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ʠ˅ˈˇˈːˋˢ ˑ ˔˒ˈ˙ˋ˃ˎˋ˔˕ˈ 

 

ʰ̥́ ̭пе̶̛̌л̛̭т̌ 

 

ˋ̛̬ко̏̌ ʫле̦̌ ʦл̌д̛̛̥̬о̦̏̌ ;д̌лее – «ˁпе̶̛̌л̛̭т»Ϳ 

ʺе̭то ̬̌̍от̼ ̛ дол̙̦о̭т̽ ʪо̶е̦т ˌкол̼ ̴̛̦̦̭̌о̏ ̴̌кул̽тет̌ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̵̛ ̦̌ук 
ʻ̌у̸̦о-̛̭̭ледо̏̌тел̭̽ко̐о у̛̦̏е̛̬̭тет̌ «ʦ̼̭̹̌́ ̹кол̌ 
̾ко̦о̛̥к̛» 

 

ˁ̏еде̛̦́ о̍ о̬̍̌̚о̛̛̦̏̌ ʦ̼̭̹ее ̾ко̦о̸̛̥е̭кое о̬̍̌̚о̛̦̏̌е ;д̛пло̥ ̭ отл̸̛̛е̥ 
̾ко̦о̸̛̥е̭ко̐о ̴̌кул̽тет̌ ʺо̭ко̭̏ко̐о ̐о̭уд̬̭̌т̏е̦̦о̐о 
у̛̦̏е̛̬̭тет̌ ̛̥. ʺ.ʦ. Ло̥о̦о̭о̏̌ ʰʦ № ϵϬϵϲϬϵ от Ϯϯ ̛̦̀́ 
ϭϵϴϵ ̐од̌Ϳ  
ˁтепе̦̽ к̦̌д̛д̌т̌ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̵̛ ̦̌ук ;д̛пло̥ ʺо̭ко̭̏ко̐о 
̐о̭уд̬̭̌т̏е̦̦о̐о у̛̦̏е̛̬̭тет̌ ̛̥. ʺ.ʦ. Ло̥о̦о̭о̏̌ № 
ϬϭϬϮϵϬ от Ϯϭ ̛̀л́ ϭϵϵϱ ̐од̌Ϳ 
 

ʿ̬о̴е̛̭̭о̦̌л̦̼̜̽ ̭т̙̌ ˁт̙̌ ̬̌̍от̼ по ̭пе̶̛̌л̦̽о̭т̛ ̭ ϭϵϵϮ ̐од̌, ̏кл̸̀̌́ 
̭леду̛̺̀е ̥е̭т̌ ̬̌̍от̼ ̛ дол̙̦о̭т̛: 

 ̸̦̌̌л̛̦̽к ˄п̬̌̏ле̛̦́ п̛̬̏ле̸е̛̦́ ̛̦̏е̭т̶̛̛̜ ̏ 
к̌п̛т̌л ʪеп̬̌т̥̌е̦т̌ ̭пе̶̛̌л̦̽о̐о ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́ 

ОʤО «ʥ̦̌к ʺо̭к̼̏»;  

 ̭о̏ет̛̦к ̏ ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦о̥ ̦̍̌ке ˀот̛̹л̽д̌ ̏ 
ʺо̭к̏е, д̛̬екто̬̌ ̛ ̬уко̏од̛тел́ ̦̌п̬̌̏ле̛̦́ 
̭л̛̛̦̜́ ̛ по̐ло̺е̛̦̜ ʪеп̬̌т̥̌е̦т̌ ко̬по̬̌т̵̛̦̼̏ 
̴̛̦̦̭̌о̏ Deloitte;  

 ̶̛̏е-п̬е̛̚де̦т ʪеп̬̌т̥̌е̦т̌ ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦о-

̦̍̌ко̭̏к̵̛ у̭лу̐ ʯʤО «˃̬о̜к̌ ʪ̛̌ло̐»;  
 ̦̌у̸̦̼̜ ̭от̬уд̛̦к ̾ко̦о̸̛̥е̭ко̐о ̴̌кул̽тет̌ 

ʧ̬̬̌̏̌д̭ко̐о у̛̦̏е̛̬̭тет̌. 
 

Ко̥пете̶̛̦́  ʤ̏то̬ ̥̦о̐о̸̛̭ле̵̦̦̼ ̦̌у̸̵̦̼ ̛ попул̵̬̦̼́ 
пу̍л̛к̶̛̜̌ по ̴̛̦̦̭̌о̏о̜ п̬о̍ле̥̌т̛ке.  

 ˃е̥̌т̛к̌ ̦̌у̸̵̦̼ ̛̭̭ледо̛̦̜̏̌ ̏кл̸̀̌ет 
̛̭̭ледо̛̦̏̌́ ̼̏купо̏ ̌к̶̛̜, п̬о̏еде̛̦́ IPO ̛ SPO, 

̬̌̚л̸̵̛̦̼ ̭т̬укту̬ ̌к̶̛о̦е̬̦о̐о к̌п̛т̌л̌, о̶е̦ке 
̦едо- ̛ пе̬ео̶е̦е̦̦о̭т̛ ̶е̵̦̦̼ ̍у̥̌̐ ̛ 
̦ед̛̛̙̥̏о̭т̛ ̛ д̬.  

 ˔̏л́ет̭́ ̛̏̚е̭т̦̼̥ ̭пе̶̛̌л̛̭то̥ по о̶е̦ке ̛̦̍̚е̭̌, 
̏ ̸̭̌т̦о̭т̛, ее к̛̦̐̌ «К̌к о̶е̛̦т̽ ̛̦̍̚е̭ по ̦̌̌ло̛̛̐. 
ʿо̭о̛̍е по ̛̭пол̽̚о̛̦̏̌̀ ̛̭̬̦̌̏тел̵̦̼̽ ̬̼̦о̸̵̦̼ 
ко̴̴̶̛̛̾е̦то̏» ́̏л́ет̭́ ̭̥̼̥̌ ̛̏̚е̭т̦̼̥ ̛ 
попул̬̦̼̥́ ̏ ˀо̛̛̭̭ по̭о̛̍е̥ по о̶е̦ке ̛̦̍̚е̭̌ ̛ 
̌к̶̛̜ ̭ по̥о̺̽̀ ̥ул̽т̛пл̛к̌то̬о̏.   
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ʞ˓ˈˇˏˈ˕ ˋ˔˔ˎˈˇˑ˅˃ːˋˢ  
 

ʿе̬ед ˁпе̶̛̌л̛̭то̥ ̼̍л̛ по̭т̌̏ле̦̼ ̭леду̛̺̀е ̏оп̬о̭̼: 

1. ʦ ̸е̥ ̌̚кл̸̀̌ет̭́ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л IPO/SPO? ʰ̚ к̌к̵̛ ̾т̌по̏ о̛̦ ̭о̭то́т? ʦ ̸е̥ 
̭̥̼̭л ̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̌к̶̛̜ ̦̌ ̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ пло̺̌дк̵̌? ˔̏л́ло̭̽ л̛ ̬е̹е̛̦е ОʤО 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» о ̵̼̏оде ̦̌ IPO оп̬̌̏д̦̦̼̥̌ ̭ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ п̛̬̏ле̸е̛̦́ ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́ ̛ 
̛̬̌̏̚т̛́ ко̥п̛̛̦̌?  

2. ʻео̵̍од̛̥̼е у̭ло̛̏́ у̭пе̹̦о̐о IPO. От̏е̸̌л̌ л̛ ̾т̛̥ у̭ло̛̥̏́ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ̏ 
2013–ϮϬϭϰ ̐од̵̌?  

3. ˃̬е̍о̛̦̏̌́ к ко̬по̬̌т̛̦̏о̜ ̭т̬укту̬е ̏л̌де̛̦́ ко̥п̛̛̦̌, ̵̼̏од̺́е̜ ̦̌ IPO. От̏е̸̌л̌ 
л̛ ̾т̛̥ т̬е̍о̛̦̏̌́ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽»? 

4. ˃̬е̍о̛̦̏̌́ к ̭т̬укту̬е ̭о̭̍т̏е̦̦о̭т̛ ко̥п̛̛̦̌, ̵̼̏од̺́е̜ ̦̌ IPO. ˁоот̏ет̭т̏ует л̛ 
от̸у̙де̛̦е ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏ о̺̍еп̛̬̦̦̦̌̚о̜ п̬̌кт̛ке ко̥п̛̦̜̌, ̵̼̏од̵̛̺́ ̦̌ 
IPO.  

5. К̌ко̏ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л по̹̐̌е̛̦́ ̭о̭̍т̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̏ п̬о̶е̭̭е ̬ео̶̛̛̛̬̦̐̌̌̚ 

ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽», ̭ у̸ето̥ о̦̬̍̌одо̦̦̏̌о̐о ̬е̹е̛̦́ о по̭леду̺̀е̥ допол̛̦тел̦̽о̥ 
̼̏пу̭ке т̌ко̐о ̙е кол̸̛е̭т̏̌ ̌к̶̛̜ дл́ ̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̦̌ ̥е̙ду̦̬̌од̵̦̼ ̵̛̬̙̍̌?  

6. К̌ко̏ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л по̹̐̌е̛̦́ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ ̬о̛̭̭̜̭ко̜ ко̥п̛̛̦̌ 
п̛̬ ̵̼̏оде ̦̌ IPO?  

7. К̌ко̏ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л ̼̏куп̌ ̌к̶̛̜?  
8. К̌к̛̥ ̼̍л ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̴̴̾ект ̼̏куп̌ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ̭о̭̍т̏е̵̦̦̼ ϭϲ,ϴ% 

о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜, ̌ т̌к̙е ̼̏купле̵̦̦̼ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜? 

9. К̌к̛е ̬еко̥е̦д̶̛̛̌ дл́ ̶еле̜ у̭пе̹̦о̐о IPO ̭у̺е̭т̏у̀т ̏ ̭ло̛̙̹̏е̜̭́ п̬̌кт̛ке ̏ 
от̦о̹е̛̛̦ ̦̏ут̛̬ко̬по̬̌т̵̛̦̼̏ ̜̥̌̚о̏? К к̌к̛̥ по̭лед̭т̛̥̏́ п̬ек̬̺̌е̛̦е п̬̌̏ по 
̜̥̌̚у ̥о̐ло п̛̬̏е̭т̛ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽»? 

10. К̌ко̜ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̴̴̾ект дол̙е̦ ̼̍л ̙д̌т̽ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» от пу̍л̸̛̦о̐о 
̬̥̌̚е̺е̛̦́ по̭ле ̬ео̶̛̛̛̬̦̐̌̌̚?   
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И˔˕ˑ˚ːˋˍˋ ˋː˗ˑ˓ˏ˃˙ˋˋ 

ʦ ̦̭̌то̺́е̥ ̛̭̭ледо̛̛̦̏̌ ̼̍л̛ ̛̭пол̽̚о̦̼̏̌ ̭леду̛̺̀е ̥̌те̛̬̌л̼ ̛ ̴̛̦о̶̛̬̥̌о̦̦̼е 
̬е̭у̬̭̼:  

 «ˇеде̬̌л̦̼̜̽ ̌̚ко̦ о̍ ̌к̶̛о̦е̵̬̦̼ о̺̍е̭т̵̏̌» №ϮϬϯ-ˇʯ; 

 ̥̌те̛̬̌л «ʿод̐ото̏к̌ к IPO» ʺо̭ко̭̏ко̜ ̛̛̬̙̍; 

 «Main Market. A Guide to Listing on London Stock Exchange», о̴̶̛̛̌л̦̼̜̽ ̥̌те̛̬̌л 

Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍; 

  «ʿуте̏од̛тел̽ по ̵̼̏оду ̦̌ IPO. ˀуко̏од̭т̏о по ̬̥̌̚е̺ѐ̛̦ ̶е̵̦̦̼ ̍у̥̌̐ ̦̌ ̛̬̙̍е» 

PricewaterhouseCoopers; 

 Pratt, Shannon, 2009. «Business Valuatiоn. Premiums and Discounts», John Wiley & Sons, 2009; 

 Valuation Advisors’ Lack of Marketability Discount Study;  
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ʦ̭е ̼̏̏од̼ ̛ ко̥̥е̦т̛̛̬̌ ̏ ̦̭̌то̺́е̥ ̛̭̭ледо̛̛̦̏̌ о̭̦о̦̼̏̌ ̦̌ ̭о̭̍т̏е̵̦̦̼ ̵̛̦̦̌́̚ 
̭пе̶̛̌л̛̭т̌ ̏ ̦̌у̸̦о̜ ̴̭е̬е ко̬по̬̌т̵̛̦̼̏ ̴̛̦̦̭̌о̏, ̌ т̌к̙е до̭туп̵̦̼ ̏ пу̍л̸̵̛̦̼ 
̛̭то̸̛̦к̵̌ ̥̌те̛̬̌л̵̌ ̛ ̴̛̦о̶̛̛̬̥̌. ʪ̦̦̌ое ̛̭̭ледо̛̦̏̌е ́̏л́ет̭́ ̛̭кл̸̛̀тел̦̽о ̦̌̌л̛̚о̥ ̛ 
̦е ̥о̙ет ̼̍т̽ ̛̭пол̽̚о̦̏̌о к̌к ̬еко̥е̦д̶̛̌́ ̏ те̵ ̛л̛ ̵̛̦̼ ̛̦̍̚е̭-п̬о̶е̵̭̭̌.   
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ʝ˔ːˑ˅ː˞ˈ ˅˞˅ˑˇ˞ ˔˒ˈ˙ˋ˃ˎˋ˔˕˃ 

 

Воп̬о̭ П̬ед̥ет ̦̌̌л̛̌̚ В̼̏од ̭пец̛̌л̛̭т̌ 

 

 

 

 

1 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л 
IPO/SPO, п̬еп́т̭т̛̏́ ̦̌ 
пут̛ IPO/SPO, оп̬̌̏д̦̌о л̛ 
̼̍ло е̐о п̬о̏еде̛̦́ ̦̌ 
Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е ОʤО 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л IPO ̭о̭то̛т ̏ по̼̹̏е̛̛̦ 
̭то̛̥о̭т̛ ко̥п̛̛̦̌, п̛̬̏ле̸е̛̛̦ ̏ ̦ее 
̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́, ̭о̚д̛̛̦̌ л̛к̛̏д̦о̐о ̛̦̭т̬у̥е̦т̌ дл́ 
̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́ ̭делок по по̐ло̺е̛̦̥́ ̛ ̦̏ед̬е̛̦́ 
оп̶̛о̵̦̦̼ ̵̭е̥ ̏о̦̬̙̌̐̌̚де̛̦́ ̥е̦ед̙̥е̦т̌ 

ко̥п̛̛̦̌, ̌ т̌к̙е ̏ ̵̼̏оде ̭у̺е̭т̏у̵̛̺̀ ̌к̶̛о̦е̬о̏ 
̛̚ ̛̦̏е̭т̶̛̛̜. ˀе̹е̛̦е ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ;д̌лее – 

«Ко̥п̛̦̌́»Ϳ о̍ IPO ̼̍ло оп̬̌̏д̦̦̼̥̌ ̭ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ 
п̛̬̏ле̸е̛̦́ ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́ под ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦̼е 
п̬оект̼ Ко̥п̛̛̦̌.  
 

 

 

 

2 

ʻео̵̍од̛̥̼е у̭ло̛̏́ 
у̭пе̹̦о̐о IPO. От̏е̸̌л̌ л̛ 
̾т̛̥ у̭ло̛̥̏́ ОʤО 

«ʥ̹̦̌е̴т̽» ̏ ϮϬϭϯ-2014 

̐од̵̌? 

ʦ ̭о̬̏е̥е̦̦о̜ п̬̌кт̛ке у̭пе̹̦ое п̬о̏еде̛̦е IPO 

̦е̏о̥̚о̙̦о ̍е̚ п̛̛̬̏де̛̦́ ̭т̬укту̬̼ ̏л̌де̛̦́ 
̌кт̛̛̥̏̌, ко̬по̬̌т̛̦̏о̜ о̶̛̛̬̦̐̌̌̚о̦̦о̜ ̭т̬укту̬̼, 
̛̭̭те̥̼ уп̬̌̏ле̛̦́ ̛ от̸ет̦о̭т̛ ̏ ̭оот̏ет̭т̛̏е ̭о 
̭т̦̌д̬̌т̛̥̌ «по̦́т̛̦̼̥» поте̶̛̦̌л̦̼̥̽ ̛̦̏е̭то̬̥̌. 
ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ̭ледо̏̌ло п̬о̏е̭т̛ подо̦̍у̀ 
под̐ото̏ку ̛ ̦ео̵̍од̛̥у̀ ̬ео̶̛̛̬̦̐̌̌̀̚ дл́ ̶еле̜ 
̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦о̜ п̛̬̏лек̌тел̦̽о̭т̛. 
  

 

 

 

3 

˃̬е̍о̛̦̏̌́ к 
ко̬по̬̌т̛̦̏о̜ ̭т̬укту̬е 
̏л̌де̛̦́ ко̥п̛̛̦̌, 
̵̼̏од̺́е̜ ̦̌ IPO. От̏е̸̌л̌ 
л̛ ̾т̛̥ т̬е̍о̛̦̏̌́ ОʤО 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» 

«ʯ̌кол̶̽о̦̦̼̏̌е» ̵̭е̥̼ ̏л̌де̛̦́ ко̥п̛̛̦̥̌́ 
о̸̼̦̍о п̛̬̥е̦́̀т̭́ т̥̌, ̐де ко̦т̬ол̛̬у̛̺̜̀ 
̌к̶̛о̦е̬ ̭т̬е̛̥т̭́ ̦е допу̭т̛т̽ ̛̥̦о̛̬т̵̬̦̼̌ 
̌к̶̛о̦е̬о̏ к уп̬̌̏лѐ̛̦ ко̥п̛̦̌е̜ ̛, ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о, 
̭̭̌о̶̛̛̬у̀т̭́ ̭ ̵уд̛̛̹̥ п̬̌кт̛к̛̥̌ ко̬по̬̌т̛̦̏о̐о 
уп̬̌̏ле̛̦́. О̛̦ о̸̼̦̍о п̛̬̥е̦́̀т̭́ ко̥п̛̛̦̥̌́, 
̵̏од̛̛̺̥́ ̏ ̬̐уппу, ̏ ̭о̭т̌̏е кото̬о̜ ̵̦̌од̛т̭́ ̦̍̌к, 
̛ ̦е пл̛̦̬̌у̛̛̺̥̀ ̵̼̏од̛т̽ ̦̌ ̬̼̦к̛ к̌п̛т̌л̌.  
 

 

 

 

 

 

4 

˃̬е̍о̛̦̏̌́ к ̭т̬укту̬е 
̭о̭̍т̏е̦̦о̭т̛ ко̥п̛̛̦̌, 

̶еле̭оо̬̦̍̌̚о̭т̽ 
от̸у̙де̛̦́ ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ 
̌кт̛̏о̏ 

ʪол̛ ̏ ОʤО «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ̛ ʥˁК, кото̛̬̼̥ ОʤО 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» ̏л̌дел̌ ко̭̏е̦̦о, ́̏л́л̛̭̽ дл́ ̦ее 
̦еп̬о̴̛л̛̦̼̥̽ ̌кт̛̛̥̏̌ к̌к ̭ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ п̬о̶е̦т̌ 
̏л̌де̛̦́, у̸̭̌т̛́ ̏ уп̬̌̏ле̛̛̦ ко̥п̛̦̌е̜, т̌к ̛ ̭ 
то̸к̛ ̬̚е̛̦́ опе̶̛̬̌о̦̦о̜ ̭̦̦̏́̌̚о̭т̛. ʿе̬̭пект̛̼̏ 
полу̸е̛̦́ д̛̛̏де̦до̏ от̭ут̭т̏о̏̌л̛. ˁо̵̬̦̌е̛̦е 
̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏ ̏ ̭т̬укту̬е ко̥п̛̛̦̌ пе̬ед IPO 

̌̚т̬уд̦́ет ее о̶е̦ку ̛̦̏е̭то̛̬̥̌, ̭у̙̌ет ̵̛ к̬у̐ ̛ 
у̥е̦̹̽̌ет ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦у̀ п̛̬̏лек̌тел̦̽о̭т̽. 
ʿ̬̌кт̛к̌ отделе̛̦́ ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏ пе̬ед IPO 

̛̥еет ̥е̭то ̏ ˀо̛̛̭̭ ̛ ̦̌ ̛̥̬о̏о̥ у̬о̦̏е.  
 

 

 

 

 

5 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л 
по̹̐̌е̛̦́ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ 
̌к̶̛̜ 

Ко̥п̛̦̌́ ̦е ̥о̙ет ̦̦̌е̭т̛ ̭е̍е у̼̍ток п̛̬ 
л̛к̛̏д̶̛̛̌ к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ ̛ п̬од̙̌е ̦̌ ̬̼̦ке 
̦о̵̼̏ ̌к̶̛̜ ̏ то̥ ̙е кол̸̛е̭т̏е: п̬од̙̌̌ 
к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ ̼̏̐л́д̛т ̦е̍е̚уп̬е̸̦о ̭ 
̬епут̶̛̌о̦̦о̜ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ ̛ ̦̌кл̌д̼̏̌ет 
̭у̺е̭т̏е̦̦̼е о̸̛̬̦̐̌е̛̦́ ̦̌ ̭̬ок̛ п̬о̏еде̛̦́ IPO, 

дл́ по̼̹̏е̛̦́ к̌п̛т̌л̶̛̛̛̌̚ ко̥п̛̛̦̌ 
̶еле̭оо̬̦̍̌̚о ̬̥̌̚е̺̌т̽ ̦о̼̏е ̌к̶̛̛. ˀ̥̌̚е̺е̛̦е 
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к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ п̬от̛̏о̬е̸̛т ̭ло̛̙̹̏е̜̭́ 
п̬̌кт̛ке ̵̼̏од̌ ̦̌ IPO/п̬о̏еде̛̦́ SPO.   

 

 

 

6 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л 
по̹̐̌е̛̦́ 
п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л по̹̐̌е̛̦́ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ 
̌к̶̛̜ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ̏ ϮϬϭϰ ̐оду ̭о̭то́л ̏ 
̶̛̛̛̛̛̥̦̥̌̚ дол̛ ̏ к̌п̛т̌ле ко̥п̛̛̦̌ ̾к̚от̸̛е̭ко̐о 
̴̛̦̦̭̌о̏о̐о ̛̦̭т̬у̥е̦т̌, ̦е по̦́т̦о̐о ее ̶еле̼̥̏ 
̛̦̏е̭то̬̥̌, кото̵̬̼ пл̛̦̬̌о̏̌ло̭̽ п̛̬̏ле̸̽ п̛̬ 
п̬о̏еде̛̛̦ SPO ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̴о̦до̏о̜ ̛̬̙̍е.  
 

