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Статья посвящена комплексному исследованию правовых аспектов юридического дью дилидженс эмитента 
при организации первичного публичного размещения акций в Российской Федерации. Автор выявляет 
фундаментальную проблему отсутствия специального законодательного регулирования института дью ди-
лидженс при публичных размещениях, создающего правовую неопределенность для участников фондового 
рынка. На основе анализа действующего законодательства о рынке ценных бумаг, корпоративного права, 
правоприменительной практики и зарубежного опыта исследуется правовая природа юридического дью 
дилидженс как механизма идентификации и раскрытия правовых рисков эмитента. Систематизируются 
направления юридической проверки, охватывающие корпоративно-правовой статус, права на активы, дого-
ворные отношения, судебные споры, соответствие регуляторным требованиям. Особое внимание уделяется 
проблеме распределения ответственности между эмитентом, организаторами размещения и юридическими 
консультантами за достоверность информации в проспекте ценных бумаг. Обращается внимание на специ-
фику юридической проверки государственных корпораций, планирующих IPO. Научная новизна исследо-
вания заключается в разработке концепции правового регулирования юридического дью дилидженс эми-
тента при IPO, формулировании критериев добросовестности его проведения и предложений по законода-
тельному закреплению стандартов данной процедуры. Результаты исследования имеют практическое зна-
чение для совершенствования правового обеспечения экономической и финансовой безопасности инвесто-
ров, развития российского рынка публичных размещений и защиты прав участников корпоративных отно-
шений. 
Ключевые слова: дью дилидженс эмитента, первичное публичное размещение акций, проспект ценных бумаг, 
правовые риски, раскрытие информации, публичное акционерное общество, экономическая безопасность 
инвесторов. 
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The article deals with complex research of legal aspects of juridical due diligence of issuer in IPO organization in the 
Russian Federation. The author showed the fundamental problem of the absence of specific legal regulation of due 
diligence institute in public offerings, which creates legal uncertainty for stock market participants. On the basis of 
the effective legislation on securities market, corporate law, administrative practice and overseas experience legal 
nature of juridical due diligence is studied as mechanism of identifying and revealing legal risks of issuer.  
The author systematized lines of juridical verification covering corporate-legal status, rights on assets, contract 
relations, court disputes, compliance with regulatory requirements. Special attention is paid to distribution of 
responsibility between issuer, offering organizers and legal consultants for information trustworthiness in securities 
prospectus. Attention is drawn to specificity of juridical verification of state-owned corporations planning IPO. 
Scientific novelty of the research lies in the development of the concept of legal regulation of juridical due diligence 
in IPO, formulation of due diligence criteria of its holding and proposals on legislative securing of this procedure 
standards. Findings of the research are of practical importance for upgrading legal support of economic and 
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relation participants’ rights. 
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ервичное публичное размещение 
акций (IPO) выступает важнейшим 
механизмом привлечения капита-

ла и расширения инвестиционной базы 
отечественных компаний, получившим 
новый импульс в рамках поставленной 
президентом России задачи удвоения ка-
питализации фондового рынка к 2030 г. 
[6]. В контексте планируемых и/или ожи-
даемых (рынком) публичных размещений 
акций крупнейших отечественных госу-
дарственных корпораций, включая 
«Дом.РФ», «РЖД» и «Росатом» [8], актуа-
лизируется проблематика обеспечения 
экономической безопасности инвесторов и 
защиты их прав. 

Критически важным, но, по сути, не 
урегулированным в российском праве 
элементом подготовки к IPO выступает 
юридический дью дилидженс эмитента. 
Отсутствие специального законодательно-
го регулирования процедуры дью дили-
дженс в нашей стране создает правовую 
неопределенность, осложняющую как 
проведение комплексной проверки эми-
тента, так и определение юридических по-
следствий выявленных рисков, в том числе 
в контексте защиты прав и законных инте-
ресов инвесторов, на обеспечение которых 
направлены процедуры дью дилидженс. 

Особую актуальность проблематика 
настоящего исследования приобретает в 
условиях формирования новых требова-
ний Банка России к раскрытию информа-
ции при IPO, расширения круга рознич-
ных инвесторов на российском рынке цен-
ных бумаг и обострения дискуссии об от-
ветственности организаторов размещения 
за достоверность проспектов эмиссии. 
Публичное акционерное общество как 
специфический субъект корпоративного 
права подлежит повышенным регулятор-
ным требованиям к корпоративному 
управлению и прозрачности, что пред-
определяет необходимость формирования 
научно обоснованной концепции юриди-
ческого дью дилидженс при организации 
IPO. 

