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Введение. Целью работы является анализ и обоснование потенциальных резервов в управлении 
инвестиционными процессами в деятельности агрохолдингов. 
Данные и методы. Основным методом исследования, который был задействован в данной работе 
для микроуровня, является абстрактное моделирование. Также применялся анализ информации 
относительно современной конъюнктуры финансового рынка Российской Федерации и финансово-
экономического состояния ведущих агрохолдингов страны.  
Полученные результаты. Уточнена концепция получения дополнительных экономических выгод 
вследствие проведения IPO отечественными агрохолдингами опираясь на неравномерность цен 
биржевого и внебиржевого фондового рынка. 
Вывод. В условиях существенного роста ключевой ставки регулятора на финансовом рынке 
соответственно повышается экономическая целесообразность проведения IPO как источника 
покрытия потребности в капитале, но понижается целесообразность эмиссии облигаций. Для 
отечественных агрохолдингов имеющих организационную форму акционерного общества с уровнем 
рентабельности собственного капитала более 17 % в современных условиях открываются резервы 
привлечения дополнительных инвестиционных ресурсов за счет проведения IPO. Однако основные 
скрытые резервы заключаются не столько в том, что в современных условиях таким субъектам 
имеет смысл проводить IPO вместо эмиссии облигаций, сколько в существующей неравномерности 
и наличия «ножниц» цен на активы на фондовой бирже и внебиржевом рынке. Используя такую 
неравномерность холдинги имеют возможность продавать свои акции по высоким ценам на 
фондовой бирже, а покупать доли в уставных капиталах иных организаций по относительно низким 
ценам на внебиржевом фондовом рынке. Активное использование данной возможности означает 
трансформацию агрохолдинга в инвестиционную компанию и выход за пределы сектора АПК. 
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Introduction. The purpose of the work is to analyze and substantiate potential reserves in the management of 
investment processes in the activities of agricultural holdings. 
Data and methods. The main method of research, which was involved in this work for the micro-level, is 
abstract modeling. We also analyzed information about the current financial market conditions in the 
Russian Federation and the financial and economic condition of the leading agricultural holdings of the 
country.  
Obtained results. The concept of obtaining additional economic benefits as a result of IPO by domestic 
agricultural holdings based on the unevenness of prices of the exchange and OTC stock market has been 
clarified. 
Conclusion. Under conditions of significant growth of the key rate of the regulator in the financial market, 
the economic feasibility of IPO as a source of covering the need for capital increases, but the feasibility of 
bond issuance decreases. For domestic agricultural holdings having the organizational form of a joint stock 
company with the level of return on equity capital of more than 17% in modern conditions are open reserves 
for attracting additional investment resources through IPO. However, the main hidden reserves lie not so 
much in the fact that in modern conditions it makes sense for such entities to conduct IPO instead of issuing 
bonds, as in the existing unevenness and the presence of "scissors" of asset prices on the stock exchange and 
over-the-counter market. Using such unevenness holdings have an opportunity to sell their shares at high 
prices on the stock exchange and buy stakes in authorized capitals of other organizations at relatively low 
prices on the OTC stock market. Active utilization of this opportunity means transformation of an 
agroholding into an investment company and exit from the agro-industrial complex sector. 
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Введение 
В настоящее время агрохолдинги 

России уже зарекомендовали себя в качестве 
крупнотоварных производителей 
сельскохозяйственной продукции, которые 
также являются технологическими лидерами 
в отрасли, что позволяет обеспечивать 
высокую производительность и 
относительно низкую себестоимость по 
сравнению с малыми формами агробизнеса.  

Значимость данных субъектов в 
национальной экономике особенно возросла 
в 2014 году, после появления первых 

санкций внешнего воздействия, 
направленных на ограничение ввоза 
импортных сельскохозяйственных товаров 
на российский рынок. С 2014 года также 
отмечается уход с внутреннего рынка 
многих иностранных производителей 
сельскохозяйственной продукции. Для 
компенсации такого негативного внешнего 
воздействия были приняты государственные 
программы продовольственной 
безопасности, в обеспечении которых 
заметную роль стали играть отечественные 
агрохолдинги.  
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Соответствующие программы 
обеспечения продовольственной 
безопасности страны имели 
государственную финансовую поддержку 
как на макро, так и на мезо уровне, в 
результате чего исследуемые субъекты в 
этот период получили существенный 
импульс для дальнейшего технико-
экономического развития, а также 
организации инвестиционных процессов.  