 

 

 

 

7 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜  ̭̥̼̭л 
̼̏куп̌ ̌к̶̛̜ 

ʦ̼куп̌́ ̌к̶̛̛, Ко̥п̛̦̌́ де̜̭т̏о̏̌л̌ ̏ ̛̦те̬е̵̭̌ 
̭̏о̵̛ ̌к̶̛о̦е̬о̏. ʦ̼куп ̌к̶̛̜  ́̏л́ет̭́ ̌̚ко̦̦̼̥, 
̦о̬̥̌л̦̼̥̽ ̛ д̙̌е п̬едпо̸т̛тел̦̼̥̽ ;по ̭̬̦̌̏ѐ̛̦ ̭ 
д̛̛̏де̦д̛̦̼̥ ̼̏пл̌т̛̥̌Ϳ ̭по̭о̍о̥ ̬̭̌п̬еделе̛̦́ 
̭̏о̍од̵̦̼ де̦е̵̙̦̼ ̭̬ед̭т̏ о̺̍е̭т̏̌ ̭̬ед̛ е̐о 
̌к̶̛о̦е̬о̏. ʤк̶̛̛ ко̥п̛̦̜̌, о̭у̺е̭т̏л̵̛̺́̀ ̼̏пл̌т̼ 
т̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, ̏  ̭̬ед̦е̥ лу̸̹е ̬̭̌тут ̏ ̶е̦е, ̸е̥ те̵, 
кто дел̌ет ̴оку̭ ̦̌ д̛̛̏де̦д̵̌. ˀо̛̭̭̜̭к̛е ко̥п̛̛̦̌ 
̦еод̦ок̬̌т̦о п̛̬̍е̐̌л̛ к ̼̏купу ̌к̶̛̜.  
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ʦо̥̚о̙̦о̭т̽ полу̸е̛̦́ 
у̼̍тк̌ от ̼̏куп̌ ̌к̶̛̜ 

ʿо̹̐̌е̛̦е п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̛ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ 
̦е ̥о̐ло п̛̬̏е̭т̛ ко̥п̛̦̌̀ к у̼̍тку, т̌к к̌к 1) ̼̏куп 
̌к̶̛̜ – опе̶̛̬̌́, ̵̭од̦̌́ ̭ опе̶̛̬̌е̜ по ̼̏пл̌те 
д̛̛̏де̦до̏, то е̭т̽ ̬̭̌п̬еделѐ̛̦ ̬̌̌̍̚от̦̦̌о̜ 
п̛̬̼̍л̛, ϮͿ дол̀ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ ̏ 
̭о̭̍т̏е̦̦о̥ к̌п̛т̌ле ко̥п̛̛̦̌ ̦у̙̦о ̼̍ло ̭ок̬̺̌̌т̽, 
ϯͿ ̦̦̌ул̛̬о̛̦̏̌е к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̦е 
л̛̹̌ет ко̥п̛̦̌̀ ̏о̥̚о̙̦о̭т̛ о̭у̺е̭т̛̏т̽ 
̬̥̌̚е̺е̛̦е ̦̌̌ло̸̛̦̐о̐о ̛л̛ ̍ол̹̽е̐о кол̸̛е̭т̏̌ 
о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̛, п̬едполо̛̙тел̦̽о, ̭дел̌т̽ ̾то 
по ̍олее ̼̭̏око̜ ̶е̦е.  
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ʿо̹̐̌е̛̦е 
̦̏ут̛̬ко̬по̬̌т̛̦̏о̐о 
̜̥̌̌̚ 

ʿ̬ек̬̺̌е̛̦е ̜̥̌̌̚ ̭о̏п̌де̛̦е̥ дол̛̙̦к̌ ̛ 
к̬ед̛то̬̌ ̦е ̥о̐ло п̛̬̏е̭т̛ Ко̥п̛̦̌̀ к у̼̍тку, т̌к 
к̌к, д̙̌е е̭л̛ ̼̍ о̦̌ ̛̐потет̸̛е̭к̛ по̛̭̐̌л̌ ̜̥̌̚ 
̭̥̌о̜ ̭е̍е ̸е̬е̚ ̼̏пл̌ту, ̾то о̸̦̌̌̚ло пе̬е̏од де̦е̐ ̭ 
од̦о̐о ее ̸̭ет̌ ̦̌ д̬у̐о̜ ̛ ̏л̛̛̦́е т̌ко̐о пе̬е̏од̌ ̦̌ 
ко̦̭ол̛д̛̬о̦̦̼̜̏̌ ̬е̚ул̽т̌т де́тел̦̽о̭т̛ ̼̍л ̼̍ 
̦уле̼̥̏, то е̭т̽ т̌к̛̥ ̙е, к̌к ̛ ̏ ̭лу̸̌е п̬ек̬̺̌е̛̦́ 
̜̥̌̌̚.  
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Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̴̴̾ект от 
̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̌к̶̛̜ по̭ле 
̬ео̶̛̛̛̬̦̐̌̌̚ 

Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̴̴̾ект от SPO ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е 
дол̙е̦ ̼̍л ̭о̭то́т̽ ̏ ̬о̭те к̌п̛т̌л̶̛̛̛̌̚ ОʤО  
«ʥ̹̦̌е̴т̽» ̛ ̏о̥̚о̙̦о̭т̛ п̛̬̏лек̌т̽ ̌к̶̛о̦е̬̦̼̜ 
к̌п̛т̌л ̍олее де̹е̏о, ̌ т̌к̙е ̏ о̍ле̸̐е̛̛̦ до̭туп̌ к 
дол̐о̼̥̏ ̬̼̦к̥̌. О̦ дол̙е̦ ̼̍л ̭о̭т̛̌̏т̽ ̦е ̥е̦ее 
ϭϬϬ ̥л̬д ̬у̍ле̜, ̸то подт̏е̬̙д̌ет̭́ ̬о̭то̥ кот̛̬о̏ок 
Ко̥п̛̛̦̌ ̭ ̥о̥е̦т̌ о̻̍́̏ле̛̦́ о̍ IPO ̏ от̭ут̭т̛̏е 
̬о̭т̌ ̶е̦ ̦̌ ̦е̴т̽ ̛ ̭у̺е̭т̏е̵̦̦̼ ̛̥̚е̦е̛̦̜ 
̴̛̦̦̭̌о̏о̐о поло̙е̛̦́ ко̥п̛̛̦̌.  
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1. ʑ ˚ˈˏ ˊ˃ˍˎˡ˚˃ˈ˕˔ˢ ˠˍˑːˑˏˋ˚ˈ˔ˍˋˌ ˔ˏ˞˔ˎ IPO/SPO? Иˊ ˍ˃ˍˋ˘ ˠ˕˃˒ˑ˅ 
ˑːˋ ˔ˑ˔˕ˑˢ˕? ʑ ˚ˈˏ ˔ˏ˞˔ˎ ˓˃ˊˏˈ˜ˈːˋˢ ˃ˍ˙ˋˌ ː˃ ˋːˑ˔˕˓˃ːː˞˘ 
˒ˎˑ˜˃ˇˍ˃˘? Я˅ˎˢˎˑ˔˟ ˎˋ ˓ˈ˛ˈːˋˈ «ʐ˃˛ːˈ˗˕ˋ» ˑ ˅˞˘ˑˇˈ ː˃ IPO 
ˑ˒˓˃˅ˇ˃ːː˞ˏ ˔ ˕ˑ˚ˍˋ ˊ˓ˈːˋˢ ˒˓ˋ˅ˎˈ˚ˈːˋˢ ˗ˋː˃ː˔ˋ˓ˑ˅˃ːˋˢ ˋ 
˓˃ˊ˅ˋ˕ˋˢ ˍˑˏ˒˃ːˋˋ? 

 

IPO – ̾то ̬̥̌̚е̺е̛̦е ̌к̶̛̜, ̌ ̏ ̭лу̸̌е к̬о̭̭-л̛̭т̛̦̐̌ ̦̌ ̛̦о̭т̬̦̦̌о̜ ̛̬̙̍е, ̌к̶̛̜ ̛ 
депо̛̚т̵̬̦̼̌ ̬̭̌п̛̭ок, ̭̬ед̛ ̛̹̬око̐о к̬у̐̌ ̛̦̏е̭то̬о̏. ˃̌кое ̬̥̌̚е̺е̛̦е 
п̬е̬̺̏̌̌ет ̌̚к̬̼ту̀ ко̥п̛̦̌̀ ̏ пу̍л̸̛̦у̀. ʿ̛̬ ̾то̥ ̥о̐ут до̭т̛̐̌т̭̽́ ̭леду̛̺̀е 
̶ел̛:  

 по̼̹̏е̛̦е ̭то̛̥о̭т̛ ко̥п̛̛̦̌;  
 п̛̬̏ле̸е̛̦е ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́ ̏ ко̥п̛̦̌̀; 
 ̵̼̏од ̭у̺е̭т̏у̵̛̺̀ ̌к̶̛о̦е̬о̏ ̛̚ ̛̦̏е̭т̶̛̛̜; 
 ̭о̚д̛̦̌е л̛к̛̏д̦о̐о ̛̦̭т̬у̥е̦т̌ – ̌к̶̛̜ ко̥п̛̛̦̌, кото̬̼̜ ̌̚те̥ ̥о̙ет 

̛̭пол̽̚о̏̌т̭̽́: 
- ̏ к̸̌е̭т̏е ̭̬ед̭т̏̌ пл̌те̙̌ п̛̬ по̐ло̺е̛̛̦ д̬у̵̛̐ ко̥п̛̦̜̌; 
- дл́ ̦̏ед̬е̛̦́ оп̶̛о̵̦̦̼ ̛̭̭те̥ ̏о̦̬̙̌̐̌̚де̛̦́ ̥е̦ед̙̥е̦т̌ ;дл́ то̐о, 

̸то̼̍ о̛̦ ̬̌̍от̌л̛, ̦у̙̦̼ ̬̼̦о̸̦̼е кот̛̬о̏к̛ ̌к̶̛̜Ϳ.   

SPO – ̾то допол̛̦тел̦̽ое ̬̥̌̚е̺е̛̦е ̌к̶̛̜ ко̥п̛̛̦̌, ̸̛̽ ̌к̶̛̛ у̙е кот̛̬у̀т̭́ ̦̌ 
̛̬̙̍е. О̦о ̛̭пол̽̚ует̭́ дл́ п̛̬̏ле̸е̛̦́ ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́ ̏ ко̥п̛̦̌̀.  

ʿо̼̹̏е̛̦е ̭то̛̥о̭т̛ ко̥п̛̛̦̌ ̏ ̵оде под̐ото̏к̛ IPO ̛ ̭̥̌о̐о IPO до̭т̛̐̌ет̭́ ̌̚ ̸̭ет 
д̏у̵ о̭̦о̵̦̼̏ ̛̭то̸̛̦ко̏: 

 ̏ ̵оде под̐ото̏к̛ к IPO ко̥п̛̦̌́ по̼̹̏̌ет ̭̏о̀ ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦у̀ 
п̛̬̏лек̌тел̦̽о̭т̽:  

- улу̸̹̌ет ко̬по̬̌т̛̦̏у̀ ̭т̬укту̬у,  дел̌ет ее п̬о̸̬̦̌̚о̜;  
- ̦̏ед̬́ет п̬о̬̥̥̦̐̌ое о̍е̭пе̸е̛̦е, по̏̚ол̺́̀ее ̏е̭т̛ ̭ло̙̦у̀ 

уп̬̌̏ле̸̦е̭ку̀ ко̬по̬̌т̛̦̏у̀ от̸ет̦о̭т̽, ̛ ̐е̦е̛̬̬ует ̾ту от̸ет̦о̭т̽, ̸то 
уп̬о̺̌ет по̛̛̦̥̦̌е ̛̦̏е̭то̛̬̥̌ ̥е̵̛̦̥̌̚о̏ ̭о̚д̛̦̌́ ̭то̛̥о̭т̛ ̏ 
ко̥п̛̛̦̌;  

- ̦̏ед̬́ет п̬о̶еду̬̼ ̛ ̦о̬̥̼ ко̬по̬̌т̛̦̏о̐о уп̬̌̏ле̛̦́, ̭оот̏ет̭т̏у̛̺̀е 
лу̸̛̹̥ п̬̌кт̛к̥̌, т̌к̛е, к̌к, ̦̌п̛̬̥е̬, ̍ол̛̹̦̭̽т̏о ̦е̵̛̛̭̥̼̌̏̚ 
д̛̬екто̬о̏ ̏ ̭о̏ете, ̛̭кл̸̛̀тел̦̽о ̦е̛̛̭̥̼̌̏̚е д̛̬екто̬̌ ̏ ко̛̥тете по 
̏о̦̬̙̌̐̌̚дѐ̛̦ ̥е̦ед̙̥е̦т̌, тот̌л̦̼̜̽ ̌̚п̬ет ̦̌ ̭делк̛ ̭ 
̛̦̌̚те̬е̭о̦̦̏̌о̭т̽̀ дл́ ̥е̦ед̙̥е̦т̌ ̛ п̬.; 

- п̬о̏од̛т ̛̬̀д̸̛е̭к̛̜ ̌уд̛т ̛ о̭у̺е̭т̏л́ет п̬о̶еду̬̼, ̦̌п̬̌̏ле̦̦̼е ̦̌ 
̶̛̛̛̛̥̦̥̌̀̚ ̛̬̀д̸̛е̭к̵̛ ̛̬̭ко̏ ̛̦̏е̭то̬о̏, ̌ т̌к̙е по ̭ут̛ полу̸̌ет 
̌̏̚е̬е̛̦́ от п̵̛̬̦̦̦̼̌̚ ̛̬̭̀то̏ к̭̌̌тел̦̽о ̛̬̭ко̏ ̛̦̏е̭т̛̬о̛̦̏̌́ ̏ 
ко̥п̛̦̌̀; 

- п̬о̏од̛т ̴̛̦̦̭̌о̼̜̏ ̌уд̛т; 
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- пе̬е̵од̛т ̦̌ ̥е̙ду̦̬̌од̦̼е ̭т̦̌д̬̌т̼ ̍у̵̐̌лте̬̭ко̜ от̸ет̦о̭т̛ ;̏ ̭лу̸̌е 
̵̼̏од̌ ̦̌ Ло̦до̦̭ку̀ ̛̬̙̍уͿ ̛л̛ ̭т̦̌д̬̌т̼ ʧʤʤʿ ;̏ ̭лу̸̌е ̵̼̏од̌ ̦̌ 
̥̌е̛̬к̦̭̌к̛е ̛̛̬̙̍Ϳ, по̦́т̦̼е ̛̦о̭т̬̦̦̼̥̌ ̛̦̏е̭то̬̥̌ ̛ ̸̛̭т̛̺̌̀е̭́ 
̍олее ̙е̭тк̛̛̥, ̸е̥ ̥е̭т̦̼е ̭т̦̌д̬̌т̼ от̸ет̦о̭т̛; 

- к̌к п̛̬̌̏ло ;̦о ̦е о̍́̌̚тел̦̽оͿ, ̛̍̌̏̚л́ет̭́ от ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏, 
̵̦̌о̙де̛̦е кото̵̬̼ ̏ ̭о̭т̌̏е ко̥п̛̛̦̌ ̌̚т̬уд̦́ет ее о̶е̦ку ̛ ̭у̙̌ет к̬у̐ 
поте̶̛̦̌л̵̦̼̽ ̛̦̏е̭то̬о̏; 

- ̦̌̌л̛̛̬̚ует ̛ п̬ед̭т̌̏л́ет ̬уко̏од̭т̏у ̛̛̬̙̍ от̸ет, ̛̭̏детел̭̽т̏у̛̺̜̀ о 
до̭т̌то̸̦о̭т̛ о̍о̬от̦о̐о к̌п̛т̌л̌ ко̥п̛̛̦̌ ;̏ ̭лу̸̌е Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍Ϳ1

;  

- ̬̭̌к̬̼̏̌ет ̛̦̏е̭то̬̥̌ ̏о ̬̏е̥́ IPO ̛ о̍́̚ует̭́ ̬̭̌к̬̼̏̌т̽ по̭ле ̦е̐о 
дет̌л̦̽у̀ ̴̛̦о̶̛̬̥̌̀ о ко̥п̛̛̦̌.  

 ̏ ̵оде IPO ко̥п̛̦̌́ п̬е̬̺̏̌̌ет̭́ ̛̚ ̦ел̛к̛̏д̦о̜ ̏ л̛к̛̏д̦у̀.  

ʻео̵̍од̛̥о по̛̭̦́т̽, по̸е̥у п̬е̬̺̏̌е̛̦е ко̥п̛̛̦̌ ̛̚ ̦ел̛к̛̏д̦о̜ ̏ л̛к̛̏д̦у̀ ;̛ ̛̚ 
̌̚к̬̼то̜ ̏ пу̍л̸̛̦у̀Ϳ по̼̹̏̌ет ее ̭то̛̥о̭т̽. ˁут̽ л̛к̛̏д̦о̭т̛ ̏ то̥, ̸то ̌Ϳ ̏ло̙е̛̦́ 
̥о̙̦о п̬од̌т̽ ̏ л̀̍о̜ ̥о̥е̦т ̛ ̍Ϳ ̛ ̏ ̭лу̸̌е ̥̦̐о̏е̦̦о̜ л̛к̛̏д̶̛̛̌ к̬уп̦о̐о п̌кет̌ 
п̬од̌т̽ е̐о ̭ ̦е о̸е̦̽ ̍ол̹̽о̜ ̭к̛дко̜ ̛л̛ д̙̌е ̭ п̬е̛̥е̜ к ̬̼̦о̸̦о̜ ̶е̦е од̦о̜ 
̌к̶̛̛. Л̛к̛̏д̦о̭т̽ ̏ло̙е̛̦̜ ̙̦̏̌̌ п̬̌кт̸̛е̭к̛ дл́ л̵̼̀̍ ̛̦̏е̭то̬о̏.  

ˁу̺е̭т̏у̀т ̥̦о̐о̸̛̭ле̦̦̼е ̥̾п̸̛̛̬е̭к̛е подт̏е̬̙де̛̦́ то̐о ̴̌кт̌, ̸то л̛к̛̏д̦̼е 
̌к̶̛̛ ̶е̦́т̭́ ̛̦̏е̭то̛̬̥̌ ̼̹̏е ̛ д̛̭ко̦т ̌̚ ̦ел̛к̛̏д̦о̭т̽ ̥о̙ет до̭т̛̐̌т̽ о̸е̦̽ 
̍ол̵̛̹̽ ̬̥̌̚е̬о̏. ʦ кл̸̛̭̭̌е̭ко̥ у̸е̛̦̍ке ̛̏̚е̭т̦о̐о ̥̌е̛̬к̦̭̌ко̐о ̭пе̶̛̌л̛̭т̌ по 
о̶е̦ке ̛̦̍̚е̭̌ ̛ ̶е̵̦̦̼ ̍у̥̌̐, тео̬ет̛к̌ ̛ п̬̌кт̛к̌ ˌе̦̦о̦̌ ʿ̬̌тт̌ «О̶е̦к̌ ̛̦̍̚е̭̌. 
ʿ̬е̛̛̥ ̛ ̭к̛дк̛» ;Pratt, Shannon, 2009, Business Valuatiоn. Premiums and Discounts, John 

Wiley and Sons, ϮϬϬϵͿ ̛̥еет̭́ ̶ел̼̜ ̬̌̚дел ;̐л̼̌̏ ̭ ϲ по ϭϬͿ по п̛̬̥е̦ѐ̛̦ ̭к̛док ̌̚ 
̦ел̛к̛̏д̦о̭т̽ п̛̬ о̶е̦ке ̌к̶̛̜. ˁ̬ед̛ п̬о̸е̐о, ̌̏то̬ у̸е̛̦̍к̌ ̭̭̼л̌ет̭́ ̦̌ 
о̭̍то́тел̦̽ое ̛̭̭ледо̛̦̏̌е ̦̌ о̭̦о̏е д̵̦̦̼̌ ϭϵϴϬ–ϮϬϬϬ ̐одо̏ ̬̥̌̚е̬̌ ̭к̛док п̛̬ 
̵̏о̙де̛̛̦ ̛̦̏е̭то̬̌ ̏ к̌п̛т̌л ко̥п̛̛̦̌ пе̬ед IPO. К̌к ̛̏д̦о ̛̚ т̌̍л̶̛̼ ϰ, ̾т̌ ̭к̛дк̌ 
̥о̙ет до̭т̛̐̌т̽ Ϯ/ϯ от ̶е̦̼ ̬̥̌̚е̺е̛̦́. ˀе̚ул̽т̌т̼ у̭то̸̛̜̼̏.  

˃̌̍л̶̛̌ ϭ. ˁк̛дк̌ ̶е̦̼ ̭ ̶е̦̼ ̌к̶̛̜ п̛̬ покупке ̛̥̦о̛̬т̬̦̌о̐о п̌кет̌ ̏ 
̛̛̭̥̌̏̚о̭т̛ от ̬̏е̥е̛̦, о̭т̺̌̀е̐о̭́ до п̬о̏еде̛̦́ IPO ̏ ϭ999–ϮϬϬϳ ̐̐.  

Д̦е̜ до IPO 1–90 91–180 181–270 271–360 360–720 

ʺед̛̦̦̼̜̌ 
̬̥̌̚е̬ д̛̭ко̦т̌ 

23,5% 36,1% 49,4% 60,8% 65,8% 

ʰ̭то̸̛̦к: ValuatioŶ Adǀisors’ Lack of Marketability Discount Study, (Pratt, 2009, ̭т̬. 185).  

  

                                                           
1
 Эко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л д̦̦̌о̐о от̸ет̌ ̏ то̥, ̸то о̦ удо̭то̏е̬́ет, ̸то ко̥п̛̦̌́ п̛̬̏лек̌ет ̭̬ед̭т̏̌ ̦̌ 

дол̐о̭̬о̸̦ое ̛̬̌̏̚т̛е, ̌ ̦е «̌̚т̼к̌ет д̼̬̼» ̏ теку̺е̥ ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̛̦̏̌ ̛ ̦е ̵̦̌од̛т̭́ ̏ 
п̬ед̦̍̌к̬от̦о̥ ̭о̭то̛̛̦́.  
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ʪ̬у̐ое о̸е̦̽ о̭̍то́тел̦̽ое ̛̭̭ледо̛̦̏̌е, ̛̏̚е̭т̦ое к̌к ̛̭̭ледо̛̦̏̌е ʪ̙о̦̌ Э̥о̛̬ 
(John EmoryͿ, п̬о̏еде̦̦ое ̦̌ о̭̦о̏е д̵̦̦̼̌ ϭϵϴϬ–ϮϬϬϬ ̐одо̏, ̦̌ кото̬ое то̙е ̭̭̼л̌ет̭́ 
ʿ̬̌тт, пок̌̌̚ло, ̸то ̭к̛дк̌ до̭т̛̐̌ет ̏ ̭̬ед̦е̥ ϰϲ%  по ̬̐уппе ̭делок, п̬о̏еде̵̦̦̼ ̦е 
̬̦̌ее ϭϱϬ д̦е̜ до IPO (Pratt, ϮϬϬϵ, ̭т̬. ϭϯϯͿ. ʦ о̍̚о̬е д̦̦̌о̐о ̛̭̭ледо̛̦̏̌́ ʿ̬̌тт о̭о̍о 
под̸е̬к̛̏̌ет, ̸то ̬е̚ул̽т̌т̼ Э̥о̛̬ о̸е̦̽ у̭то̸̛̜̼̏ ̏о ̬̏е̥е̛̦.  

К̬о̥е то̐о, по ˁˌʤ ̼̍л̛ полу̸е̦̼ д̦̦̼̌е от̦о̛̭тел̦̽о ̬̥̌̚е̬̌ ̭к̛док дл́ од̵̛̦ ̛ те̵ 
̙е ̌к̶̛̜, кото̬̼е ̸̭̦̌̌л̌ то̬̐о̏̌л̛̭̽ ̦̌ ̦̏е̛̬̙̍е̏о̥ ̬̼̦ке, ̌ пото̥ ̏о̹л̛ ̏ 
кот̛̬о̏̌л̦̼̜̽ ̭п̛̭ок ̏еду̵̛̺ ̛̬̙̍. ˃̌к̙е п̬о̏од̛ло̭̽ ̭̬̦̌̏е̛̦е ̶е̦ ̌к̶̛̜ од̦о̜ ̛ 
то̜ ̙е ко̥п̛̛̦̌, кот̛̬у̵̛̺̭̀́ ̦̌ ̵̛̬̙̍̌ ̛ о̸̛̬̦̐̌е̦̦о̐о о̬̺̍̌е̛̦́ ;̬̥̌̚е̺е̵̦̦̼ 
по т̌к ̦̼̌̏̌̚е̥о̥у п̛̬̌̏ло ϭϰϰʤ, кото̬ое п̬еду̭̥̌т̛̬̏̌ет уп̬о̺е̦̦у̀ п̬о̶еду̬у 

̬̥̌̚е̺е̛̦́, од̦о̬̏е̥е̦̦о ̦̌кл̌д̼̏̌́ о̸̛̬̦̐̌е̛̦́ ̦̌ п̬од̙̌у ̌к̶̛̜ ̏ ̬ук̛ 
̦еп̬о̴е̛̭̭о̦̌л̵̦̼̽ ̛̦̏е̭то̬о̏Ϳ. ʦ о̍о̵̛ ̭лу̸̵̌́ д̛̭ко̦т ̭о̭т̛̌̏л около ϮϬ%.  