В международной практике правовые 
аспекты дью дилидженс при IPO получили 
широкое освещение в рамках исследова-
ний механизмов защиты инвесторов и 
обеспечения информационной прозрач-
ности фондовых рынков. В классических 
работах по правовому регулированию 
рынка ценных бумаг США [9; 12; 13] ана-
лизируется роль правового дью дилидженс 
в контексте требований Закона о ценных 
бумагах 1933 г. и практики Комиссии по 
ценным бумагам и биржам. Международ-
ные стандарты раскрытия информации 
эмитентами сформированы прежде всего 
на основе Принципов корпоративного 
управления ОЭСР (G20/OECD Principles of 
Corporate Governance)1. 

В исследовании Л. С. Спеддинг показа-
но, что неадекватная процедура дью ди-
лидженс выступает одной из ключевых 
причин снижения стоимости для акционе-
ров приблизительно в половине от общего 
числа проанализированных сделок [14]. 
Следует отметить, что в зарубежной док-
трине активно разрабатывается концепция 
должной осмотрительности (duty of care) в 
качестве правового стандарта поведения 
участников рынка ценных бумаг [10; 11]. 

Отечественная правовая наука обраща-
ется к проблематике дью дилидженс пре-
имущественно через призму сделок слия-
ний и поглощений, инвестиционного пра-
ва и корпоративных отношений.  
А. В. Панченко предложил комплексное 
определение дью дилидженс как совокуп-
ности действий по сбору, исследованию и 
анализу информации об объекте инвести-
рования [5]. Ю. Харламова анализировала 
становление института дью дилидженс в 
российской практике адвокатской дея-
тельности [7]. В онлайн-публикации, под-
готовленной бизнес-юристом Е. Рябовым, 
предложена схема процедуры юридиче-
ского дью дилидженс, проводимого перед 
покупкой бизнеса [2]. Специфика россий-
ского рынка IPO была исследована в рабо-

                                                
1 URL: https://www.oecd.org/en/publications/g20-
oecd-principles-of-corporate-governance-2023_ed750 
b30-en.html 
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тах, посвященных стратегиям выхода ком-
паний на биржу [1; 3]. Вместе с тем в 
настоящее время в отечественной юрис-
пруденции отсутствуют комплексные ис-
следования правового дью дилидженс 
эмитента при организации IPO. Сохраня-
ется необходимость в проведении научных 
разработок, в которых предлагалась бы си-
стематизация правовых рисков недоста-
точной проверки эмитента с формулиров-
кой рекомендаций по совершенствованию 
правового регулирования данного инсти-
тута. 

Центральная исследовательская про-
блема, затрагиваемая в рамках настоящей 
публикации, заключается в правовой не-
определенности по поводу функциониро-
вания института юридического дью дили-
дженс эмитента при организации IPO в 
российской правовой системе. Данная 
проблема проявляется в таких взаимосвя-
занных аспектах, как: 

– отсутствие специального законода-
тельного регулирования процедуры дью 
дилидженс, которое создает ситуацию, ко-
гда участники рынка ценных бумаг вы-
нуждены руководствоваться разрозненны-
ми нормами гражданского, налогового за-
конодательства, законодательства о рынке 
ценных бумаг, законов о банкротстве и 
противодействии отмыванию доходов, не 
образующими целостной правовой кон-
струкции. Также отсутствуют необходи-
мые лицензионные требования, государ-
ственные (и/или отраслевые) стандарты 
(лучшие практики и др.), критерии уста-
новления квалификации специалистов 
(включая профессиональные стандарты 
для экспертов по дью дилидженс); 

– неопределенность по поводу объема, 
методологии и стандартов качества юри-
дической проверки эмитента, которая по-
рождает как риски недостаточного рас-
крытия информации инвесторам, так и 
риски необоснованного увеличения из-
держек эмитента. Так, в частности, на 
практике продолжительность дью дили-
дженс варьируется от трех недель до две-
надцати месяцев, и четкие ориентиры, в 

том числе правовые, в данном случае от-
сутствуют; 

– спорный характер вопроса о юриди-
ческих последствиях идентификации рис-
ков в ходе дью дилидженс. В частности, 
сохраняющая значительную актуальность 
проблематика установления ответственно-
сти организаторов размещения за досто-
верность проспекта эмиссии отражает не-
разрешенность вопроса по поводу распре-
деления правовых рисков между эмитен-
том, организаторами IPO и инвесторами; 

– значительные сложности, возникаю-
щие при проверке крупнейших госкорпо-
раций с многоуровневой структурой, 
множественными дочерними обществами 
и специфическим правовым статусом.  
В данном контексте традиционные подхо-
ды к дью дилидженс требуют комплексной 
адаптации к особенностям государствен-
ного участия в капитале. 