В 2022 году значимость 
отечественных как агрохолдингов, так и 
иных организаций сектора АПК не 
снизилась, а еще более возросла на фоне 
усугубления внешнеэкономического 
давления. В таких условиях выявление 
дополнительных резервов в управлении их 
инвестиционными процессами является 
актуальным.  

 
Теория 
В работе [1] мы уже рассматривали 

концепцию гибридных инвестиционных 
компаний. А в работе [2] такая концепция 
нашла логическое продолжение 
применительно к отечественным 
агрохолдингам. В данных работах 
рассматривались особенности 
трансформации субъектов в гибридные 
инвестиционные компании, а также 
предпосылки, достоинства и характеристики 
данного процесса относительно 
агрохолдингов.  

В то же время большинство 
отечественных работ [3-8], тематика которых 
посвящена организации инвестиционных 
процессов на предприятиях сектора АПК, в 
основном направлены на решение вопросов 

оценки, экспертизы, учета и анализа их 
эффективности, а также содержат 
рассмотрение проблем и факторов.  

Несмотря на глубокое изучение 
большинства проблем организации 
инвестиционных процессов на предприятиях 
сектора АПК, современные условия 
функционирования российского 
финансового рынка могут скрывать 
возможности, использование которых 
представляет собой существенные резервы в 
управлении инвестиционными процессами.  

 
Целью работы является анализ и 

обоснование неиспользуемых резервов в 
управлении инвестиционными процессами в 
деятельности агрохолдингов. 

 
Данные, методы и модели  
Основным методом исследования, 

который был задействован в данной работе 
для микроуровня, является абстрактное 
моделирование. Также применялся анализ 
информации относительно современной 
конъюнктуры финансового рынка 
Российской Федерации и финансово-
экономического состояния ведущих 
агрохолдингов страны. Поскольку 
отношение организации к числу 
агрохолдингов носит условный характер, 
идентификация субъекта в качестве такового 
определялась исходя из их рейтингов.  

Результаты относительно 
среднестатистического значения 
рентабельности текущих активов и 
собственного капитала за период 2009 – 2022 
годов были получены на основании данных 
субъектов, представленных в табл.1. 
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Таблица 1 
Субъекты, имеющие отношение к ведущим агрохолдингам страны 

 
Составлено авторами самостоятельно  

 
 
 
 
 

Полученные результаты 
В 2023 году в России была 

существенно повышена ключевая ставка 
Банка России (рис.1). 
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Рис. 1. Динамика ключевой ставки Банка России 

Данные [9] 
 
Такая ставка поднялась с 7,5 % до 13 

% - 19.10.2023г.  
Данные меры регулятора были 

направлены на противодействие инфляции и 
девальвации национальной валюты, что 
привело к существенному ужесточению 
денежно-кредитной политики и 
«удорожанию» денег на финансовом рынке. 
Соответственно это привело к подорожанию 
практически в два раза использования 
банковских кредитов и облигационных 
займов, что проявилось в росте 
соответствующих процентных ставок.  

В отношении организаций сектора 
АПК действуют государственные механизмы 
субсидирования процентов по банковским 
кредитам в размере ключевой ставки 
регулятора. Однако не все агрохолдинги и 
субъекты сектора АПК пользуются таким 
субсидированием. Также следует учитывать, 
что рост ключевой ставки приводит к 
существенном росту сумм соответствующих 
субсидий из бюджета, в результате чего 
повышается риск неполучения таких 
субсидий отдельными организациями, 
особенно в условиях дефицитности 
федерального бюджета.    

В итоге стоимость кредитных 
ресурсов повысилась, хотя организации 
сектора АПК используют их в существенных 
объемах. При этом многие агрохолдинги 

делают эмиссию облигаций, что позволяет 
им привлекать кредитные ресурсы на срок 3 
– 5 лет. Список таковых есть в [2]. 