ˀ̛̭у̦ок ϭ. ʧ̴̛̬̌к под̐ото̏к̛ к IPO 

ʰ̭то̸̛̦к: PriĐeǁaterhouseCoopers «ʿуте̏од̛тел̽ по ̵̼̏оду ̦̌ IPO. ˀуко̏од̭т̏о по 
̬̥̌̚е̺ѐ̛̦ ̶е̵̦̦̼ ̍у̥̌̐ ̦̌ ̛̬̙̍е» ;http://www.pwc.ru/en/capital-

markets/assets/roadmap-for-an-ipo-rus.pdf) 

http://www.pwc.ru/en/capital-markets/assets/roadmap-for-an-ipo-rus.pdf
http://www.pwc.ru/en/capital-markets/assets/roadmap-for-an-ipo-rus.pdf
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ʻ̌ ̛̬̭у̦ке ϰ ̼̹̏е п̬ед̭т̌̏ле̦̌ ̵̭е̥̌ п̬о̶е̭̭̌ под̐ото̏к̛ к IPO. О̦ ̏кл̸̀̌ет ϭͿ о̺̍у̀ 
под̐ото̏ку, ̏ ̸̭̌т̦о̭т̛, п̬ео̬̍̌̚о̛̦̏̌е ко̬по̬̌т̛̦̏о̜ ̭т̬укту̬̼ ̛ д̬у̛̐е ̥е̬̼, 
̦̌п̬̌̏ле̦̦̼е ̦̌ по̼̹̏е̛̦е ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦о̜ п̛̬̏лек̌тел̦̽о̭т̛, ϮͿ п̬о̏еде̛̦е 
ко̥плек̵̭̦̼ ̴̛̦̦̭̌о̏о̜ ̛ ̛̬̀д̸̛е̭ко̜ п̬о̏е̬ок, ϯͿ под̐ото̏ку т̬е̍уе̵̥̼ дл́ 
̬̥̌̚е̺е̛̦́ доку̥е̦то̏, ̏кл̸̀̌́ ̴̛̦̦̭̌о̏у̀ от̸ет̦о̭т̽, п̬о̭пект ̛̛̛̥̭̭̾ ̛ д̬. ̛ 
пе̬е̐о̏о̬̼ ̭ ̛̬̙̍е̜ ̛ ϰͿ ̥̬̌кет̛̦̐ ̌к̶̛̜.  

 ˁ ̸̦̌̌ло̥ ̐ло̍̌л̶̛̛̛̌̚ ̴̛̦̦̭̌о̵̼̏ ̬̼̦ко̏ ̭̏е ̍ол̹̽ее кол̸̛е̭т̏о ко̥п̛̦̜̌ ̛̚ 
̵̛̛̬̺̭̌̏̏̌̀́̚ ̭т̬̦̌ ̸̦̌̌л̛ ̵̼̏од̛т̽ ̦̌ ̛̬̌̏̚т̼е ̬̼̦к̛ к̌п̛т̌л̌ ̸е̬е̚ п̬о̶еду̬у 
д̏о̜̦о̐о л̛̭т̛̦̐̌. ʪ̏о̜̦о̜ л̛̭т̛̦̐ под̬̌̚у̥е̏̌ет л̛̭т̛̦̐ ̦̌ д̏у̵ ;̛ ̍ол̹̽е̥Ϳ 
кол̸̛е̭т̏е ̛̬̙̍ ̦̌п̬̥́у̀ л̛̍о ̸е̬е̚ п̬о̶еду̬у ̼̏пу̭к̌ депо̛̚т̵̬̦̼̌ ̬̭̌п̛̭ок 
;Gloďal depositarǇ reĐeipt, GDR ̛ AŵeriĐaŶ depositarǇ reĐeipts, ADR, ̏ о̺̍е̥ ̭лу̸̌е – DR). 

ʿе̬̼̜̏ ̼̏пу̭к депо̛̚т̵̬̦̼̌ ̬̭̌п̛̭ок ̬о̛̭̭̜̭ко̜ ко̥п̛̦̌е̜ ̼̍л о̭у̺е̭т̏ле̦ ̏ ϭϵϵϱ ̐. 
«Л˄Ко̜ло̥». ˁ те̵ по̬ ̬о̛̭̭̜̭к̛е ко̥п̛̛̦̌ т̌к̙е ̌кт̛̦̏о о̭у̺е̭т̏л́̀т л̛̭т̛̛̦̐ ̭̏о̵̛ 
̌к̶̛̜ ̦̌ ̬̌̚у̍е̵̙̦̼ ̵̛̬̙̍̌, ̏ о̭̦о̦̏о̥ ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜. ʦ ̦̭̌то̛̺̜́ ̥о̥е̦т 
п̬̌кт̸̛е̭к̛ ̭̏е к̬уп̦е̛̜̹е ̬о̛̭̭̜̭к̛е ко̥п̛̛̦̌  ̛̥ѐт д̏о̜̦о̜ л̛̭т̛̦̐ ̦̌ од̦о̜ ̛̚ 
̏еду̵̛̺ ̬̌̚у̍е̵̙̦̼ ̛̬̙̍ ;The Neǁ York StoĐk EǆĐhaŶge, NYSE; LoŶdoŶ StoĐk EǆĐhaŶge, 
LSE; DeutsĐhe Börse, DB ̛ д̬.Ϳ, ̌ ̭о̏окуп̦ое ̸̛̭ло ̬о̛̭̭̜̭к̵̛ ко̥п̛̦̜̌, ̛̥ѐ̵̛̺ 
д̏о̜̦о̜ л̛̭т̛̦̐, ̭о̭т̌̏л́ет ̍олее ϴϬ. Это около поло̛̦̼̏ ̬о̛̭̭̜̭к̵̛ ко̥п̛̦̜̌, ̸̛̽ 
̌к̶̛̛ ̍олее-̥е̦ее л̛к̛̏д̦̼ ̦̌ ʺо̭ко̭̏ко̜ ̛̬̙̍е.  

Л̛̭т̛̦̐ ̦̌ ̛̦о̭т̬̦̦̌о̜ ̛̬̙̍е депо̛̚т̵̬̦̼̌ ̬̭̌п̛̭ок ̸̛̦̌̚тел̦̽о у̏ел̸̛̛̏̌ет к̬у̐ 
̛̦̏е̭т̬о̏, кото̵̬̼ ̥о̙ет ̛̦̌̚те̬е̭о̏̌т̽ ̶е̦̦̌́ ̍у̥̌̐̌. Это̥у е̭т̽ ̦е̭кол̽ко 
о̻̭̦̍́е̛̦̜: 

 ʿо депо̛̚т̬̦̼̥̌ ̬̭̌п̛̭к̥̌ д̛̛̏де̦д̼ ̼̏пл̸̛̌̏̌̀т̭́ ̏ ̛̦о̭т̬̦̦̌о̜ ̏̌л̀те, ̸то 
удо̦̍о ̛̦о̭т̬̦̦̼̥̌ ̛̦̏е̭то̬̥̌ – ̦е ̦у̙̦о ̛̦̥̌̌̚т̭̽́ ко̦̏е̬т̶̛̌е̜ «̾к̚от̸̛е̭ко̜ 
̏̌л̀т̼».  

 ˃о̬̐о̏̌т̽ ̍у̛̥̥̌̐̌ ̏о̥̚о̙̦о ̍е̚ пе̬е̏од̌ де̦е̐ ̦̌ те̛̬̬то̛̬̀ ˀо̛̭̭̜̭ко̜ 
ˇеде̶̛̛̬̌, ̸то ̛̭̦̙̌ет ̛̬̭к̛ ̛̦̏е̭то̬о̏ по ̼̏̏оду к̌п̛т̌л̌ ̛̚ ̭т̬̦̼̌, ̏ кото̬о̜ 
̥о̐ут ̼̍т̽ ̦̌ло̙е̦̼ о̸̛̬̦̐̌е̛̦́ ̦̌ т̌ко̜ ̼̏̏од ;̦̌ ̾то ̦̌̏од̛т ̥̼̭л̽ де̴олт 
ˀо̛̛̭̭ по ̐о̭уд̬̭̌т̏е̦̦̼̥ к̸̦̌̌̚е̜̭к̛̥ о̍л̶̛̛̥̐̌́ ̏ ϭϵϵϴ ̐одуͿ. 

 ʤк̶̛̛, кот̛̬уе̥̼е ̦̌ О̭̦о̦̏о̥ ̬̼̦ке Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍ ̏ ̭̬ед̦е̥ ̍олее 
л̛к̛̏д̦̼, ̸е̥ кот̛̬уе̥̼е ̦̌ ʺо̭ко̭̏ко̜. ˁ̬ед̛ п̬о̸е̐о, ̾то ̭̦̏́̌̚о ̛ ̭ 
т̬е̍о̛̛̦̥̏̌́ ̛̬̙̍: т̌к, Ло̦до̦̭к̌́ ̛̬̙̍̌ т̬е̍ует, ̸то̼̍ п̬о̶е̦т ̌к̶̛̜, 
о̵̛̬̺̺̭̍̌̌̀́ ̦̌ ̛̬̙̍е ̼̍л ̦е  ̥е̦ее Ϯϱ%, то̐д̌ к̌к ʺо̭ко̭̏к̌́ допу̭к̌ет к 
л̛̭т̛̦̐у ̌к̶̛̛, е̭л̛ п̬о̶е̦т, ̵̦̌од̛̺̜̭́́ ̏ ̭̏о̍од̦о̥ о̬̺̍̌е̛̛̦, ̭о̭т̌̏л́ет ̦е 
̥е̦ее ϭϬ%. ˋе̥ ̍ол̹̽е п̬о̶е̦т ̌к̶̛̜ ̏ ̭̏о̍од̦о̥ о̬̺̍̌е̛̛̦, те̥, к̌к п̛̬̌̏ло, 
̼̹̏е л̛к̛̏д̦о̭т̽. Л̛к̛̏д̦о̭т̽ ̏ ̭̏о̀ о̸е̬ед̽ поло̛̙тел̦̽о ̏л̛́ет ̦̌ кот̛̬о̏к̛ 
̍у̛̥̌̐. ˀ̥̌̚е̺е̛̦е ̏ Ло̦до̦е дел̌ет депо̛̚т̬̦̼̌е ̬̭̌п̛̭к̛ л̛к̛̏д̛̦̼̥, 
по̼̹̏̌ет ̵̛ ̶е̦у, ̸то ̏л̛́ет ̦̌ ̶е̦у ̌к̶̛̜ ̦̌ ̬о̛̭̭̜̭ко̥ ̬̼̦ке. ʰ̸̦̌е ̼̍л ̼̍ 
̏о̥̚о̙е̦ ̛̬̌̍т̬̙̌ ;покупк̌ ̌к̶̛̜ ̦̌ од̦о̥ ̬̼̦ке ̛ п̬од̙̌̌ ̦̌ д̬у̐о̥Ϳ. ˃о, ̸то 
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̬̼̦к̛ ́̏л́̀т̭́ ̭оо̛̛̺̺̥̭̍̌̀́ ̭о̭уд̛̥̌, к̌к п̛̬̌̏ло, ̬̦̐̌̌т̛̬ует ко̬̬ек̶̛̀ ̶е̦ 
̦̌ ̥е̭т̦о̥ ̬̼̦ке п̛̬̥е̬̦о до у̬о̦̏́ ̶е̦ ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е.  

 ʻ̌ко̦е̶, ̛ ̾то ̭̥̌ое ̙̦̏̌ое, ̬̥̌̚е̺е̛̦е ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е – «̦̌̚к к̸̌е̭т̏̌» 
̌к̶̛̛. ˃̬е̍о̛̦̏̌́ к ̬̥̌̚е̺̌е̥̼̥ ̌ќ̶̛̥ ̦̭̌тол̽ко ̙е̭тк̛е2,  ̸то ̦е к̙̌д̼̜ 
̛̥̾те̦т ̭ ̵̛̛̬̺̭̌̏̏̌̀́̚ ̬̼̦ко̏ к̌п̛т̌л̌, кот̛̬уе̥̼̜ ̦̌ ̥е̭т̦о̥ ̬̼̦ке, ̭по̭о̍е̦ 
̼̏пол̛̦т̽ т̬е̍о̛̦̏̌́ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍.  
 

ˋто к̭̌̌ет̭́ п̬е̛̥у̺е̭т̏ дл́ ̬о̛̭̭̜̭к̵̛ ̛̥̾те̦то̏ л̛̭т̛̦̐̌ ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е по 
̭̬̦̌̏ѐ̛̦ ̭ д̬у̐о̜ л̛д̛̬у̺̀е̜ ̏ ̌̚п̌д̦о̥ полу̛̛̹̬̌ ̛̬̙̍е̜ – ʻ̽̀-ʱо̬к̭ко̜, то о̛̦ 
̭̦̼̏́̌̚ ̭ те̥, ̸то Ло̦до̦ ́̏л́ет̭́ ̍̌̚о̜ дл́ ̛̦̏е̭то̬о̏, ̛̦те̬е̭у̵̛̺̭̀́ ̬о̛̭̭̜̭к̛̛̥ 
̍у̛̥̥̌̐̌. ʰ̭то̸̛̬е̭к̛, ̌ то̸̦ее ̭ ϮϬϬϮ ̐од̌, ко̐д̌ ̏ ˁˌʤ ̼̍л п̛̬̦́т ̌̚ко̦ ˁ̬̦̌̌̍̌е̭̌-

Ок̭л̛, ̭у̺е̭т̏е̦̦о ̌̚т̬уд̛̦̹̜́̏ ̵̼̏од ̦̌ ̛̬̙̍у дл́ ̥е̭т̵̦̼ ̛ ̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ ко̥п̛̦̜̌, 
̬о̛̭̭̜̭к̛е ко̥п̛̛̦̌ ̵̼̏од́т ̦̌ Ло̦до̦̭ку̀ ̛̬̙̍у3

. IPO ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е п̬о̏ел̛ 
«Ле̦т̌», «˃Кˁ ʥ̦̌к», «ʺе̴̐̌о̦», «ˇо̭̬̌̐о», «˃̬̦̭̌ко̦те̜̦е̬», ОК, Mail.ru, 

«˄̬̌лк̌л̛̜», ОʧК-Ϯ, ʿʰК, ʦ˃ʥ, «ˇ̬̥̭̌т̦̌д̬̌т», ʺʺК, Лˁˀ, ʻʺ˃ʿ, «ʿол̛̥ет̌лл», 
«ˀ̭̌п̌д̭к̌́», «ˀо̭̦е̴т̽», «ˋе̬к̛̚о̏о», «ʻЛʺК», «ʤ̥тел», «ʻо̏̌т̾к», Xϱ ;пе̬е̸̛̭ле̦̼ ̏ 
о̬̍̌т̦о̥ ̵̬о̦оло̸̛̐е̭ко̥ по̬́дкеͿ ̛ д̬у̛̐е. ˁ̍е̬̦̍̌к т̌к̙е п̬о̏од̛л SPO ̏ Ло̦до̦е. 
О̬̺̍̌̌ет ̦̌ ̭е̍́ ̛̛̦̥̦̏̌е тот ̴̌кт, ̸то ко̥п̛̛̦̌ ̛ ̦̍̌к̛ ̭ ̐о̭у̸̭̌т̛е̥ п̛̬ 
п̬о̏еде̛̛̦ IPO/SPO ̛ п̛̬̏̌т̶̛̛̛̌̚ ̬̥̌̚е̺̌л̛̭̽ ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е. 
 

ʦ ϮϬϭϰ ̐оду Ко̥п̛̦̌́ ̭о̛̬̍̌л̭̌̽ п̛̬̏ле̸̽ ̦̌ ̶ел̛ ̛̬̌̏̚т̛́ ̍олее Ϯ ̥л̬д долл̬̌о̏4
. 

ˁо̐л̭̦̌о ̛̦̏е̭т̶̛̛о̦̦о̜ п̬о̬̥̥̐̌е Ко̥п̛̛̦̌ ̾т̛ ̭̬ед̭т̏̌ дол̙̦̼ ̼̍л̛ ̼̍т̽ 
̛̦̏е̭т̛̬о̦̼̏̌ ̏ у̏ел̸̛е̛̦е ̌̚п̭̌о̏ у̐ле̏одо̬одо̏ дл́ у̥е̦̹̽е̛̦́ д̛̭̍̌л̦̭̌̌ ̥е̙ду 
̭о̭̍т̏е̦̦о̜ до̸̼̍е̜ ̛ ̥о̺̦о̭т̛̥́ по пе̬е̬̌̍отке, кото̬̼е ́̏л́̀т̭́ ̛̼̍̚то̸̛̦̼̥. 
Ко̥п̛̦̌́ пл̛̦̬̌о̏̌л̌ ̸̦̌̌т̽ ̬̌̚у̍е̙̦у̀ ̾к̭п̛̦̭̌̀ ̭ д̦̦̌о̜ ̶ел̽̀, ̏ ̸̭̌т̦о̭т̛ 
пл̛̦̬̌о̏̌л̌ п̛̬о̬̍ет̌т̽ ̥̌е̛̬к̦̭̌к̛е ̐еоло̐о̬̌̏̚едо̸̦̼е ко̥п̛̛̦̌, ̬̌̍от̛̺̌̀е ̏ 
ʤ̴̛̬ке, ̦̌ ʥл̛̙̦е̥ ʦо̭токе ̛ ̏ ˓̙̦о̜ ʤ̥е̛̬ке. 
 

ˁо̐л̭̦̌о ко̦̭ол̛д̛̬о̦̦̏̌о̜ от̸ет̦о̭т̛ Ко̥п̛̛̦̌ ̦̌ Ϭϭ.Ϭϳ.ϮϬϭϰ ее дол̐о̭̬о̸̦̼е 
о̍́̌̚тел̭̽т̏̌ ̭о̭т̛̌̏л̛ ϮϬϱ ̥л̬д ̬у̍ле̜. ˀ̼̦о̸̦̌́ к̌п̛т̌л̶̛̛̌́̚ ̏ ̾то ̬̏е̥́ 
коле̍̌л̭̌̽ ̏ок̬у̐ ϰϯϬ ̥̬лд ̬у̍ле̜. ˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, ̭оот̦о̹е̛̦е «ʪол̐о̭̬о̸̦̼е 
о̍́̌̚тел̭̽т̏̌/ˀ̼̦о̸̦̌́ к̌п̛т̌л̶̛̛̌́̚» ;D/EͿ ̭о̭т̌̏л́л около ϰϴ%. Этот пок̌̌̚тел̽ ̼̍л 
̭у̺е̭т̏е̦̦о ̼̹̏е ̛̥̬о̏о̐о ̭̬ед̦еот̬̭̌ле̏о̐о. ˃̌к, ̭о̐л̭̦̌о д̦̦̼̥̌ ̭ ̭̜̌т̌ ̛̏̚е̭т̦о̐о 

                                                           
2
 ˃̌к, дл́ ̵̼̏од̌ ̦̌ О̭̦о̦̏о̜ ̬̼̦ок т̬е̍ует̭́ ̦̌л̸̛̛е ̌уд̛̬о̦̦̏̌о̜ ̴̛̦̦̭̌о̏о̜ от̸ет̦о̭т̛ ̌̚ т̛̬ 

по̭лед̵̛̦ ̐од̌, ̏л̌де̛̦е о̭̦о̛̦̼̥̏ ̌кт̛̛̥̏̌ ̏ те̸е̛̦е т̬е̵ по̭лед̵̛̦ лет, о̍е̭пе̸е̦̦о̭т̽ ̼̬̏у̸ко̜ 
дл́ ϳϱ% ̌кт̛̏о̏, ̦̏ед̬е̛̦е лу̸̵̛̹ п̬̌кт̛к ко̬по̬̌т̛̦̏о̐о уп̬̌̏ле̛̦́, ̏ ̸̭̌т̦о̭т̛ ̦̌л̸̛̛е ̍ол̛̹̦̭̽т̏̌ 
̦е̵̛̛̭̥̼̌̏̚ д̛̬екто̬о̏ ̏ ̭о̏ете д̛̬екто̬о̏ ко̥п̛̛̦̌, ̌ т̌к̙е ̬̭̌к̬̼т̛́ ̥̌те̛̬̌л̦̽о̜ ̴̛̦о̶̛̛̬̥̌ 
̛̦̏е̭то̬̥̌ по̭ле л̛̭т̛̦̐̌. ʥ̛̬̙̌ т̌к̙е т̬е̍ует, ̸то̼̍ отдел̦̼̽е т̬̦̌̌̚к̶̛̛ ;̦̌п̛̬̥е̬, ̭ 
̴̴̛̌л̛̬о̛̦̦̼̥̏̌ л̶̛̛̥̌Ϳ о̍́̌̚тел̦̽о ̼̦̏о̛̭л̛̭̽ ̦̌ ̭о̛̬̦̍̌е ̌к̶̛о̦е̬о̏, п̛̬ ̾то̥ ̦̌кл̌д̼̏̌ет 
о̸̛̬̦̐̌е̛̦́ ̦̌ те̵, кто ̥о̙ет ̐оло̭о̏̌т̽, ̛ ут̏е̬̙д̌ет ̴о̬̥̌т, ̏ кото̬о̥ ̌̚д̌ет̭́ ̏оп̬о̭ ̌к̶̛о̦е̬̥̌. 
˃̬е̍ует̭́ т̌к̙е ̬̭̌к̬̼т̛е ̛̦̭̜̌де̬̭ко̜ ̴̛̦о̶̛̛̬̥̌ ̛ ̭делок ̛̦̭̜̌де̬о̏.  
3
 Отдел̦̼̽е ̛̭кл̸̀е̛̦́ ̛̥ѐт ̥е̭то: т̌к «ˀу̭̌л» ̬̥̌̚е̭т̛л̭́ ̦̌ ʧо̦ко̦̭̐ко̜ ̛̬̙̍е, ˁ˃ˁ, «˔̦дек̭» ̛ Qiwi 

̦̌ ̥̌е̛̬к̦̭̌ко̜ ̛̬̙̍е NASDAQ, IBS – ̏о ˇ̬̦̌к̴у̬те.  
4
 Ко̥п̛̦̌́ ̸̛̬̭̭̌т̼̏̌л̌ п̬од̌т̽ ϯϴ ̥л̦ ̌к̶̛̜ по ̶е̦е ̦е ̥е̦ее ϮϲϬϬ ̬у̍ле̜ ̏ ̬у̍ле̏о̥ ̾к̛̏̏̌ле̦те, то 

е̭т̽ о̺̍̌́ ̭то̛̥о̭т̽ ̬̥̌̚е̺̌е̥о̐о п̌кет̌ дол̙̦̌ ̼̍л̌ ̭о̭т̛̌̏т̽ ̦е ̥е̦ее ϵϴ,ϴ ̥л̬д ̬у̍ле̜.  



14 

 

̥̌е̛̬к̦̭̌ко̐о о̶е̛̦̺к̌ ̛ ̌̏то̬̌ од̦о̐о ̛̚ ̵̭̥̼̌ ̛̏̚е̭т̵̦̼ у̸е̛̦̍ко̏ по о̶е̦ке 
ʤ̭̏̌т̌ ʪ̥̌од̬̦̌̌̌, д̦̦̌ое от̦о̹е̛̦е ̦̌ Ϭϭ.Ϭϭ.ϮϬϭϰ ̐од̌ ̭о̭т̌̏л́ло ̭̏е̐о ϲ,ϳ%5. ʻ̛̚к̛е 
у̬о̛̦̏ дол̐̌ ̵̬̌̌кте̬̦̼ дл́ ̦е̴т̵̦̼́ ко̥п̛̦̜̌ ̏ пе̛̬од ̼̭̏ок̵̛ ̶е̦ ̦̌ ̦е̴т̽6

. 

ʿ̛̬̏ле̸е̛̦е Ко̥п̛̦̌е̜ допол̛̦тел̵̦̼̽ ̭̬ед̭т̏ ̏ ̛̏де дол̐̌ т̌к по̏л̛́л ̼̍ ̦̌ 
̭оот̦о̹е̛̦е D/E: 

 п̛̬ п̛̬̏ле̸е̛̛̦ ϭ  ̥л̬д долл. о̦о ̭о̭т̛̌̏ло ̼̍ около ϱϳ%; 
 п̛̬ п̛̬̏ле̸е̛̛̦ Ϯ ̥л̬д долл. о̦о ̭о̭т̛̌̏ло ̼̍ около ϲϲ%7

. 