С учетом изложенного целями настоя-
щего исследования выступают разработка 
научно обоснованной правовой концеп-
ции юридического дью дилидженс эми-
тента при организации IPO в Российской 
Федерации, идентификация ключевых 
проблем правового регулирования данно-
го института и уточнение механизмов ми-
нимизации юридических рисков для за-
щиты прав и законных интересов инвесто-
ров. 

В основу методологии настоящего ис-
следования положен метод концептуаль-
ного анализа, применение которого 
направлено на выявление сущностных ха-
рактеристик института юридического дью 
дилидженс эмитента, идентификацию со-
держания базовых правовых категорий и 
формулирование научной концепции 
правового регулирования данного инсти-
тута в контексте организации IPO.  

Формально-юридический метод ис-
пользован для исследования действующего 
законодательства о рынке ценных бумаг, 
эмиссии и корпоративном управлении.  
С применением настоящего метода были 
выявлены ключевые проблемы и противо-
речия в правовом регулировании институ-
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та дью дилидженс в Российской Федера-
ции. 

Системный метод использован для ис-
следования юридического дью дилидженс 
как элемента комплексной процедуры 
подготовки к IPO, включающей финансо-
вую, налоговую, операционную проверку 
эмитента. Применение системного подхо-
да содействовало выявлению взаимосвязей 
между юридической проверкой и иными 
стадиями организации публичного раз-
мещения (подготовкой проспекта эмиссии, 
листингом, роуд-шоу). 

Для исследования судебной практики 
по корпоративным спорам, связанным с 
эмиссией ценных бумаг, практики Банка 
России по регистрации проспектов эмис-
сии, практики применения мер ответ-
ственности за недостоверное раскрытие 
информации эмитентами был использован 
метод анализа правоприменительной 
практики. Анализ правоприменения поз-
волил выявить типичные правовые риски 
эмитентов и проблемные зоны действую-
щего регулирования. 

Для разработки предложений по со-
вершенствованию законодательства, фор-
мулированию стандартов проведения 
юридического дью дилидженс и критериев 
оценки его добросовестности применялся 
метод правового моделирования. 

Феномен первичного публичного раз-
мещения акций отражает комплексный 
правовой механизм трансформации не-
публичного акционерного общества в 
публичную компанию, акции которой до-
ступны широкому кругу инвесторов. Рос-
сийская практика IPO, переживающая пе-
риод активизации в связи с реализацией 
государственной политики развития фон-
дового рынка, сталкивается с фундамен-
тальными правовыми вызовами, связан-
ными с обеспечением баланса интересов 
эмитента, привлекающего капитал, и ин-
весторов, приобретающих ценные бумаги 
и действующих в процессе IPO на основе 
публично раскрываемой информации. 

Критически важным, но недостаточно 
концептуализированным в российской 

правовой доктрине институтом, призван-
ным обеспечить выявление, оценку и 
надлежащее раскрытие правовых рисков 
компании, выходящей на публичный ры-
нок, выступает юридический дью дили-
дженс эмитента. В условиях отсутствия 
специального законодательного регулиро-
вания данной процедуры участники рын-
ка вынуждены ориентироваться на между-
народные стандарты, адаптируя их к спе-
цифике российской правовой системы, 
при этом вне рамок ключевых юридиче-
ских гарантий, которые могло бы предо-
ставить отечественное законодательство. 

Настоящее исследование основывается 
на понимании юридического дью дили-
дженс как комплексной правовой провер-
ки эмитента, направленной на идентифи-
кацию юридических рисков, связанных с 
корпоративной структурой, правами на 
активы, договорными отношениями, су-
дебными спорами, соответствием законо-
дательству и иными аспектами деятельно-
сти компании, которые могут повлиять на 
инвестиционное решение. Результаты та-
кой проверки формируют основу для рас-
крытия информации в эмиссионных до-
кументах и принятия обоснованного ре-
шения о целесообразности и условиях 
публичного размещения. 

Парадокс российской правовой дей-
ствительности заключается в том, что при 
формально обязательном характере про-
цедуры дью дилидженс для IPO ее содер-
жание, стандарты качества, распределение 
ответственности остаются предметом дого-
ворной практики и профессионального 
усмотрения юридических консультантов. 
Данное обстоятельство актуализирует 
необходимость научной разработки пра-
вовых основ института юридического дью 
дилидженс эмитента при организации 
IPO.  

Категория юридического дью дили-
дженс эмитента опосредует специализиро-
ванную процедуру комплексной правовой 
проверки компании, осуществляемую в 
целях выявления, идентификации и оцен-
ки правовых рисков, способных оказать 
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существенное влияние на инвестиционное 
решение. Правовая конструкция данного 
института принципиально отличается от 
его финансового и налогового аналогов по 
предмету, методологии и юридическим 
последствиям, связанным с применением 
идентифицированной информации. 

