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Введение

Актуальность темы

Рост любой компании возможен 2 путями: либо через собственное

органическое развитие, либо через проведение слияний и поглощений (M&A 

– mergers & acquisitions) с другими фирмами. Оба способа обладают как 

своими преимуществами, так и недостатками. В частности, основными 

выгодами от проведения сделок M&A являются обеспечение быстрого 

расширения производства, получение доступа к технологиям, выход на 

новые рынки, установление связей с новыми поставщиками и потребителями 

и достижение экономии от масштаба деятельности. Более того, в условиях 

быстрорастущего российского рынка именно сделки M&A часто являются

единственной возможностью для компании увеличить свою долю рынка. 

Как и любой растущий рынок, рынок сделок M&A в условиях 

современной российской экономики обеспечивает инвесторам возможности 

для получения сверхприбыли. Но любой рынок в долгосрочной перспективе 

приближается к своему насыщению, что приводит к снижению 

рентабельности до уровня, не превышающего нормальной отдачи на 

вложенный капитал. Сделки M&A, проводимые в настоящий момент в 

западных странах, представляют собой прекрасную картину данной 

эволюции1: для достижения в них хотя бы нормальной отдачи на вложенный 

капитал требуется достаточно точное определение справедливой цены 

компании-цели. Справедливая цена компании-цели при этом включает в себя 

премию, определение которой становится одним из важнейших этапов 

проведения сделки M&A. По мере насыщения российского рынка сделок 

M&A, вопрос определения справедливой величины премии при сделках 

M&A также должен выйти на первый план.

                                                
1 Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М: Олимп-Бизнес, 2004 – с. 924
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Актуальность вопроса определения справедливой величины премий 

при сделках M&A в условиях российского рынка определила выбор темы, 

цели и задач данного диплома.

Целью дипломного исследования является создание методики для 

определения справедливого уровня премии при прочих известных 

параметрах сделки M&A в условиях российской экономики.

Для достижения цели были поставлены следующие задачи:

1. Предложить уточненное для условий российской практики 

понятие премии при сделке M&A.

2. Провести анализ используемых методик измерения премий при 

сделках M&A.

3. Определить максимальное количество факторов, которые влияют 

или могут влиять, по мнению различных авторов, на размер 

премии при сделке M&A.

4. Определить факторы, воздействующие на величину премий при 

сделках M&A в условиях российской экономики.

5. Определить величину влияния выявленных ключевых факторов 

на величину премий при сделках M&A в условиях российской 

экономики.

6. Предложить собственную методику для определения 

справедливой величины премии при сделках M&A в условиях 

российской экономики.

Объектом исследования являются премии, уплачиваемые в ходе сделок 

M&A в условиях российской экономики.

Основными методами исследования являются экономическо-

математический, статистический и системный анализ, а также индукция.

Теоретической базой дипломной работы являются книги, статьи и 

прочие публикации следующих российских и зарубежных авторов: Бишоп 

Д., Брейли Р., Варайя Н., Волкинг Р., Вэнсли Дж., Йенсен М., Колер Т., 
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Коупленд Т., Кроуфорд Д., Лехнер Т., Майерс С., Малатеста П., Манн Х., 

Муррин Дж., Нильнес Дж., Пемштейнер С., Пратт Ш., Роадс С., Ролл Р., Роуз 

П., Рудык Н.Б., Сировер М., Сласки А.,  Федотова М.А., Фифш М., Хэйли П., 

Шлейфер А., Эванс Ф., Элгерс П. Также автором использовались статьи, 

опубликованные в журналах «Рынок ценных бумаг», «Слияния и 

поглощения», «Профиль», «Секрет фирмы» и ряде других. В процессе 

проведения исследования, были использованы российские нормативно-

правовые акты в области финансового и корпоративного права, 

действовавшие по состоянию на 01.01.2009 г.

Информационная база дипломной работы включает общедоступную 

информацию о сделках M&A в прессе и Интернете, а также информацию из 

коммерческих информационных баз по российским компаниям СПАРК и 

сделкам M&A Mergermarket и Zephyr.

Структурно, дипломная работа состоит из введения, трех глав, 

заключения и списка использованной литературы.

В первой главе рассмотрены понятия сделок M&A и премий при 

сделках M&A, а также подходы к измерению указанных премий и основные 

факторы, определяющие их размер.

Во второй главе рассмотрены основные проблемы, возникающие при 

измерении размера премии при сделках M&A в условиях российской 

экономики, и предложена собственная методика расчета премий.

В третьей главе определены ключевые факторы, определяющие размер 

премий при сделках M&A в условиях российской экономики, и проведен

анализ их количественного влияния на размер премии. Также в третьей главе

приведен пример оценки справедливого уровня премии в условиях 

гипотетической сделки.
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1. Теоретические основы существования и 
размера премий при сделках слияния-
поглощения (М&A) в условиях российской 
экономики

В данной главе рассмотрены основные теоретические вопросы, 

связанные с понятием слияний и поглощений и выплачиваемых при них 

премий. Обозначены проблемы определения размера премий и возможные 

пути их решения. В конце главы, проведен анализ основных 

рассматриваемых в литературе факторов, влияющих на факт и величину 

выплачиваемой премии.

1.1. Понятие сделки M&A и премии при ее 
осуществлении

Несмотря на то, что сделки M&A являются предметом 

многочисленных исследований, в проанализированной мной литературе не 

дается четкого определения самому понятию сделки M&A. Обычно сделка 

M&A является лишь обобщающим понятием для рассматриваемых отдельно 

сделок слияния (merger) и поглощения (acquisition).

Слияние – форма объединения компаний, при которой образуется 

новое юридическое лицо, принимающее на себя все активы и обязательства 

объединившихся компаний. Последние, в свою очередь, прекращают свое 

существование. Акционерами новой компании становятся владельцы 

объединившихся компаний.

С экономической точки зрения, различают следующие типы слияний:

1. Горизонтальное слияние – объединение компаний одной отрасли, 

производящих одно и то же изделие или осуществляющих одни и 

те же стадии производства.
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2. Вертикальное слияние – объединение компаний, одна из которых 

является поставщиком, потребителем или дистрибьютором 

продукции другой, и которые принадлежат к различным 

отраслям.

3. Конгломератное слияние – объединение компаний различных 

отраслей без наличия производственной общности.

Поглощение - это сделка, совершаемая с целью установления контроля 

над хозяйственным обществом и осуществляемая путем приобретения акций 

или долей в уставном капитале поглощаемой компании.

С экономической точки зрения, различают 2 основных типа 

поглощений:

1. Поглощение путем покупки акций – объединение компаний, при 

котором компания-покупатель устанавливает контроль над 

приобретаемой компанией путем скупки ее акций. Последняя при 

этом сохраняется как отдельное юридическое лицо.

2. Поглощение путем покупки активов – объединение компаний, 

при котором компания-покупатель покупает основные активы 

другой компании. Последняя при этом хотя и сохраняется как 

юридическое лицо, лишается большей части или всех своих 

активов.

Сделки M&A также подразделяются на дружественные и 

недружественные. При дружественных сделках объединения происходит при 

согласии менеджмента обоих компаний. При недружественных сделках, 

менеджмент приобретаемой компании не осведомлен о планах приобретения 

или противодействует им.

Прежде чем перейти к определению понятия премии при сделке M&A, 

я считаю необходимым привести краткий анализ различных видов стоимости
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компании, а именно: инвестиционной стоимости и справедливой (рыночной)

стоимости.

Согласно международным стандартам оценки, инвестиционная 

стоимость компании (investment value) – стоимость, определяемая исходя из 

доходности объекта оценки для конкретного лица при заданных 

инвестиционных целях. Эта стоимость связана с определенным проектом и 

его инвестором, зависит от индивидуальных требований к инвестициям, 

предъявляемым конкретным инвестором.

Определения отечественных авторов также достаточно похожи, 

например, «инвестиционная стоимость – стоимость предприятия для 

конкретного инвестора или группы инвесторов, определяется на основе 

индивидуальных требований к инвестициям2».

Справедливая рыночная стоимость является более общим понятием, 

чем инвестиционная стоимость, так как связана с рассмотрением 

характеристик самой компании, а не интереса к ней со стороны конкретного 

инвестора.

Согласно международным стандартам оценки, рыночная стоимость

(fair value) – расчетная денежная сумма, за которую состоялся бы обмен 

имущества между заинтересованным покупателем и заинтересованным 

продавцом в результате коммерческой сделки после проведения 

надлежащего маркетинга, при которой каждая из сторон действовала бы, 

будучи хорошо осведомленной, расчетливо и без принуждения3

Служба внутренних доходов США (Internal Revenue Service) 

определяет справедливую стоимость как «...сумму, за которую 

собственность могла бы перейти из рук в руки при добровольном согласии 

покупателя и продавца, когда первого не принуждают покупать, а последнего 

                                                
2 Оценка бизнеса: Учебник для вузов (под ред. Грязновой А.В., Федотовой М.А.), М.: Финансы и статистика, 
2005
3 Международные стандарты оценки, 8 издание, 2007, Лондон, Великобритания
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не принуждают продавать, и обе стороны располагают разумным знанием 

существенных фактов»4.

Российское законодательство5 говорит, что «… под рыночной 

стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по 

которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в 

условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая 

всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются 

какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

 одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а 

другая сторона не обязана принимать исполнение;

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и 

действуют в своих интересах;

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством 

публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за 

объект оценки и принуждения к совершению сделки в 

отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было;

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме».