 

К̌к по̦́т̦о, у̬о̏е̦̽ дол̐̌ ко̥п̛̛̦̌ ̏ ϳ ̬̌̚ п̬е̼̹̏̌л ̼̍ у̬о̏е̦̽ дол̐̌ дл́ ее 
̥̌е̛̬к̦̭̌к̵̛ ̦̌̌ло̐о̏. ʦ т̌ко̜ ̛̭ту̶̛̛̌ ̶еле̭оо̬̦̍̌̚о п̬о̏од̛т̽ ̬̥̌̚е̺е̛̦е ̌к̶̛̜, 
т̌к к̌к п̛̬̏ле̸е̛̦е ̌к̶̛о̦е̬̦о̐о к̌п̛т̌л̌ ко̬̬ект̛̬ует пок̌̌̚тел̽ D/E ̏ ̭то̬о̦у 
̥е̦̹̽е̐о у̬о̦̏́ дол̐̌.  
 

К̬о̥е то̐о, к̌к у̙е от̥е̸̌ло̭̽ ̬̦̌ее, од̦о̜ ̛̚ ̶еле̜ IPO ́̏л́ет̭́ п̬е̬̺̏̌е̛̦е ̌к̶̛̜ 
ко̥п̛̛̦̌ ̏ л̛к̛̏д̦у̀ «̏̌л̀ту» ̛л̛ ̭̬ед̭т̏о пл̌те̙̌ п̛̬ по̐ло̺е̵̛̦́ д̬у̵̛̐ 
ко̥п̛̦̜̌. «ʥ̹̦̌е̴т̽», ̭о̐л̭̦̌о пу̍л̸̛̦̼̥ ̌́̏̚ле̛̦̥́ ̥е̦ед̙̥е̦т̌, пл̛̦̬̌о̏̌л̌ 
̦е̭кол̽ко по̐ло̺е̛̦̜  ̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ ко̥п̛̦̜̌ ̛ ̏ ̭лу̸̌е у̭пе̹̦о̐о ̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̦̌ 
Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е ̥о̐л̌ ̼̍, по к̬̜̦̌е̜ ̥е̬е, ̸̭̌т̸̛̦о опл̸̛̌̏̌т̽ п̛̬о̬̍ете̛̦́ 
̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ ко̥п̛̦̜̌ ̭о̭̍т̏е̛̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̛̥.  
 

2. ʜˈˑ˄˘ˑˇˋˏ˞ˈ ˖˔ˎˑ˅ˋˢ ˖˔˒ˈ˛ːˑˆˑ IPO. ʝ˕˅ˈ˚˃ˎ˃ ˎˋ ˠ˕ˋˏ ˖˔ˎˑ˅ˋˢˏ 
ˍˑˏ˒˃ːˋˢ ʐ˃˛ːˈ˗˕˟ ˅ ʹͲͳ͵–ʹͲͳͶ ˆˑˇ˃˘? 

 

О̸е̛̏д̦о, ̸то у̭пе̹̦о̭т̽ IPO п̬едоп̬еделе̦̌ ̭е̬̽е̦̚о̜ под̐ото̏ко̜, ̏ ̬̥̌к̵̌ кото̬о̜ 
ко̬̬ект̛̬у̀т̭́ ̭т̬укту̬̌ ̏л̌де̛̦́ ̌кт̛̛̥̏̌, о̶̛̛̬̦̐̌̌̚о̦̦̌́ ̭т̬укту̬̌, ̛̭̭те̥̌ 
ко̬по̬̌т̛̦̏о̐о уп̬̌̏ле̛̦́, уп̬̌̏ле̛̦́ ̛̬̭к̛̥̌, ̴̛̦̦̭̌о̏̌́ от̸ет̦о̭т̽ ̛ п̬.  

ʥе̚ ко̬по̬̌т̛̦̏о̜ ̬ео̶̛̛̛̬̦̐̌̌̚ ко̥п̛̦̌́ ̬̏́д л̛ ̼̍ ̭̥о̐л̌ п̬о̏е̭т̛ у̭пе̹̦ое 
̬̥̌̚е̺е̛̦е ̌к̶̛̜ ̏ Ло̦до̦е. К̌к ̼̍ло пок̦̌̌̚о ̼̹̏е,  

 ʰ̦̏е̭то̬̼ ̦е л̀̍́т ̛̦̏е̭т̛̬о̏̌т̽ ̏ ко̥п̛̛̦̌ ̭ «̌̚кол̶̽о̛̦̦̼̥̏̌» ̵̭е̛̥̥̌ 
̏л̌де̛̦́ ̌ќ̶̛̛̥; 

 ʰ̦̏е̭то̬̼ ̦е по̛̦̥̌̀т т̌ко̜ «̾к̚от̸̛е̭к̛̜» ̴̛̦̦̭̌о̼̜̏ ̌кт̛̏, к̌к дол̐ ко̥п̛̛̦̌ 
̭̥̌о̜ ̭е̍е, дол̐ ̭̥̌о̜ ̭е̍е дол̙е̦ ̼̍л по̹̐̌̌т̭̽́ ̛ пото̥у, ̸то о̦ ́̏л́л̭́ 
«̬̌̏̚од̌» ̭ «̌̚кол̶̽о̦̦̏̌о̜» ко̥п̛̦̌е̜; 

 ʰ̦̏е̭то̬̥̌ ̦е ̶еле̭оо̬̦̍̌̚о п̬ед̻́̏л́т̽ ко̥п̛̦̌̀ ̭ ̍ол̹̽о̜ доле̜ ̏ к̌п̛т̌ле 
т̌ко̐о ̾к̚от̸̛е̭ко̐о ̛̦̭т̬у̥е̦т̌ к̌к п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛ ̭ д̛̛̏де̦д̛̦̼̥ 
п̛̬̥̌̏̌, к̌к у о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜. 

                                                           
5
 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

6
 ʦ ϮϬϭϯ-̥ ̛ пе̬̏о̜ поло̛̦̏е ϮϬϭϰ ̐од̌ о̛̦ ̦е опу̭к̌л̛̭̽ ̛̦̙е ϵϬ долл̬̌о̏ ̌̚ ̬̬̍̌ел̽. 

7
 ʦ ̸̬̭̌ет̵̌ ̛̭пол̽̚о̏̌л̭́ ку̬̭ ϰϬ ̬у̍ле̜ ̌̚ ϭ долл̬̌, ̵̬̌̌кте̬̦̼̜ дл́ пе̛̬од̌ пл̦̌̏о̜ де̏̌л̶̛̛̽̏̌ ̏ 

̭е̦т̬́̍е–окт̬́̍е ϮϬϭϰ ̐од̌.  
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3. ʡ˓ˈ˄ˑ˅˃ːˋˢ ˍ ˍˑ˓˒ˑ˓˃˕ˋ˅ːˑˌ ˔˕˓˖ˍ˕˖˓ˈ ˅ˎ˃ˇˈːˋˢ ˍˑˏ˒˃ːˋˋ, 
˅˞˘ˑˇˢ˜ˈˌ ː˃ IPO. ʝ˕˅ˈ˚˃ˎ˃ ˎˋ ˠ˕ˋˏ ˕˓ˈ˄ˑ˅˃ːˋˢ ʐ˃˛ːˈ˗˕˟. 

 

˓̛̬д̸̛е̭к̛ п̬о̸̬̦̌̌́̚ ̭т̬укту̬̌ ̭о̭̍т̏е̦̦о̭т̛ ́̏л́ет̭́ ̴̌кто̬о̥ у̭пе̹̦о̐о IPO. ˁ̥., 
̦̌п̛̬̥е̬, ̐л̌̏у Ϯ «ˇ̌кто̬̼ у̭пе̹̦о̭т̛ IPO» ̬̌̚дел̌ «О̭̦о̦̼̏е ̛̹̌̐ под̐ото̏к̛ ̛ 
п̬о̏еде̛̦́ IPO» ̬у̛̬̍к̛ «ʿод̐ото̏к̌ к IPO» ̦̌ ̭̜̌те ʺо̭ко̭̏ко̜ ̛̛̬̙̍ 8

. 

ʯ̌кол̶̽о̦̦̏̌̌́ ̵̭е̥̌ ̏л̌де̛̦́ ̌ќ̶̛̛̥ ̦е ̥о̙ет ̸̛̭т̌т̭̽́ п̬о̸̬̦̌̚о̜. 

К̬о̥е то̐о, п̛̬̌̏л̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍ ̐л̭̌́т, ̸то о̸̼̦̍о дл́ п̬е̛̥̌л̦̽о̐о л̛̭т̛̦̐̌ ̦е 
̥е̦ее ϳϱ% ̛̦̍̚е̭̌ ̬̥̌̚е̺̺̌̀е̜  ̌к̶̛̛ ко̥п̛̛̦̌ дол̙̦̼ п̛̬̦о̛̭т̽ ̼̬̏у̸ку ;«At least 
75 per cent of the business of a company seeking a Premium Listing must generally be 

supported by a revenue-earning record»)
9. Это п̛̬̌̏ло ̥о̙̦о т̬̌кто̏̌т̽ к̌к ̌̚п̬ет ̦̌ 

л̛̭т̛̦̐ ко̥п̛̦̜̌ ̭ ̌̚кол̶̽о̦̦̏̌о̜ ̵̭е̥о̜ ̏л̌де̛̦́. ʫ̭л̛, ̦̌п̛̬̥е̬, е̭т̽ д̏е ̬̦̼̌̏е 
по о̻̍е̥у ̼̬̏у̸к̛ ко̥п̛̛̦̌ ʤ ̛ ʥ ̛ ко̥п̛̦̌́ ʤ ̏л̌деет ϱϬ% ̌к̶̛̜ ко̥п̛̛̦̌ ʥ ̛ 
̦̌о̍о̬от ̛ ̦е полу̸̌̀т ̛̦к̌к̵̛ д̛̛̏де̦до̏, то т̌ку̀ ̛̭ту̶̛̌̀ ̥о̙̦о т̬̌кто̏̌т̽ 
̭леду̛̺̥̀ о̬̍̌̚о̥: т̬ет̽ ̛̦̍̚е̭̌ ко̥п̛̛̦̌ ʤ ;̏л̌де̛̦е ̌ќ̶̛̛̥ ко̥п̛̛̦̌ ʥͿ ̦е 
о̍е̭пе̸е̦о ̼̬̏у̸ко̜. ˁоот̏ет̭т̏е̦̦о, т̌к̌́ ко̥п̛̦̌́ ̦е ̭̥о̙ет ̬̥̌̚ет̛т̽ ̭̏о̛ ̌к̶̛̛ 
̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е.   

«ʯ̌кол̶̽о̦̦̼̏̌е» ;е̺е ̵̛ ̦̼̌̏̌̀̚т «пе̬ек̬е̭т̛̦̼̥»Ϳ ̵̭е̥̼ ̏л̌де̛̦́, к̌к п̛̬̌̏ло, 
̼̏̏̌̀̚т отто̬̙е̛̦е у ̛̦̏е̭то̬о̏ ̏ ̌к̶̛̛ ко̥п̛̛̦̌ по ̭леду̛̺̥̀ п̸̛̛̬̦̥̌.  

1. ˁо̐л̭̦̌о ко̦̭е̦̭у̭̦о̥у ̥̦ѐ̛̦ ̛̦̏е̭то̬о̏ ̭ ̛̬̌̏̚то̐о ̬̼̦к̌ к̌п̛т̌л̌ 
пе̬ек̬е̭т̦ое ̏л̌де̛̦е о̸̼̦̍о ̭̭̌о̶̛̛̬ует̭́ ̭ ̵уд̛̛̹̥ п̬̌кт̛к̛̥̌ 
ко̬по̬̌т̛̦̏о̐о уп̬̌̏ле̛̦́, по̭кол̽ку о̭̦о̦̏̌́ ̶ел̽ пе̬ек̬е̭т̦о̐о ̏л̌де̛̦́ 
о̸̼̦̍о ̌̚кл̸̀̌ет̭́ ̏ ̭о̵̬̦̌е̛̛̦ ко̦т̬ол́ ̦̌д ко̥п̛̛̦̥̌́ у̚ко̜ ̬̐уппо̜ 
̵̭̦̦̼̏́̌̚ л̶̛. ʿ̛̬ пе̬ек̬е̭т̦о̥ ̏л̌де̛̛̦ ко̥п̛̦̌́ ко̭̏е̦̦о ̏л̌деет ̭̏о̛̛̥ 
̭о̭̍т̏е̛̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̛̥, то е̭т̽ по ̭ут̛ ̛̥еет к̸̦̌̌̚е̜̭к̛е ̌к̶̛̛, ̦̌ кото̬̼е ̦е 
̥о̐ут ̦̌л̌̐̌т̭̽́ ̛̦к̌к̛е о̸̛̬̦̐̌е̛̦́, ̏ ̸̭̌т̦о̭т̛ по ̭̬ок̥̌ ̏л̌де̛̦́, к̌к 
п̬еду̭̥от̬е̦о ̬о̛̭̭̜̭к̛̥ ̌̚ко̦од̌тел̭̽т̏о̥ ̏ от̦о̹е̛̛̦ пол̦о̶е̵̦̦̼ 
к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜. ʦ т̌ко̜ ̛̭ту̶̛̛̌ подот̸ет̦о̭т̽ ̥е̦ед̙̥е̦т̌ ̛̥̦о̛̬т̬̦̼̥̌ 
̌к̶̛о̦е̬̥̌ о̸̼̦̍о ̛̭̦̙̌ет̭́. ʫ̭л̛ ̙е ̬е̸̽ ̛дет о д̏у̵ ̦е̵̭̦̦̼̏́̌̚ о̛̛̺̥̍ 
̌к̶̛о̦е̛̬̥̌ ̛л̛ ̛̦̍̚е̭о̥ ко̥п̵̛̦̌́, то о̛̦ ̥о̐ут ̬̦̐̌̌т̛̬о̏̌т̽, ̸то ̦е ̍удут 
п̬од̌̏̌т̽ ̌к̶̛̛ д̬у̐ д̬у̐̌.  

2. «ʯ̌кол̶̽о̦̦̏̌̌́»  ̵̭е̥̌ ̥о̙ет п̛̬̏е̭т̛ к ̛̭ку̭̭т̏е̦̦о̥у ̼̹̌̏̚ѐ̛̦ ̭то̛̥о̭т̛ 
̌кт̛̏о̏ ко̥п̛̦̜̌. ʻ̌п̛̬̥е̬, ко̥п̛̦̌́ ʤ ̛̥еет дол̀ ̏ ко̥п̛̛̦̌ ʥ, кото̬̌́ ̏ 
̭̏о̀ о̸е̬ед̽ ̛̥еет дол̀ ̏ ко̥п̛̛̦̌ ʤ. ˃о̐д̌ ̌кт̛̼̏ ко̥п̛̛̦̌ ʤ ̏кл̸̀̌̀т дол̀ 
̏ ко̥п̛̛̦̌ ʥ, ̸̽́ о̶е̦к̌ ̏кл̸̀̌ет ̌кт̛̼̏ ко̥п̛̛̦̌ ʤ. 

3. ˉел̽̀ пе̬ек̬е̭т̦о̐о ̏л̌де̛̦́ ̥о̙ет ̼̍т̽ ̬е̌л̦̽ое ̭о̚д̛̦̌е ̛̦̍̚е̭-

п̬̌т̦е̬̭т̏̌, ̭̏ое̐о ̬од̌ ̭о̥̏е̭т̦о̐о п̬едп̛̬́т̛́ ̏ ̶ел̵́ о̍ле̸̐е̛̦́ о̵̍од̌ 

                                                           
8
 (http://ipoguide.moex.com/section-2-1.html) 

9
 Main Market. A Guide to Listing on London Stock Exchange, London Stock Exchange 

(http://www2.londonstockexchangegroup.com/l/6522/2012-05-11/9bb6k), p. 35.  

http://www2.londonstockexchangegroup.com/l/6522/2012-05-11/9bb6k
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̦̌т̛̥о̦опол̦̽о̐о ̌̚ко̦од̌тел̭̽т̏̌, ̸то ̦е ̼̏̐л́д̛т ̭о̶̛̌л̦̽о от̏ет̭т̏е̦̦о̜ 
пол̛т̛ко̜.   

ʦ ̛̭̏́̚ ̭ ̾т̛̥ ко̥п̛̛̦̌ ̭ пе̬ек̬е̭т̦̼̥ ̏л̌де̛̦е̥ о̸е̦̽ ̬едко ̵̼̏од́т ̦̌ ̛̬̙̍у. 
ʰ̥е̦̦о по̾то̥у, ̏ ̛̦̍̚е̭-̬̐упп̵̌, ̐де п̛̬̭ут̭т̏ует пе̬ек̬е̭т̦ое ̏л̌де̛̦е ̌ќ̶̛̛̥, 
о̸̼̦̍о ̦̌л̸̛е̭т̏ует ̦̍̌к, кото̬̼̜ ̛ ́̏л́ет̭́ ̭т̛̌̍л̦̼̥̽ ̛̭то̸̛̦ко̥ ̭̬ед̭т̏ дл́ 
п̬о̛̏̚од̭т̏е̵̦̦̼ ко̥п̛̦̜̌ ̬̐упп̼.  

ʪо ̸̦̌̌л̌ п̬о̶е̭̭̌ ̬е̭т̬укту̶̛̛̛̬̌̚ ϱϯ,ϳ% ̛ ϯϬ,Ϯ% ̌к̶̛̜ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ;д̌лее – 

«Ко̥п̛̦̌́»Ϳ ̏л̌дел̛ ОʤО «ʤˇК «ˁ̛̭те̥̌» ̛ ОʤО «ˁ̛̭те̥̌-ʰ̦̏е̭т» ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о.  ʦ 
̭̏о̀ о̸е̬ед̽ Ко̥п̛̦̌́ ко̦т̬ол̛̬о̏̌л̌ ϰϵ,ϰ% ̌к̶̛̜ ОʤО «ˁ̛̭те̥̌-ʰ̦̏е̭т», ̌ 
о̭т̹̌̏е̜̭́ доле̜ ̏ «ˁ̛̭те̥е-ʰ̦̏е̭т» ̏л̌дел̌ ʤˇК «ˁ̛̭те̥̌». ОʤО «ˁ̛̭те̥е-ʰ̦̏е̭т», 
по̛̥̥о дол̛ ̏ Ко̥п̛̛̦̌, п̛̬̦̌дле̙̌л̛ т̌к̙е дол̛ ̏ ОʤО «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ̛ ОʤО 
«ʥ̹̌к̛̬̭к̌́ ̭ете̏̌́ ко̥п̛̦̌́» ;д̌лее – ʥˁКͿ. ˁ̥. ̛̬̭. ϭ ̦̌ ̭леду̺̀е̜ ̭т̶̛̬̦̌е. ˃̌к 
̦̼̌̏̌̚е̥̌́ «̌̚кол̶̽о̦̦̏̌̌́» ̵̭е̥̌ ̏л̌де̛̦́ ̛̥ел̌, к̌к ̛̛̥̦̥у̥, д̏е от̶̛̬̌тел̦̼̽е 
̭то̬о̦̼ ̭ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ ̵̼̏од̌ ̦̌  SPO ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̴о̦до̏о̜ ̛̬̙̍е. ʦо-пе̵̬̼̏, 
̌̚кол̶̽о̵̦̦̼̏̌ ̵̭е̥̼ ̛̭̥̌ по ̭е̍е ̦е п̛̬̏ет̭т̏у̀т̭́ ̛̦̏е̭то̛̬̥̌. ʦо-̏то̵̬̼, 
«̌̚кол̶̽о̦̦̏̌̌́» ̵̭е̥̌ под̬̌̚у̥е̏̌ет, ̸то Ко̥п̛̦̌́ ко̭̏е̦̦о ̏л̌дел̌ дол̛̥́ ̏ 
«˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ̛ ʥˁК.  

ˀ̛̭. Ϯ. ˁ̵е̥̌ ̏л̌де̛̦́ ̌ќ̶̛̛̥ ОʤО «ʤʻК «ʥ̹̦̌е̴т̽» ̛ ОʤО «ˁ̛̭те̥̌-И̦̏е̭т» до 
̸̦̌̌л̌ ̬е̭т̬укту̶̛̛̛̬̌̚ 

 

 

 

        12,5% 

 

 

 

 

ʦ ̭лу̸̌е Ко̥п̛̛̦̌ ̛ «ˁ̛̭те̥̼-ʰ̦̏е̭т» ̶ел̛ ̭о̚д̛̦̌́ ̛̦̍̚е̭-п̬̌т̦е̬̭т̏̌ ̦е ̼̍ло, т̌к 
к̌к «ˁ̛̭те̥̌-ʰ̦̏е̭т» опе̶̛̬̌о̦̦о̜ де́тел̦̽о̭т̽̀ ̦е ̏ел̌. ʥ̦̌ко̥ о̦̌ то̙е ̦е 
́̏л́л̭̌̽ ̛ ̦е ̛̥ел̌ т̌ко̏о̐о ̭̬ед̛ до̸е̵̛̬̦ ̛ ̵̛̛̭̥̼̌̏̚ о̺̍е̭т̏, то е̭т̽ ̦е ̥о̐л̌ 

п̬едо̭т̛̌̏т̽ Ко̥п̛̛̦̌ ̭т̛̌̍л̦̼̜̽ ̛̭то̸̛̦к ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌́. ˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, ̶ел̽, 
кото̬̌́ ̥о̐л̌ ̼̍ ̬е̌л̛̚о̼̏̏̌т̭̽́ ̸е̬е̚ к̬о̭̭-̏л̌де̛̦е ̌ќ̶̛̛̥ «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̛ 
«ˁ̛̭те̥̼-ʰ̦̏е̭т» – ̾то ̭о̵̬̦̌е̛̦е ко̦т̬ол̦̽о̐о п̌кет̌ ̌к̶̛̜ ̦̌д Ко̥п̛̦̌е̜ ̏ ̬̥̌̚е̬е 
ϴϳ,ϱ%. Од̦̌ко, ̾то п̬от̛̏о̬е̸̛ло ̶ел̥́ SPO, ̏ ̵оде кото̬о̐о Ко̥п̛̦̌́ дол̙̦̌ ̼̍л̌ 

̬̥̌̚е̭т̛т̽ ̭̬ед̛ ̛̦̏е̭то̬о̏ 25% ̌к̶̛̜ ̭о̐л̭̦̌о т̬е̍о̛̦̥̏̌́ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍.  