Получивший более широкое распро-
странение (и в меньшей степени затраги-
вающий чувствительные юридические во-
просы, в том числе процедурного характе-
ра) финансовый дью дилидженс фокуси-
руется на анализе прибыльности, денеж-
ных потоков, качества активов и пассивов 
компании. Финансовый дью дилидженс 
применяется в значительном числе случа-
ев, включая приобретение долей в компа-
нии или инвестирование в корпоративные 
облигации, контрольные пакеты акций, 
обращающиеся на вторичном фондовом 
рынке.  

Налоговый дью дилидженс нацелен на 
выявление налоговых рисков, переплат и 
потенциальных претензий налоговых ор-
ганов; в корпоративном секторе к инстру-
ментарию налогового дью дилидженс 
прибегают, в частности, при проверке 
контрагента, необходимость в которой 
возникает в значительном числе ситуаций. 

Юридический дью дилидженс охваты-
вает принципиально иную сферу – право-
вую легитимность деятельности эмитента, 
обоснованность его правовых титулов, со-
ответствие действующему законодатель-
ству и контрактным обязательствам. Спе-
цифика данного вида проверки заключа-
ется в том, что она обращена не столько к 
фактам хозяйственной деятельности, 
сколько к формам их правового оформле-
ния и правовым последствиям, из них вы-
текающим. 

Согласно Положению Банка России от 
19 декабря 2019 г. № 706-П «О стандартах 
эмиссии ценных бумаг» (ред. от 4 марта 
2024 г.), эмитент обязан предоставить ор-
ганизаторам размещения документы, под-
тверждающие соответствие законодатель-
ству и отсутствие правовых препятствий к 
выпуску ценных бумаг. Данное требование 

имплицитно предполагает проведение 
комплексной юридической проверки (дью 
дилидженс) заинтересованными сторона-
ми (их уполномоченными представителя-
ми). Более того, при подготовке проспекта 
ценных бумаг по смыслу Федерального 
закона Российской Федерации от 22 апре-
ля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бу-
маг» (ред. от 27 октября 2025 г.) (п. 1, ч. 3, 
ст. 22) и Положения Банка России от  
27 марта 2020 г. № 714-П «О раскрытии 
информации эмитентами эмиссионных 
ценных бумаг» (зарегистрировано в Мин-
юсте России 24 апреля 2020 г. № 58203) 
(ред. от 30 сентября 2022 г.) (прил. 2, ч. II) 
эмитент должен раскрыть информацию о 
факторах риска, неотъемлемо связанных с 
его правовым статусом, договорными обя-
зательствами и возможным судебным или 
административным преследованием. 
Юридический дью дилидженс обеспечи-
вает фактическую основу для раскрытия 
такой информации, позволяя преобразо-
вать результаты проверки в требуемый для 
инвесторов информационный формат. 

На практике проведение юридического 
дью дилидженс может быть возложено на 
несколько субъектов с различными функ-
циями и ответственностью: 

– юридический консультант эмитента 
действует в интересах последнего, прово-
дит внутреннюю проверку и подготавли-
вает материалы, необходимые для раскры-
тия в проспекте эмиссии; 

– в роли независимого проверяющего 
выступает юридический консультант ор-
ганизаторов размещения, подтверждаю-
щий адекватность выявленных рисков и 
полноту их раскрытия. Организаторы раз-
мещения, несущие солидарную ответ-
ственность за информацию в проспекте, 
обязаны проверить выполнение процеду-
ры дью дилидженс. Распределение функ-
ций создает систему взаимных проверок, 
хотя и порождает неопределенность в ча-
сти ответственности. 

Обязательность проведения юридиче-
ского дью дилидженс вытекает из общих 
принципов гражданского права – требова-
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ний добросовестности и разумности (ст. 10, 
401 Гражданского кодекса Российской Фе-
дерации – ГК РФ), а также из предусмот-
ренного в налоговом законодательстве 
принципа должной осмотрительности  
(ст. 54.1 Налогового кодекса Российской 
Федерации – НК РФ). При этом в россий-
ском праве не содержится прямого законо-
дательного установления ни самой проце-
дуры дью дилидженс, ни ее минимальных 
стандартов.  

Необходимо особо подчеркнуть, что 
специфика юридической проверки при 
IPO принципиально отличается от про-
верки при сделках слияния и поглощения 
(M&A). В рамках реализации процедур 
M&A покупатель зачастую располагает 
широкими полномочиями по истребова-
нию доступа к информации и наделен 
правом расторгнуть сделку при обнаруже-
нии существенных рисков. При IPO эми-
тент менее заинтересован в публичном 
раскрытии той информации, которая мо-
жет «отпугнуть» инвесторов, что порожда-
ет явление информационной асимметрии. 
Кроме того, при IPO результат дью дили-
дженс трансформируется в публичное 
раскрытие, что требует большей осторож-
ности и консерватизма в квалификации 
рисков. 