Основное отличие между инвестиционной и рыночной справедливой 

стоимостью выражается в том, что в первом случае рассматривается 

стратегический покупатель, а во втором – финансовый. Стратегический 

покупатель способен увеличить стоимость компании путем повышения 

качества менеджмента, внесения дополнительного капитала, обеспечения ее 

дефицитными трудовыми ресурсами или существования синергии с 

собственным производством. Финансовый же покупатель не стремится к 

качественному улучшению операционной эффективности деятельности 

                                                
4 http://www.irs.gov/publications/p561/ar02.html#d0e139
5 Об утверждении Федерального стандарта оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)»: Приказ 

Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. №255 / Правовая база «Консультант Плюс»
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компании, а приобретает ее лишь для получения контроля над ее текущими 

денежными потоками.

Факторы, определяющие соотношение инвестиционной и справедливой 

рыночной стоимости, достаточно сложны и многочисленны. На настоящий 

момент лишь заметим, что инвестиционная стоимость должна быть больше 

справедливой рыночной. Разница между инвестиционной и рыночной 

стоимостью часто называется выгодой от сделки M&A.

Премия, уплачиваемая при сделках M&A (acquisition premium), 

определяется как:

 nxxxIVfP
FMV

FMVP
APR

,...,,,

%100

21






где:

APR – премия при сделках M&A (acquisition premium rate);

FMV – справедливая рыночная стоимость компании-цели (fair

market value);

P – цена, уплаченная при сделке;

IV – инвестиционная стоимость компании-цели для покупателя;

x1, x2,..,xn – прочие факторы, имеющие потенциальное влияние на 

величину цены приобретения.

В нормальных условиях, премия является положительной, так как 

иначе осуществление сделки является экономически неоправданным для 

продавца. Также премия должны быть меньше выгоды от сделки, так как 

иначе покупатель получит в результате сделки убыток.
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1.2. Методы измерения премий при сделках M&A

Для создания методики измерения премии при сделках M&A в 

российских условиях, мной были рассмотрены подходы, применявшиеся в 

западных исследованиях. Их краткое изложение представлено далее.

1.1.1 Премии при сделках M&A с публичными компаниями

Размер премий при сделках M&A исследовался в десятках работ, 

большинство из которых были проведены еще в 1960-1980 гг., что говорит о 

хорошей проработанности темы. Для определения премии при сделках M&A

с публичными компаниями, во всех исследованиях использовались

рыночные котировки. В качестве иллюстрации, ниже представлена

информация об исследованиях Вэрайи, а также Нильсена и Мелихера.

Исследование Нильсена и Мелихера6 включало использование средних 

данных о рыночных котировках акций компании-покупателя и компании-

цели за трехмесячный период, оканчивающийся за 3 месяца до официального 

объявления о сделке M&A. При этом, анализировались сделки M&A, в 

которых оплата проводилась обыкновенными акциями компании-покупателя.

Размер премии вычислялся следующим образом:

  bba MPMPMPAER /)(Pr 

где:

AER – официально объявленный обменный курс;

MPa – средняя за рассматриваемый период стоимость акции 

компании-покупателя;

                                                
6 Nielsen, J.F.;. Melicher, R.W. A Financial Analysis of Acquisition and Merger Premiums. - The Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, Vol. 8, No. 2. (Mar., 1973), pp. 139-148
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MPb – средняя за рассматриваемый период стоимость акции 

компании-цели.

Вэрайя7 исследовал факторы, определяющие величину премии при 

сделках M&A. При проведении анализа он использовал данные о сделках, 

проведенных в 1975-1980 гг., в результате которых покупатель приобретал 

100% акций в компании-цели. Все компании-цели на момент приобретения 

котировались на нью-йоркской бирже.

Величина премии рассчитывалась по формуле:

%100



s

ss

P

PC


где  - премия, уплаченная при сделке M&A;

Ps – рыночная стоимость 1 акции компании-цели за месяц до 

объявления о сделке M&A;

Cs – объем денежных средств, уплачиваемых за 1 акцию 

компании-цели.

В случае, если оплата проводилась акциями компании-

покупателя, то эта величина определялась по формуле:

ws PwC 

где w – количество акций покупателя, предлагаемых за акцию цели;

Pw - рыночная стоимость 1 акции компании-покупателя за месяц 

до объявления о сделке M&A.

                                                
7 Varaiya, N.P.Determinants of Premiums in Acquisition Transactions. - Managerial and Decision Economics, Vol. 

8, No. 3. (Sep., 1987), pp. 175-184
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Таким образом, практически единственной проблемой, возникающей 

при измерении премии при сделках M&A с публичными компаниями, 

является определение периода времени, в течение которого проводится 

анализ котировок. Котировки могут браться как за некоторый период, а после 

этого усредняться, так и на конкретный момент времени в прошлом. При 

этом, котировки не должны быть как достаточно близки к дате объявления 

сделки, чтобы исключить возможность влияния на их цену слухов о сделке и 

инсайдерской информации, так и отдалены от даты объявления, чтобы 

объективно отражать цену на момент сделки.

1.1.2 Премии при сделках M&A с частными компаниями

При анализе литературы, мной не были обнаружены упоминания о 

проведении исследований размера премий, уплачиваемых при сделках M&A

с частными компаниями. Отсутствие данных исследований связано со 

значительными сложностями при работе с выборками частных компаний на 

фоне достаточного количества компаний, акции которых котируются на 

западных биржах. Выборка публичных компаний считается в западных 

странах представительной, в связи с чем премии при сделках M&A с 

частными компаниями определяются на основании тех же факторов, что и 

премии при сделках M&A с публичными компаниями.
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1.3.  Ключевые детерминанты премий при сделках 
M&A

В различных теоретических и эмпирических исследованиях приводится 

анализ множества факторов, которые могут влиять или реально влияют на 

премию при сделках M&A. Часто эти факторы являются взаимозависимыми 

или даже следуют один из другого. В связи с этим, был подготовлен

максимально общий список факторов, которые отмечаются в различных 

источниках:

1. Финансовые показатели компании-цели.

2. Эффекты, определяющиеся поведением менеджеров.

3. Синергия с другими производствами компании-покупателя.

4. Наличие конкурентов при борьбе за компанию-цель.

5. Наличие диверсификации активов.

6. Оплата денежными средствами или акциями.

Далее представлен более подробный анализ данных факторов.

Финансовые показатели компании-цели

На величину премии, уплачиваемой в сделках M&A, помимо прочих 

факторов, не могут не оказывать влияния характеристики самого объекта 

сделки.

Роуз8 выявил положительную зависимость между уплачиваемой 

премией и доходностью собственного капитала компании-цели. 

Одновременно, большая подверженность риску как компании-продавца, так 

и компании-покупателя ведет к снижению размера премии. Что касается 

эффективности операционной деятельности цели, то этот фактор, по 

результатам исследования Роуза, имеет лишь ограниченное значение при 

определении премии.

                                                
8 Rose, P. The Impact of Merges in Banking. Journal of Economics and Business, Vol.39, pp.289-312, 1987
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Кроуфорд и Лехнер9 протестировали прямые и косвенные эффекты 

характеристик компании-цели на величину премии. Проанализировав сделки 

M&A 300 американских корпораций в период с 1971 года по 1981 год, они 

пришли к следующему выводу: степень финансового рычага, ликвидности и 

потенциальное повышение стоимости активов компании-цели связаны с 

размером уплачиваемой премии.

Роудс10, исследуя сделки M&A 1 855 банков с 1973 по 1983 гг., выявил 

3 значимых фактора, влияющих на величину уплачиваемых премий: рост 

выручки компании-цели, увеличение объема рынка и отношение 

собственного капитала к активам компании-цели. Первые две переменные 

находились в положительной зависимости с величиной премии, а последняя 

оказывала отрицательное влияние.

Уоклинг и Эдмистер11 выявили зависимость величины премии от 

следующих факторов: отношения долга к активам, величины чистого 

оборотного капитала и соотношения рыночной и балансовой стоимости 

компании-цели, доли акций компании-цели, контролируемой покупателем до 

сделки M&A, типа слияния – конгломеративное или нет, наличия 

конкурентов при борьбе за компанию-цель, степени приобретаемого 

контроля (более 50% или нет). 

Пернштайнер12, исследуя сделки M&A в гостиничном бизнесе, пришел 

к выводу, что на величину премии оказывают влияние динамика 

коэффициента цена-прибыль, рыночная стоимость компании-цели и ее 

размер относительно компании-покупателя.

                                                
9 Crawford, D., Lechner T. Takeover Premiums and Anticipated Merger Gains in the U.S. Market for Corporate 

Control. Journal of Business, Finance & Accounting, Vol.23, pp. 807-829, 1996
10 Rhoads, S. Determinants of Premiums Paid in Bank Acquisitions. Atlanta Economic Journal, Vol. 15, pp. 20-27, 

1987
11 Walkling, R., Edmister, R. Determinants of Tender Offer Premiums. Financial Analysts Journal, , 1985, pp. 27-37
12 Pernsteiner, C.A., Factors Influencing the Payment of Premiums in Hotel Mergers and Acquisitions 1995-1999. -

2000
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Эффекты, определяющиеся поведением менеджеров

Этот вид факторов, влияющих на величину премий при сделках M&A и 

на их эффективность, состоит из двух блоков: эффектов устранения 

неэффективного менеджмента компании-цели и эффектов, в основе которых 

лежит агентская проблема.

