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тельно относятся к отрасли, доля по-
следних резко снизилась по сравне-
нию с 2016-м, когда таковых было 84%. 
Многие опасаются ожидаемой коррек-
ции, ведь стоимость покупаемых ком-
паний зачастую уже весьма высока. 
Для 88% опрошенных этот риск явля-
ется основным, на втором месте 
с большим отрывом следует состояние 
рынка выходов из инвестиций (этим 
обеспокоены 40%). При этом чуть бо-
лее трети инвесторов считают рынок 
уже перегретым. 

Отдача также постепенно снижает-
ся: между инвесторами в фонды в пер-
вой половине 2017-го было распреде-
лено $66 млрд, тогда как за весь про-
шлый год — $149 млрд. Тем не менее, 
учитывая объем неиспользованных 
средств на рынке, «бычий» тренд (игра 
на повышение) и растущую конкурен-
цию среди фондов, стоимость компа-
ний, по крайней мере в ближайшем 
будущем, вероятно, будет лишь воз-
растать, а 2018-й может побить рекорд 
по фандрайзингу, но перспективы 
рынка на горизонте нескольких лет 
вряд ли останутся столь радужными.

Внебиржевые амбиции
У российских компаний поводов про-
водить делистинг больше, чем у зару-
бежных. На Лондонской бирже сейчас 
торгуются бумаги 53 эмитентов из ре-
гиона «Россия и СНГ», в том числе 
крупнейшие нефтегазовые («Рос-
нефть», «Лукойл», НОВАТЭК), финансо-
вые — Сбербанк, ВТБ (санкции не рас-
пространяются на старые выпуски), 
а также еще ряд российских ритейле-
ров, телекоммуникационных и добы-
вающих компаний. Биржу уже поки-
нул целый ряд эмитентов, а стоимость 
акций En+, успешно разместившейся 
на Лондонской бирже в 2017-м, значи-
тельно упала после объявления санк-
ций. Ряд компаний уходит и с Москов-
ской биржи. В частности, «Уралкалий» 
провел делистинг из-за перевода ак-
ций из первого в третий уровень ли-
стинга (ограничивает вложения НПФ 
и страховщиков), «Дикси» же потребо-
валась консолидация бизнеса, обуслов-
ленная финансовыми показателями.

В июле было объявлено о делистин-
ге с Лондонской биржи и компании 
«Мегафон». По словам одного из круп-

нейших акционеров оператора Алише-
ра Усманова, такое решение связано 
не только с новой цифровой стратеги-
ей компании, которая требует инвести-
ций, но и со снижением активности за-
падных инвесторов. В интервью изда-
нию «Сноб» бизнесмен отметил, что за-
падные инвесторы не очень заинтере-
сованы вкладывать средства в россий-
ские активы, стараясь покупать их ни-
же рыночной цены, что связано с гео-
политическими событиями последних 
лет. Таким образом, западные рынки 
перестают быть привлекательными ис-
точниками финансирования для рос-
сийских компаний. Кроме того, пояс-
нил он, новая цифровая стратегия «Ме-
гафона» требует существенных вложе-
ний — в 5G, новые услуги, что снижает 
возможности для выплаты дивидендов 
и определяет повышенный уровень 
риска, неинтересный миноритариям.

О планах покинуть биржу заявили 
и в АвтоВАЗе. Акционеры компании 
рассматривают возможность проведе-
ния делистинга для упрощения корпо-
ративных процедур, заявлял старший 
вице-президент Renault, операцион-
ный директор в регионе Евразия Ни-
коля Мор. «Управление такой компа-
нией, как АвтоВАЗ, достаточно тяжело 
администрировать при большом ко-
личестве акционеров. Для принятия 
целого ряда технических решений не-
обходимо согласие миноритариев»,— 
пояснял топ-менеджер. По его словам, 
на реализацию процедуры, заверше-
нием которой может стать делистинг, 
понадобится до полугода. Недавно 
компания Alliance Rostec Auto B.V. (СП 
Renault и «Ростеха») выставила мино-
ритариям АвтоВАЗа принудительную 
оферту на выкуп их акций. Ранее 
СП увеличило долю в капитале Авто-
ВАЗа до 96,64%, что позволило им на-
чать принудительный выкуп остав-
шихся у миноритариев бумаг. Список 
владельцев выкупаемых ценных бу-
маг будет составляться на 30 ноября.

В августе о проведении четверного 
раунда выкупа акций у миноритариев 
сообщила и золотодобывающая ком-
пания Nordgold. В результате предыду-
щего выкупа акций доля основного 
акционера, Алексея Мордашова, вы-
росла до 99,08%. Делистинг депозитар-
ных расписок с Лондонской фондовой 
биржи компания решила провести 
еще в феврале, при этом уход с биржи 
руководство Nordgold объяснило 
опять же тем, что рыночная капитали-
зация не отражала фактическую стои-
мость компании, несмотря на широ-
кий портфель геологоразведочных 
проектов и лицензий в Буркина-Фасо, 
России, Французской Гвиане и Канаде.

Чтобы смягчить эффект негативного 
отношения к российским активам, рос-
сийским власти рассматривают воз-
можность запуска особой биржи для 
листинга подпавших под санкции ком-
паний. О создании такой площадки 
в конце августа говорил замминистра 
финансов Алексей Моисеев. По его сло-
вам, для размещения биржи рассма-
тривается в том числе остров Русский 
во Владивостоке, где уже создается 
один из двух специальных админи-
стративных районов с льготным нало-
говым режимом. «Мы должны для ком-
паний создать условия, в которых они 
могут проводить листинг, размещение 
своих ценных бумаг. Закон о САР под-
разумевает в том числе создание ин-
фраструктуры для листинга. Наверняка 
будут инвесторы, которые готовы будут 
покупать бумаги компаний. Почему 
бы им не дать возможность это сде-
лать»,— пояснял тогда замминистра.

Однако пока неясно, смогут ли ком-
пании, ранее выходившие на зарубеж-
ные площадки в поисках ресурсов для 
роста бизнеса, найти достаточные 
средства на российском рынке. «Пло-
щадка сама по себе не решает пробле-
му нехватки финансирования»,— от-
мечает партнер компании FP Wealth 
Solutions Александр Варюшкин. 
По его словам, в целом на российском 
рынке private equity низкая актив-
ность — мало продавцов и покупате-
лей, так как первые и вторые не схо-
дятся в цене, что также является свиде-
тельством недооцененности компа-
ний, как на рынке прямых инвести-
ций, так и на фондовом. В таких усло-
виях для некоторых собственников 
делистинг является логичным реше-
нием, однако в случае изменения ры-
ночных условий компании вновь мо-
гут проявить интерес к публичным 
размещениям, ожидает эксперт. •
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