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ОСОБЕННОСТИ ПРОВЕДЕНИЯ ОБРАТНОГО 

ВЫКУПА АКЦИЙ КОМПАНИЯМИ В РОССИИ 

Статья посвящена актуальным аспектам выявления мотивов и особенностей проведения об-
ратного выкупа акций публичным акционерным обществом «Роснефть». Были проанализированы и 
оценены четыре основных мотива использования обратного выкупа собственных акций компании: 
сигнал о недооценке акций компании; снижение свободного денежного потока; увеличение финан-
сового рычага; повышение прибыли на акцию. Авторами рассматривались основные цели выкупа 
компаниями своих собственных акций. Была собрана и обобщена информация о финансовых пока-
зателях и мультипликаторах, на основе которых аналитики и инвесторы формируют мнение об 
успешности функционирования российской компании, о ее справедливой стоимости на рынке, ин-
вестиционной привлекательности. Указан основной фактор (особенность) – владение контрольным 
пакетом акций компаний государством, который оказывает влияние на принятие важных управлен-
ческих решений. Представлено сравнение основных детерминантов, влияющих на релевантные 
решения о выкупе акций в России и за рубежом. На основе специфичных для России детерминан-
тов выкупа акций представлена динамичная модель их влияния на релевантные управленческие 
решения. В левой части динамичной модели – внешние эффекты в экономике (экстерналии), 
а в правой части – внутренние эффекты (интерналии). Авторы отмечают положительные и отрица-
тельные экстернальные эффекты полученных в результате обратного выкупа акций российскими 
компаниями. В заключение статьи представлены выводы о специфике проведения процедуры buy-
back на российском рынке, связанной с участием государства в уставном капитале компании.  

Ключевые слова: обратный выкуп акций, мотивы, специфика, доля государства, основ-
ные финансовые мультипликаторы, справедливая стоимость компании, процедура buy-back. 
 

Безусловно, инструменты и процедуры, заимствуемые у прогрессивного 
рыночного Запада, требуют адаптации к специфике национальной экономи-
ки, пережившей переход от плановой экономики к рыночной четверть века 
назад. Тем не менее использование лучших практик развитых стран и встраи-
вание их в существующие реалии рынка дает толчок к развитию националь-
ной экономики и, как все новаторское и рисковое, дает новые возможности 
для получения сверхприбылей. 

Актуальность темы исследования заключается в том, что зарубежными 
компаниями применяется процедура обратного выкупа акций, а для России 
она носит адаптационный характер и контролируется государством [1]. 

Цель научной статьи – на основе специфичных для России детерминан-
тов выкупа акций создать динамичную модель их влияния на релевантные 
управленческие решения. 
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Объектом исследования в данной статье являются экономически значи-
мые предприятия в России (публичные акционерные общества), акции кото-
рых котируются на международном финансовом рынке. 

Предмет исследования – операции обратного выкупа акций компаниями 
России. 

Основная гипотеза исследования заключается в том, что при применении 
обобщенных финансовых мультипликаторов и показателей специалистам в об-
ласти обратного выкупа акций значительно легче будет делать выводы о спра-
ведливой стоимости активов компании и о ее рыночной стоимости в целом. 

В статье были использованы следующие методы научного познания ис-
следуемого материала: научный, моделирование, дедукция, наблюдение, сис-
тематизация и др. 

Научная полемика в области обратного выкупа акций компаниями актив-
ной стала в 2016 году, в связи с изменениями в законодательстве [1]. Среди уче-
ных, занимающихся этой проблематикой, целесообразно отметить: А.Н. Задо-
рожную [2], Н.М. Сибову [3], К.Е. Кузьмичева [4], которые отмечают в своих 
научных трудах практический аспект обратного выкупа акций компаниями. 
А.В. Солопченко рассматривает обратный выкуп акций компании как инстру-
мент управления стоимостью компании [5].  

Авторами научной статьи также ранее рассматривались различные 
аспекты темы исследования, такие как мотивы обратного выкупа акций, 
российскими компаниями [6], факторы, негативно влияющие на инвести-
ционную привлекательность организаций [7], оценка справедливой стои-
мости активов [8] компании. К зарубежным ученым, особенно активно изу-
чающим проблемы обратного выкупа акций, можно отнести: Grullon G., 
Michaely R. [9], HuaYang [10]. 

Отметим, что осенью 2016 года масштабный интерес к представленной 
теме был сконцентрирован вокруг публичного акционерного общества «Рос-
нефть» (далее – ПАО), которая при поддержке Правительства Российской 
Федерации объявила о намерении выкупить 19,5 % собственных акций [6].  

