точно не могут быть стартапы. Ген-
надий Марголит полагает, что для таких ком-
паний российский публичный рынок пока 
по-прежнему недружелюбен. «У нас нет доста-
точного количества нишевых инвесторов, ко-
торые способны адекватно оценить молодую 
технологическую компанию. Если говорить 
о классическом размещении, которое проис-
ходит прежде всего за счет местных инвесто-
ров, то они все еще подозрительно относят-
ся ко всем проектам с печатью венчурности. 
Пока у компании нет устойчивого денежного 
потока, я не могу рекомендовать ей выходить 
на IPO,— говорит он.— Хотя мы знаем, что на 
Западе (например, на NASDAQ) это возможно: 
даже компании совсем ранних стадий выхо-
дят на биржу и вполне успешно. Российский 
рынок тоже движется в эту сторону, постепен-
но ситуация меняется, и когда-нибудь у нас 
стартапы смогут получать достойную оцен-
ку на бирже, но на это нужно время». Он не 
исключает того, что стартапы получат шанс в 
следующую волну размещений, когда инве-
сторы почувствуют вкус к технологическим 
компаниям и появится аналитика, в том чи-
сле независимая, по специфическим иннова-
ционным отраслям и компаниям.

Сам господин Яппаров также нацелен на 
публичное размещение — видимо, по этой 
причине он вошел в состав рабочей груп-
пы при Московской бирже. Тагир Яппаров 
объясняет: «Главная мотивация моя и мо-
его партнера — создание компании, кото-
рая имеет стоимость, которая будет успешно 
функционировать, даже если мы будем уде-
лять меньше времени непосредственному 
участию в управлении бизнесом. Безуслов-
но, наличие капитала позволит нам реали-
зовать многие из глобальных планов, кото-
рые сегодня просто нереализуемы: глобаль-
ная экспансия, рост за счет слияний и погло-
щений и проч. Мы ориентируемся на выход 
на биржу года через два, пока же ведем слож-
ную и масштабную работу по структурирова-
нию бизнеса, работаем с потенциальными 
инвесторами и консультантами».

Светлана Рагимова

Игра на публику
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— эксперт —

Имя ГАБОРА БЕРТА десять лет на-
зад прозвучало в России на волне 
моды на так называемую страте-
гию голубого океана. Это под-
ход для выбора ниши, не занятой 
конкурентами. В этот раз бизнес-
консультант приехал в РФ с пре-
зентацией идей из своей новой 
книги «Рогатка». Он считает, что 
бизнесу не хватает креативности 
и что ИТ — инструмент, помогаю-
щий воображению.

— В своем выступлении вы приве-
ли выдержку из журнала Fortune 
о том, что среда, в которой сущест-
вует бизнес, изменилась и насту-
пило время новых правил. Но это 
цитата десятилетней давности. 
Вы считаете, что Россия так силь-
но отстает от развитых стран?
— Нам важно обращаться к прош-
лому, чтобы понимать, как двигать-
ся в будущее. В этой цитате приме-
чательно то, что Fortune предупре-
дил об изменениях в мире, требую-
щих пересмотра правил управления 
бизнесом, еще до того, как случился 
глобальный экономический кри-
зис. Так что, как бы нам ни хотелось, 
нельзя сказать: ну, кризис кончился, 
экономика восстанавливается, да-
вайте будем снова жить по-старому.

Что же касается вопроса относи-
тельно России, я не считаю, что стра-

на сильно отстала. Сейчас не то вре-
мя, когда компаниям догонять лиде-
ров приходится десятилетиями. Бла-
годаря ИТ расстановка сил может ме-
няться мгновенно. Новички выходят 
на рынок и за несколько месяцев об-
гоняют лидеров, если применяют 
правильные модели управления, 
технологии и подходы.
— Что вы думаете о российских 
компаниях, насколько они готовы 
к новым подходам в управлении?
— Я давно не контактировал с рос-
сийскими компаниями — со вре-
мени моей работы в качестве трене-
ра по стратегии «голубого океана». 
Это было десять лет назад. Но точ-
но знаю, что у россиян креативное 
мышление более развито, чем во 
многих других культурах. Это каче-

ство, которое для вас является есте-
ственным, и вы даже, может быть, не 
думаете о нем. А я вижу в этом огром-
ный потенциал. Поэтому мне очень 
нравится работать с российскими 
компаниями. Вижу, что сейчас поя-
вились менеджеры нового типа, ко-
торые начали по-другому управлять 
бизнесом. Но пока не понимаю, это 
тенденция в России или единичные 
примеры.
— Почему вы назвали свою книгу 
«Рогатка»? Это про то, что нужно 
быть более агрессивным на рын-
ке, использовать правильные ин-
струменты?
— Это такой универсальный сим-
вол детства, спонтанности, игры. 
Также мне нравится механика этой 
штуки: нужно растянуть резинку, 
то есть немного раскачать привыч-
ные убеждения, включить вообра-
жение, отпустить и отправиться впе-
ред, точно в цель. Это про то, чтобы 
использовать уже имеющиеся зна-
ния о бизнесе по-новому. Смотреть 
на них под другим углом. Для этого 
требуется как раз креативность. Я ве-
рю, что у российских компаний бла-
годаря этому качеству есть потенци-
ал для того, чтобы стать более успеш-
ными, причем не только в РФ. Речь 
о том, чтобы открыть свои возмож-
ности для вывода продуктов на гло-
бальный рынок.
— Для того чтобы начать действо-
вать по-новому, недостаточно од-