При величине ключевой ставки в 7,5 
% процент по корпоративным облигациям 
среднестатистического агрохолдинга со 
средним уровнем кредитного риска должен 
составлять примерно 10 %, а при величине 
ключевой ставки в 13 % - уже 16-17 %.  

Учитывая, что рентабельность 
оборотных активов по прибыли до уплаты 
налогов среднестатистического 
агрохолдинга за период 2009 – 2022 годов не 
превышала 15 %, привлечение кредитных 
ресурсов по ставке 16 % годовых на 
формирование текущих активов уже 
является экономически не целесообразным.  

В таких условиях, когда на 
финансовом рынке ужесточается денежно-
кредитная политика и растет ключевая 
ставка регулятора, появляются 
экономические стимулы для проведения IPO. 

Уточним, что IPO – это первичное 
размещение акций компаний на фондовом 
рынке.  

Для отечественных агрохолдингов 
IPO можно рассматривать в качестве 
неиспользованного резерва привлечения 
капитала, поскольку из большого их числа в 
стране только 5 – 10 организаций являются 
публичными компаниями с открытой 
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котировкой акций на фондовой бирже. При 
том, что общее число агрохолдингов в 
России может превышать значение в 1000 
субъектов.  

Средства, вырученные от IPO, могут 
замещать кредитные ресурсы в структуре 
используемого капитала для обеспечения 
текущей операционной деятельности. 
Однако резервы использования IPO для 
агрохолдингов кроются не только в таком 
варианте использования полученных 
средств. 

На фондовую биржу имеют доступ 
максимальное число участников – как 
юридические лица, так и физические даже с 
минимальными финансовыми 
возможностями. При этом на фондовой 
бирже продаются акции ограниченного 
числа компаний страны. Такое неравенство 
часто приводит к тому, что цены на многие 
акции компаний завышены и не отображают 
реальную бухгалтерскую их стоимость.  

Явление, когда: !
"#
> 1 – является 

весьма распространенным для акций, 
которые котируются на фондовой бирже, где 

Р – цена акции, рубли; 
BV – балансовая стоимость на акцию, 

рубли. 
В основном такие условия 

соблюдаются для «растущих» компаний, или 
когда рентабельность собственного капитала 
субъекта превышает 20 %. 

Среднегодовой показатель 
рентабельности собственного капитала 
среднестатистического агрохолдинга в 
России за период 2009 – 2022 гг. 
незначительно превышала уровень в 17 %.  

Дополнительные возможности и 
нереализованные резервы для агрохолдингов 
мы видим в привлечении средств через IPO 
не только для обеспечения капиталом 
текущей операционной деятельности, но и 
для осуществления инвестиционных 
операций, то есть организации 
инвестиционных процессов с далеко-
идущими стратегическими целями.  

Учитывая «неравномерность» 
фондового рынка возможным является 

привлечение капитала через IPO по более 
высоким ценам в сравнении с последующей 
покупкой активов вне биржевого фондового 
рынка, но уже по значительно низким ценам.  

Внебиржевой фондовый рынок тоже 
существует, на нем осуществляются сделки 
купли-продажи долей в компаниях или даже 
покупки организаций целиком. Но вот 
только на него имеют выход только 
«крупные игроки» - то есть субъекты со 
значительными финансовыми ресурсами.  

Внебиржевой фондовый рынок можно 
считать ограниченным, поскольку на нем нет 
многих «мелких инвесторов» - физических и 
юридических лиц с незначительными 
финансовыми ресурсами. Такая 
ограниченность обуславливает наличие 
«ножниц» в ценах на разных рынках.  

Использование разницы в ценах на 
фондовые активы представляется нами 
существенным нереализованным резервом 
организации инвестиционных процессов в 
деятельности отечественных агрохолдингов 
(рис.2). Но для такой возможности субъект 
должен трансформироваться из 
акционерного общества в публичную 
компанию, а далее осуществить IPO, что 
требует дополнительных затрат, но 
позволяет существенно масштабировать 
бизнес.  

Что бы начинать IPO рентабельность 
собственного капитала такого субъекта 
должна приближаться к значению или быть 
выше 20 %. В противном случае условие:  
!
"#
> 1 не будет выполняться, и может 

произойти обратный эффект.  
Например, относительно компании 

Русагро в 2023 г. рентабельность 
собственного капитала снизилась с 14 % до 
10 %, а показатель:  !