Комплексная юридическая проверка 
эмитента при организации IPO охватывает 
взаимосвязанные направления анализа, 
образующие единую систему выявления 
правовых рисков. Предлагаемая ниже си-
стематизация разделов (блоков) процеду-
ры юридического дью дилидженс эмитен-
та отражает последовательность, в рамках 
которой риски интегрируются в процесс 
корпоративного управления и принятия 
инвестиционного решения: 

– корпоративно-правовой блок высту-
пает фундаментом анализа, проводимого в 
рамках юридического дью дилидженс 
эмитента. В рамках данного блока осу-
ществляется ряд процедур. Проверка 
учредительных документов направлена на 
верификацию законности создания ком-
пании, регистрации ее устава, внесения 

необходимых записей в ЕГРЮЛ. Анализ 
корпоративной истории охватывает все 
события реорганизации (слияния, разде-
ления, присоединения), каждое из которых 
несет риск неполноты правопреемства или 
возможности оспаривания результатов. 
Критическое значение в рамках данного 
аналитического блока приобретает про-
верка факта оплаты уставного капитала в 
полном объеме – требование закона, 
нарушение которого может служить осно-
ванием для предъявления иска к учреди-
телям и влияет на правовой статус акцио-
неров. Особое внимание должно уделяться 
оценке структуры (состава) акционеров и 
выявлению бенефициарных владельцев, 
прежде всего в тех случаях, когда акции 
распределены по цепочке потенциально 
или реально взаимосвязанных, взаимоза-
висимых юридических лиц. Следует всегда 
учитывать, что реализация риска наличия 
скрытого управления аффилированными 
лицами либо нарушения требований о 
раскрытии информации об истинных соб-
ственниках может привести к нарушению 
обязательств перед инвесторами и, помимо 
прочего, наложению санкций регулято-
ром; 

– проведение анализа корпоративного 
управления эмитентом направлено на 
проверку соответствия предъявляемым 
требованиям к публичному акционерному 
обществу. Структура органов управления 
должна включать совет директоров с со-
блюдением обязательных количественных 
требований к включению независимых 
директоров, функциональные комитеты 
(по аудиту, вознаграждениям, имуще-
ственной ответственности), ревизионную 
комиссию. Система внутреннего контроля 
и аудита должна соответствовать требова-
ниям, установленным регулятором (для 
финансовых организаций также важно 
учитывать обязательные требования Банка 
России в области функционирования 
службы управления рисками и внутрен-
ними процедурами управления достаточ-
ностью капитала кредитной организации, 
если применимо). Наличие пробелов и 



Круглов В. В. Юридический дью дилидженс финансовой безопасности эмитента при организации IPO  

 

185 
 

несоответствий регуляторным требовани-
ям в структуре управления не только явля-
ется самостоятельным риском эмитента, но 
и может привести к отказу в листинге на 
основном секторе биржи; 

– процедура проверки прав на активы 
должна охватывать материальные и нема-
териальные активы компании-эмитента.  
В частности, недвижимое имущество 
должно быть зарегистрировано в Едином 
государственном реестре недвижимости, 
причем проверке подлежит как сам факт 
регистрации, так и наличие сопутствую-
щих обременений (ипотека, сервитуты, 
договоры аренды, заключенные на срок 
более года). Оборудование и иное движи-
мое имущество, хотя и подлежит менее 
строгому регулированию, требует оценки 
для выявления критических активов. Пра-
ва интеллектуальной собственности, осо-
бенно в технологических компаниях, 
должны быть надлежащим образом 
оформлены и защищены от возможных 
исков третьих лиц о нарушении патент-
ных прав. Следует учитывать, что с факта-
ми недобросовестного отчуждения имуще-
ства, а также с возможностью взыскания по 
ранее обремененному имуществу или су-
дебными спорами с бывшими владельца-
ми связан риск оспаривания прав на акти-
вы; 

– углубленное исследование договор-
ной базы компании-эмитента имеет ис-
ключительную важность для выявления 
критических уязвимостей и рисков в связи 
с исполнением ключевых договорных обя-
зательств на текущий момент и в будущем. 
В данной связи должны быть выявлены 
прежде всего договоры, в которых содер-
жатся обременительные для эмитента 
условия, как, в частности, клаузулы об ав-
томатическом расторжении в случае изме-
нения контроля над компанией, требую-
щие получения согласия контрагентов на 
проведение IPO или предусматривающие 
значительное увеличение платежей при 
смене собственника. Крупные (с высокой 
стоимостной оценкой) долгосрочные кон-
тракты, составляющие существенную часть 