Эффект устранения неэффективного менеджмента иногда считают 

своеобразным видом синергетических эффектов. В данном случае синергия –

это приложение управленческих способностей менеджеров корпорации-

покупателя к неэффективно используемым активам корпорации-цели. Этот

эффект впервые был предложен в 1965 г. Генри Манне13. По его мнению, 

контроль над корпорацией является ценным активом, причем существование 

и ценность этого актива не зависят от присутствия в сделке M&A таких 

факторов, как эффект агломерации или монополистические доходы.

Фундаментальное предположение, лежащее в основе рынка 

корпоративного контроля, заключается в том, что существует положительная 

корреляция между эффективностью управления корпорацией и рыночной 

стоимостью ее акций. Как только менеджмент какой-то корпорации не 

прикладывает (или не способен прикладывать) все возможные усилия для 

максимизации стоимости корпорации и, как следствие, для максимизации 

благосостояния ее акционеров, - так сразу же рыночная цена акций этой 

корпорации падает по сравнению с акциями аналогичных корпораций в 

отрасли. Причинами неэффективного управления компанией могут быть 

завышенные издержки, непрофильные и неиспользуемые активы, 

неоптимальное сочетание источников финансирования, неэффективная 

дивидендная политика и др.

Чем ниже цена акций корпорации по сравнению с ценой, которая бы 

установилась, если бы корпорацией управлял более эффективный 

                                                
13 Manne, H. Mergers and the Market of Corporate Control. Journal of Political economy, Vol.73, pp. 110-120, 

1965
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менеджмент, тем более привлекательна эта корпорация в качестве цели 

сделки M&A для менеджеров, считающих, что они могли бы управлять ее 

активами намного более эффективно, и тем больше они готовы заплатить за 

них.

Малатеста14 также утверждает, что одной из причин проведения сделок 

M&A и выплаты премий является гипотеза потенциального улучшения 

качества управления компанией-целью. Стоимость, которую возможно 

создать в процессе сделки M&A, и, соответственно, максимальная величина 

уплачиваемой премии будет тем выше, чем ниже качество управления 

компании-цели. При этом менеджеры будут действовать в согласии с 

интересами акционеров, если им принадлежит достаточно большой пакет 

акций.

Ролл15 подошел к вопросу определения эффекта устранения 

неэффективного менеджмента со стороны концепции поведенческих 

финансов. Он попытался объяснить размер уплачиваемой премии с помощью 

так называемой «гипотезы гордыни» («hubris hypothesis»). По его мнению, 

первичными причинами, заставляющими выплачивать высокие премии при 

сделках M&A, являются оптимистичные оценки синергетических эффектов и 

неэффективности действующих менеджеров компании-цели. Компании-

покупатели склонны переоценивать степень своего контроля над целью и 

недооценивать качество ее менеджмента.

К подобным выводам приходят Брейли и Майерс16, которые критикуют 

многих менеджеров за то, что они представляют себя «прекрасными 

принцами», один «поцелуй» которых может превратить любую компанию-

«жабу» в компанию-«принцессу».

                                                
14 Malatesta, P. The Wealth Effect of Merger Activity and The Objective Functions of Merging Firms. Journal of 

Financial Economics, Vol. 11, pp. 155-181, 1983
15 Roll, R. The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers. Journal of Business, Vol. 59(2), pp. 197-216, 1986
16 Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М: Олимп-Бизнес, 2004 – с. 906-908
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Многие авторы пытались оценить эффективность сделок M&A и 

размер уплачиваемой премии, используя теорию агентских издержек.

Фирт17 утверждает, что конфликт между менеджерами и акционерами 

компании-покупателя негативно отражается на эффективности сделок M&A. 

Менеджеры стремятся приобретать новые компании, так как этот путь 

является самым быстрым для увеличения размеров корпорации, что, в свою 

очередь, повышает их вознаграждения и уменьшает риск потери работы. 

Однако такого рода инвестиции не всегда являются оправданными и 

зачастую противоречат интересам акционеров.

Еще одна теория мотивации сделок M&A - теория агентских издержек 

свободных потоков денежных средств (Agency Theory of Free Cash Flow), 

была сформулирована Дженсеном18 в 1986 году. В рамках данной теории 

менеджеры являются агентами акционеров, а подобные агентские 

взаимоотношения всегда чреваты конфликтом интересов. Источник 

конфликтных ситуаций - это выплата денежных средств акционерам, что 

является одной из ключевых проблем, которая долгое время недооценивалась 

практикующими экономистами и учеными. В результате конфликта 

интересов возникают агентские издержки в виде злоупотреблений 

менеджеров и использования корпоративного имущества в личных целях 

(например, неоправданные командировки или завышенные

представительские расходы).

Менеджеры также стремятся всеми силами предотвратить свое 

досрочное увольнение в случае, если их действия оказываются 

неэффективными. Для этого они инвестируют средства в такие активы, 

стоимость которых оказывается выше при действующем менеджменте, чем 

при объективном принятии решений. Такие инвестиционные проекты, к 

                                                
17 Firth, M. Takeovers, Shareholder Returns, and the Theory of the Firm. The Quarterly Journal of  Economics, Vol. 

94(2), pp. 235-260, 1980
18

Jensen, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. // American Economic
Review, Vol. 76, № 2, May 1986
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каковым могут относиться и сделки M&A, с одной стороны, снижают 

вероятность увольнения менеджмента, а с другой стороны, разрушают 

стоимость компании. Этот феномен был впервые описан в 1989 г. 

Шляйфером и Вишни19 и получил название «окапывания» (entrenchment).

Синергия с другими производства компании-покупателя

Суть синергетической теории состоит в том, что возникающая после 

сделки M&A новая корпорация может использовать ряд преимуществ, 

которые появляются только в результате объединения ресурсов этих 

корпораций.

Синергетическая теория слияний и поглощений основывается на том, 

что менеджеры как корпорации-цели, так и корпорации-покупателя 

действуют в интересах своих акционеров, т.е. все их усилия направлены на 

максимизацию благосостояния последних. В предположениях 

синергетической теории менеджеры корпорации-покупателя и корпорации-

цели будут заинтересованы в проведении сделки M&A тогда и только тогда, 

когда она увеличивает чистое благосостояние их акционеров.

Марк Л. Сироуер дает синергетическому эффекту следующее 

определение и описание:

«Синергия представляет собой увеличение эффективности 

деятельности объединенной фирмы сверх того, что две фирмы уже могут или 

должны выполнять как независимые. Когда покупатели могут достичь 

результатов деятельности, которые уже ожидаются от цели, чистая 

приведенная стоимость (net present value, NPV) стратегии сделки M&A

отчетливо представляется следующей формулой:

NPV = синергия – премия.

                                                
19 Shleifer, A., Vishny, R. Management Entrenchment: The Case of Manager-Specific Investments. Journal of 

Financial Economics, Vol. 25, pp.123-139, 1989
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На управленческом языке синергия означает: конкурировать лучше, 

чем кто-либо когда-либо мог ожидать. Это означает увеличение 

конкурентного преимущества сверх того, которое необходимо компаниям, 

чтобы выжить на своих конкурентных рынках»20.

Синергетический эффект также определяется как «взаимодополняющее 

действие активов двух или нескольких предприятий, совокупный результат 

которого намного превышает сумму результатов отдельных действий этих 

компаний»21 или как «способность создать стоимость более высокую, чем 

самостоятельная стоимость поглощенного предприятия, за счет 

использования активов обеих компаний»22.

Существует множество видов возможных синергетических эффектов, 

наиболее распространенной в литературе классификацией является их 

разделение на операционные и финансовые.

Таблица 1. Виды синергетических эффектов

Операционная синергия Финансовая синергия

 Экономия за счет масштабов 
деятельности

 Экономия за счет расширения 
ассортимента продукции

 Получение новых каналов сбыта 
продукции

 Получение доступа к новым 
технологиям

 Экономия за счет вертикальной 
интеграции

 Эффект комбинирования 
взаимодополняющих ресурсов

 Возможность использования 
избыточных ресурсов

 Экономия на налогах

 Увеличение способности привлечения 
заемного капитала

 Снижение стоимости капитала

 Уменьшение вероятности банкротства

                                                
20 Mark L. Sirower. The Synergy Trap: How Companies Lose the Acquisition Game .- New York: The Free Press, 

1997
21 Владимирова И.Г. Слияния и поглощения компаний. - Журнал «Менеджмент в России и за рубежом»,  

№1, 1999. http://cfin.ru/press/management/1999-1/03.shtml
22 Газин Г., Манаков Д. Наука поглощений. Журнал «Вестник McKinsey», № 2(4), 2003
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Операционная синергия Финансовая синергия

 Эффект увеличения монополистической 
мощи компании (повышение барьеров 
входа на рынок)

 Улучшение качества менеджмента

Источник: монографии Брейли и Майерса23, Эванса и Бишопа24, Рудыка25

Не все из перечисленных выше эффектов являются бесспорными или 

способны увеличить премию. Например, уменьшение вероятности 

банкротства является преимуществом для облигационеров, но для 

акционеров может считаться скорее недостатком. Действительно, 

банкротство – способ уменьшения ответственности акционеров, и является 

основным преимуществом инкорпорирования. Уменьшение же его 

вероятности ведет к снижению денежного выражения данной выгоды.

Нильсен и Мелихер26 (1973) пытались выяснить, насколько 

превышение величины премий при сделках M&A среднего уровня по рынку 

объясняется достигаемыми синергетическими эффектами. На основе данных 

о 128 крупнейших сделках в 1960-1969 гг., оплачиваемых обыкновенными 

акциями компании-покупателя, они не смогли выявить существенного 

влияния операционной и финансовой синергии на величину сверхвысоких 

премий. Однако в сделках, где за компанию-цель были уплачены премии 

меньше среднерыночной величины, компании-покупатели смогли получить 

значительные финансовые выгоды.