30,2% 

49,4%
53,7% 

50,6%

ʺ̛̦о̛̬т̬̦̼̌е 
̌к̶̛о̦е̬̼ 

ОʤО «ʤʻК 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» 

ОʤО «ˁ̛̭те̥̌-

ʰ̦̏е̭т» 

ОʤО «ʤˇК 
«ˁ̛̭те̥̌» 

ʤкт̛̼̏ 
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4. ʡ˓ˈ˄ˑ˅˃ːˋˢ ˍ ˔˕˓˖ˍ˕˖˓ˈ ˔ˑ˄˔˕˅ˈːːˑ˔˕ˋ ˍˑˏ˒˃ːˋˋ, ˅˞˘ˑˇˢ˜ˈˌ ː˃ 
IPO. ʠˑˑ˕˅ˈ˕˔˕˅˖ˈ˕ ˎˋ ˑ˕˚˖ˉˇˈːˋˈ ːˈ˒˓ˑ˗ˋˎ˟ː˞˘ ˃ˍ˕ˋ˅ˑ˅ 
ˑ˄˜ˈ˒˓ˋˊː˃ːːˑˌ ˒˓˃ˍ˕ˋˍˈ ˍˑˏ˒˃ːˋˌ, ˅˞˘ˑˇˢ˜ˋ˘ ː˃ IPO 

 

К о̶е̦ке п̬о̴̛л̦̽о̭т̛/̦еп̬о̴̛л̦̽о̭т̛ ̥о̙̦о под̵од̛т̽ ̭ д̏у̵ ̭то̬о̦: 1) п̬о̶е̦т 
у̸̭̌т̛́ ̏ к̌п̛т̌ле ̛ у̸̭̌т̛е ̏ уп̬̌̏ле̛̛̦ ̛ 2) опе̶̛̬̌о̦̦̌́ ̭̦̦̏́̌̚о̭т̽. ʿ̬о̴̛л̛̦̼̥̽ 
о̸̼̦̍о ̸̛̭т̌̀т̭́ ̌кт̛̼̏, у̸̭̌т̏у̛̺̀е ̏ о̭̦о̦̏о̜ опе̶̛̬̌о̦̦о̜ де́тел̦̽о̭т̛ 
ко̥п̛̛̦̌, ̌ ̦еп̬о̴̛л̛̦̼̥̽ – ̦е у̸̭̌т̏у̛̺̀е. ʦ ̭лу̸̌е опе̶̛̬̌о̦̦о̜ ̭̦̦̏́̌̚о̭т̛ 
̶еле̭оо̬̦̍̌̚о т̌к̙е п̛̬̥е̛̦т̽ допол̛̦тел̦̼̜̽ к̛̬те̛̬̜, ̌ ̛̥е̦̦о дол́ ̼̬̏у̸к̛ 
од̦о̜ ко̥п̛̛̦̌, п̵̛̬од̺́е̜̭́ ̦̌ д̬у̐у̀. ʻ̌п̛̬̥е̬, ко̥п̛̦̌̀, ̛̦̥̺̌̌̀̚у̭̀́ 
̍у̬е̛̦е̥ ̦е̴т̵̦̼́ ̭к̛̙̦̏̌, ̥о̙̦о п̛̬̦̌̚т̽ п̬о̴̛л̦̼̥̽ ̌кт̛̏о̥ дл́ ̦е̴т̦́о̜ 
ко̥п̛̛̦̌, ̦о е̭л̛ о̦̌ ̐е̦е̛̬̬ует от п̬од̙̌ д̦̦̌о̜ ̦е̴т̦́о̜ ко̥п̛̛̦̌ л̛̹̽ ϭϬ% 
̼̬̏у̸к̛, ̌ о̭т̌л̦̽ое – от ̬̌̍от̼ ̦̌ ̭̏о̍од̦̼̜ ̬̼̦ок, то о̦̌ ̥о̙ет ̼̍т̽ ̍л̛̙е к 
̦еп̬о̴̛л̦̽о̜, ̏ед̽ покупк̌ у̭лу̐ ̦е̛̥̦̏̌̚о̜ ко̥п̛̛̦̌ – ̭пе̶̛̌л̛̭т̌ по ̍у̬ѐ̛̦ 
́̏л́ет̭́ ̦о̬̥о̜ ̏ от̬̭̌л̛. ʦ т̌̍л̶̛е Ϯ ̥̼ ̭у̛̥̥̬уе̥ к̛̬те̛̛̬ от̦е̭е̛̦́ ̌кт̛̏о̏ к 
п̬о̴̛л̦̼̥̽ ̛л̛ ̦еп̬о̴̛л̦̼̥̽.  

˃̌̍л̶̛̌ Ϯ. К̛̬те̛̛̬ от̦е̭е̛̦́ ̌кт̛̏о̏ к п̬о̴̛л̦̼̥̽/̦еп̬о̴̛л̦̼̥̽ 

 П̬оце̦т уч̭̌т̛я/уч̭̌т̛е ̏ 
уп̬̌̏ле̛̛̦ 

Опе̬̌ц̛о̦̦̌я ̭̏я̦̦̌̚о̭т̽ 

ʿ̬о̴̛л̦̼̽е 
̌кт̛̼̏ 

 Ко̦т̬ол̦̼̜̽ п̌кет, ̏ ̛де̌ле 
̏о̥̚о̙̦̌ ко̦̭ол̛д̶̛̌́* 

 ˄̸̭̌т̛е ̏ уп̬̌̏ле̛̛̦ 
̌кт̛̛̥̏̌ 

 Опе̶̛̬̌о̦̦о ̭̦̼̏́̌̚ 

 ʦ от̬̭̌л̛ ́̏л́ет̭́ ̦о̬̥о̜ ок̼̌̏̌̚т̽ 
у̭лу̛̐/п̛̬о̬̍ет̌т̽ то̬̼̏̌ подо̦̍о̜ 
ко̥п̛̛̦̌ ̦̏ут̛̬ п̬о̛̏̚од̭т̏е̦̦о̜ 
̬̐упп̼ 

 ʦ̼̭ок̌́ дол́ ̏ ̼̬̏у̸ке п̵̛̬од̛т̭́ 
п̬од̛̙̌ ̦̏ут̛̬ ̬̐упп̼ 

ʻеп̬о̴̛л̦̼̽е 
̌кт̛̼̏ 

 ʪол́ у̸̭̌т̛́ ̥е̦̹̽е 
ко̦т̬ол̦̽о̜, 

ко̦̭ол̛д̛̬о̏̌т̽ ̦ел̽́̚, по 
от̸ет̦о̭т̛ п̬о̵од́т к̌к 
̴̛̦̦̭̌о̼̏е ̏ло̙е̛̦́ 

 ʿ̛̭̭̦̌̏ое ̏л̌де̛̦е ̍е̚ 
у̸̭̌т̛́ ̏ уп̬̌̏ле̛̛̦ 

 Опе̶̛̬̌о̦̦о ̦е ̭̦̼̏́̌̚ 

 ʦ от̬̭̌л̛ ́̏л́ет̭́ ̦о̬̥о̜ ок̛̦̌̌̚е 
у̭лу̐/п̛̬о̬̍ет̌т̽ то̬̏̌о̏ подо̦̍о̜ 
ко̥п̛̛̦̌ ̦̌ ̭то̬о̦е 

 ʦ̼̭ок̌́ дол́ ̏ ̼̬̏у̸ке п̵̛̬од̛т̭́ 
п̬од̛̙̌ ̦̌ ̭̏о̍од̦о̥ ̬̼̦ке 

*Ко̦т̬ол̦̼̜̽ п̌кет ̦е о̍́̌̚тел̦̽о под̬̌̚у̥е̏̌ет ̏о̥̚о̙̦о̭т̽ ко̦̭ол̛д̶̛̛̌ по ̭т̦̌д̬̌ту ̴̛̦̦̭̌о̏о̜ 
от̸ет̦о̭т̛.  

ʿ̬од̙̌̌ ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏ ́̏л́ет̭́ ̭т̦̌д̬̌т̦̼̥ ̹̌̐о̥ под̐ото̏ке к IPO. ʦ 
̭̬ед̦е̥, ̛̦̏е̭то̬̼ ̼̹̏е ̶е̦́т ̴̭оку̛̭̬о̦̦̼̏̌е ко̥п̛̛̦̌10. Кл̸̛̭̭̌е̭к̛е ̬̌̐у̥е̦т̼ 
п̬от̛̏ д̛̏е̴̛̛̬̭к̶̛̛̌ ;̌ ̦̌л̸̛̛е ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏ – ̾то д̛̏е̴̛̛̬̭к̶̛̌́Ϳ: 
                                                           
10

 ʻу̙̦о от̥ет̛т̽, ̸то ̛̥ѐт̭́ отдел̦̼̽е ̛̭кл̸̀е̛̦́ ̛̚ п̛̬̌̏л̌ «̴̭оку̛̭̬о̦̦̼̏̌е ко̥п̛̛̦̌ ̶е̦́т̭́ 
до̬о̙е». ˀ̼̦ок ̥о̙ет ̼̭̏око ̶е̛̦т̽ у̭пе̹̦̼е ко̦̐ло̥е̬̌т̼ т̛п̌ «ʥе̬к̛̹̬ ˈ̌т̌̏е̜» ;ко̥п̛̦̌́ 
˄о̬̬е̦̌ ʥ̴̴̌ет̌Ϳ ̛л̛ «ʪ̙е̦е̬̌л Элект̛̬к», у кото̵̬̼ ̏ ̾то̥ ̭̥̼̭ле ̭̏е ̌кт̛̼̏ ̦еп̬о̴̛л̦̼̽е ̛ ̏ ̾то̥ 
̭̥̼̭ле ̦еп̬о̴̛л̛̦̼̥̽ ̦е ́̏л́̀т̭́. Од̦̌ко ̏ ̭лу̸̌е «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̬е̸̽ о ко̦̐ло̥е̬̌те ̦е ̛дет.   
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̛̦̏е̭то̬̼ ̛̭̥̌ ̥о̐ут д̛̏е̴̶̛̛̛̬̭̬о̏̌т̽ ̭̏о̛ ̏ло̙е̛̦́ ̦̌ ̴̛̦̦̭̌о̵̼̏ ̬̼̦к̵̌, е̭л̛ 
̛̥ ̾то ̛̦те̬е̭̦о, по̥о̺̽ п̬о̛̏̚од̭т̏е̵̦̦̼ ко̥п̛̦̜̌ ̦е ̦у̙̦̌, ̭пе̶̛̌л̛̭т̼ по 
уп̬̌̏лѐ̛̦ ̏ од̦о̜ от̬̭̌л̛ ̦е о̍́̌̚тел̦̽о ̍удут ̾к̭пе̬т̛̥̌ по уп̬̌̏лѐ̛̦ ̏ д̬у̐о̜. 
К̬о̥е то̐о, ̛̦̏е̭то̬̼ ̥о̐ут ̼̍т̽ ̭пе̶̛̌л̛̭т̛̥̌ по ̛̦̏е̭т̛̬о̛̦̏̌̀ ̏ ко̦к̬ет̦у̀ 
от̬̭̌л̽ ̛ ̦е ̛̥ет̽ до̭т̌то̸̵̦̼ ̛̦̦̜̌̚ дл́ о̶е̦к̛ ко̥п̛̦̜̌ ̛̚ д̬у̵̛̐ от̬̭̌ле̜. ˃̌к, 
̭пе̶̛̌л̛̭т̼ по о̶е̦ке ̦е̴т̵̦̼́ ко̥п̛̦̜̌ ̥о̐ут ̦е у̥ет̽ о̶е̛̦̏̌т̽ ̾лект̬о̐е̦е̶̛̬̌̀ 
̛ ̭ет̛. ˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, п̛̬ ̼̏̏оде ̦̌ ̬̼̦ок ̴̭оку̛̭̬о̦̦̏̌о̜ ко̥п̛̛̦̌ к̬у̐ 
поте̶̛̦̌л̵̦̼̽ ̛̦̏е̭то̬о̏ ̛̹̬е. 

ʿ̛̬̏еде̥ п̛̬̥е̬̼ от̸у̙де̛̦́ ̦еп̬о̴̛л̵̦̼̽ ̌кт̛̏о̏ ̬о̛̭̭̜̭к̛̛̥ ко̥п̛̛̦̥̌́ пе̬ед 
IPO:  

 ʦ окт̬́̍е ϮϬϭϯ ̐од̌ п̬о̏ел̌ IPO ко̥п̛̦̌́ «ʤЛˀОˁʤ». ʿе̬ед ̾т̛̥ о̦̌ п̬од̌л̌ ʯʤО 
«ʧо̭т̶̛̛̦̌ «ʤл̬о̭̌», ϭϬϬ% ̌к̶̛̜ ОʤО "ʤЛˀОˁʤ-ʧ̌̚" ;«ˀо̭̦е̴т̛»Ϳ, ϵϵ,ϳϰ% ̌к̶̛̜ ООО 
"ˁт̵̬̌о̏̌́ ко̥п̛̦̌́ ʤЛˀОˁʤ" ;ко̥п̛̛̦̌ «ˁОʧʤʯ»Ϳ, о̻̍ект̼ ʮКˈ ̛ ̛̙л̛̺̦о̐о 
̴о̦д̌, ̌ т̌к̙е ̭̏ое о̴̛̭̦ое ̚д̛̦̌е ̏ ˁ̦̌кт-ʿете̬̍у̬̐е.  

 Ко̥п̛̦̌́ Qiǁi п̛̬ под̐ото̏ке к IPO, ̭о̭то̹́̏е̥̭́ ̏ ϮϬϭϯ ̐оду ̦̌ ̥̌е̛̬к̦̭̌ко̜ 
̛̬̙̍е NASDAQ, п̬од̌л̌ ̭̏о̛ ̦еп̬о̴̛л̦̼̽е ̌кт̛̼̏, ̌ ̛̥е̦̦о дол̛ ̏ ко̥п̵̛̦̌́ 
«ʺ̭̌те̬ Лото» ;ϴϱ%Ϳ, «Лото ʰ̦те̬̐̌то̬» ;ϴϱ%Ϳ, PaǇ Kiosk ;ϱϭ%Ϳ, «ʰ̚о̛̍л̛е» ;ϱϭ%Ϳ, 
к̵̭̌̌̚ко̜ IŶstaŶt PaǇŵeŶts ;ϲϬ%Ϳ, к̛п̬̭к̵̛ NeǀeŶ TradiŶg ̛ SeleaŶo ;по ϱϭ%Ϳ, 
ук̛̬̦̭̌ко̜ TOB FiŶaŶĐe CoŵpaŶǇ ;ϱϭ%Ϳ, Colorstar MaŶageŵeŶt ;ϳϱ%Ϳ, к̛т̜̭̌ко̜ BeijiŶg 
LiaŶHe Sufu SĐieŶĐe & TeĐhŶologǇ DeǀelopeŵeŶt ;ϱϭ%Ϳ, ̙̦̀о̴̛̬̌к̦̭̌ко̜ SaŶŵere 
InvestmeŶt HoldiŶg ;ϱϭ%Ϳ, Qiǁi Bulgaria ;ϱϭ%Ϳ, к̛п̬̭ко̜ Sjetta ;ϭϬϬ%Ϳ, т̌д̛̙к̭ко̜ 
Pardohti-Faǀri ;ϳϱ%Ϳ ̛ пе̬е̭т̌л̌ ̏л̌дет̽ дол̛̥́ ̏ ̭̏о̵̛ ̭о̥̏е̭т̵̦̼ п̬едп̛̬́т̵̛́ ̏ 
ʤ̬̐е̦т̛̦е, ˋ̛л̛, ʺ̌л̛̛̜̌̚, ʧо̦ко̦̐е, ʻ̛де̬л̦̌д̵̌, ˃̛̛̦̦̌̌̚ ̛ ˁ̛̦̐̌пу̬е. 

 ʦ ϮϬϬϰ ̐оду, ко̥п̛̦̌́ ʻОʦʤ˃ЭК, о̭у̺е̭т̛̹̏̏̌́ IPO ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е ̏ ϮϬϬϱ 
̐оду, п̬од̌л̌ ̦еп̬о̴̛л̦̼̽е ко̥п̛̛̦̌, ̏ то̥ ̸̛̭ле по ок̛̦̌̌̀̚ ̭т̬о̛тел̵̦̼̽ у̭лу̐ 
̏ ̦е̴те̐̌̚о̏о̜ п̬о̥̼̹ле̦̦о̭т̛ ;̏кл̸̀̌́ «ʻОʦʤ»Ϳ, ̛ телеко̥̥у̛̦к̶̛̌о̦̦о̐о 
̛̦̍̚е̭̌. 

ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ̸е̬е̚ ̏л̌де̛̦е ϰϵ,ϰ% ̌к̶̛̜ ОʤО «ˁ̛̭те̥̌-ʰ̦̏е̭т» ко̭̏е̦̦о ̏л̌дел̌ 
̌ќ̶̛̛̥ «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̌̚» ̛ ʥˁК. ʫе ко̭̏е̦̦̼е дол̛, полу̸е̦̦̼е путе̥ у̥̦о̙е̛̦́ дол̛ 
«ˁ̛̭те̥̼-ʰ̦̏е̭т̌» ̏ д̵̦̦̼̌ ко̥п̵̛̦̌́ ̦̌ дол̀ «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̏ «ˁ̛̭те̥е-ʰ̦̏е̭т», 
̭о̭т̌̏л́̀т ϰϰ,ϳ% ̛ ϭϬ,ϳ% ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о. ˁ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ п̬о̶е̦т̌ у̸̭̌т̛́ о̍̌ ̌кт̛̏̌ – 

«˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ̛ ʥˁК ́̏л́̀т̭́ дл́ ко̥п̛̛̦̌ ̦еп̬о̴̛л̛̦̼̥̽. Ко̭̏е̦̦ое ̏л̌де̛̦е 
̌ќ̶̛̛̥ тол̽ко у̛̭л̛̏̌ет д̦̦̼̜̌ ̬̌̐у̥е̦т.  

˃̌̍л̶̛̌ ϯ. ˀ̸̭̌ет ко̭̏е̵̦̦̼ доле̜ «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̏ у̭т̦̌̏о̥ к̌п̛т̌ле 
«˄̴̌о̛̬̭̦̐те̌̚» ̛ ʥˁК 

 ʪол́ «ˁ̛̭те̥̼-ʰ̦̏е̭т̌»  Ко̭̏е̦̦̌́ дол́ «ʥ̹̦̌е̴т̛»  
˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚ 21,53% 10,7% 

ʥˁК 90,47% 44,7% 
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ˁ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ опе̶̛̬̌о̦̦о̜ ̭̦̦̏́̌̚о̭т̛ «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ̛ «ʥˁК» ̼̍л̛ ̦е ̛̭̦̦̼̥̏́̌̚ ̭ 
«ʥ̹̦̌е̴т̽̀» ко̥п̛̛̦̥̌́.  ʥˁК по̭т̌̏л́ет «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̾лект̬о̦̾е̛̬̐̀, од̦̌ко дол́ ̏ 
̼̬̏у̸ке ̦е п̬е̼̹̏̌ет 30%.  К̬о̥е то̐о, ʥКˁ ́̏л́ет̭́ ̬е̛̐о̦̌л̦̽о̜ ̥о̦опол̛е̜, ее 
т̴̛̬̼̌ ̛ у̭ло̛̏́ подкл̸̀е̛̦́ к ̭ет̥́ ̬е̐ул̛̬у̀т̭́ ̐о̭уд̬̭̌т̥̏̌, ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о, 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» ̦е ̥о̐л̌ у̵уд̛̹т̽ у̭ло̛̏́ ̭от̬уд̸̛̦е̭т̏̌ ̭ ʥˁК ут̬̌то̜ дол̛ ̏ ко̥п̛̛̦̌.  

«˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ́̏л́ет̭́ покуп̌теле̥ ;кл̛е̦то̥Ϳ «ʥ̹̦̌е̴т̛», ̦о дол́ ее ̌̚купок ̏ 
̼̬̏у̸ке ко̥п̛̛̦̌ ̦е п̬е̼̹̏̌ет ϭ% ;̏ ϮϬϭϯ ̐оду по̭т̌̏к̛ «ʥ̹̦̌е̴т̛» «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚у» 
̭о̭т̛̌̏л̛ около ϱ,ϲ ̥л̬д ̬у̍ле̜ о̺̍е̜ ̼̬̏у̸ке ̏ ϱϲϯ  ̥л̬д ̬у̍ле̜.   

ˋто к̭̌̌ет̭́ ̏о̥̚о̙̦о̐о полу̸е̛̦́ д̛̛̏де̦до̏ от «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̚» ̛ ʥˁК «ʥ̹̦̌е̴т̽̀», 

то ̾то ̼̍ло ̥̌ло̏е̬о́т̦о: 

 ʻепо̭̬ед̭т̏е̦̦̼̥ полу̸̌теле̥ д̵̦̦̼̌ д̛̛̏де̦до̏ ́̏л́л̭̌̽ «ˁ̛̭те̥̌-ʰ̦̏е̭т», ̌ у 
«ʥ̹̦̌е̴т̛» ̦е ̼̍ло ко̦т̬ол́ ̦̌д ̾то̜ ко̥п̛̦̌е̜, ̸то̼̍ о̍́̌̚т̽ ее ̼̏пл̸̛̌̏̌т̽ 
д̛̛̏де̦д̼ ̭е̍е.  

 ʦ̼пл̌т̌ д̛̛̏де̦до̏ «ˁ̛̭те̥о̜-ʰ̦̏е̭т» «ʥ̹̦̌е̴т̛» п̬ед̭т̌̏л́ет̭́ ̦̌ло̐о̏о 

̦е̴̴̾ект̛̦̏о̜: ̵̛ о̭̦о̦̼̥̏ ̛̭то̸̛̦ко̥ ́̏л́л̛̭̽ ̦е д̛̛̏де̦д̼ от «˄̴̌о̛̬̭̦̐те̌̚» 

̛ ʥˁК, ̌ д̛̛̏де̦д̼ ̭̥̌о̜ «ʥ̹̦̌е̴т̛», ̼̏пл̸̌е̦̦̼е «ˁ̛̭те̥е». ʪ̏о̜̦о̜ «п̬о̐о̦» 
де̦е̐ ;туд̌ ̛ о̬̍̌т̦оͿ ̛̥ел ̦̌ло̐о̼̏е по̭лед̭т̛̏́ дл́ «ʥ̹̦̌е̴т̛», т̌к к̌к 
«ˁ̛̭те̥̌-ʰ̦̏е̭т» ̛̥̏̌̚л̌ ̦̌ло̐ ̦̌ д̛̛̏де̦д̼ у ̛̭то̸̛̦к̌. ˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, 
«ʥ̹̦̌е̴т̽» полу̸̌л̌ о̬̍̌т̦о ̭̏о̛ ̭о̭̍т̏е̦̦̼е де̛̦̽̐ ̌̚ ̸̼̏ето̥ д̦̦̌о̐о ̦̌ло̐̌.    

 

5. К˃ˍˑ˅ ˠˍˑːˑˏˋ˚ˈ˔ˍˋˌ ˔ˏ˞˔ˎ ˒ˑˆ˃˛ˈːˋˢ ˔ˑ˄˔˕˅ˈːː˞˘ ˃ˍ˙ˋˌ ˅ 
˒˓ˑ˙ˈ˔˔ˈ ˓ˈˑ˓ˆ˃ːˋˊ˃˙ˋˋ ʐ˃˛ːˈ˗˕ˋ, ˔ ˖˚ˈ˕ˑˏ ˑ˄ː˃˓ˑˇˑ˅˃ːːˑˆˑ 
˓ˈ˛ˈːˋˢ ˑ ˒ˑ˔ˎˈˇ˖ˡ˜ˈˏ ˇˑ˒ˑˎːˋ˕ˈˎ˟ːˑˏ ˅˞˒˖˔ˍˈ ˕˃ˍˑˆˑ ˉˈ 
ˍˑˎˋ˚ˈ˔˕˅˃ ˃ˍ˙ˋˌ ˇˎˢ ˓˃ˊˏˈ˜ˈːˋˢ ː˃ ˏˈˉˇ˖ː˃˓ˑˇː˞˘ ˄ˋ˓ˉ˃˘? 