Однако возникает вопрос, чем был обоснован выбор процедуры по об-
ратному выкупу акций в ПАО «Роснефть». 

Существуют четыре основных мотива использования обратного выкупа 
собственных акций компании: 

1) сигнал о недооценке акций компании; 
2) снижение свободного денежного потока; 
3) увеличение финансового рычага; 
4) повышение прибыли на акцию [10].  
Более того, обратный выкуп акций для их последующего аннулирова-

ния позволяет избежать размытия капитала вследствие эмиссии новых цен-
ных бумаг. 
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Согласно российскому законодательству [1], сделка buy-back может 
осуществляться в следующих случаях [6]: 

 выкуп обществом по решению общего собрания акционеров или совета 
директоров; 

 выкуп обществом в случае уменьшения уставного капитала; 
 выкуп по требованию акционера в случае реорганизации общества, совер-

шения крупной сделки, внесения изменения в устав (при условии нарушения прав 
акционера этими актами или при его голосовании против принятия этих актов); 

 текущая купля-продажа акций на фондовом рынке [11]. 
В качестве основных целей выкупа компаниями своих собственных ак-

ций можно выделить: 
 защиту компании от поглощений; 
 передачу акций собственному менеджменту в качестве поощрения; 
 превращение компании в закрытое акционерное общество путем изъя-

тия акций из свободного обращения; 
 изменение структуры капитала компании; 
 инвестирование компанией излишков наличности в собственную ста-

бильность и оптимизацию процессов управления акционерным капиталом; 
 использование в качестве одной из форм выплаты дивидендов акцио-

нерам; 
 избавление от ликвидности, которую компания считает избыточной; 
 использование выкупленных акций для оплаты приобретения других 

компаний; 
 улучшение соотношения рыночной цены акции и прибыли на одну ак-

цию [11]. 
Каждая из указанных целей приобретает лидирующее положение в зави-

симости от экономической ситуации на рынке. Так, например, в годы высо-
ких цен на нефть доли в компании становятся премиями и средством вложе-
ния избыточной наличности. В период дестабилизации экономической си-
туации акции становятся «господствующей высотой» в рейдерских атаках. 

В табл. 1 приведены основные финансовые показатели, а в табл. 2 – фи-
нансовые мультипликаторы, необходимые для расчета справедливой стоимо-
сти компании. 

На примере сделки buy-back, проведенной компанией «Роснефть», про-
анализируем каждый из мотивов подробнее и рассчитаем основные финансо-
вые мультипликаторы и показатели [12]. 

По мнению Роберта Дадли, генерального директора нефтяной компании 
British Petroleum (далее – BP), доля акций которых в уставном капитале ПАО 
«Роснефть» составляет 19,75 %, стоимость акций пакета компании «Рос-
нефть» вызывает споры, акции компании могут стоить выше ранее озвучен-
ных сделок, а значит, акции компании «Роснефть» недооценены [13]. 
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Таблица 1 

Основные финансовые показатели для определения 
справедливой стоимости компании путем сравнения 

с аналогами на рынке 

Наименование 
финансового показателя

на русском языке 

Наименование 
финансового показателя
на английском языке 

Экономический смысл 
и технология расчета 

финансовых показателей 

Показатели первого уровня 

Рыночная капитализация Market Capitalization Отражает рыночную 
стоимость компании 

Общая стоимость активов Total assets Отражает суммарную 
стоимость активов 

Стоимость компании Enterprise Value Рыночная стоимость компании + 
долг компании – денежные 
средства и их эквиваленты 

Выручка Revenue Объем поступивших средств 
от продажи продукции за оп-
ределенный период времени 

Чистая прибыль/убыток Net profit/loss Все доходы – все расходы – 
текущий налог на прибыль  

Денежный поток Cash flow Отражает положительную 
и отрицательную разницу 
между величинами поступ-
лений и выплат денежных 
средств за определенный 
период времени 

Показатели второго уровня 

Прибыль до уплаты нало-
гов, процентов по кредитам 
и амортизации 

Earnings Before Interest & 
Taxes, Depreciation and 
Amortization (EBITDA) 

Используется при расчете 
финансовых мультипликато-
ров, позволяет оценить при-
быльность компании 

Прибыль до уплаты нало-
гов, процентов по кредитам 

Earnings Before Interest & 
Taxes (EBIT) 

Отражает прибыль компании 
до уплаты налогов и процен-
тов по кредитам 

Прибыль до налогов EBT Earnings Before Taxes 
(EBT) 

Отражает доналоговую или 
валовую прибыль компании 
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Таблица 2  