                                                
23 Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М: Олимп-Бизнес, 2004 – с. 903-908
24 Эванс Ф.Ч., Бишоп Д.М. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: Создание стоимости в частных 

компаниях. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007
25 Рудык Н.Б. Конгломеративные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. М.: 

Дело, 2005
26 Nielsen, J.F.;. Melicher, R.W. A Financial Analysis of Acquisition and Merger Premiums. - The Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, Vol. 8, No. 2. (Mar., 1973), pp. 139-148
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Эмпирические исследования Вэрайя27 показали, что премия, 

уплачиваемая при сделках M&A, положительно связана с величиной 

ожидаемых синергетических эффектов.

Сласки и Кейвс28, анализируя 100 сделок M&A на американском 

рынке, пришли к выводу, что на величину премии больше воздействуют 

финансовые, чем операционные синергетические эффекты. Однако даже 

суммарное влияние операционной и финансовой синергии на размер премии 

меньше, чем влияние других факторов, наиболее значимыми из которых 

являются агентские конфликты.

По моему мнению, синергетические эффекты оказывают большое 

влияние на размер премии при сделках M&A, так как воздействуют на 

величину инвестиционной стоимости компании-цели, которая, в свою 

очередь, определяет максимальный размер уплачиваемой цены. 

Наличие конкурентов при борьбе за компанию-цель

Если на компанию-цель претендует более, чем один покупатель, то это 

существенно повышает премию, уплачиваемую в конечном счете при сделке. 

К такому выводу пришли Сласки и Кейвс29, проанализировав 100 сделок 

M&A в реальном секторе экономики за период с 1986 по 1988 гг.

Вэрайя30 также пришел к заключению, что на величину уплачиваемой 

премии оказывает влияние не столько ожидаемые синергетические эффекты, 

сколько наличие конкурентов при борьбе за компанию-цель и поправок в ее 

уставе, препятствующих сделке M&A. 

По моему мнению, этот фактор является очень значимым для размера 

премии при сделках M&A, т.к. зачастую компании-покупатели уплачивают 
                                                
27 Varaiya, N.P.Determinants of Premiums in Acquisition Transactions. - Managerial and Decision Economics, Vol. 

8, No. 3. (Sep., 1987), pp. 175-184
28 Alexander R. Slusky; Richard E. Caves. Synergy, Agency, and the Determinants of Premia Paid in Mergers. - The 

Journal of Industrial Economics, Vol. 39, No. 3. (Mar., 1991), pp. 277-296
29 Alexander R. Slusky; Richard E. Caves. Synergy, Agency, and the Determinants of Premia Paid in Mergers. - The 

Journal of Industrial Economics, Vol. 39, No. 3. (Mar., 1991), pp. 277-296
30 Varaiya, N.P.Determinants of Premiums in Acquisition Transactions. - Managerial and Decision Economics, Vol. 

8, No. 3. (Sep., 1987), pp. 175-184

MIRKIN.RU -  http://mirkin.ru



24

гораздо более высокие премии за компанию-цель в процессе конкурентной 

борьбы, чем если бы на активы поглощаемой компании никто не 

претендовал.

Наличие диверсификации активов

Как было отмечено ранее, все сделки M&A принято делить на 

горизонтальные, вертикальные и конгломератные. Целесообразность первых 

двух типов сделок M&A, как правило, не вызывает сомнений, поскольку 

именно в этих случаях можно добиться максимальных синергетических 

эффектов. Что же касается конгломератных слияний, то вопрос об их 

эффективности и влиянии на стоимость компании вызвал острую дискуссию 

в научных кругах.

Существует множество как теоретических, так и эмпирических доводов 

«за» и «против» диверсификации на уровне корпораций. Основные 

аргументы представлены в табл. 2.

Таблица 2. Теоретические и эмпирические аргументы «за» и «против» диверсификации

Аргументы «За» «Против»

Э
м

п
и

ри
ч

ес
к

и
е

 Внутри конгломератов 
вероятность увольнения 
менеджеров подразделений 
более чувствительна к 
показателям их деятельности

 Значительный дисконт в 
текущей рыночной стоимости 
конгломерата

 Коэффициент Q Тобина 
инвестиций внутри 
конгломерата значительно 
меньше

 Конгломератные сделки M&A
менее прибыльны

 После проведения сделок M&A
размеры компенсации топ-
менеджера в среднем 
возрастают
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Аргументы «За» «Против»

Т
ео

р
ет

и
ч

ес
к

и
е

 Диверсификация снижает риски 
собственников

 Диверсификация решает 
проблему асимметрично 
распределенной информации о 
качестве инвестиционных 
проектов

 Рынок капитала внутри 
конгломерата более 
эффективен, чем внешний

 Внутри конгломерата возможен 
более эффективный мониторинг 
действий менеджеров 
подразделений

 Конгломерат обладает 
преимуществами по 
привлечению долговой 
нагрузки.

 Частный инвестор способен 
провести диверсификацию 
своих активов с меньшими 
издержками, чем компания

 Конгломератная форма бизнеса 
снижает для менеджера риски 
потери заработной платы

 Сложная организационная 
структура конгломерата 
приводит к финансированию 
неэффективных 
инвестиционных проектов

 Конгломератная форма бизнеса 
является катализатором 
агентских конфликтов

Источник: монографии Брейли и Майерса31, Рудыка32

Элгерс и Кларк33, проводя эмпирические исследования, приходят к 

выводу, что премии в сделках M&A выше, если они относятся к 

конгломератному типу.

Хэйли, Пэлепу и Рубэк34, исследуя выборку, содержащую 50 

крупнейших сделок M&A промышленных корпораций США, проведенных за 

1979-1984 гг., проводят деление всех сделок M&A на стратегические и 

финансовые.

К стратегическим сделкам M&A они относят дружественные сделки, 

происходившие между компаниями, которые находились в одной отрасли 

или были связаны между собой производственной цепочкой. Стратегические 

                                                
31 Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М: Олимп-Бизнес, 2004 – с. 908.
32Рудык Н.Б. Конгломеративные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. М.: 

Дело, 2005
33 Elgers, P., Clark, J. Merger Types and Shareholder Returns: Additional Evidence. Financial Management, 

Summer 1980, pp.66-72
34 Healy, P., Palepu, K., Ruback, R. What Takeovers Are Profitable? Strategic or Financial? Sloan Management 

Review, Vol.38, pp.45-57, 1997
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сделки M&A, как правило, оплачивались обыкновенными голосующими 

акциями компании-покупателя.

К финансовым сделкам M&A были отнесены враждебные сделки, 

которые происходили между компаниями, принадлежащими к разным 

отраслям. Финансовые сделки M&A оплачивались исключительно 

денежными средствами.

В результате они выявили, что чем меньше были связаны между собой 

корпорация-покупатель и корпорация-цель, тем менее прибыльной 

оказывалась сделка, поскольку в финансовых сделках M&A в среднем 

уплачивались более высокие премии. 

Условия продажи

При крупном приобретении, совершаемом публичными компаниями, 

покупатель часто платит за компанию-цель акциями, а не деньгами. Эти 

условия продажи способны значительно повлиять и на риск, и на прибыль 

участников сделки. В то время как продажи за денежные средства имеют 

тенденцию оказываться довольно простыми и прямыми, сделки с оплатой 

акциями покупателя, будь то публичная или частная компания, могут быть 

более сложными.

Уэнсли, Лейн и Янг35 (1983), исследовав поглощения 203 компаний в 

период с 1970 года по 1978 год, установили, что величину премии определяет 

скорее не тип сделки M&A, а способ оплаты сделки, поскольку это имеет 

значительные налоговые последствия для покупателя. Оплата денежными 

средствами подразумевает более высокую премию по сравнению с оплатой 

ценными бумагами.

                                                
35

Wansley, J.W., Lane W.L., Yang H.C. Abnormal Returns to Acquired Firms by Type of Acquisition and Method 
of Payment. Financial Management, Vol. 12, No. 3. (Autumn, 1983), pp. 16-22
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2. Методический подход к измерению премий при 
сделках M&A в условиях российской 
экономики

В России, в отличие от западных стран, большинство средних и 

крупных компаний являются непубличными. В связи с этим, в начале данной 

главы более подробно рассмотрены проблемы измерения премий при сделках 

M&A с частными компаниями, которые были уже частично освещены в 

параграфе 2 главы 1 дипломной работы. На основе анализа данных проблем, 

мной предложена собственная методика измерения премии при сделках 

M&A с частными российскими компаниями, которая и представлена в конце 

главы.

2.1. Проблемы измерения премий при сделках M&A в 
условиях российской экономики

Несмотря на то, что в России зарегистрировано достаточно много

корпораций, большинство из них является по факту частными компаниями, 

так как не привлекает деньги с фондового рынка ни в форме выпусков акций, 

ни в форме эмиссии облигаций. В связи с этим, любая выборка из публичных 

компаний не может считаться репрезентативной для достижения цели 

дипломной работы.

Для включения в выборку сделок M&A как публичных, так и частных 

компаний, необходимо иметь методики оценки премий для обоих типов 

сделок. Но, как было отмечено ранее в параграфе 2 главы 1, на настоящий 

момент не существует полноценной теоретической методики оценки премии 

при сделках M&A с частными компаниями. В связи с этим, было принято

решение разработать для использования в дипломной работе собственную 

методику. Перед началом ее создания, мной был рассмотрен круг проблем, 
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которые возникают в процессе оценки премий при сделках M&A c частными 

компаниями, чтобы максимально учесть их в работе над методикой.