доходов эмитента, должны быть проанали-
зированы на предмет стабильности и рис-
ков аннулирования. В частности, следует 
исходить из того, что непредвиденное рас-
торжение критически важного контракта 
может кардинально изменить финансовый 
профиль компании и инвестиционную 
привлекательность; 

– в рамках исследования судебных 
споров и претензионной работы должно 
обеспечиваться систематическое выявле-
ние текущих арбитражных, администра-
тивных и гражданских дел, в которых эми-
тент является стороной, а также проводит-
ся оценка вероятности возбуждения новых 
исков. Помимо прочего, должны быть про-
анализированы претензии контрагентов 
(поставщиков, клиентов, конкурентов), 
налоговых органов и Роструда, которые 
могут привести к наложению штрафов, 
уплаты пеней и к различным судебным 
разбирательствам. Риск будущих исков 
может быть связан с экологической дея-
тельностью компании, нарушениями прав 
работников, качеством товаров и услуг. 
Должен быть оценен размер потенциаль-
ного убытка от судебных разбирательств, 
который надлежит раскрыть в проспекте 
эмиссии как фактор риска; 

– анализ трудовых отношений призван 
выявить их соответствие текущему законо-
дательному регулированию в предметной 
области. В рамках соответствующих про-
цедур дью дилидженс проверяются кадро-
вые документы, правильность оформления 
трудовых договоров, наличие обходных 
схем с использованием подрядчиков или 
временных работников в целях уклонения 
от трудовых обязательств. Особое внима-
ние в предметной области должно уде-
ляться текущим спорам администрации 
компании с работниками, включая кол-
лективные трудовые споры. Следует про-
верять содержание и исполнение про-
граммы опционов для менеджмента (при 
наличии на соответствие законодатель-
ству, правильность налогообложения, а 
также по поводу потенциальных обяза-
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тельств эмитента перед получателями оп-
ционов; 

– лицензии и разрешения проверяются 
на предмет актуальности, соответствия 
лиц, получивших лицензию, требованиям 
законодательства, наличия ограничений 
или условий, которые могут быть наруше-
ны. Следствием нарушений в деятельно-
сти компании выступает риск приостанов-
ления или отзыва лицензии, реализация 
которого может представлять критическую 
угрозу для бизнеса, особенно в регулируе-
мых секторах (финансовые услуги, энерге-
тика, телекоммуникации); 

– при оценке соответствия регулятор-
ным требованиям оцениваются аспекты, 
предусмотренные антимонопольным за-
конодательством (оценивается риск нало-
жения штрафов за картельный сговор, 
иные незаконные соглашения), налоговым 
законодательством (изучается история 
налоговых проверок, выявляется наличие 
неурегулированных споров с ФНС), эколо-
гическим законодательством (устанавлива-
ется соответствие природоохранным нор-
мам, оценивается риск принудительного 
закрытия производства), валютным зако-
нодательством (проведение соответствую-
щих проверок осуществляется при выяв-
лении фактов операций с иностранной 
валютой), требованиями по противодей-
ствию отмыванию доходов и финансиро-
ванию терроризма (проводится проверка в 
соответствующих информационных ба-
зах); 

– проведение исследования аффили-
рованных лиц и сделок с заинтересованно-
стью требует полной идентификации все-
го комплекса отношений между компани-
ей, ее руководством, акционерами и треть-
ими лицами, способных создать конфликт 
интересов. Сделки между связанными сто-
ронами должны быть оценены на предмет 
справедливости их условий и соответствия 
требованиям законодательства об акцио-
нерных обществах о согласовании таких 
сделок. 

Необходимо особо подчеркнуть, что 
специфика проверки государственных 

корпораций (таких как «Дом.РФ», «РЖД», 
«Росатом») характеризуется анализом их 
специального правового статуса, полномо-
чий единственного акционера – государ-
ства в лице уполномоченного органа, 
наличием ограничений на сделки, особен-
но предусмотренные законодательством о 
государственных корпорациях. Возникают 
уникальные риски, связанные с примене-
нием режима государственной тайны, 
ограничением доступа к информации для 
инвесторов, возможностью непредсказуе-
мого изменения политики единственного 
акционера. 

Проведение юридического дью дили-
дженс представляет собой детально струк-
турированный процесс, разворачиваю-
щийся во времени и подчиненный логике 
накопления информации, ее анализа и 
синтеза в правовое заключение. Настоя-
щий процесс не имеет строгой регламен-
тации в российском законодательстве, что 
порождает вариативность в подходах раз-
личных юридических фирм и консультан-
тов. Однако, опираясь на сложившуюся 
практику как в России, так и особенно за 
рубежом, могут быть выделены ключевые 
этапы юридической процедуры. 