Основные финансовые мультипликаторы и технология их расчета 

Краткое 
наименование 

мультипликатора

Наименование 
мультипликатора 

на английском языке 

Характеристика 
финансовых 

мультипликаторов 

Экономический смысл 
мультипликатора 

P/E Price per share/ Earn-
ing per share 

Коэффициент отно-
шения капитализа-
ции к годовому объ-
ему чистой прибыли

Мультипликатор от-
ражает, какое количе-
ство лет понадобится 
компании при текущем 
размере годовой чис-
той прибыли, чтобы 
окупить себя 

EPS Earning per share Коэффициент дохо-
да на одну акцию 

Отношение объема 
годовой чистой при-
были компании (за 
вычетом дивидендов 
по привилегирован-
ным акциям) к средне-
му числу обращаю-
щихся акций 

P/S Price per share/Sales 
per share 

Коэффициент отно-
шения капитализа-
ции к годовому объ-
ему выручки 

Универсальный фи-
нансовый мультипли-
катор 

P/CF Price per share/Cash 
Flow 

Коэффициент отно-
шения капитализа-
ции к денежному 
потоку 

Универсальный фи-
нансовый мультипли-
катор. Отражает, какая 
часть денежного пото-
ка, генерируемого 
компанией, приходит-
ся на чистую прибыль 

EV/EBITDA Enterprise Val-
ue/Earnings Before 
Interest & Taxes, De-
preciation and Amor-
tization (EBITDA) 

Коэффициент отно-
шения стоимости 
компании к прибыли
до уплаты налогов, 
процентов по креди-
там, амортизации 

Мультипликатор объ-
ективно отражает 
стоимость объекта 
оценки (компании) 

EV/EBIT Enterprise Val-
ue/Earnings Before 
Interest & Taxes 

Коэффициент отно-
шения стоимости 
компании к опера-
ционной прибыли 

Мультипликатор может 
применяться при огра-
ниченной информации 
о компаниях-аналогах, 
когда по объекту 
оценки и объектам-
аналогам известны 
выручка, прибыль 
до налогообложения 
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Окончание табл. 2 

Краткое 
наименование 

мультипликатора

Наименование 
мультипликатора 

на английском языке 

Характеристика 
финансовых 

мультипликаторов 

Экономический смысл 
мультипликатора 

EV/S Enterprise Value/Sales Коэффициент отно-
шения стоимости 
компании к объему 
продаж 

Рассчитывается и ис-
пользуется аналогично 
показателю EV/EBIT. 
Универсальный фи-
нансовый мультипли-
катор 

D/E Debt-to-equity ratio Коэффициент соот-
ношения собствен-
ного и заемного ка-
питала (левередж) 

Используется для фи-
нансирования активов 
компании. Тесно свя-
зан с заемным капита-
лом компании 

ROA Return on Assets Коэффициент рента-
бельности активов 

Отношение чистой 
прибыли к общей 
стоимости активов 
компании. Позволяет 
оценить, какова эко-
номическая эффектив-
ность (рентабельность) 
активов, находящихся 
на балансе компании 

ROE Return on Earninng Коэффициент рента-
бельности акцио-
нерного капитала 

Отношение чистой 
прибыли компании к 
общей стоимости чис-
тых активов. Позволя-
ет оценить, какова 
экономическая эффек-
тивность (рентабель-
ность) акционерного 
капитала 

ROS Return on Sales Коэффициент рента-
бельности продаж 

Отношение прибыли 
от продаж к объему 
выручки 

 

Более того, в подтверждение несправедливой стоимости акций ПАО НК 
«Роснефть» в соответствии с Распоряжением Правительства Российской Фе-
дерации от 10 октября 2016 года завершило корпоративные мероприятия по 
подготовке и осуществлению приобретения государственного пакета акций 
ПАО АНК «Башнефть», составляющего 50,08 % уставного капитала компа-
нии. 12 октября 2016 года ПАО НК «Роснефть» полностью выполнило свои 
обязательства по договору купли-продажи порядка 89 млн акций ПАО АНК 
«Башнефть» по цене 329,69 млрд руб. [13]. 

Кроме того, вследствие слияния компаний ожидался синергетический 
эффект, который позволил нарастить капитализацию самой компании «Рос-
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нефть». Покупка акций «Башнефть» являлась значимым событием, после ко-
торого необходима переоценка акций компании «Роснефть».  