Причины неверной оценки стоимости частных компаний, влекущие за 

собой и ошибки в определении величины премии при сделках M&A с 

непубличными компаниями, были достаточно подробно исследованы 

Эвансом и Бишопом36. В своей работе они указали следующие проблемы, 

возникающие в процессе оценки частных компаний:

1. Собственники капитала и особенно потенциальные покупатели 

редко могут определить действительное значение свободных 

денежных потоков. Традиционный бухгалтерский подход к 

измерению прибыли является достаточно грубой 

аппроксимацией, поскольку описывает скорректированные, а не 

реальные денежные потоки. Используемые альтернативные 

показатели прибыли, такие как EBITDA (прибыль до выплаты 

процентов и налогов и начисления амортизации) и EBIT

(прибыль до выплаты процентов и налогов) также не позволяют 

получить полное представление о рентабельности бизнеса, 

поскольку не учитывают, помимо прочего, капитальные 

инвестиции и инвестиции в оборотный капитал.

2. Проведение анализа отдачи на инвестированный капитал может 

быть достаточно сложным из-за неопределенности относительно 

текущей стоимости инвестиций. Они могут определяться как 

сумма, внесенная много лет назад или по балансовой стоимости 

активов или акционерного капитала на основании финансовой 

отчетности компании. В любом случае, данная сумма может 

достаточно сильно отличаться от реальной рыночной стоимости, 

особенно в условиях сильной неопределенности на рынке и 

                                                
36 Оценка компаний при слияниях и поглощениях: Создание стоимости в частных компаниях./ Эванс Ф.Ч., 

Бишоп Д.М. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2007
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высокой инфляции, что достаточно характерно для России. 

Определение стоимости инвестиций исходя из стоимости 

материальных активов, принадлежащих компании, является 

возможной альтернативой, хотя и не учитывает стоимость 

нематериальных активов, которая обычно велика для 

быстрорастущих и прибыльных компаний. А в силу сложности 

определения текущей стоимости инвестиций, инвесторы 

зачастую не способны определить норму доходности инвестиций 

в компании и соответствующую ей степень риска.

Таким образом, справедливая рыночная стоимость компании-цели

может быть искажена в силу неадекватного текущим условиям понимания 

показателя прибыли, отдачи на инвестированный капитал и степени риска 

вложения средств в приобретаемую компанию.

А. Дамодаран37 дополнительно отмечает, что оценка справедливой 

стоимости частной компании может быть усложнена отсутствием разделения 

пучка прав собственности между собственниками и менеджерами. В связи с 

этим, неизбежно возникает конфликт интересов, который выражается в 

сложности разделения личных расходов собственников и затрат на ведение 

бизнеса и невозможности отделить жалованье управляющих от дивидендов 

(или их эквивалента). 

Кроме того, собственники частной компании обычно 

слабодиверсифицированы, что приводит к повышению уровня риска их 

инвестиций и, следовательно, повышению требуемой ими целевой нормы 

доходности, которая не отражает риски ведения бизнеса в условиях 

надлежащей диверсификации.

После проведения анализа проблем, возможно перейти к разработке 

методики оценки, которая представлена далее.

                                                
37 Дамодоран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов. М.:, Альпина 

Бизнес Букс, 2004. – с. 884-885.
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2.2. Определение справедливой рыночной стоимости 
частной компании

В теории оценки традиционно выделяются 3 группы подходов к 

определению справедливой рыночной стоимости:

1. Доходный подход – совокупность методов оценки стоимости 

объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов 

от объекта.

2. Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости 

объекта оценки, основанных на определении затрат, 

необходимых для восстановления либо замещения.

3. Сравнительный подход – совокупность методов оценки 

стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта 

оценки с аналогичными объектами, в отношении которых 

имеется информация о ценах сделок с ними.

С учетом задач данной работы и проблем определения рыночной 

стоимости частной компании, описанных в параграфе 1 главы 2, был

проведен анализ трех приведенных выше подходов с целью выбора их 

оптимального сочетания для определения рыночной стоимости частных

компаний в рамках достижения цели дипломной работы.

Использование доходного подхода была отклонено в силу отсутствия 

необходимых для проведения вычислений данных, а также трудоемкости 

процесса оценки в рамках данного подхода. При использовании доходного 

подхода для каждой компании необходимо делать допущения относительно 

начальных параметров, определяющих динамику выручки и основных статей 

производственных расходов компании, ее прочих доходов и расходов, 

оборотного капитала, амортизации и капитальных вложений, структуры 

капитала, требуемой доходности собственных и заемных средств. Для этого 

требуется большой объем информации о компании, который помимо 
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бухгалтерской и управленческой отчетности включает планы менеджмента 

по развитию бизнеса, положение компании в отрасли и основные отраслевые 

тенденции. Небольшое изменение даже одного параметра при этом может 

привести к значительному изменению оценочной стоимости, что приводит к 

необходимости скрупулезного исследования каждой компании выборки.

В работе не применялся также и затратный подход в силу того, что в 

основном он используется при оценке капиталоемких компаний или фирм, 

работающих недостаточно эффективно и не генерирующих адекватной 

отдачи на инвестированный капитал. Большинство сделок M&A в 

российских условиях проводятся с целью получения прибыли от текущей и 

перспективной деятельности приобретаемых компаний, а не приобретения их 

активов для других целей.

Сравнительный подход основан на принципе замещения, суть которого 

заключается в том, что при прочих равных условиях за объект не будут 

платить больше, чем стоимость приобретения объекта-субститута, 

обладающего эквивалентной полезностью. Таким образом, в случае 

применения сравнительного подхода стоимость определяется на основе цен, 

которые были уплачены за схожие объекты на соответствующем рынке.

Использование сравнительного подхода для достижения цели 

дипломной работы имеет ряд преимуществ:

1. Для проведения сравнительной оценки требуется гораздо 

меньшее число явных предпосылок, а процесс оценки можно 

провести значительно быстрее по сравнению с оценкой 

посредством доходного подхода. 

2. Сравнительная оценка более понятна на интуитивном уровне и 

более наглядна, чем оценка посредством доходного подхода. 

3. Сравнительная оценка отражает текущее состояние рынка, 

результаты оценки сравнительным подходом в целом 
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оказываются ближе к рыночной стоимости, чем результаты 

оценки посредством доходного подхода.

Однако при использовании сравнительного подхода следует принимать 

во внимание определенные ограничения:

1. Сравнительный подход предполагает наличие достаточного 

числа компаний-аналогов, сходных с рассматриваемой 

компанией. Данное ограничение было соблюдено, на мировом

рынке было определено необходимое количество публичных 

компаний-аналогов.

2. При использовании мультипликаторов могут игнорироваться 

такие ключевые переменные, как риск, рост или потенциал 

денежных потоков. Так как целью дипломной работы является 

определение среднерыночных показателей сделок M&A, 

отклонения стоимости различных компаний от справедливых

величин взаимно нивелируют друг друга, что приводит к 

получению справедливых итоговых значений.

3. Оцениваемая компания должна быть достаточно велика, чтобы 

сравнивать ее с компаниями, имеющими котировки акций на 

фондовых биржах и являющимися, как правило, довольно 

крупными. Для учета данного ограничения, в выборку вошли 

только сделки M&A на сумму не менее 5 млн. долл. США.

В результате, для целей оценки справедливой стоимости компаний был 

выбран сравнительный подход как наиболее полно соответствующий цели 

дипломной работы.

Исключением из общего подхода были признаны финансовые 

организации, рыночная стоимость которых сильно зависит от состояния их 

активов, которое сложно оценить без обращения к детальным расшифровкам 

отчетности. В связи с этим, было решено отказаться от оценки частных 

финансовых организаций в рамках данной работы.
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Согласно теории оценки, сравнительный подход включает два 

основных метода: 

1. Метод сделок M&A.

2. Метод публичной компании-аналога. 

Данные методы характеризуются различными первоначальными 

допущениями и приводят к результатам на различных уровнях стоимости.

Метод сделок M&A рассматривает цены, уплачиваемые компаниями-

покупателями за приобретение контроля над бизнесом компании-цели. 

Покупателями в этих сделках часто выступают публично торгуемые 

компании, поскольку закрытые частные компании обычно не раскрывают 

финансовую информацию при совершении сделок M&A. Поскольку 

уплачиваемая цена чаще всего отражает инвестиционную стоимость для 

конкретного покупателя, а не справедливую рыночную стоимость с точки 

зрения финансового покупателя, было принято решение не использовать 

данный метод.

Метод публичной компании-аналога определяет стоимость, 

основываясь на цене, по которой схожие публичные компании торгуются на 

публичных фондовых биржах. Как и в методе сделок, стоимость 

определяется с помощью коэффициентов, сравнивающих стоимость с 

показателями результатов деятельности или финансового состояния 

компании. Результат обычно отражает стоимость на ликвидном 

миноритарном уровне, поскольку торгуемые акции компании-аналога 

представляют собой миноритарные интересы. Так как сделки M&A, как 

правило, подразумевают приобретение контрольного пакета частной 

компании, было принято решение о внесении поправок, чтобы отразить 

различия в уровнях контроля и ликвидности между компаниями-аналогами и 

оцениваемой компанией. Более подробно поправки будут рассмотрены в 

конце данного параграфа.
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При проведении оценки стоимости компании методом публичной 

компании-аналога необходимо:

1. Подобрать компании-аналоги.