"#
= 0,9. При том, что 

уровень инфляции в 2023г. поднялся выше 
11 %, а ключевая ставка Банка России 
поднялась до уровня 13 %. При таком 
значении показателя рентабельности 
собственного капитала, например, для 
компании Русагро, проводить 
дополнительную эмиссию акций либо 
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совсем не имеет смысла, либо только для 
покрытия потребности в капитале для 
осуществления текущей операционной 
деятельности. В примере с Русагро следует 
отметить, что данный агрохолдинг уже 
является публичной компанией, акции 
которой свободно торгуются на фондовой 
бирже. Поэтому относительно данного 
субъекта можно говорить только о 
дополнительной эмиссии акций, что рынком 
(инвесторами) будет воспринято негативно и 
еще больше снизит цену соответствующих 
акций.  

Поэтому рассмотренные в статье 
резервы пополнения инвестиционных 

ресурсов могут быть в полной мере 
использованы агрохолдингами, которые 
являются акционерными обществами и еще 
не имеют листинга своих акций на фондовой 
бирже, а также достигли значения 
показателя рентабельности собственного 
капитала в размере более 17 %.  

Значение соответствующего 
показателя на уровне 17 % объясняется 
необходимостью превышения над 
доходностью корпоративных облигаций со 
средним уровнем риска при новом уровне 
ключевой ставки Банка России.  

 

 
Рис. 2. Схема использования выгод неравномерности биржевого и внебиржевого 

фондового рынка 
Составлено авторами самостоятельно  

 
Под покупками активов вне фондовой 

биржи мы рассматриваем приобретение 
частей в бизнесе (долей в уставных 
капиталах организаций), то есть частичное 
приобретение предприятий либо полное (100 
% доли в капитале). При этом такие 

предприятия как могут входить или 
дополнять производственную 
(логистическую) цепочку в агробизнесе, так 
и иметь совсем не аграрную специфику, но 
характеризоваться выгодностью 
приобретения. То есть когда ожидается 
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существенный экономический эффект в 
будущем.  

Нельзя исключать ситуации, когда на 
финансовом рынке представляется 
возможность выгодного приобретения 
предприятия, либо его существенной части в 
соответствующем уставном капитале, но при 
этом такое предприятие не относится к 
сектору АПК. Имея дополнительные 
инвестиционные ресурсы агрохолдинги, в 
том числе, и от проведения IPO, могли бы 
интенсифицировать инвестиционные 
операции за счет приобретения таких 
активов, руководствуясь уже не столько 
интересами текущей операционной 
деятельности, а планировать долгосрочные 
стратегические инвестиционные ориентиры 
исходя из экономических показателей 
эффективности, не ограничиваясь при этом 
только сектором АПК.  

В случае, когда доходы от 
инвестиционных процессов начинают 
превышать результаты текущей 
операционной деятельности, 
соответствующий холдинг из агро 
трансформируется в инвестиционный и 
превращается в инвестиционную компанию.  

 
Заключение  
В условиях существенного роста 

ключевой ставки регулятора на финансовом 
рынке соответственно повышается 
экономическая целесообразность проведения 
IPO как источника покрытия потребности в 
капитале, но понижается целесообразность 
эмиссии облигаций.  

Для отечественных агрохолдингов 
имеющих организационную форму 
акционерного общества с уровнем 
рентабельности собственного капитала более 
17 % в современных условиях открываются 
резервы привлечения дополнительных 
инвестиционных ресурсов за счет 
проведения IPO. Однако основные скрытые 
резервы заключаются не столько в том, что в 
современных условиях таким субъектам 
имеет смысл проводить IPO вместо эмиссии 
облигаций, сколько в существующей 

неравномерности и наличия «ножниц» цен 
на активы на фондовой бирже и 
внебиржевом рынке. Используя такую 
неравномерность холдинги имеют 
возможность продавать свои акции по 
высоким ценам на фондовой бирже, а 
покупать доли в уставных капиталах иных 
организаций по относительно низким ценам 
на внебиржевом фондовом рынке.  

Активное использование данной 
возможности означает трансформацию 
агрохолдинга в инвестиционную компанию 
и выход за пределы сектора АПК.  
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