Следовательно, на период подготовки к процедуре обратного выкупа ак-
ции компании «Роснефть» были недооценены по причине произошедших су-
щественных событий, и сама по себе сделка buy-back являлась дополнитель-
ным сигналом о недооценке акций компании. Тем не менее приобретение ком-
пании «Башнефть» было необходимо для увеличения привлекательности ПАО 
«Роснефть» со стороны внешних потенциальных инвесторов, а также способ-
ствовало расширению влияния компании «Роснефть» в нефтяной отрасли. 

Поскольку непосредственно перед выкупом произошел ряд существен-
ных событий, таких как покупка акций компании «Башнефть» на сумму 
329,69 млрд руб., продажа 11 % АО «Ванкорнефть» на сумму 59 млрд руб. и др., 
можно заключить, что у компании «Роснефть» имелся избыток наличности 
притом, что на 30.09.2016 г. денежные средства и их эквиваленты в консоли-
дированном балансе компании составляли 787 млрд руб., в то время как объ-
ем денежных средств за аналогичный период 2015 и 2014 годов составил по-
рядка 657 и 139 млрд руб. соответственно. Следовательно, этот мотив имеет 
место быть в данной сделке, так как за 2 года компания увеличила объем на-
личности в 5,7 раза [13]. 

Исходя из динамики финансового рычага D/E компании «Роснефть» 
(табл. 3) можно заключить, что в целом компания старалась поддерживать со-
отношение собственных и заемных средств примерно 50/50, на протяжении 
2015 года уровень долга несколько превышал величину собственного капитала, 
хотя в 2016 году заметно снижение финансового рычага в сторону увеличения 
собственного капитала. При этом долгосрочные и краткосрочные займы ком-
пания «Роснефть» берет в основном для финансирования целевой хозяйствен-
ной деятельности, однако процедура обратного выкупа осуществлялась за счет 
собственных средств компании и привлеченного кредитного финансирования, 
организованного одним из крупнейших европейских банков [14]. 

Таблица 3 

Динамика финансового рычага D/E 
за период с 30.09.2014 по 30.09.2016 (расчеты авторов) 

Дата D/E Дата D/E 
30.09.2014 0,77 31.12.2015 1,15 
31.03.2015 1,13 31.03.2016 1,066 
30.06.2015 0,99 30.06.2016 0,956 
30.09.2015 1,087 30.09.2016 0,928 
 

Таким образом, сделка buy-back должна снизить величину собственного 
капитала и как в 2015 году сбалансировать соотношение финансового леве-
реджа, однако в масштабах крупного холдинга проведение обратного выкупа 
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именно с целью увеличения финансового рычага не прослеживается, так как 
в 2014 году наблюдался более низкий показатель D/E.  

Наблюдение за изменениями мультипликатора P/E (табл. 4) приводит к 
заключению, что соотношение цены на акцию к чистой прибыли на акцию не 
имеет определенного тренда, однако в результате совершения обратного вы-
купа данный показатель улучшится, что повысит инвестиционную привлека-
тельность компании. 

Таблица 4 

Динамика финансового мультипликатора P/E 
за период с 30.09.2014 по 30.09.2016 (расчеты авторов) 

Дата P/E Дата P/E 
30.09.2014 – 31.12.2015 27,38 
31.03.2015 47,76 31.03.2016 231,21 
30.06.2015 18,35 30.06.2016 39,29 
30.09.2015 22,98 30.09.2016 139,92 
 

Как видно, процедура обратного выкупа акций, рассмотренная на при-
мере компании ПАО «Роснефть», улучшает основные финансовые мультип-
ликаторы, на основе которых аналитики и инвесторы формируют мнение об 
успешности функционирования компании, что повышает ее инвестиционную 
привлекательность.  

Кроме того, четыре основных мотива универсальны для любого публичного 
акционерного общества. Однако уникальной нашумевшую в новостях сделку по 
обратному выкупу акций ПАО «Роснефть» делает то, что контрольным пакетом 
компании в размере 69,5 % владеет государство через АО «Роснефтегаз» [14], 
а значит, процедура обратного выкупа в рассматриваемой ситуации приобретает 
черты приватизации, т.е. фактически «Роснефть» скупает собственные акции у 
акционера «Роснефтегаз», которым в доле 100 % владеет государство. 

Тем не менее процедура обратного выкупа была необходима для того, 
чтобы впоследствии продать 19,5 % акций компании «Роснефть» стоимостью 
692 млрд руб. консорциуму инвесторов, которым в равных долях владеют 
фонд Qatar Investment Authority и швейцарский трейдер Glencore, поэтому 
buy-back явился лишь первым этапом сделки по приватизации, т.е. прода-
жи государственной собственности частным собственникам, 19,5 % акций 
ПАО «Роснефть» [15]. 