2. Выбрать мультипликаторы сравнения.

3. Определить целевые уровни мультипликаторов согласно данным 

о компаниях-аналогах.

4. Задать веса мультипликаторов сравнения и получить 

промежуточное значение стоимости оцениваемой компании.

5. Определить необходимость внесения поправок к полученному 

значению стоимости при помощи определенных премий или 

скидок.

Далее рассмотрим каждый из этих шагов подробнее.

Подбор компаний-аналогов

Существует 2 основных подхода к определению компаний-аналогов.

В рамках традиционного подхода, за компании-аналоги принимаются 

компании, ведущие свою деятельность в той же отрасли, что и оцениваемая 

компания. Желательно также, чтобы компания-аналог и оцениваемая 

компания были сравнимы по производственным (производственная 

мощность, рынки сбыта и другие характеристики) и финансовым 

показателям (выручка, рентабельность и другие показатели).

Альтернативный подход А. Дамодарана определяет сопоставимую 

компанию как компанию, «у которой денежные потоки, потенциал роста и 

риск похожи на аналогичные показатели оцениваемой фирмы»38, не выделяя 

отраслевое сходство наиболее значимым критерием.

В рамках данной работы, было решено придерживаться традиционного 

подхода, поскольку метод А. Дамодарана является значительно более 

субъективным. В то же время, поскольку целью дипломной работы является 

                                                
38 Дамодоран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов. М.:, Альпина 

Бизнес Букс, 2004. – с.620
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определение усредненных показателей по сделкам M&A, результат, 

полученный в результате применения традиционного подхода, не должен 

значительно отличаться от результата, полученного при применении метода 

А. Дамодарана.

Поскольку российский фондовый рынок находится в процессе развития 

и не отличается большим количеством компаний в каждой отрасли, акции 

которых торгуются регулярно, в дипломной работе использовались 

среднеотраслевые данные о публичных европейских компаниях.

Выбор рыночных мультипликаторов

При выборе мультипликаторов и дальнейшем их применении я

руководствовался следующими общими принципами:

1. Согласованность. Необходимо соответствие числителя и 

знаменателя мультипликатора. Если числитель представлен 

ценностью собственного капитала (выраженной в виде 

рыночного курса акции), то в знаменателе также должен стоять 

показатель собственного капитала (например, балансовая 

стоимость собственного капитала). При использовании 

показателя стоимости общего инвестированного капитала

(суммы собственного капитала и чистого долга), знаменатель 

также должен быть представлен показателем потока денежных 

средств или балансовой стоимости, который распределяется 

между собственниками и кредиторами компании (например, 

выручка от реализации, прибыль до выплаты процентов, налогов 

и амортизации или балансовая стоимость активов).

2. Единообразие. Необходимо, чтобы порядок расчета 

мультипликаторов был одинаков для всех компаний. В связи с 

этим, в данной работе использовались только мультипликаторы, 

расчет которых можно провести на основании финансовой 

отчетности, соответствующей РСБУ. Для соблюдения принципа 
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единообразия, было принято решение не использовать

отчетность компаний, соответствующую IFRS или US GAAR.

3. Доступность информации. Поскольку доступность данных о 

частных компаниях РФ очень ограничена, в данной работе 

выбирались только такие мультипликаторы, значение которых 

можно рассчитать, пользуясь финансовой отчетностью компаний

без расшифровок.

4. Соответствие периодов времени. Для расчета коэффициентов 

компании-аналога следует брать приблизительно такой же 

период времени, как и для объекта оценки. В данной работе 

использовались данные компании-цели и компаний-аналогов за 

последний финансовый год перед датой совершения сделки.

Основные мультипликаторы, использующиеся для оценки стоимости 

компании при слияниях и поглощениях, можно разделить на 4 группы:

1. Мультипликаторы прибыли и денежного потока;

2. Мультипликаторы балансовой стоимости;

3. Мультипликаторы выручки;

4. Мультипликаторы, основанные на натуральных показателях.

Мультипликаторы прибыли и денежного потока

Мультипликатор «цена/прибыль» является в настоящее время самым 

распространенным. В числителе мультипликатора – цена обыкновенной 

акции, а в знаменателе – прибыль после налогообложения. Применение 

данного мультипликатора существенно зависит от методов ведения 

бухгалтерского учета, поэтому требуемый уровень сопоставимости, 

позволяющий использовать мультипликатор, может быть достигнут только 

после приведения системы расчета прибыли к единым стандартам. 

Поскольку в целях оптимизации налогообложения российские компании 

зачастую стремятся занизить показатель прибыли (иногда вплоть до 

отрицательного значения), в данной работе мультипликатор «цена/прибыль» 
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не использовался. Кроме того, применение данного мультипликатора 

подразумевает достаточно стабильную структуру капитала, что также не 

является характерной чертой большинства российских частных компаний.

Мультипликаторы «стоимость инвестированного капитала/прибыль до 

выплаты процентов, налогов и амортизации» (EV/EBITDA) и «стоимость 

инвестированного капитала/прибыль до выплаты процентов и налогов» 

(EV/EBIT) также часто используются для оценки стоимости компании при 

слияниях и поглощениях. Используемые здесь показатели прибыли 

включают процентные затраты, являющиеся прибылью владельцев долговых 

обязательств, числитель также представляет совокупную рыночную 

стоимость собственного и заемного капитала, поэтому данные 

мультипликаторы отвечают критерию согласованности. Применение данных

мультипликаторов позволяет сравнивать стоимость компаний с различными

структурами капитала.

После проведенного анализа, было решено не использовать данные 

мультипликаторы в связи с низкой степенью их достоверности для 

большинства частных компаний в России, которые предпочитают 

искусственно занижать показатели прибыли с целью снижения налоговой 

нагрузки. Кроме того, как было выяснено в процессе проведения оценки, 

большая часть прибыли частных компаний в России концентрируется не на 

производственных компаниях, а холдинговых и дочерних фирмах, которые 

часто зарегистрированы в оффшорных зонах. Проведение же консолидации 

финансовой отчетности компаний выходит за рамки данной дипломной 

работы.

Четвертым распространенным показателем является мультипликатор 

«цена/денежный поток» (P/CF). Однако этот мультипликатор не применялся 

для расчета справедливой рыночной стоимости в данной работе, так как в 

качестве денежного потока необходимо брать показатель валового 

денежного потока, т.е. суммы денежного потока и расходов на амортизацию, 
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что невозможно из-за ограниченного доступа к информации о компаниях-

целях поглощений. Показатель чистого денежного потока же 

нецелесообразно использовать, так как он не учитывает различия в способах 

начисления амортизации. Кроме того, данный мультипликатор не отвечает 

критерию согласованности, так как не вся величина денежного потока 

распределяется между собственниками компании, а в числителе 

мультипликатора используется показатель цены собственного капитала.

Мультипликаторы балансовой стоимости

К мультипликаторам балансовой стоимости (P/BV) относятся 

мультипликаторы «цена/балансовая стоимость активов» и «цена/балансовая 

стоимость чистых активов», где балансовая стоимость равна собственному 

капиталу акционеров (учредителей). При этом согласованным является 

только мультипликатор «цена/балансовая стоимость чистых активов», 

поскольку общая сумма активов распределяется не только между 

собственниками компании, но и между кредиторами.

Балансовая стоимость определяется правилами бухгалтерского учета и 

сильно зависит от первоначальной цены, уплаченной за активы, а также от 

сделанных после этого различных бухгалтерских корректировок (таких, как 

начисление износа). Поскольку балансовая стоимость актива отражает 

связанные с ним первоначальные затраты, она может значительно 

отклоняться от рыночной стоимости в случае, если способность актива к 

созданию прибыли сильно увеличилась или уменьшилась с момента его 

приобретения, что часто происходит в условиях изменчивости рынков и 

высокой инфляции. Кроме того, мультипликаторы балансовой стоимости 

некорректно применять для фирм с высокой долей нематериальных активов. 

В связи с вышеизложенными проблемами, было принято решение отказаться 

от использования мультипликаторов балансовой стоимости.
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Мультипликаторы выручки

Как прибыль, так и балансовая стоимость – это бухгалтерские 

показатели, которые определяются принципами и правилами бухгалтерского 

учета. Альтернатива, в гораздо меньшей степени зависящая от учетной 

политики, заключается в использовании отношения ценности актива к 

выручке, им создаваемой. Соотношение цены к выручке (P/S) также является 

одним из наиболее часто употребляемых коэффициентов, достоинством 

которого является его универсальность и отсутствие необходимости 

внесения множества корректировок. В качестве предпосылки применения 

данного мультипликатора предполагается однородная отрасль, где 

рациональные инвесторы ожидают, что выручка последовательно создает 

соответствующие объемы прибыли, или денежного потока. Однако этот 

мультипликатор не отвечает критерию согласованности, поскольку 

числитель есть мера собственного капитала, а знаменатель представляет 

доход на заемный и собственный капитал. Более корректно применять 

отношение рыночной стоимости инвестированного капитала к выручке 

(EV/S). Данный мультипликатор сильно варьируется в разных отраслях, 

однако преимущество использования мультипликатора выручки 

заключаются в том, что при различных работающих системах бухгалтерского 

учета значительно облегчается сопоставление фирм на разных рынках по 

сравнению с мультипликаторами прибыли или балансовой стоимости. Кроме 

того, данный мультипликатор позволяет учесть разницу в степени долговой 

нагрузки. Мультипликатор «стоимость инвестированного капитала/выручка» 

также отличается меньшей степенью волатильности по сравнению с 

мультипликаторами прибыли. 