 

ʿ̛̬ п̬о̏еде̛̛̦ IPO ̦̌ ̌̚п̌д̵̦̼ ̵̛̬̙̍̌ п̬̌кт̛кует̭́ ̬̥̌̚е̺е̛̦е л̛̍о ̦о̵̼̏ (̛л̛ 
пе̸̛̬̦̼̏е) ̌к̶̛̛, л̛̍о ̭т̵̬̼̌ (̛л̛ ̏то̸̵̛̬̦̼) ̌к̶̛̛. ʦо̥̚о̙̦̌ т̌к̙е ко̶̛̛̥̦̍̌́ ̾т̵̛ 
̛̬̦̏̌̌то̏. Это подт̏е̬̙д̌ет̭́ ̭т̌т̛̭т̛ко̜, полу̸е̦̦о̜ ̦̌ о̭̦о̏е ̦̌̌л̛̌̚ п̬о̭пекто̏ 
̛̛̛̥̭̭̾ ̌к̶̛̜ ̬̥̌̚е̺е̛̦̜ ̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ ̛ ̬о̛̭̭̜̭к̵̛ ко̥п̛̦̜̌, п̬о̏од̵̛̛̹̏ IPO. ʦ 
̭лу̸̌е ̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̦о̵̼̏ ̌к̶̛̜ де̛̦̽̐ ̛дут ̏ ко̥п̛̦̌̀, п̬о̏од̺́у̀ ̬̥̌̚е̺е̛̦е, ̛л̛ 
̛̥̾те̦ту. ʦ ̭лу̸̌е ̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̏то̸̵̛̬̦̼ ̌к̶̛̜ де̛̦̽̐ ̛дут ̵̛ ̏л̌дел̶̥̽̌, то е̭т̽ 
̌к̶̛о̦е̬̥̌ ̛̥̾те̦т̌. ˁ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ по̼̹̏е̛̦́ к̌п̛т̌л̶̛̛̛̌̚ ко̥п̛̛̦̌, ̵̼̏од̺́е̜ 
̦̌ IPO, лу̸̹е ̬̥̌̚е̺̌т̽ пе̸̛̬̦̼̏е ̌к̶̛̛ ̛ полу̸̛т̽ де̛̦̽̐ ̏ ̭̥̌у ко̥п̛̦̌̀, т̌к к̌к 
̵̼̏од ̌к̶̛о̦е̬о̏ ̛̚ ̛̦̍̚е̭̌ ̥о̙ет ̛̭̦̐̌л̛̛̬̚о̏̌т̽ о ̦е̍л̌̐оп̛̬́т̵̦̼ пе̬̭пект̵̛̏̌. 
ˀ̥̌̚е̺е̛̦е к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜, то е̭т̽ ̏то̸̵̛̬̦̼ ̌к̶̛̜, ̦о п̬од̌̏̌е̵̥̼ ̭̥̌о̜ 
ко̥п̛̦̌е̜, ̌ ̦е ее ̛̦̏е̭то̛̬̥̌, ̦е п̬̌кт̛кует̭́. ʦ пе̬̏у̀ о̸е̬ед̽ ̾то ̭̦̏́̌̚о ̭ те̥, 
̸то т̌к̌́ ̭делк̌ ̛̥ел̌ ̼̍ «п̛̬̏ку̭» пе̬еп̬од̛̙̌ ̛л̛ ̭пекул̶̛̛́ ко̥п̛̦̌е̜ 
̭о̭̍т̏е̛̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̛̥ – ̏ед̽ ̏ ̭лу̸̌е покупк̛ ̛ по̭леду̺̀е̜ п̬од̛̙̌ од̵̛̦ ̛ те̵ ̙е 
̌к̶̛̜ дл́ ̛̦̏е̭то̬̌ ло̸̛̦̐о ̍удет ̭оот̦е̭т̛ ̵̛ ̶е̦̼ ̛ ̌̚д̌т̽ ко̥п̛̛̦̌ ̦еудо̦̼̜̍ 
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̏оп̬о̭: по̸е̥у ̼̏ п̼т̌ете̭̽ п̬од̌т̽ до̬о̐о п̬од̌т̽ ̥̦е ̌к̶̛̛, кото̬̼е о̍о̹л̛̭̽ ̥̏̌ 
̦̥̦̌о̐о де̹е̏ле. ʦ ̭лу̸̌е л̛к̛̏д̶̛̛̌ к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ ̛ ̼̏пу̭к̌ ̦о̵̼̏ «от̬е̌̚ет̭́ 
̵̏о̭т» ̶е̦̼ ̼̏куп̌ ̛ ̭о̚д̌ет̭́ о̺у̺е̛̦е ̾к̛̏̏̌ле̦т̦о̐о о̥̍е̦̌ ;̶е̵̦̦̼ ̍у̥̌̐ ̦̌ 
де̛̦̽̐Ϳ ̛л̛ п̬од̛̙̌ ̌к̶̛̜ по ̵̛ ̭п̬̌̏едл̛̏о̜ ̭то̛̥о̭т̛.   

К̬о̥е то̐о, т̌к к̌к ̭о̐л̭̦̌о «ʯ̌ко̦у о̍ ̌к̶̛о̦е̵̬̦̼ о̺̍е̭т̵̏̌» ко̥п̛̦̌́ ̦е ̥о̙ет 
де̬̙̌т̽ к̸̦̌̌̚е̜̭к̛е ̌к̶̛̛ ̦̌ ̍̌л̦̭̌е ̍олее ̐од̌, ̼̏̏од ̦̌ IPO к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ 
о̸̦̌̌̚л ̼̍ у̭т̦̌о̏ле̛̦е ̙е̭тк̵̛ ̭̬око̏ п̬о̏еде̛̦́ IPO ̛ от̭ут̭т̛̏е у ко̥п̛̛̦̌ 
̛̐̍ко̭т̛ ̥̦̌е̬̏̌ п̛̬ ̦ео̵̍од̛̥о̭т̛ е̐о от̭̬о̸̛т̽.  

К̬о̥е то̐о, п̛̬ ̬̥̌̚е̺е̛̛̦ к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̛ ̦о̵̼̏ ̌к̶̛̜ по од̦о̜ ̛ то̜ ̙е ̶е̦е 
̾ко̦о̸̛̥е̭к̛е по̭лед̭т̛̏́ ̭делк̛ ̍удут т̌к̛̛̥ ̙е. ʪопу̭т̛̥, ко̥п̛̦̌́ ʤ ̼̏куп̛л̌ ̦̌ 
̬̼̦ке ϭϬ ̥л̦ ̭̏о̵̛ ̌к̶̛̜ по ϭϬϬ ̬у̍ле̜ ̛ пе̬еп̬од̌л̌ ̵̛ по ϮϬϬ. ʻ̌ ̾то̥ о̦̌ полу̸̛т 
̾ко̦о̸̛̥е̭ку̀ ̼̏̐оду ̏ ϭ ̥л̬д: од̛̦ ̛̥лл̛̬̌д ̼̍л пот̸̬̌е̦, д̏̌ ̬̌̌̍̚от̦̌о, ̼̏̐од̌ ϭ 
̥л̬д ;;ϮϬϬ-ϭϬϬͿ̵ϭϬ ̥л̦=ϭ ̥л̬д ̬у̍ле̜Ϳ. ʫ̭л̛ ̙е о̦̌ ̸̭̦̌̌л̌ ̼̏куп̛л̌ ̌к̶̛̛, ̌ пото̥ 
пе̬еп̬од̌л̌ ̵̛ ̙е, то ̬о̦̏о т̌к ̙е од̛̦ ̛̥лл̛̬̌д ̼̍л пот̸̬̌е̦, д̏̌ ̬̌̌̍̚от̦̌о, 
̼̏̐од̌ ϭ ̥л̬д ;-ϭϬϬ̵ϭϬϬ ̥л̦+ϮϬϬ̵ϭϬ ̥л̦=ϭ ̥л̬д ̬у̍ле̜Ϳ.  

ʿ̬од̙̌̌ к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ по ̶е̦̥̌, ̼̹̏е ̶е̦ ̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̦о̵̼̏ ̌к̶̛̜ 
п̬ед̭т̌̏л́ет̭́ ̴̦̌т̭̌т̸̛е̭к̛̥ ̶̭е̛̦̬̌е̥: у к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ ̌к̶̛̜ ̦ет ̛̦к̌ко̜ 
̭пе̶̴̛̛к̛, кото̬̌́ дел̌л̌ ̼̍ ̵̛ до̬о̙е по ̭̬̦̌̏ѐ̛̦ ̭ ̦̌̌ло̸̛̛̦̼̥̐ ̦о̛̼̥̏ 
̌ќ̶̛̛̥. ʿо п̸̛̛̬̦̥̌, ̛̚ло̙е̦̦̼̥ ̼̹̏е, ̬̥̌̚е̺е̛̦е ̦о̵̼̏ ̌к̶̛̜ п̬ед̭т̌̏л́ет̭́ 
̍олее  п̬едпо̸т̛тел̦̼̥̽, ̦е̙ел̛ к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛.  

 

6. К˃ˍˑ˅ ˠˍˑːˑˏˋ˚ˈ˔ˍˋˌ ˔ˏ˞˔ˎ ˒ˑˆ˃˛ˈːˋˢ ˒˓ˋ˅ˋˎˈˆˋ˓ˑ˅˃ːː˞˘ ˃ˍ˙ˋˌ 
˓ˑ˔˔ˋˌ˔ˍˑˌ ˍˑˏ˒˃ːˋˋ ˒˓ˋ ˅˞˘ˑˇˈ ː˃ IPO? 

 

ʰ̦о̭т̬̦̦̼̌е ̛̦̏е̭то̬̼ п̛̬̼̏кл̛ к ̭леду̺̀е̥у по̛̛̦̥̦̌̀ ̭ут̛ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ 
̌к̶̛̜. ˁо̐л̭̦̌о кл̸̛̭̭̌е̭ко̜ т̬̌кто̏ке п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛ – ̾то ̛̦̭т̬у̥е̦т, 
кото̬̼̜ по ̭̏ое̥у ̾ко̦о̸̛̥е̭ко̥у ̭̥̼̭лу ̵̦̌од̛т̭́ ̥е̙ду о̼̍к̦о̏е̛̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̛̥ ̛ 
о̍л̶̛̛̛̥̐̌́. О̦ ̵̭о̙ ̭ о̍л̶̛̛̛̥̐̌́ ̏ то̥, ̸то ̏л̌дел̶̼̽ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ 
о̸̼̦̍о ̦е ̛̥ѐт п̬̌̏̌ ̐оло̭̌ ̦̌ ̭о̛̛̬̦̍̌ ̌к̶̛о̦е̬о̏ ̛ полу̸̌̀т ̬̦̐̌̌т̛̬о̦̦̼̜̏̌ 
п̬о̶е̦т̦̼̜/д̛̛̏де̦д̦̼̜ до̵од ̦̌ ̭̏о̛ ̌к̶̛̛, п̛̬ ̾то̥ п̬о̶е̦т̦̼е ̼̏пл̌т̼ ̥о̐ут 
̼̍т̽ к̌к ̴̛к̛̭̬о̛̦̦̼̥̏̌ ;̦̌п̛̬̥е̬, ϭϬ%Ϳ, т̌к ̛ ̸̛̬̭̭̌т̼̏̌т̭̽́ по пл̺̌̏̌̀е̜ ̭т̌̏ке, 

п̛̬̦̦̏́̌̚о̜ к к̌ко̥у-̛̦̍уд̽ ̛̦д̛к̌то̬у ;̦̌п̛̬̥е̬, LIBOR+5%). ˃̌к, ̭о̐л̭̦̌о ̭̥̌о̥у 
̛̏̚е̭т̦о̥у ̛ попул̬̦́о̥у у̸е̛̦̍ку по ко̬по̬̌т̛̦̼̥̏ ̴̛̦̦̭̥̌̌ «ʿ̶̛̛̬̦п̼ 
ко̬по̬̌т̵̛̦̼̏ ̴̛̦̦̭̌о̏» «подо̦̍о дол̐о̼̥̏ о̍́̌̚тел̭̽т̥̏̌, п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е 
̌к̶̛̛ д̌̀т ̛̦̏е̭то̬̥̌ ̭ѐ̛̬ ̴̛к̛̭̬о̵̦̦̼̏̌ пл̌те̙е̜»

11
. ʰ̛̦̼̥ ̭ло̛̥̏̌, ̵̛ 

до̵од̦о̭т̽ о̸̛̬̦̐̌е̦̌. ʦл̌дел̶̼̽ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ ̛̦̙е ̏ о̸е̬ед̛ 
к̬ед̛то̬о̏, ̸е̥ ̏л̌дел̶̼̽ о̍л̶̛̛̜̐̌ ̛ ̴̛̦̦̭̌о̼̏е ̛̦̭т̛тут̼, п̬едо̭т̛̛̹̌̏̏е 

                                                           
11

 ʥ̬е̜л̛, ˀ̸̛̬̌д, ʺ̜̌е̬̭, ˁт̬̀̌т «ʿ̶̛̛̬̦п̼ ко̬по̬̌т̵̛̦̼̏ ̴̛̦̦̭̌о̏», ʺ. Ол̛̥-̛̦̍̚е̭, ϮϬϭϬ, ̭т̬. ϯϲϭ. 
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к̬ед̛т̼, по̾то̥у до̵од̦о̭т̽ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ о̸̼̦̍о ̼̹̏е, ̸е̥ 
кл̸̛̭̭̌е̭ко̐о дол̐̌. ʻ̛̚кое ;̛̦̌̍олее ̏е̬о́т̦о д̙̌е по̭лед̦ееͿ ̥е̭то ̏ о̸е̬ед̛ 
к̬ед̛то̬о̏ п̛̬ ̦̍̌к̬от̭т̏е ̛ ̍олее ̼̭̏ок̌́ до̵од̦о̭т̽ ̭̍л̛̙̌ет п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е 
̌к̶̛̛ ̭ о̼̍к̦о̏е̛̦̦̼̥.  

ʻ̌ ̥о̥е̦т ̸̦̌̌л̌ ̼̏куп̌ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ у̭т̦̼̜̌̏ к̌п̛т̌л ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» 
по̛̥̥о о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̭о̭то́л ̛̚ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ т̛п̌ «ʤ» 
̦о̛̥̦̌л̦̽о̜ ̭то̛̥о̭т̽̀ ϭ ̬у̍л̽ ̏ кол̸̛е̭т̏е ϯϴ 673 ϴϳϴ ̹тук. ʰ̵ дол́ ̏ у̭т̦̌̏о̥ 
к̌п̛т̌ле ко̥п̛̛̦̌ ̭о̭т̌̏л́л̌ ϭϳ,Ϭϭ%. ˁо̐л̭̦̌о у̭т̌̏у ко̥п̛̛̦̌, де̜̭т̏о̹̏̌̏е̥у ̦̌ 
̥о̥е̦т п̛̬̦́т̛́ ̬е̹е̛̦́ о ̼̏купе ̌к̶̛̜ ϯ ̴е̬̏̌л́ ϮϬϭϰ ̐од̌ ̛ ̏о ̬̏е̥́ п̬о̶еду̬̼ 
̼̏куп̌, п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛ о̍л̌д̌л̛ ̭леду̛̛̺̥̀ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̛̥ п̛̬̥̌̏̌: 
п̬̌̏о ̦̌ полу̸е̛̦е д̛̛̏де̦д̌ ̏ ̬̥̌̚е̬е ϭϬ% от ̦о̛̥̦̌л̦̽о̜ ̭то̛̥о̭т̛ ̌к̶̛̜, ̦о ̦е 
̛̦̙е, ̸е̥ д̛̛̏де̦д̼ по о̼̍к̦о̏е̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̥.  

ʿ̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛ «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̦е по̵о̛̙ ̦̌ кл̸̛̭̭̌е̭к̛е п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е 
̌к̶̛̛, оп̛̭̦̦̼̌е ̼̹̏е. ʿо ̛̦̥ ̼̏пл̸̛̌̏̌̀т̭́ д̛̛̏де̦д̼  ̏ ̬̥̌̚е̬е ϭϬ% от 
̦о̛̥̦̌л̦̽о̜ ̭то̛̥о̭т̛ ̌к̶̛̜, ̦о ̦е ̛̦̙е, ̸е̥ д̛̛̏де̦д̼ по о̼̍к̦о̏е̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̥. 
ʿо̭кол̽ку ̦о̛̥̦̌л̦̽̌́ ̭то̛̥о̭т̽ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̏̌о̜ ̌к̶̛̛ «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̭о̭т̌̏л́ет ϭ 
̬у̍л̽, ̌ ϭϬ% от од̦о̐о ̬у̍л́ – ϭϬ копеек, то, ̭о̐л̭̦̌о пе̬̏о̜ ̸̭̌т̛ оп̬еделе̛̦́, 

д̛̛̏де̦д̼, п̸̛̛̬т̛̺̌̀е̭́ ̏л̌дел̶̥̽̌ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜, ̦е ̥о̐ут ̼̍т̽ ̥е̦̹̽е ϭϬ 
копеек ̦̌ ̌к̶̛̀, ̸то ̭о̭т̌̏л́ет п̛̬̥е̬̦о ϭ/ϭϬϬϬϬ (0,01%) от ̬̼̦о̸̦о̜ ̭то̛̥о̭т̛ од̦о̜ 
̌к̶̛̛ ̛л̛ ̸̛̦то̙̦о ̥̌лу̀ ̏ел̸̛̛̦у. ʺе̙ду те̥, ̏ ϮϬϭϮ ̐оду ̬̥̌̚е̬ д̛̛̏де̦до̏ ̦̌ 
од̦у п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̏̌у̀ ̌к̶̛̀ ̭о̭т̛̌̏л Ϯϰ ̬у̍л́, ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о, ̦̌ од̦у 
о̼̍к̦о̏е̦̦у̀ ̌к̶̛̀ т̌к̙е ̼̍ло ̼̏пл̸̌е̦о Ϯϰ ̬у̍л́. ˃̌к̌́ ̙е к̬̌т̛̦̌ ̵̬̌̌кте̬̦̌ ̛ 
дл́ п̬о̹л̵̼ лет – ̭ ϮϬϬϲ ̐од̌ ко̥п̛̦̌́ ̼̏пл̸̛̌̏̌л̌ т̌к̛е ̙е д̛̛̏де̦д̼ ̦̌ 
п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̏̌у̀ ̌к̶̛̀, к̌к ̛ ̦̌ о̼̍к̦о̏е̦̦у̀. ˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, пе̬̏̌́ ̸̭̌т̽ 
оп̬еделе̛̦́ ̬̥̌̚е̬̌ д̛̛̏де̦до̏ по п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̥̏̌ ̌ќ̶̛̥ ̦е де̜̭т̏ует ̛ по 
̴̌кту ̦̌ ̵̛̦ упл̸̛̌̏̌̀т̭́ те ̙е д̛̛̏де̦д̼, ̸то ̛ ̦̌ о̼̍к̦о̏е̦̦̼е ̌к̶̛̛.  

˃̬е̍о̛̦̏̌е у̭т̌̏̌ Ко̥п̛̛̦̌ ̼̏пл̸̛̌̏̌т̽ по п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̥̏̌ ̌ќ̶̛̥ д̛̛̏де̦д̼ ̦е 
̛̦̙е, ̸е̥ по о̼̍к̦о̏е̦̦̼̥ ̌ќ̶̛̥, ̭о̵̛̬̦̌ло̭̽ ̭о ̬̏е̥е̦ ̏̌у̸е̬̦о̜ п̛̬̏̌т̶̛̛̛̌̚ 
1992–ϭϵϵϰ ̐одо̏, ко̐д̌ о̦̌ п̬е̭ледо̏̌л̌ ̏ то̥ ̸̛̭ле ̛ ̭о̶̛̌л̦̼̽е ̶ел̛. ʦо ̬̏е̥́ 
̏̌у̸е̬̦о̜ п̛̬̏̌т̶̛̛̛̌̚ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̛̦̦̼̥̏̌ ̌ќ̶̛̛̥ ̦̌дел́л̛̭̽ ̬̌̍от̛̦к̛ 
п̛̬̏̌т̛̛̬̚о̵̛̹̭̏̌̏́ п̬едп̛̬́т̛̜, ̐о̭уд̬̭̌т̏о ̦е ̏о̭п̛̛̬̦̥̌ло ̵̛ к̌к к̬ед̛то̬о̏ 
ко̥п̛̛̦̌, ̌ ̸̛̭т̌ло ̵̛ пол̦оп̛̬̦̼̥̌̏ ̭о̏л̌дел̶̛̥̽̌, ̏ед̽ ̭̏е о̛̦ ̦̏е̭л̛ ̏кл̌д ̏ ее 
̭о̚д̛̦̌е. ʰ̥е̦̦о по̾то̥у ̵̛ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛е п̬̌̏̌ ̼̍л̛ п̛̬̍л̛̙е̦̼ к п̬̥̌̏̌ 
̏л̌дел̶̽е̏ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜. ʪл́ ̾т̵̛ ̶еле̜ ̛ ̼̍л ̛̚о̬̍ете̦ т̌ко̜ ̾к̚от̸̛е̭к̛̜ 
̛̦̭т̬у̥е̦т, к̌к ̬о̛̭̭̜̭к̛е п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛, ̦е ̛̥ѐ̛̺̜ ̦̌̌ло̐о̏ ̦̌ 
̛̬̌̏̚т̵̼ ̬̼̦к̵̌ к̌п̛т̌л̌.  

˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, по ̭о̭то̛̦́̀ ̦̌ ϮϬϭϰ ̐од о̼̍к̦о̏е̦̦̼е ̛ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛ 
ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» отл̸̛̌л̛̭̽ л̛̹̽ ̭̏о̛̛̥ ̦е̛̥у̺е̭т̏е̛̦̦̼̥ п̛̬̥̌̏̌ ;од̛̦ – 

̐оло̭у̛̺̀е, д̬у̛̐е – ̦етͿ ̛ ̾ко̦о̸̛̥е̭к̛̜ ̭̥̼̭л п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ ̏ 
кл̸̛̭̭̌е̭ко̥ по̛̛̛̦̥̦̌ – полу̸е̛̦е ̬̦̐̌̌т̛̬о̵̦̦̼̏̌ п̬о̶е̦т̵̦̼ ̼̏пл̌т – ̼̍л уте̬̦́. 
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ʿ̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е ̌к̶̛̛ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» пе̬е̭т̌л̛ ̼̍т̽ ̛̛̬̐̍д̦̼̥ ̛̦̭т̬у̥е̦то̥ ̛ 
п̛̬о̬̍ел̛ ̸е̬т̼ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜,  

ʪ̦̦̼̜̌ ̛̦̭т̬у̥е̦т ̦е по̦́те̦ ̛̦о̭т̛̬̦̦̼̥̌ ̛̦̏е̭то̬̥̌. ˁо̵̬̦̌е̛̦е ̏ ̭т̬укту̬е 
̌к̶̛о̦е̬̦о̐о к̌п̛т̌л̌ ко̥п̛̛̦̌ ̾к̚от̸̛е̭ко̐о дл́ п̛̬̏лек̌е̵̥̼ ̛̦̏е̭то̬о̏ 
̛̦̭т̬у̥е̦т̌, те̥ ̍олее ̛̦̥̺̌̌̀̚е̐о ̭у̺е̭т̏е̦̦у̀ дол̀ ̏ к̌п̛т̌ле ;ϭϳ,Ϭϭ%Ϳ 
̌̚т̬уд̛̦ло ̼̍ п̬о̏еде̛̦е IPO. ʦ ̵оде ̼̏куп̌ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜ ̵̛ дол́ ̼̍л̌ 
̭ок̬̺̌е̦̌, ̸то дол̙̦о ̼̍ло ̭по̭о̭̍т̏о̏̌т̽ п̬о̏едѐ̛̦ IPO.  

ʦ̙̦̌о т̌к̙е от̥ет̛т̽, ̸то ̬о̛̭̭̜̭к̛е ко̥п̛̛̦̌ ̦е ̬̥̌̚е̺̌л̛ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ 
̌к̶̛̜ ̦̌ ̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ ̵̛̬̙̍̌ ̏ по̭лед̛̦е ̐од̼.  

 

7. К˃ˍˑ˅ ˠˍˑːˑˏˋ˚ˈ˔ˍˋˌ ˔ˏ˞˔ˎ ˅˞ˍ˖˒˃ ˃ˍ˙ˋˌ? 