Изначально выкуп акций самой «Роснефтью» был «резервным вариан-
том», он был нужен скорее для подстраховки бюджета и не был особо нужен 
самой компании [16]. Состав акционеров ПАО НК «Роснефть», владеющих 
более 5 % уставного капитала [17], указан на официальном сайте компании, 
так как информация должна быть открыта внешним пользователям финансо-
вой отчетности. 
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Таким образом, в качестве подготовительного этапа к продаже пакета 
акций иностранным инвесторам была выбрана именно процедура buy-back, 
поскольку в отличие от дополнительной эмиссии ценных бумаг, обратный 
выкуп не снижает долю государства в уставном капитале. Более того, приоб-
ретение актива «Башнефть», а также сигнал о недооценке акций компании, 
снижение свободного денежного потока, баланс финансового рычага, увели-
чение прибыли на акцию, которые следуют в результате обратного выкупа 
акций, повышают привлекательность компании для внешних инвесторов и 
позволяют дороже продать бумаги компании. 

С точки зрения финансовых показателей и конъюнктуры рынка обрат-
ный выкуп акций компании «Роснефть» был проведен в нужное время, когда 
акции были недооценены рынком из-за синергетического эффекта, компания 
за 2 года накопила достаточный объем наличности, у компании несколько 
снизился финансовый рычаг, компания увеличила прибыль на акцию, что по-
зволило выгодно завершить крупную сделку. 

Рассмотрим основные детерминанты, оказывающие влияние на реле-
вантные решения ведущих специалистов экономически значимых компаний 
об обратном выкупе акций (используя зарубежный опыт) (рисунок). 

 

Рис. Динамичная модель принятия управленческого решения об обратном выкупе 
акций российскими компаниями, с учетом действующих детерминантов 
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Представленная авторами динамичная модель принятия управленческих 
решений об обратном выкупе акций российскими компаниями с учетом дей-
ствующих в стране детерминантов должна использоваться на базе точных 
расчетов основных финансовых мультипликаторов и показателей, представ-
ленных в табл. 1 и 2. Данные расчеты дают обоснованное представление о 
справедливой стоимости компании на рынке. В левой части динамичной мо-
дели (см. рисунок) представлены внешние эффекты в экономике (экстерна-
лии), они носят как положительный характер (наличие перспективных инве-
стиционных проектов), так и отрицательный (риски). В правой части дина-
мичной модели представлены внутренние эффекты (интерналии). 

Заключение. Следует отметить, что особенностью процедуры обратного 
выкупа в России является присутствие государства в уставном капитале рос-
сийских компаний, таких как ПАО «ФСК ЕЭС» (80,72 %) [18], «Транснефть» 
(78,1 %) [19], ПАО «ВТБ» (60,93 %) [20], ПАО «РусГидро» (66,84 %) [21], 
ПАО «Сбербанк» (57,58 %) [22], ПАО «Аэрофлот» (51,17 %) [23], ПАО «Газ-
пром» (50,23 %) [24], поэтому кроме благоприятных последствий после за-
вершения сделок buy-back для выгодной продажи стратегическим инвесторам 
выбор процедуры обратного выкупа может быть сделан ввиду сохранения 
или увеличения доли государства в уставном капитале компаний, с целью 
сохранения или расширения влияния государства в компании и отрасли. 
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FEATURES OF SHARE BUYBACKS IN RUSSIA 

The article is devoted to the current aspects of defining the motives and particularities of share 
buybacks by the public joint-stock company “Rosneft”. It analyzes and evaluates the four major motives 
for share buybacks, such as undervaluation of company’s shares, free cash flow depression, capital 
leverage increase and earnings per share ration advance. The authors consider the major purposes for 
share buybacks and generalize the data on financial indexation and multipliers, on the basis of which 
the analytics and investors form their opinion about the company’s performance success, as well as 
about its fair value and investment prospects. The research denotes the majority of the company’s 
shares holding by the government as the major factor that influences key management decision making. 
The paper presents the comparison of the key determinants that influence relevant decisions on share 
buyback, both in Russia and abroad. The article presents the dynamic model of share buyback influ-
ence on major management decisions, on the basis of specific buyback determinants in Russia. The left 
part of the dynamic model represents externalities, while the right part demonstrates internalities. The 
authors mark the positive and negative externalities as a result of share buybacks by the Russian com-
panies. The conclusion presents implications on the features of share buybacks at the Russian stock 
market, which is characterized by government participation in company’s registered capital formation. 

Keywords: share buybacks, motives, features, government share, key financial multipliers, fair 
value, share buybacks procedure. 
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