Мультипликаторы, основанные на натуральных показателях

В некоторых отраслях экономики распространены мультипликаторы, в 

числителе которых стоит рыночная стоимость собственного или 

инвестированного капитала, а в знаменателе – количество единиц, которые 
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формируют основной приток доходов компании. Так, например, в 

нефтегазовой отрасли это может быть отношение стоимости 

инвестированного капитала к доказанным запасам в тоннах нефтяного 

эквивалента, в сфере розничной торговли – к величине торговой площади в 

квадратных метрах, в сфере телекоммуникаций – к числу абонентов. 

Поскольку в данной работе исследовались сделки M&A в различных 

отраслях экономики, применение подобного рода мультипликаторов 

представляется нецелесообразным. 

Таким образом, для оценки справедливой рыночной стоимости 

компании-цели был использован мультипликатор стоимость 

инвестированного капитала/выручка от реализации (EV/S).

Определение целевых уровней рыночных мультипликаторов

Далее при выборе величины мультипликатора для компании-цели 

задача состоит в том, чтобы найти значение, которое точно позиционирует 

цель относительно альтернативных инвестиционных вариантов. В данной 

работе было сделано допущение, что все компании-цели примерно 

эквивалентны своим среднеотраслевым аналогам. Так как целью 

использования мультипликаторов является нахождение средних показателей 

сделок M&A в российской экономике, возникающие в процессе оценки 

рыночной стоимости ошибки должны взаимно нивелировать друг друга, что 

приведет к нулевому смещению итоговых средних показателей по выборке.

В качестве среднеотраслевых значений мультипликаторов 

рассматривались средние мультипликаторы публичных европейских 

компаний по состоянию на конец 2008 года. Информация о 

мультипликаторах представлена в Приложении 1.

Определение весов рыночных мультипликаторов

В связи с тем, что в количество используемых мультипликаторов равно 

1, необходимость в определении весов отсутствует.
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Внесение корректировок

В качестве последнего этапа расчета справедливой рыночной 

стоимости компании-цели требуется определить необходимые поправки к 

полученному значению стоимости.

Основными премиями (скидками), применяемыми при оценке 

компаний, являются премия за контроль (скидка за отсутствие контроля) и 

скидка за недостаток ликвидности. Применение данных корректировок 

отражает факт перехода между различными уровнями стоимости компании. 

Иерархия уровней стоимости представлена на рис. 1.

Рис. 1. Иерархия уровней стоимости компании

Скидка за недостаток ликвидности применяется при переходе от 

миноритарной ликвидной стоимости к миноритарной неликвидной 

стоимости. Премия за контроль позволяет перейти от уровня контрольной 

стоимости к уровню миноритарной стоимости. 

Метод публичной компании-аналога, использованный в данной работе, 

позволяет получить значение стоимости компаний-аналогов на ликвидном 

миноритарном уровне. В случае, если оцениваемая компания-цель является 

Инвестиционная стоимость

Мажоритарная стоимость

Стоимость поглощения (цена, уплаченная при сделке)

Миноритарная ликвидная стоимость

Миноритарная неликвидная стоимость
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частной компанией, для определения ее стоимости необходимо применение 

скидки за недостаток ликвидности.

Скидки за недостаток ликвидности находятся под влиянием характера 

отрасли и размера ожидаемых транзакционных издержек. Лучше 

организованные отрасли, где проводится больше сделок, отличаются более 

низкими транзакционными издержками, поскольку продажи обычно 

происходят быстрее. Отрасли, которые фрагментированы или имеют менее 

организованную инфраструктуру и где наблюдается меньшая активность в 

сфере слияний и поглощений, осложняют покупателям и продавцам поиск 

контактов с целью совершения сделки. В этих обстоятельствах продажи 

обычно занимают больше времени и сопровождаются более высокими 

транзакционными затратами, означая повышенные значения скидок за 

недостаток ликвидности. С учетом этих факторов скидки за недостаток 

ликвидности для контрольных пакетов имеют тенденцию располагаться в 

диапазоне от 5 до 15%39, причем рыночные условия и транзакционные 

издержки остаются главными факторами, влияющими на размер скидки. В 

данной работе к величине стоимости, полученной методом публичной 

компании-аналога, в случае, если определялось значение стоимости частной 

компании, применялось среднее значение скидки за недостаток ликвидности 

из данного диапазона, в размере 10%. В случае, если компанией-целью 

являлась публичная компания, скидка за недостаток ликвидности не 

применялась.

Премия за контроль не применялась при оценке справедливой 

рыночной стоимости компании-цели как отдельного бизнеса, поскольку эта 

премия, очевидно, представляет собой часть общей премии при слиянии и 

поглощении, что отражено на схеме иерархии стоимостей. 

                                                
39 Mergerstat
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Помимо общераспространенных скидок за недостаток ликвидности и 

премии за контроль, разные источники40 выделяют следующие 

корректировки стоимости компании (премии и скидки):

 Скидка по акциям, не обладающим правом голоса;

 Скидка за ключевую фигуру;

 Скидка за структуру (скидка за неоднородность активов);

 Скидка за размер пакета;

 Скидки за потенциальные обязательства по уплате налога на 

вмененный прирост капитала;

 Скидки за экологические, судебные и другие условные 

обязательства;

 Скидка, вызываемая факторами двойного счета.

Мной был проведен анализ необходимости применения каждой из 

указанных выше корректировок для достижения цели дипломной работы. В 

результате было выяснено, что указанные скидки и премии либо уже 

частично включены в величину скидки за недостаток ликвидности, либо 

основаны на факторах, определяющих премию при слияниях и поглощениях, 

что определило отказ от применения прочих корректировок.

Таким образом, из числа вышеназванных премий и скидок для расчета 

справедливой стоимости частной компании в данной работе применялась 

только скидка за недостаток ликвидности в размере 10% от полученного 

промежуточного значения стоимости компании.

                                                
40 Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Дж. Стоимость компаний: оценка и управление. М.: Олимп-Бизнес, 2005.

Эванс Ф.Ч., Бишоп Д.М. Оценка компаний при слияниях и поглощениях: Создание стоимости в частных 

компаниях. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007.

Пратт, Ш. Оценка бизнеса. Скидки и премии. М.: ЗАО "Квинто-Менеджмент", 2006.
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2.3. Описание методики оценки типичных премий при 
проведении сделок M&A

В результате проведенной анализа, мной была создана собственная 

методика оценки величины влияния конкретного фактора на размер премии 

при сделке M&A, которая состоит из 7 шагов.

Выбор генеральной совокупности.

Генеральная совокупность включала в себя сделки M&A, завершенные 

в течение 2007 года и 1 полугодия 2008 года, в которых компанией-целью 

была либо российская компания, либо иностранная компания, основные 

активы и производственная деятельность которой сосредоточены в России. 

Выбор временных границ генеральной совокупности был определен 

несколькими причинами:

1. В генеральную совокупность для формирования достаточной базы 

для проведения анализа должно входить не менее 1 000 

завершенных сделок M&A.

2. Начавшийся во 2 полугодии 2008 года экономический кризис 

является форс-мажорным обстоятельством для российской 

экономики. В течение данного периода, факторы, определяющие 

премии при сделках M&A, приобретают качественно другую 

природу, чем действующие во время стабильного состояния 

экономики. Кроме того, мной было сделано предположение, что 

после завершения кризиса, факторы, определяющие премии при 

сделках M&A на российском рынке, будут схожи с факторами, 

действовавшими до начала кризиса. Исходя из целей дипломной 

работы и результатов вышеописанного анализа, в генеральную 

совокупность не включались сделки M&A, завершенные позднее 1 

полугодия 2008 года.
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3. Факторы, определяющие размер премии при сделке M&A, и 

величина их влияния на премию, меняются со временем, особенно в 

условиях развивающейся российской экономики. В связи с этим, в 

качестве нижней временной границы генеральной совокупности был 

рассмотрен момент, максимально приближенный к настоящему

времени.

В ходе анализа было выяснено, что для одновременного выполнения 

условий трех приведенных выше условий, необходимо рассматривать 

генеральную совокупность из сделок, завершенных в 2007 году – 1 

полугодии 2008 года41.

Составление репрезентативной выборки сделок M&A для 

проведения анализа.

Каждая отобранная сделка должна содержать по крайней мере 

следующую информацию: компания-покупатель, компания-цель, размер 

приобретаемого пакета, размер доли компании-покупателя в компании-цели 

после завершения сделки, цена приобретаемого пакета. Кроме того, по 

компании-цели должна быть доступна следующая информация: выручка за 

последний год, предшествовавший сделке, сумма чистого долга.

При составлении выборки, было принято решение отказаться от 

включения в нее сделок со стоимостью, превышающей 1 млрд. долл. США, 

так как слишком большая стоимость сделки может оказать значительное 

влияние на средние величины, что сделает результаты анализа выборки

смещенными от действительных средних значений.

Для формирования выборки был проведен анализ информации из

коммерческих баз СПАРК-Интерфакс, Mergerstat и Zephyr, а также с

Интернет-сайтов www.mergers.ru и www.ma-journal.ru.

                                                
41 По информации www.mergers.ru, в течение данного периода было закрыто 1 895 сделок M&A
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Отбор факторов, влияющих на величину премии при сделках 

M&A.