На подготовительном этапе происходит 
согласование сторонами (эмитент, юриди-
ческие консультанты, организаторы эмис-
сии) условий проведения дью дилидженс, 
в том числе сроков, порядка доступа к ин-
формации, обеспечения конфиденциаль-
ности и по поводу формы итогового за-
ключения. На данном этапе консультанты 
эмитента подготавливают необходимые 
материалы, согласуют с руководством объ-
ем раскрываемой информации и возмож-
ные ограничения (в частности, в отноше-
нии коммерческой тайны). Консультанты 
организаторов в свою очередь формируют 
список требуемых документов и опреде-
ляют направления проверки. 

На следующем этапе реализуется ряд 
действий:  

1. Формирование запроса документов. Лист 
запроса документов представляет система-
тизированный перечень всей информа-
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ции, необходимой для проведения про-
верки. Классификацию документов следу-
ет осуществлять по основным направлени-
ям: корпоративные документы, договорная 
база, финансовые и налоговые документы, 
кадровые документы, лицензии и разре-
шения, судебные и административные ма-
териалы, страховые полисы, экологическая 
документация. Каждая категория может 
содержать от десятков до сотен позиций. 
Полнота запроса зависит от опыта кон-
сультантов, особенностей бизнеса компа-
нии и предполагаемых рисков. Типовые 
запросы для различных секторов могут со-
держать 200–300 позиций, каждая из кото-
рых должна быть удовлетворена или обос-
нованно отклонена эмитентом. 

2. Организация виртуального хранения ин-
формации, как правило (в современных 
условиях), в облачных хранилищах, на 
электронных платформах с защитой до-
ступа.  Эмитент загружает документы, 
консультанты проводят их на основе уста-
новленных прав доступа. Режим доступа 
определяется договоренностью сторон: не-
которые консультанты допускаются ко 
всем материалам, другие получают доступ 
избирательно с ограничением по времени. 
Конфиденциальность защищается через 
лицензионные соглашения, документы о 
неразглашении, ограничения на дальней-
шую передачу информации. Соблюдение 
требований по поводу конфиденциально-
сти особенно критично при проверке го-
сударственных корпораций, располагаю-
щих информацией, отнесенной к государ-
ственной тайне. 

3. Проведение непосредственного анализа 
документов, который включает множествен-
ные слои проверки. Первый слой – верифи-
кация внешних источников: проверка 
корректности регистрационных данных, 
поиск судебных решений, проверка ли-
цензий в реестрах соответствующих орга-
нов и др. Второй слой – сопоставление 
внутренних документов, включая провер-
ку на согласованность учредительных до-
кументов с данными ЕГРЮЛ, непротиво-
речивость бухгалтерских документов, со-

ответствие учетной политики фактической 
деятельности и др. Третий слой – выявле-
ние противоречий и пробелов, в частно-
сти, таких, как отсутствие подписей на 
критически важных документах, отсут-
ствие решений органов управления по 
рассмотренным вопросам, несоответствие 
сметы фактическим расходам. Четвертый 
слой – анализ источников и форм оформ-
ления, в том числе на предмет подделки 
документов, подражания стилю оформле-
ния, наличия растяжек или подтеков на 
отсканированных копиях, несоответствия 
предусмотренных законом форм фактиче-
ски используемым и др. 

4. Идентификация и оценка юридических и 
иных сопутствующих рисков. Красные фла-
ги (как массовая регистрация юридических 
лиц с участием одного человека, неопла-
ченный или не полностью оплаченный 
уставный капитал, незарегистрированные 
права на недвижимость, являющиеся кри-
тическими для деятельности компа-
нии, наличие договоров с иностранными 
бенефициарами без надлежащей верифи-
кации и др.) выступают типичными инди-
каторами серьезных правовых рисков, тре-
бующих углубленного анализа или вле-
кущих необходимость отказа от IPO. 

На заключительном этапе юридического 
дью дилидженс проводится подготовка 
правового заключения, а также, если это 
вытекает из результатов проверки, осу-
ществляются необходимые юридически 
значимые действия. Форма и содержание 
правового заключения (legal opinion) регу-
лируются международными стандартами 
лучшей практики, в то время как в россий-
ском законодательстве соответствующее 
регулирование не предусмотрено (в каче-
стве некоторого ориентира возможно 
предложить опираться на стандарты под-
готовки аудиторского заключения). Клас-
сическое структурированное заключение 
содержит резюме выявленных рисков, де-
тальное описание каждого направления 
проверки, квалификацию риска по степе-
ни критичности, рекомендации по устра-
нению или минимизации каждого риска. 
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Консультант дифференцирует риски, ко-
торые должны быть раскрыты в проспекте, 
требующие исправления до IPO, и которые 
могут быть приняты как приемлемые  
(в силу типичности для сектора или мало-
го размера потенциального убытка). За-
ключение подписывается консультантом с 
указанием его квалификации, обычно со-
провождается оговорками о том, что про-
верка проведена на основе предоставлен-
ных документов и не охватывает, напри-
мер, скрытые дефекты или события, про-
изошедшие после даты проверки. 