ной креативности. Нужно пере-
строить оргструктуру, пересмо-
треть правила, процедуры, биз-
нес-процессы. Креативность где-
то на верхушке этого айсберга.
— Я считаю, что креативность — это 
фундамент. Если у компании не по-
лучается уменьшать боль и увеличи-
вать радость, то вообще нет смысла 
обсуждать, насколько оптимизиро-
ваны у нее каналы дистрибуции и 
хороша ли оргструктура. Не получит-
ся построить успешный бизнес, если 
компания пытается продавать про-
дукт, который не понятен покупате-
лям. Это самое главное — ответить 
себе на вопрос: делает ли мой биз-
нес жизнь людей более радостной и 
менее болезненной? Если ответ «да», 
следующий вопрос: насколько точно 
я им это доношу? Понимают ли они 
меня? То есть правильно ли продукт 
упакован. Очень простые вопросы, 
но большинство компаний в мире 
не отвечают на них самим себе и да-
же не задумываются об этом.
— Какова роль ИТ в развитии кре-
ативности внутри бизнеса?
— Я считаю, что ИТ — это инстру-
мент, который делает возможным 
проявление креативности в компа-
ниях. Информационные техноло-
гии создают среду, в которой мож-
но выражать креативность и устра-
нять ограничения. Благодаря ИТ 
мы теперь можем взаимодейство-
вать совершенно на другом уров-

не, мы включаем воображение. Од-
на из компаний, с которой я рабо-
тал в последние годы,— хороший 
пример, иллюстрирующий то, как 
ИТ помогают развитию креативно-
сти. Это разработчик систем для про-
ектирования промышленных изде-
лий Dassault Systems. Их продукт по-
зволяет создавать цифровые 3D-мо-
дели любых объектов, моделиро-
вать их поведение в различных об-
стоятельствах. То есть можно прос-
читать, как будет себя вести деталь 
гоночного автомобиля во время за-
езда, посмотреть, как она деформи-
руется при очень высокой темпера-
туре. И все это в виртуальной среде 
за считаные минуты, не проводя ни-
каких живых испытаний и не вста-
вая с рабочего места. Это среда для 
совместной работы, то есть в одном 
виртуальном пространстве встреча-
ются маркетологи, инженеры, ме-
неджеры продуктов и создают буду-
щее, визуализируют его. Так что ИТ 
— это волшебный инструмент, кото-
рый помогает проявить всю силу во-
ображения.
— Опыт показывает, что часто 
компании в погоне за модой уста-
навливают себе новые технологи-
ческие решения, организуют кор-
поративные соцсети. Пытаются 
собирать гениальные идеи с со-
трудников. Но это никак не спо-
собствует увеличению креатив-
ности. В чем тут проблема?

— Думаю, дело в том, что такие ком-
пании воспринимают ИТ как реше-
ние задачи, а не как инструмент, по-
могающий ее решить. Обычно лю-
ди отказываются использовать ИТ-
решения, если они не видят, какую 
конкретную пользу они лично мо-
гут от этого получить. Это не должно 
быть из-под палки.

Олдскульные корпорации подав-
ляют в людях их естественные каче-
ства. По натуре мы все креативные, 
любим игры, хотим приятно про-
водить время, общаться и делить-
ся своими знаниями. В бюрокра-
тических компаниях это все запре-
щено: нужно сидеть на своем месте 
строго отведенное время и не отвле-
каться на разговоры. Огромная раз-
ница между тем, когда компании да-
ют много свободы сотрудникам, по-
зволяют им делать ошибки и учить-
ся на собственном опыте. Этот кон-
сервативный подход уходит корня-
ми в прошлый век, когда родилась 
наука управления, которая опериру-
ет не живыми сотрудниками, а еди-
ницами производительности. Чело-
веческая сторона бизнеса стала рас-
сматриваться гораздо позже и пока-
зала, что более эффективен для биз-
неса сотрудник, которому нравится 
работать, а не тот, который приходит 
в офис просто ради денег. Если это-
го понимания нет, то ИТ не помогут.

Интервью взяла  
Светлана Рагимова

«ИТ — это волшебный инструмент,  
который помогает проявить всю силу воображения»
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