 

ʺе̦ед̙̥е̦т пу̍л̸̛̦о̜ ко̥п̛̛̦̌ ̛ ее ̭о̏ет д̛̬екто̬о̏ о̦̼̍́̌̚ де̜̭т̏о̏̌т̽ ̏ 
̛̦те̬е̵̭̌ ее ̌к̶̛о̦е̬о̏. О̭̦о̦̼̥̏ ̛̦те̬е̭о̥ ̌к̶̛о̦е̬̌ ́̏л́ет̭́ полу̸е̛̦е до̵од̌ от 
̛̦̏е̭т̶̛̛̛ ̏ ̌к̶̛̛ ко̥п̛̛̦̌. Этот до̵од ̭кл̌д̼̏̌ет̭́ ̛̚ д̏у̵ ко̥по̦е̦то̏: 
д̛̛̏де̦д̦̼е ̼̏пл̌т̼ ̛ ̬о̭т ку̬̭о̏о̜ ̭то̛̥о̭т̛. ʿ̛̬ от̭ут̭т̛̛̏ ̶̛̬̦̼̌̚ ̏ 
̦̌ло̐оо̍ло̙е̛̛̦ д̛̛̏де̦до̏ ̛ ку̬̭о̏о̐о до̵од̌ дл́ ̛̦̏е̭то̬̌ ̾т̛ д̏̌ ̛̏д̌ до̵од̌ 
́̏л́̀т̭́ ̬̦̌̏о̶е̛̦̦̼̥. ʻ̌ п̬̌кт̛ке ̙е ̶̛̬̦̌̌̚ ̏ ̦̌ло̐оо̍ло̙е̛̛̦ ̭̏е̐д̌ ̛̥еет̭́, 
о̦̌ ̥о̙ет ̏о̛̦̚к̌т̽ ̛̚-̌̚ ̶̛̬̦̼̌̚ ̏ ̭т̌̏к̵̌, ̌ ̏ ̭лу̸̌е, е̭л̛ ̭т̌̏к̛ од̛̦̌ко̼̏е, дл́ 
̛̦̏е̭то̬̌ п̬едпо̸т̛теле̦ ̬о̭т ку̬̭о̏о̜ ̭то̛̥о̭т̛. От д̛̛̏де̦д̵̦̼ ̼̏пл̌т отк̌̌̚т̭̽́ 
̦ел̽́̚ ̛, ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о, упл̌т̌ ̦̌ло̐̌ ̦̌ д̛̛̏де̦д̼ ́̏л́ет̭́ о̍́̌̚тел̦̽о̜ ;̛ о̦ 
̛̥̏̌̚ет̭́ у ̛̭то̸̛̦к̌Ϳ. ʦ ̭лу̸̌е ̬о̭т̌ ̭то̛̥о̭т̛ ̦̌ло̐ ̦̌ ку̬̭о̏у̀ ̶̛̬̦̌̚у ̥е̙ду 
̶е̛̦̥̌ покупк̛ ̛ п̬од̛̙̌ упл̸̛̌̏̌ет̭́ тол̽ко ̏ ̭лу̸̌е ̴̌кт̸̛е̭ко̜ п̬од̛̙̌ ̍у̥̌̐, то 
е̭т̽ е̐о упл̌т̌ ̥о̙ет ̼̍т̽ от̭̬о̸е̦̌ ̛̦̏е̭то̬о̥ ̦̌ ̦еоп̬еделе̦̦̼̜ ;̛ д̙̌е 
̍е̭ко̦е̸̦̼̜Ϳ ̭̬ок. ʫ̭л̛ ̙е ̛̦̏е̭то̬у ̦у̙̦̼ де̛̦̽̐, то ̥̏е̭то полу̸е̛̦́ д̛̛̏де̦до̏, 
о̦ ̥о̙ет п̬од̌т̽ ̸̭̌т̽ ̌к̶̛̜.  

ˁ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ ко̥п̛̛̦̌ о̦̌ ̥о̙ет о̭у̺е̭т̏л́т̽ ̼̏пл̌т̼ ̭̏о̛̥ ̌к̶̛о̦е̬̥̌ д̏у̥́ 
̭по̭о̛̥̍̌: ̏ ̛̏де д̛̛̏де̦до̏, л̛̍о ̏ ̛̏де ̭у̥̥, ̌̚т̸̬̌е̵̦̦̼ ̦̌ ̼̏куп ̌к̶̛̜. 
ˁо̬̏е̥е̦̦̌́ ̴̛̦̦̭̌о̏̌́ тео̛̬́ ̴оку̛̭̬ует̭́ ̛̥е̦̦о ̦̌ пол̛т̛ке ̼̏пл̌т, ̌ ̦е ̦̌ 
д̛̛̏де̦д̦о̜ пол̛т̛ке, кото̬̌́ ́̏л́ет̭́ ̸̭̌т̽̀ о̺̍е̜ пол̛т̛к̛ ̼̏пл̌т. ʦ̼пл̌т̌ 
д̛̛̏де̦до̏ ̏едет к п̌дѐ̛̦ ̭то̛̥о̭т̛ од̦о̜ ̌к̶̛̛ – ̾то отток де̦е̵̙̦̼ ̭̬ед̭т̏ ̛̚ 
ко̥п̛̛̦̌ п̛̬ ̭о̵̬̦̌е̛̛̦ кол̸̛е̭т̏̌ ̌к̶̛̜ ̏ о̬̺̍̌е̛̛̦. ˁо̵̬̦̌е̛̦е кол̸̛е̭т̏̌ ̏ ̭̏о̀ 
о̸е̬ед̽ о̸̦̌̌̚ет, ̸то ̏ ̍уду̺е̥ ̸̛̭т̌́ п̛̬̼̍л̽ ̍удет дел̛т̭̽́ ̦̌ то ̙е кол̸̛е̭т̏о 
̌к̶̛̜, ̛ ̸̛̭т̌́ п̛̬̼̍л̽, п̵̛̬од̺̭́̌́́ ̦̌ од̦у ̌к̶̛̀, ̍удет ̦е̛̥̚е̦̦о̜, е̭л̛ о̺̍̌́ 
п̛̬̼̍л̽ ко̥п̛̛̦̌ ̦е ̏о̬̚о̭л̌. ʺе̙ду те̥, ко̥п̛̦̌́ ̥о̙ет пот̬̌т̛т̽ ̦̌̌ло̸̛̦̐у̀ 
̭у̥̥у ̦̌ ̼̏куп ̌к̶̛̜. ʦ ̾то̥ ̭лу̸̌е ̌Ϳ ̵̛ п̬од̌дут тол̽ко те, кто ̵о̸ет п̬од̌т̽ ̛ ̐ото̏ 
̌̚пл̌т̛т̽ ̦̌ло̐ ̦̌ ̾ту опе̶̛̬̌̀ ;̛л̛ о̦̌ дл́ ̦е̐о у̼̍то̸̦̌ ̛ ̦̌ло̐ ̦е ̏о̛̦̚к̌етͿ; ̍Ϳ ̏ 
̍уду̺е̥ ̸̛̭т̌́ п̛̬̼̍л̽ ̍удет дел̛т̭̽́ ̦̌ ̥е̦̹̽ее ̸̛̭ло ̌к̶̛̜, ̛ п̛̬̼̍л̽ ̦̌ од̦у 
̌к̶̛̀ п̛̬ ̦е̛̥̚е̦̦о̥ о̺̍е̥ ̬̥̌̚е̬е ̏о̬̭̌̚тет, ̸то дол̙̦о п̛̬̏е̭т̛ к ̬о̭ту ̶е̦̼ 
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од̦о̜ ̌к̶̛̛ ̏ ̍уду̺е̥. ˃̌к̛̥ о̬̍̌̚о̥, те ̛̦̏е̭то̬̼, кто ̦е п̬од̌л̛ ̌к̶̛̛, то е̭т̽ ̦е 
полу̸̛л̛ де̛̦̽̐ ̭е̐од̦́, ̍удут полу̸̌т̽ ̍ол̹̽е ̏ ̍уду̺е̥ – л̛̍о ̌̚ ̸̭ет ̍олее ̼̭̏ок̵̛ 
д̛̛̏де̦до̏, п̵̛̬од̵̛̺̭́́ ̦̌ од̦у ̌к̶̛̀, л̛̍о ̌̚ ̸̭ет п̬од̛̙̌ по ̍олее ̼̭̏око̜ ̶е̦е, 
̛  то̙е ̸̛̦е̐о ̦е п̬о̛̬̐̌̀т.  

ʰлл̭̀т̛̬̬уе̥ ̭к̦̦̌̌̚ое ̼̹̏е ̦̌ ̸̛̭ле̦̦о̥ п̛̬̥е̬е. ʪопу̭т̛̥, ко̥п̛̦̌́ 
̬̌̌̍̌̚т̼̏̌ет ϭϬ у̭ло̵̦̼̏ ед̶̛̛̦ ̸̛̭то̜ п̛̬̼̍л̛. ʫе к̌п̛т̌л поделе̦ ̦̌ ϭϬ 
о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̛ к̙̌д̌́ ̭то̛т ϭϬ ед̶̛̛̦. ʻ̌ од̦у ̌к̶̛̀ п̵̛̬од̛т̭́ од̦̌ ед̶̛̛̦̌ 
̸̛̭то̜ п̛̬̼̍л̛. ʿок̌̌̚тел̽ P/E («̶е̦̌/п̛̬̼̍л̽»Ϳ ̭о̭т̌̏л́ет ϭϬ/ϭ=ϭϬ. ʫ̭л̛ ϭϬϬ% ̸̛̭то̜ 
п̛̬̼̍л̛ ̍удет ̼̏пл̸̌е̦о ̏ ̛̏де д̛̛̏де̦до̏, то ̦̌ од̦у ̌к̶̛̀ п̛̬дет̭́ од̦̌ ед̶̛̛̦̌. 
ʫ̭л̛ ϭϬϬ% ̸̛̭то̜ п̛̬̼̍л̛ по̜дет ̦̌ ̼̏куп ̌к̶̛̜, то ко̥п̛̦̌́ ̼̏куп̛т ̛ ̦̦̌ул̛̬ует 
од̦у ̌к̶̛̀. ʫе к̌п̛т̌л ̍удет поделе̦ ̦̌ ϵ ̌к̶̛̜. ʦ ̭леду̺̀е̥ ̐оду, ко̐д̌ ко̥п̛̦̌́ 
̭̦о̏̌ ̬̌̌̍̚от̌ет ϭϬ ед̶̛̛̦ ̸̛̭то̜ п̛̬̼̍л̛, ̦̌ од̦у ̌к̶̛̀ п̛̬дет̭́ ϭϬ/ϵ=ϭ,ϭϭ ед̶̛̛̦̌ 
̸̛̭то̜ п̛̬̼̍л̛. ˀ̼̦о̸̦̌́ ̶е̦̌ т̌ко̜ ̌к̶̛̛ дол̙̦̌ ̼̬̭̏̌т̛ до ϭϭ,ϭ ед̶̛̛̦ ;̥̼ 
̵̛̭од̛̥ ̛̚ п̬едполо̙е̛̦́, ̸то пок̌̌̚тел̽ P/E ̦е ̛̥̚е̛̦т̭́Ϳ. ˃е, кто ̦е у̸̭̌т̏о̏̌л ̏ 
̼̏купе, ̸̛̦е̐о ̦е поте̬́л̛, т̌к к̌к о̛̦ ̦е полу̸̛л̛ д̛̛̏де̦до̏ ̏ ̬̥̌̚е̬е од̦о̜ 
ед̶̛̛̦̼ ̏ п̬о̹ло̥ ̐оду, ̦о ̍удут полу̸̌т̽ ϭ,ϭϭ ед̶̛̛̦ ̏ по̭леду̛̺̀е ̐од̼. К̬о̥е 
то̐о, ̬̼̦о̸̦̌́ ̭то̛̥о̭т̽ ̵̛ ̌к̶̛̜ ̏о̬̚о̭л̌, ̸то от̬̙̌̌ет ̍олее ̼̭̏ок̛е д̛̛̏де̦д̼ ̏ 
̍уду̺е̥.  

ʿо п̸̛̛̬̦̥̌, ̛̚ло̙е̦̦̼̥ ̼̹̏е, ̼̏пл̌т̼ ̌к̶̛о̦е̬̥̌ ̏ ̛̏де ̼̏куп̌ ̌к̶̛̜ ̸̛̭т̌̀т̭́ 
п̬едпо̸т̛тел̛̦̼̥̽.  

К̬о̥е то̐о, ̶еле̭оо̬̦̍̌̚о̭т̽ ̼̏куп̌ ̌к̶̛̜ дл́ ко̥п̛̛̦̌ ̛̛̭̌̏̚т от ̵̛ ̦едо- ̛л̛ 
пе̬ео̶е̦̦о̭т̛. Ко̥п̛̛̦̌ ̼̏̐од̦о ̼̏куп̌т̽ ̭о̭̍т̏е̦̦̼е ̌к̶̛̛, ко̐д̌, по ее ̥̦ѐ̛̦, 
о̛̦ ̦едоо̶е̦е̦̼. ʿо од̦о̜ тол̽ко ̾то̜ п̸̛̛̬̦е ̼̏куп ̌к̶̛̜ ̥о̙ет п̛̬̏е̭т̛ к ̬о̭ту 
̶е̦ ̦̌ ̵̛̦: ̏ед̽ о̦ ̥о̙ет ̼̍т̽ ̛̭̦̐̌ло̥ о то̥, ̸то ̌к̶̛̛ ̭то́т ̭л̛̹ко̥ де̹е̏о.  

ʻ̌ ̴̛̬̐̌ке ̛̦̙е п̬ед̭т̌̏ле̦ о̻̍е̥ ̼̏куп̌ ̌к̶̛̜ ̛ д̛̛̏де̦д̵̦̼ ̼̏пл̌т ̭о̏окуп̦о 
̭̏е̛̥ ко̥п̛̛̦̥̌́ ̛̚ ̛̦дек̭̌ S&P 500 – ̛̦дек̭̌ ϱϬϬ к̬уп̦е̵̛̜̹ пу̍л̸̵̛̦̼ ко̥п̛̦̜̌ 
ˁˌʤ – ̏ пе̛̬од ̭ ϭϵϵϵ по ϮϬϭϲ ̐од. К̌к ̛̏д̦о ̛̚ ̴̛̬̐̌к̌, ̏ по̭лед̛̦е ̐од̼ ̬̥̌̚е̬̼ 
̼̏купо̏ ;̦̌ ̴̛̬̐̌ке Buybacks, ̛̛̭̦̜ ̶̏етͿ ̏ де̦е̙̦о̥ ̼̬̙̏̌е̛̛̦ ̭у̺е̭т̏е̦̦о 
п̬е̼̹̏̌̀т ̬̥̌̚е̬̼ д̛̛̏де̦д̵̦̼ ̼̏пл̌т, ̸то подт̏е̬̙д̌ет, ̸то ̼̏куп̼ ̌к̶̛̜ ́̏л́̀т̭́ 
̦о̬̥̌л̦̼̥̽ ̛ д̙̌е п̬едпо̸т̛тел̦̼̥̽ ̥е̵̛̦̥̌̚о̥ ̬̭̌п̬еделе̛̦́ ̭̬ед̭т̏ ̭̬ед̛ 
̌к̶̛о̦е̬о̏ пу̍л̸̵̛̦̼ ко̥п̛̦̜̌.  

К̬о̥е то̐о, у̭т̦̌о̏ле̦о, ̸то ко̥п̛̛̦̌, о̭у̺е̭т̏л̛̺́̀е ̼̏пл̌т̼ ̸е̬е̚ ̼̏куп ̌к̶̛̜, 
̬̌̌̍̌̚т̼̏̌̀т дл́ ̭̏о̵̛ ̛̦̏е̭то̬о̏ ̍олее ̼̭̏оку̀ до̵од̦о̭т̽. ʻ̌ ̛̬̭. ϯ п̬ед̭т̌̏ле̦̌ 
̭о̏окуп̦̌́ ̛̼̍̚то̸̦̌́ до̵од̦о̭т̽ ̌к̶̛̜ ко̥п̛̛̦̌ п̬о̛̏̚од̵̛̺́ ̼̏куп̼ ̌к̶̛̜12

 по 
̭̬̦̌̏ѐ̛̦ ̭ ко̥п̛̛̦̥̌́ ̛̚ те̵ ̙е от̬̭̌ле̜, ̦е п̬о̛̏̚од̵̛̺́ ̼̏куп̼. ʿо о̛̭ Оˈ – 

̥е̶̭̼́. К̌к ̛̏д̦о ̛̚ ̴̛̬̐̌к̌, ̦̌ ̭̏е̵ ̬̼̦к̵̌ т̌к̛е ̌к̶̛̛ пок̼̌̏̌̀̚т ̍олее ̼̭̏оку̀ 
до̵од̦о̭т̽, ̸е̥ ̌к̶̛̛, ко̥п̛̦̜̌, ̦е п̬о̛̏̚од̵̛̺́ ̼̏куп. О̦̌ ̛̬̬̏̌̽ует от п̛̬̥е̬̦о 

                                                           
12

 ʰ̼̍̚то̸̦̌́ до̵од̦о̭т̽ п̬ед̭т̌̏л́ет ̭о̍о̜ ̶̛̬̦̌̚у ̥е̙ду ̴̌кт̸̛е̭ко̜ до̵од̦о̭т̽̀ ̌к̶̛̜ д̵̦̦̼̌ 
ко̥п̛̦̜̌ ̛ до̵од̦о̭т̽̀ ̌к̶̛̜ ко̥п̛̦̜̌-̦̌̌ло̐о̏, ̦е п̬о̛̏̚од̵̛̺́ ̼̏куп̼.  
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ϭϳ п̬о̶е̦т̵̦̼ пу̦кто̏ ̏ ʫ̬̏опе ̛ ˔по̛̛̦ ̛ по̸т̛ ϱϬ% ̦̌ ̥̌е̛̬к̦̭̌ко̥ ко̦т̛̦е̦те, 
̛̭кл̸̀̌́ ˁˌʤ ̦̌ ̸ет̼̬е̵лет̦е̥ ̛̦те̬̏̌ле по̭ле ̬̥̌̚е̺е̛̦́.  

ˀ̛̭. ϯ. Д̛̛̏де̦д̦̼е ̼̏пл̌т̼ ̛ ̼̏куп̼ ̌к̶̛̜ ко̥п̛̛̦̥̌́, ̵̏од̛̛̺̥́ ̏ ̛̦дек̭ S&P 500 

̏ ϭ999–2Ϭϭϲ ̐од̵̌, ̥л̦ долл̬̌о̏  

 

ʰ̭то̸̛̦к: Standard & Poors. 

ˀ̛̭. ϰ. ˁо̏окуп̦̌́ ̛̼̍̚то̸̦̌́ до̵од̦о̭т̽ ̌к̶̛̜ ко̥п̛̦̜̌, п̬о̛̏̚од̵̛̺́ ̼̏куп ̌к̶̛̜ 
̦̌ ̵̬̦̼̌̚ ̐ео̴̸̛̬̐̌е̭к̵̛ ̬̼̦к̵̌, п̬о̶е̦т̵̦̼ пу̦кто̏  

 

ʰ̭то̸̛̦к: Manconi, Peyer, Wermaleen, 2014. Buybacks Around the World. Working Paper # 436/2014, 

EGGI Working Paper Series in Finance.  

ˀо̛̭̭̜̭к̛е ко̥п̛̛̦̌, ̭леду́ ̛̥̬о̼̥̏ те̦де̶̛̦̥́, п̬̌кт̛ку̀т ̼̏куп ̌к̶̛̜. ʪ̦̦̼̌е по 
̼̏куп̥̌ п̛̬̏од́т̭́ ̏ т̌̍л̶̛е ϯ ̛̦̙е.  
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˃̌̍л̶̛̌ ϰ. ʦ̼куп ̌к̶̛̜ ̬о̛̭̭̜̭к̛̛̥ пу̍л̸̛̛̦̼̥ ко̥п̛̛̦̥̌́  

Ко̥п̛̦̌я Д̌т̌ о̻̍я̏ле̛̦я О̻̍е̥ ̼̏куп̌, % от 
о̺̍е̐о ч̛̭л̌ ̌кц̛̜ 

ʤ̏то̏̌̚ 21.09.2001 3,9% 

ˁу̬̐ут̦е̴те̐̌̚ 12.08.2003 1,1% 

ʺо̭̦̾е̬̐о 19.08.2004 0,1% 

ˁу̬̐ут̦е̴те̐̌̚ 14.06.2006 5,0% 

Л˄Ко̜л 28.06.2006 2,0% 

ʿол̭̀ ʯолото 18.09.2006 ̦ет д̵̦̦̼̌ 

ʻо̛̬л̭̽к̛̜ ̛̦кел̽ 06.10.2006 3,9% 

ʺо̛̍л̦̼̽е теле̛̭̭те̥̼ 21.03.2007 0,5% 

ʺо̛̍л̦̼̽е теле̛̭̭те̥̼ 01.20.2007 ̦ет д̵̦̦̼̌ 

ʧ̌̚п̬о̥ 04.02.2007 0,007% 

ʰ̬ку̭т̦̾е̬̐о 06.02.2009 3,4% 

ʤк̬о̦ 03.11.2010 4% 

ˀо̭̦е̴т̽ 19.04.2011 0,2% 

˄̬̌лк̌л̛̜ 07.10.2011 3,9% 

ˀ̭̌п̌д̭к̌́ 16.11.2011 10% 

ˁе̏е̬̭т̌л̽ 24.02.2012 16,9% 

ˀо̭̦е̴т̽ 31.05.2012 3,0% 

ʻо̛̬л̭̽к̛̜ ̛̦кел̽ 11.12.2012 9,7% 

ʻо̛̬л̭̽к̛̜ ̛̦кел̽ 11.04.2013 8,1% 

ʻо̛̬л̭̽к̛̜ ̛̦кел̽ 26.04.2013 25,4% 

ˇ̬̥̭̌т̦̌д̬̌т 13.11.2013 3,8% 

ˀо̭телеко̥ 19.02.2014 ̦ет д̵̦̦̼̌ 

ʺо̭ко̭̏к̌́ ̛̬̙̍̌  19.02.2014 ̦ет д̵̦̦̼̌ 

ʰ̭то̸̛̦к: ̍̌̌̚ д̵̦̦̼̌ Bloomberg. 

 

8. К˃ˍˋˏ ˄˞ˎ ˠˍˑːˑˏˋ˚ˈ˔ˍˋˌ ˠ˗˗ˈˍ˕ ˅˞ˍ˖˒˃ «ʐ˃˛ːˈ˗˕˟ˡ» 
˔ˑ˄˔˕˅ˈːː˞˘ ͳ6,8% ˑ˄˞ˍːˑ˅ˈːː˞˘ ˃ˍ˙ˋˌ, ˃ ˕˃ˍˉˈ ˅˞ˍ˖˒ˎˈːː˞˘ 
˒˓ˋ˅ˋˎˈˆˋ˓ˑ˅˃ːː˞˘ ˃ˍ˙ˋˌ? 

 

ʻ̛ по̹̐̌е̛̦е ̼̏купле̵̦̦̼ п̛̛̬̏ле̛̬̐о̵̦̦̼̏̌ ̌к̶̛̜, ̛̦ по̹̐̌е̛̦е к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ 
о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̦е ̥о̐ло п̛̬̏е̭т̛ к ̾ко̦о̸̛̥е̭ко̥у у̼̍тку по ̭леду̛̺̥̀ 
п̸̛̛̬̦̥̌:  

 ˀ̵̭̌одо̛̦̏̌е ̭̬ед̭т̏, ̦̌п̬̌̏ле̵̦̦̼ ̦̌ ̼̏пл̌т̼ ̌к̶̛о̦е̬̥̌, ̍уд̽ то д̛̛̏де̦д̦̼е 
̼̏пл̌т̼ ̛л̛ ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌е ̼̏куп̌ ̌к̶̛̜, ̦е ́̏л́ет̭́ ̵̬̭̌одо̥ ̭ то̸к̛ ̬̚е̛̦́ 
от̦е̭е̛̦́ ̦̌ ̭е̍е̭то̛̥о̭т̽. Это е̭т̽ ̬̭̌п̬еделе̛̦е ̬̌̌̍̚от̦̦̌о̐о ко̥п̛̦̌е̜ ̭̬ед̛ 
̌к̶̛о̦е̬о̏. ʰ̛̦̼̥ ̭ло̛̥̏̌, подо̦̼̍е ̼̏пл̌т̼ ̦ел̽́̚ ̏ п̶̛̛̬̦пе т̬̌кто̏̌т̽ к̌к 
у̼̍тк̛.  

 Ко̥п̛̛̦̌ ̦у̙̦о ̼̍ло ̭ок̬̺̌̌т̽ дол̀ ̏ к̌п̛т̌ле т̌ко̐о ̾к̚от̸̛е̭ко̐о ̛ 
̦епо̦́т̦о̐о дл́ ̛̦о̭т̵̬̦̦̼̌ ̛̦̏е̭то̬о̏ ̛̦̭т̬у̥е̦т̌, к̌к п̛̛̬̏ле̛̬̐о̦̦̼̏̌е  
̌к̶̛̛ ̭ д̛̛̏де̦д̛̦̼̥ ̼̏пл̌т̛̥̌, ̦̌̌ло̸̛̛̦̼̥̐ ̼̏пл̌т̥̌ по о̼̍к̦о̏е̦̦̼̥ 
̌ќ̶̛̥.  
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 ʤ̦̦ул̛̬у́ к̸̦̌̌̚е̜̭к̛е ̌к̶̛̛, ко̥п̛̦̌́ ̦е л̛̹̌ет ̭е̍́ ̏о̥̚о̙̦о̭т̛ п̬од̌т̽ ̌к̶̛̛ 
̦̌ ̭̏о̍од̦о̥ ̬̼̦ке. ʫе ̏о̥̚о̙̦о̭т̛ п̬од̌т̽ ̌к̶̛̛ ̦̌ ̭̏о̍од̦о̥ ̬̼̦ке о̸̛̬̦̐̌е̦̼ 
тол̽ко ̭п̬о̭о̥, о̦̌ ̥о̙ет п̬од̌т̽ т̌кое ̙е кол̸̛е̭т̏о ̦о̵̼̏ ̌к̶̛̜ ̛л̛ д̙̌е 
̐о̬̌̚до ̍ол̹̽ее кол̸̛е̭т̏о ̌к̶̛̜, ̍уд̽ ̦̌ ̵̛̦ ̭п̬о̭ по ̙ел̌е̥̼̥ ̶е̦̥̌.  