Временные параметры проведения дью 
дилидженс варьируются в широких пре-
делах. Для небольших компаний с простой 
структурой активов и минимальным су-
дебном споре проверка может быть завер-
шена в течение трех-четырех месяцев. Для 
крупных многопрофильных компаний, 
особенно государственных корпораций с 
разветвленной сетью дочерних обществ, 
географически распределенными актива-
ми и сложной историей реорганизаций, 
проверка может продолжаться до года и 
более. Существующая неопределенность 
осложняет планирование графика подго-
товки к IPO и создает коммерческую не-
определенность для эмитента, вынужден-
ного непредсказуемо долгое время предо-
ставлять доступ к конфиденциальной ин-
формации. 

Парадоксальность правового статуса 
юридического дью дилидженс в россий-
ской правовой системе заключается в его 
фактической обязательности при отсут-
ствии какого-либо специального законода-
тельного определения и регулирования, 
что создает комплекс взаимосвязанных 
правовых проблем, воздействующих на 
всех участников процесса эмиссии ценных 
бумаг. 

Представляется целесообразным сум-
мировать соответствующие проблемы, 
идентифицированные в рамках настояще-
го исследования: 

– отсутствие законодательного опреде-
ления дью дилидженс, результатом кото-
рого выступает тотальная неопределен-

ность по поводу практики применения 
процедур проверки и юридической силы 
ее результатов.  Следствием существования 
данного пробела также является полная 
зависимость понимания этого института 
от практики и международных стандартов, 
что снижает предсказуемость и создает не-
определенность как для эмитентов, так и 
для инвесторов; 

– из отсутствия государственных стан-
дартов проистекает неопределенность 
стандартов качества и полноты юридиче-
ской проверки; 

– одной из ключевых в предметной об-
ласти представляется проблема распреде-
ления ответственности за недостоверность 
информации в проспекте эмиссии между 
эмитентом, организаторами и юридиче-
скими консультантами, в частности, дис-
куссия об установлении солидарной или 
субсидиарной ответственности организа-
торов за раскрытие информации в про-
спекте ценных бумаг длится уже несколько 
лет. Банк России настаивает на необходи-
мости установления соответствующей ре-
гулятивы, в то время как участники рынка 
возражают, ссылаясь на невозможность 
нести ответственность за информацию, 
контролируемую эмитентом, и на чрез-
мерность такого бремени [4]; 

– дополнительные сложности создают 
правовые риски, связанные с заверениями 
об обстоятельствах, регулирование кото-
рых предусмотрено статьей 431.2 ГК РФ. 
Если консультант организаторов выявил в 
ходе дью дилидженс определенный риск и 
внес информацию о нем в отчет, эмитент 
не может впоследствии ссылаться на дан-
ное обстоятельство как на скрытое или не-
достаточно раскрытое. Однако консуль-
тант, выявивший риск, сам может быть 
привлечен инвестором к ответственности 
за то, что он знал о риске и не предотвра-
тил его раскрытие; 

– уникальные правовые проблемы об-
разует специфика проверки государствен-
ных корпораций. Информация, отнесен-
ная к государственной тайне, не может 
быть раскрыта инвесторам в полном объе-
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ме, однако это ограничение может служить 
прикрытием для недостоверного раскры-
тия. Правовые ограничения доступа к ин-
формации, устанавливаемые учредителем 
или федеральными органами государ-
ственной власти, затрудняют проведение 
независимой проверки. Возникает кон-
фликт интересов: единственный акционер 
(государство в лице уполномоченного ор-
гана), имеющий интерес к успешному 
размещению и получению дополнитель-
ного капитала, может препятствовать рас-
крытию негативной информации. 

Приведенный перечень проблем может 
рассматриваться как информационная ос-

нова не только для дискуссии в професси-
ональном сообществе, но и как элементы 
дорожной карты для скорейшей разработ-
ки правовых рамок регулирования юри-
дического дью дилидженс при IPO как 
важнейшего фактора укрепления доверия 
к фондовому рынку, интенсификации 
объемов внутренних размещений, резуль-
тативного проведения потенциального 
IPO отдельных государственных корпора-
ций и, безусловно, обеспечения комплекс-
ной, всесторонней и неукоснительной за-
щиты прав инвесторов на российском 
рынке ценных бумаг. 
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