 К̌к «у̼̍ток» ̏ ̾ко̦о̸̛̥е̭ко̥ ̭̥̼̭ле от ̼̏куп̌ о̼̍к̦о̏е̵̦̦̼ ̌к̶̛̜ ̭ ̍ол̹̽о̜ 
̦̌т̙́ко̜ ;̭̥. пе̬̼̜̏ пу̦кт ̏ д̦̦̌о̥ пе̬е̸̛̭ле̛̛̦Ϳ ̥о̙̦о ̼̍ло ̼̍ т̬̌кто̏̌т̽ 
̛̭ту̶̛̌̀, ко̐д̌ ко̥п̛̦̌́ ̼̏куп̛л̌ ̭о̭̍т̏е̦̦̼е о̼̍к̦о̏е̦̦̼е ̌к̶̛̛, ̦̦̌ул̛̬о̏̌л̌ 
̵̛ ̛ ̼̏пу̭т̛л̌ ̦о̼̏е ̌к̶̛̛ ̏ то̥ ̙е кол̸̛е̭т̏е по ̍олее ̛̦̚к̛̥ ̶е̦̥̌.  ʿ̛̬ ̾то̥ 
̼̏куп ̌к̶̛̜ по ̌̚ко̦у дол̙е̦ ̼̍л ̼̍ ̸̛̭т̌т̭̽́ ̛̭кл̸̀е̛̦е̥. ʿо̭кол̽ку SPO 

Ко̥п̛̛̦̌ ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̴о̦до̏о̜ ̛̬̙̍е ̦е ̭о̭то́ло̭̽ ̛, ̭оот̏ет̭т̏е̦̦о, ̶е̦̌ 
̬̥̌̚е̺е̛̦́ ̦е оп̬еделе̦̌, ̶е̦у ̼̏куп̌ ̛̭̬̦̌̏̏̌т̽ ̦е ̭ ̸е̥, по̾то̥у ̛ о̍ у̼̍тке 
̦ел̽́̚ ̐о̏о̛̬т̽. ˋто ̙е к̭̌̌ет̭́ ̛̐потет̸̛е̭к̵̛ ̬̭̭̌у̙де̛̦̜ о то̥, к̌ко̜ о̦̌ ̥о̐л̌ 
̼̍ ̼̍т̽, то, по ̥̦ѐ̛̦ ̾к̭пе̬т̌, о̦̌ дол̙̦̌ ̼̍л̌ ̼̍т̽ ̼̹̏е, ̸е̥ ̶е̦̌ к̸̦̌̌̚е̜̭к̵̛ 
̌к̶̛̜.  

 

9. К˃ˍˋˈ ˓ˈˍˑˏˈːˇ˃˙ˋˋ ˇˎˢ ˙ˈˎˈˌ ˖˔˒ˈ˛ːˑˆˑ IPO ˔˖˜ˈ˔˕˅˖ˡ˕ ˅ 
˔ˎˑˉˋ˅˛ˈˌ˔ˢ ˒˓˃ˍ˕ˋˍˈ ˅ ˑ˕ːˑ˛ˈːˋˋ ˅ː˖˕˓ˋˍˑ˓˒ˑ˓˃˕ˋ˅ː˞˘ 
ˊ˃ˌˏˑ˅? К ˍ˃ˍˋˏ ˒ˑ˔ˎˈˇ˔˕˅ˋˢˏ ˒˓ˈˍ˓˃˜ˈːˋˈ ˒˓˃˅ ˒ˑ ˊ˃ˌˏ˖ ˏˑˆˎˑ 
˒˓ˋ˅ˈ˔˕ˋ ʝʏʝ ʐ˃˛ːˈ˗˕˟? 

 

ʿ̬ек̬̺̌е̛̦е ̜̥̌̌̚ ̭о̏п̌де̛̦е̥ дол̛̙̦к̌ ̛ к̬ед̛то̬̌, ̭о̐л̭̦̌о ̭т̌т̛̽ ϰϭϯ ʧК ˀˇ, ̦е 
̥о̐ло п̛̬̏е̭т̛ к у̼̍тку дл́ Ко̥п̛̛̦̌. ʿ̬ед̭т̛̥̌̏ ̭е̍е ̛̐потет̸̛е̭ку̀ ̛̭ту̶̛̌̀ 
̸̬̭̌ето̏ по ̜̥̌̚у: Ко̥п̛̦̌́ ̼̏пл̸̛̌̏̌ет ̭у̥̥у ̜̥̌̌̚ ̭е̍е, ̦̌п̛̬̥е̬, пе̬е̏од́ 
̭̬ед̭т̏̌ ̭ од̦о̐о ̸̭ет̌ ̏ ̦̍̌ке ̦̌ д̬у̐о̜. ʦ ̬е̚ул̽т̌те ̦̌ од̦о̥ ̸̭ете о̬̍̌̚ует̭́ ̛̥̦у̭ 
̏ ̬̥̌̚е̬е пе̬е̏еде̵̦̦̼ ̭̬ед̭т̏, ̌ ̦̌ д̬у̐о̥ – пл̭̀ ̏ то̥ ̙е ̬̥̌̚е̬е. ʿ̛̬ 
ко̦̭ол̛д̶̛̛̌ о̭т̌тко̏ по ̸̭ет̥̌ ̭о̏окуп̦̼̜ ̴̴̾ект ̦̌ де̦е̙̦у̀ по̶̛̛̀̚ ко̥п̛̛̦̌ 
̦ол̽. ʤ̦̌ло̸̛̦̐о ̼̏̐л́дел̛ ̼̍ ̛ ̍у̵̐̌лте̬̭к̛е п̬о̏одк̛: ̦̌ од̦у ̛ ту ̙е ̏ел̸̛̛̦у 
̭ок̬̌т̛л̛̭̽ ̼̍ ̭т̌т̛̽ «К̬̌тко̭̬о̸̦̼е о̍́̌̚тел̭̽т̏̌» ;п̛̭̭̼̌̏Ϳ ̛ «ʿ̬о̸̛е 
̦̏ео̍о̬от̦̼е ̌кт̛̼̏» ;̌кт̛̼̏Ϳ.  

ʿе̬ед SPO ̏ Ло̦до̦е д̦̦̼̌е ̜̥̼̌̚ дол̙̦̼ ̼̍л̛ ̼̍т̽ по̹̐̌е̦̼ по ̭леду̛̺̥̀ 
п̸̛̛̬̦̥̌: 

 ʿ̛̬̭ут̭т̛̏е д̵̦̦̼̌ ̜̥̌̚о̏ ̦̌ ̍̌л̦̭̌е у̭ло̙̦́ло по̛̛̦̥̦̌е ̴̛̦̦̭̌о̏о̜ ̛̭ту̶̛̛̌ 
Ко̥п̛̛̦̌ ;̦̌̌ло̐о̥ ́̏л́ет̭́ ̥̌те̥̌т̸̛е̭к̌́ ̴о̬̥ул̌, кото̬у̀ ̥о̙̦о уп̬о̭т̛т̽ – 

е̭л̛ ̥о̙̦о уп̬о̭т̛т̽, то ̦у̙̦о уп̬о̺̌т̽Ϳ. 
 ʿ̛̬̭ут̭т̛̏е д̵̦̦̼̌ ̜̥̌̚о̏ ̦̌ ̍̌л̦̭̌е ́̏л́ло̭̽ ̼̍ «̹ле̴̜о̥» «̌̚кол̶̽о̦̦̏̌о̜» 

ко̬по̬̌т̛̦̏о̜ ̭т̬укту̬̼ ̬̐упп̼, куд̌ ̵̏од̛л̌ «ʥ̹̦̌е̴т̽», ̌ т̌кое «̛̭то̸̛̬е̭кое 
̦̭̌лед̛е» п̬ед̻́̏л́т̽ ̛̦̏е̭то̬̥̌ ̦е ̶еле̭оо̬̦̍̌̚о. 

 ˁу̥̥̌ дол̐̌ ̼̍л̌ ̼̭̏ок̌ по от̦о̹ѐ̛̦ к ̏̌л̀те ̍̌л̦̭̌̌. ˁп̛̛̭̦̌е дол̐̌ п̛̬̏ело 
̼̍ к ̭ок̬̺̌ѐ̛̦ ̏̌л̀т̼ ̍̌л̦̭̌̌ ̛ ̬о̭ту дол̛ ̭о̭̍т̏е̦̦о̐о к̌п̛т̌л̌ по от̦о̹ѐ̛̦ 
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к ̏̌л̀те ̍̌л̦̭̌̌13
. ʥол́ ̼̭̏ок̌́ дол́ ̭о̭̍т̏е̦̦о̐о к̌п̛т̌л̌ ́̏л́ет̭́ п̛̬̦̌̚ко̥ 

̍олее ̼̭̏око̜ у̭то̸̛̜̏о̭т̛ ко̥п̛̛̦̌, ̛ лу̸̹е ̛̥ет̽ ̍олее ̼̭̏ок̛̜ ̴о̬̥̌л̦̼̜̽ 
пок̌̌̚тел̽, д̙̌е е̭л̛ т̬̦̭̌̌ќ̶̛ по п̬ек̬̺̌ѐ̛̦ дол̐̌ ̦е̭ет ̦уле̏у̀ 
̾ко̦о̸̛̥е̭ку̀ ̼̏̐оду.  
  

10. К˃ˍˑˌ ˠˍˑːˑˏˋ˚ˈ˔ˍˋˌ ˠ˗˗ˈˍ˕ ˇˑˎˉˈː ˄˞ˎ ˉˇ˃˕˟ «ʐ˃˛ːˈ˗˕˟» 
ˑ˕ ˒˖˄ˎˋ˚ːˑˆˑ ˓˃ˊˏˈ˜ˈːˋˢ ˒ˑ˔ˎˈ ˓ˈˑ˓ˆ˃ːˋˊ˃˙ˋˋ? 

 

ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽» ́̏л́ет̭́ пу̍л̸̛̦о̜ ко̥п̛̦̌е̜, ее ̌к̶̛̛ кот̛̬у̀т̭́ ̦̌ ʺо̭ко̭̏ко̜ 
̛̬̙̍е ̛ ˀ˃ˁ. ʻ̌ ϮϬϭϰ ̐од ̼̍л ̌̚пл̛̦̬̌о̦̏̌ ̵̼̏од ̦̌ Ло̦до̦̭ку̀ ̛̬̙̍у. ˇо̬̥̌л̦̽о 
;̛̬̀д̸̛е̭к̛Ϳ д̦̦̌ое ̬̥̌̚е̺е̛̦е дол̙̦о ̼̍ло ́̏л́т̭̽́ SPO, по ̭̏ое̥у 
̾ко̦о̸̛̥е̭ко̥у ̭̥̼̭лу – IPO, т̌к к̌к ́̏л́ло̭̽ ̼̍ пол̦̼̥ «пе̬е̌̚пу̭ко̥» ̌к̶̛̛.  

 ʤк̶̛̛ ̌кт̛̦̏о ̥̬̌кет̛̬у̀т̭́, ̵̛ у̦̌̏̌̚е̥о̭т̽ по̼̹̏̌ет̭́.  
 ʿе̬ед IPO ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е̜, кото̬̌́ ́̏л́ет̭́ од̦о̜ ̛̚ ̵̭̥̼̌ ̭е̬̽е̵̦̼̚ 

̛̬̙̍е̵̼̏ пло̺̌док ̏ ̛̥̬е, ̛̦̍̚е̭ ко̥п̛̛̦̌ ̛ ее от̸ет̦о̭т̽ п̛̬̏од́т̭́ ̏ по̬́док: 
ко̥п̛̦̌́ ̬е̭т̬укту̛̬̬ует̭́, пе̬е̵од̛т ̦̌ ̥е̙ду̦̬̌од̦̼̜ ̭т̦̌д̬̌т от̸ет̦о̭т̛, 
п̛̬̦̦̦̼̜̌̚ ̏ ̛̥̬е.  

 ʰ̚-̌̚ ̙е̭тк̵̛ т̬е̍о̛̦̜̏̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̛̬̙̍ к допу̭к̌е̥̼̥ к л̛̭т̛̦̐у ко̥п̛̦̜̌, 
по̼̹̏̌ет̭́ л̛к̛̏д̦о̭т̽ ̌к̶̛̜. Ло̦до̦̭к̌́ ̛̬̙̍̌ т̬е̍ует, ̸то̼̍ п̬о̶е̦т ̌к̶̛̜, 

о̵̛̬̺̺̭̍̌̌̀́ ̦̌ ̛̬̙̍е, ̼̍л ̦е ̥е̦ее Ϯϱ%, то̐д̌ к̌к ʺо̭ко̭̏к̌́ допу̭к̌ет к 
л̛̭т̛̦̐у ̌к̶̛̛, е̭л̛ п̬о̶е̦т, ̵̦̌од̛̺̜̭́́ ̏ ̭̏о̍од̦о̥ о̬̺̍̌е̛̛̦, ̭о̭т̌̏л́ет ̦е 
̥е̦ее ϭϬ%. ˀо̭т кол̸̛е̭т̏̌ ̌к̶̛̜ ̏ ̭̏о̍од̦о̥ о̬̺̍̌е̛̛̦ о̸̼̦̍о ̏едет к ̬о̭ту 
л̛к̛̏д̦о̭т̛.  

ʤ̦̌ло̸̛̦̼̐е ̬̥̌̚е̺е̛̦́ п̬о̏од̛л̛ ̏ ̭̏ое ̬̏е̥́ «ˁ̍е̬̦̍̌к» ̛ «ʻʺ˃ʿ» 
;«ʻо̏о̬о̛̭̭̜̭ко̐о ̥о̬̭ко̐о то̬̐о̏о̐о по̬т̌»Ϳ. ʪепо̛̚т̬̦̼̌е ̬̭̌п̛̭к̛ «ˁ̍е̬̦̍̌к̌» 
̸̦̌̌л̛ кот̛̬о̏̌т̭̽́ ̦̌ Ло̦до̦̭ко̜ ̛̬̙̍е ϭ ̛̀л́ ϮϬϬϲ ̐од̌, ̌к̶̛̛ ʻʺ˃ʿ – ϭ ̦о̬́̍́ 
ϮϬϬϳ ̐од̌. ʿе̬̭пект̛̼̏ ̬о̭т̌ ̶е̦̼ ̌к̶̛̜ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̛» ̥о̙̦о п̬о̛лл̭̀т̛̬̬о̏̌т̽ 
д̛̛̦̥̌ко̜ ку̬̭̌ ̌к̶̛̜ «ˁ̍е̬̦̍̌к̌» ̛ «ʻʺ˃ʿ» пе̬ед IPO. ʤк̶̛̛ «ˁ̍е̬̦̍̌к̌» ̼̬̏о̭л̛ ̏ 

̶е̦е ̍олее ̸е̥ ̏ д̏̌ ̬̌̌̚, ̦о о̛̦ ̼̍л̛ ̍олее л̛к̛̏д̦̼, ̸е̥ ̌к̶̛̛ «ʻʺ˃ʿ». ʤк̶̛̛ 
«ʻʺ˃ʿ» ̼̬̏о̭л̛ ̏ ̶е̦е ̍олее ̸е̥ ̏ ϱ ̬̌̚.   

                                                           
13

 ʫ̭л̛ ̏̌л̀т̌ ̍̌л̦̭̌̌ ̏ ̬̥̌̚е̬е X ̭о̭то̛т ̛̚ о̍́̌̚тел̭̽т̏ ̏ ̬̥̌̚е̬е Z ̛ ̭о̭̍т̏е̦̦о̐о к̌п̛т̌л̌ ̏ ̬̥̌̚е̬е 
(X-Z) ̛, то от̦о̹е̛̦е «О̍́̌̚тел̭̽т̏̌/ʦ̌л̀т̌ ̍̌л̦̭̌̌» ̭о̭т̌̏л́ет Z/ˈ. ʿ̛̬ у̥е̦̹̽е̛̛̦ о̍́̌̚тел̭̽т̏ ̦̌ Y, 

от̦о̹е̛̦е «О̍́̌̚тел̭̽т̏̌/ʦ̌л̀т̌ ̍̌л̦̭̌̌» ̍удет ̬̦̌̏о ;Z-Y)/(X-Y)=Z/(X-Y)-Y/(X-Y). ʿе̬̏ое ̸̛̭ло по̭лед̦е̜ 
̬̦̌̚о̭т̛ ̥е̦̹̽е Z/ˈ, т̌к к̌к Y поло̛̙теле̦, ̏то̬ое ̸̛̭ло – поло̛̙тел̦̽ое, ̸то е̺е ̍ол̹̽е у̥е̦̹̽̌ет 
̬̦̌̚о̭т̽, ̭ледо̏̌тел̦̽о ̦о̏ое ̭оот̦о̹е̛̦е «О̍́̌̚тел̭̽т̏̌/ʦ̌л̀т̌ ̍̌л̦̭̌̌» ̥е̦̹̽е.  
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ˁу̛̥̥̬уе̥ п̬е̛̥у̺е̭т̏̌ ̵̼̏од̌ ̦̌ Ло̦до̦̭ку̀ ̛̬̙̍у:  

 Ко̥п̛̦̌́ ̥о̐л̌ ̸̛̬̭̭̌т̼̏̌т̽ ̦̌ ̬о̭т кот̛̬о̏ок ̌к̶̛̜ п̛̬ ̵̼̏оде ̦̌ Ло̦до̦̭ку̀ 
̛̬̙̍у.  

 ʿо̼̹̏е̛̦е к̌п̛т̌л̶̛̛̛̌̚ ко̥п̛̛̦̌, по ̭ут̛, о̸̦̌̌̚ет уде̹е̏ле̛̦е дл́ ̦ее 

п̛̬̏ле̸е̛̦́ ̌к̶̛о̦е̬̦о̐о к̌п̛т̌л̌: ̌̚ од̦у ̛ ту ̙е ̭у̥̥у ко̥п̛̦̌́ 
̬̭̌пл̸̛̌̏̌ет̭́ ̥е̦̹̽е̜ доле̜ ̏ к̌п̛т̌ле.  

 К̬о̥е то̐о, IPO о̸̼̦̍о о̍ле̸̐̌ет до̭туп к дол̐о̏о̥у ̴̛̛̦̦̭̬̌о̛̦̏̌̀: тот п̛̬̌ ̛ 
по̼̹̏е̛̦е у̦̌̏̌̚е̥о̭т̛ ̭̬ед̛ ̛̦̏е̭то̬о̏, кото̬ое ̼̍ло до̭т̛̦̐уто п̛̬ IPO, 

̥о̙̦о ̛̭пол̽̚о̏̌т̽ ̛ дл́ ̵̼̏од̌ ̦̌ ̬̼̦к̛ к̌п̛т̌л̌ ̦̌ ̍олее ̼̏̐од̵̦̼ у̭ло̵̛̏́.  
 ʿу̍л̸̛̦о̭т̽ ̛ ̦̌л̸̛̛е л̛к̛̏д̵̦̼ ̌к̶̛̜ по̏̚ол̛ло ̼̍ ̏ ̍уду̺е̥ ̦е упу̭т̛т̽ 

п̛̬̏лек̌тел̦̼̽е ̏о̥̚о̙̦о̭т̛ ̦̌ ̬̼̦ке ̭л̛̛̦̜́ ̛ по̐ло̺е̛̦̜: у Ко̥п̛̛̦̌ 

̛̥ел̭̌̽ ̼̍ ̦̌ ̬ук̵̌ л̛к̛̏д̦̌́ «̏̌л̀т̌» – ̭о̭̍т̏е̦̦̼е ̌к̶̛̛ – кото̬о̜ ̥о̙̦о 
̼̍ло ̼̍ ̬̭̌пл̸̛̌̏̌т̭̽́ ̭ п̬од̶̌̏о̥ п̛̬ о̭у̺е̭т̏ле̛̛̦ ̭делок ̭л̛̛̦̜́ ̛ 
по̐ло̺е̛̦̜.  

ʺо̙̦о ут̏е̬̙д̌т̽, ̸то ̦̌̌ло̸̛̦̼̜̐ ̴̴̾ект ̥о̐ ̙д̌т̽ ̛ ОʤО «ʥ̹̦̌е̴т̽». ˃̌к, Ко̥п̛̦̌́ 
о̛̻̍́̏л̌ о ̵̼̏оде ̦̌ IPO ̏ Ло̦до̦е ̏ ̦о̬́̍е ϮϬϭϯ ̐од̌, ко̐д̌ ее о̼̍к̦о̏е̦̦̼е ̌к̶̛̛ 
кот̛̬о̏̌л̛̭̽ по ϮϬϬϬ ̬у̍ле̜, ̛ ̦̌ п̛ке пе̬ед ̸̦̌̌ло̥ ̭уде̵̦̼̍ ̛̬̬̌̍̌̚тел̭̽т̏ лето̥ 
ϮϬϭϰ ̐од̌ ̼̬̏о̭л̛ ̏ ̶е̦е п̛̬̥е̬̦о до ϮϲϬϬ ̬у̍ле̜, то е̭т̽ п̛̬̥е̬̦о ̦̌ ϯϬ%. 
К̌п̛т̌л̶̛̛̌́̚ «ʥ̹̦̌е̴т̛» п̛̬ ̾то̥ ̏о̬̚о̭л̌ п̛̬̥е̬̦о ̦̌ ϭϬϬ ̥̬лд ̬у̍ле̜.  

Кот̛̬о̏к̛ ̦е̴т̵̦̼́ ко̥п̛̦̜̌ о̸̼̦̍о ̬̭̌тут п̛̬ ̬о̭те ̶е̦̼ ̦̌ ̦е̴т̽, ̛ ̙̦̏̌о от̥ет̛т̽, 
̸то ̾то ̦е ̼̍ло ̴̴̾ект̦о̥ ̬о̭т̌ ̦е̴т̵̦̼́ ̶е̦: о̛̦ ̏ д̦̦̼̜̌ пе̛̬од коле̍̌л̛̭̽ ̏ 
д̛̌п̌̚о̦е от ϵϬ до ϭϬϬ долл. ̌̚ ̬̬̍̌ел̽.  

ˁу̺е̭т̏е̵̦̦̼ ̛̥̚е̦е̛̦̜ ̏ ̴̛̦̦̭̌о̏о̥ поло̙е̛̛̦ ко̥п̛̛̦̌ ̌̚ пе̛̬од то̙е ̦е 
̼̏́̏ле̦о: т̌к, ̭о̐л̭̦̌о от̸ет̦о̭т̛ по ̥е̙ду̦̬̌од̦̼̥ ̭т̦̌д̬̌т̥̌ у̸ет̌ ;IFRS) ̸̛̭т̌́ 
п̛̬̼̍л̽ ̌̚ ̛̭̬̦̥̼̌̏е пе̛̬од̼ – ϭ полу̐од̛е ϮϬϭϯ ̐од̌ ̛ ϭ полу̐од̛е ϮϬϭϰ ̐од̌ – 

у̏ел̸̛̛л̭̌̽ ̭ Ϯϱ,ϯ до Ϯϵ,ϴ ̛л̛ ̦̌ ϭϴ%, ̦о п̛̬ ̾то̥ ̭у̺е̭т̏е̦̦о, ̭ ϱϬϯ ̥л̬д ̬у̍ле̜ до 
ϰϰϴ ̥л̬д ̬у̍ле̜, ̭ок̬̌т̛л̭́ ̭о̭̍т̏е̦̦̼̜ к̌п̛т̌л Ко̥п̛̛̦̌ ̛ ̬е̚ко – ̭о ϭϮϰ до ϮϬϱ 
̥л̬д ̬у̍ле̜ – ̏о̬̚о̭л̛ дол̐о̭̬о̸̦̼е о̍́̌̚тел̭̽т̏̌. 
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