Факторы, влияние которых на размер премии производится согласно 

данной методике, не должны быть связаны друг с другом, то есть должны 

быть независимы друг от друга. Отбор факторов, используемых в данной 

работе, произведен в главе 3.

Оценка компаний-целей с помощью сравнительного подхода.

Оценка проводится при помощи мультипликатора EV/Sales. Для определения 

стоимости собственного капитала, из полученного значения стоимости 

бизнеса вычитается сумма чистого долга. В случае, если оцениваемая 

компания является частной, для определения итоговой величины ее 

стоимости применяется скидка за недостаток ликвидности в размере 10%.

Более подробно методика оценки компании-цели рассматривается в 

параграфе 2 данной главы.

Корректировка стоимости сделок M&A. В связи с тем, что в сделках 

M&A приобретаются различные по размеру пакеты акций, которые дают 

различный объем прав, необходимо скорректировать цену сделки с учетом 

размера пакета. Одним из ключевых преимуществ полного поглощения 

(приобретения 100% пакета акций) является полная свобода действий 

собственника в проведении кадровой политики внутри компании, 

определении стратегии развития компании, в отношении освобождения 

приобретенной компании от непрофильных активов, а также в 

осуществлении других действий, связанных с реорганизацией компании и 

диверсификацией ее деятельности. Более подробный список прав акционеров

и участников российских компаний в зависимости от размера их пакета 

приведен в Приложениях 2 и 3.

Для учета влияния размера пакета на стоимость входящей в него одной

акции, мной было принято решение о вычислении предполагаемой 

стоимости приобретаемого пакета акций как части 100% пакета, которая 
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была бы заплачена при условии сохранения прочих параметров конкретной 

сделки M&A. Отношение стоимости приобретаемого пакета акций к 

стоимости аналогичного пакета в составе 100% акций называется 

коэффициентом контроля.

Существует 3 основных подхода к определению коэффициента 

контроля:

1. Экспертный подход – на основе субъективного мнения.

2. Нормативный подход – на основе Постановления Правительства РФ 

№87 от 14 февраля 2006 г. «Об утверждении правил определения 

нормативной цены подлежащего приватизации государственного 

или муниципального имущества».

В данном Постановлении регламентируется применение следующих 

коэффициентов контроля:

Таблица 3. Коэффициенты контроля, определенные с использованием нормативного 
подхода

Доля в уставном капитале

Акционерного общества
Общества с ограниченной 

ответственностью

Коэффициент
контроля

от 75% 
до 100 %

от 75% 
до 100 %

1,0

от 50% + 1 акция 
до 75% –1 акция

от 50% 
до 75%

0,9

от 25% +1 акция 
до 50%

от 25% 
до 50%

0,8

от 10% 
до 25%

от 10% 
до 25%

0,7

от 1 акции 
до 10% –1 акция

до 10% 0,6

Источник: Постановление Правительства РФ №87 от 14 февраля 2006 г. «Об утверждении 
правил определения нормативной цены подлежащего приватизации государственного или 
муниципального имущества»
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3. Статистический подход – на основе изучения и обобщения 

информации о реальных сделках с акциями компаний за 

определенный период.

Одним из наиболее авторитетных исследований, проведенных с 

использованием статистического подхода в условиях российской 

экономики, является исследование ФБК42, в рамках которого были 

получены следующие средние коэффициенты контроля:

Таблица 4. Коэффициенты контроля, определенные с использованием статистического 
подхода

от 1 акции 
до 10% - 1 

акция

от 25% 
до 50%

от 25% + 1 
акция до 50%

от 50% + 1 
акция

до 75% - 1 
акция

от 75% 
до 100 %

0,49 0,60 0,74 0,96 1,00

Источник: Жигло А., Устименко В., Стекольщикова А. Расчет поправки за контроль при оценке 
пакетов акций российских компаний. – Рынок ценных бумаг, №12, 2005.

Применение статистического подхода является наиболее 

обоснованным, поскольку является наименее субъективным из 

перечисленных выше, за счет того, что строится на основании эмпирических 

данных о сделках M&A на российском рынке акций. В дипломной работе 

были использованы в качестве коэффициентов контроля показатели, 

полученные в ходе исследования ФБК. 

Определение величины премий

Фактическая величина уплаченной премии определялась по следующей 

формуле:

%100
/





FMV

FMVCCP
APR

                                                
42 Жигло А., Устименко В., Стекольщикова А. Расчет поправки за контроль при оценке пакетов акций 

российских компаний. – Рынок ценных бумаг, №12, 2005
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где:

APR – премия при слияниях и поглощениях (acquisition premium

rate);

P – цена, уплаченная при сделке (price);

СС – коэффициент контроля (control coefficient);

FMV – справедливая рыночная стоимость приобретаемого пакета 

компании-цели (fair market value).

Анализ рассчитанных премий и определение силы влияния 

отобранных факторов на величину рассчитанной премии.

Анализ результатов проведен в главе 3 дипломной работы.
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3. Анализ влияния различных факторов на 
величину премий при сделках M&A в условиях 
российской экономики

3.1. Описание анализируемых факторов и выборки 
сделок M&A

Как отмечалось в параграфе 3 главы 1, основными факторами, влияние 

которых на размер премии при сделках M&A исследовалось западными 

авторами, являются:

1. Финансовые показатели компании-цели.

2. Эффекты, определяющиеся поведением менеджеров.

3. Синергия с другими производствами компании-покупателя.

4. Наличие конкурентов при борьбе за компанию-цель.

5. Наличие диверсификации активов.

6. Оплата денежными средствами или акциями.

По моему мнению, эффекты, связанные с поведением менеджеров, не 

являются определяющими в условиях российской экономики. Оплата 

акциями тоже является достаточно редкой в российской условиях, в которой 

основной объем сделок M&A приходится на поглощения при относительно 

небольшой доле сделок слияния. Корпоративные войны за компании, 

которые были широко распространены в западных странах в 1980-1990-х 

годах, не достигли в России высокой напряженности (если не считать черное 

рейдерство экономическим явлением). В связи с вышеописанными фактами, 

анализ данных 3 групп факторов в рамках данной дипломной работы не 

проводился.

Финансовые показатели компании-цели в значительной степени 

заложены в рыночной стоимости компании, в связи с чем в рамках данной 

работы было решено также отказаться и от их анализа.
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Таким образом, исследование было направлено в первую очередь на 

анализ влияния на величину премии синергетических эффектов и

диверсификации активов. Анализ величины их влияния на премию 

проводился путем деления сделок на сделки горизонтального, вертикального 

и конгломератного поглощения, в рамках которых возникают различные 

синергетические эффекты и степень диверсификации.

Дополнительно, был проведен анализ влияния на величину премии 

отраслевой принадлежности компании-цели, что объясняется тем, что 

напряженность внутриотраслевой конкуренции за активы и перспективы ее 

роста могут значительным образом влиять на размер уплачиваемой премии.

В завершение, была проведена проверка распространенного в России 

мнения, что иностранные компании готовы приобретать российские активы 

со значительной премией, которая превышает среднерыночный уровень.

В итоге, в рамках дипломной работы проводился анализ влияния на 

размер премии следующих факторов:

1. Тип сделки (вертикальное, горизонтальное поглощение, 

диверсификация активов).

2. Отраслевая принадлежность компании-цели.

3. Резидентная принадлежность компании-покупателя. В рамках 

проводимого анализа, к иностранным были отнесены только те 

компании, основные активы которых сосредоточены за рубежом. 

Иностранные компании, основные активы и/или материнские 

структуры которых расположены в России (в частности, 

большинство оффшорных компаний), приравнивались в рамках 

исследования к российским.

Как упоминалось ранее, генеральная совокупность содержит 1 895 

элементов. В выборку, отобранную согласно критериям, приведенным в 

параграфе 3 главы 2, вошло 54 сделки, что составляет около 3% всех 
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компаний выборки. Полный список сделок, вошедших в выборку,

представлен в Приложении 4.

В целях проверки репрезентативности выборки, было проведено 

сравнение параметров выборки с параметрами генеральной совокупности.

Генеральная совокупность включает в себя сделки размером до 10,6 

млрд. долл. США. Средняя сумма сделки составила 114,6 млн. долл. США. 

Размер сделок выборки – от 8 до 981 млн. долл. США. Средняя сумма сделки 

составила 193,2 млн. долл. США. Выборка охватывает сделки, стоимость 

которых ограничена снизу 5 млн. долл. США и сверху 1 млрд. долл. США. 

Таким образом, в выборке не представлены сделки, цена которых находится 

достаточно далеко от области средних значенийИнформация о типе сделок 

M&A представлена в табл. 5.

Таблица 5. Тип сделок M&A

Отрасль
Количество 
компаний в 

выборке

Количественная 
доля в выборке

Количественная 
доля в генеральной 

совокупности

Горизонтальное 
слияние

25 46,2% 81,1%

Вертикальное 
слияние

4 7,4% 9,9%

Конгломератное 
слияние

25 46,2% 8,7%

Источник: www.mergers.ru, анализ выборки

Как видно из таблицы, доля горизонтальных слияний в выборке намного 

меньше, чем в генеральной совокупности. Доля конгломератных слияний в 

выборке, напротив намного больше. Данное несоответствие связано с тем, 

что информация о конгломератных слияниях более доступна, в то время как 

горизонтальные и вертикальные слияния чаще носят частный характер. В то 

же время, так как по любой сделке M&A можно однозначно определить ее 

характер, анализ сделок каждого типа внутри групп является 

репрезентативным.
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Информация об отраслевой принадлежности компаний-целей 

представлена в табл. 6.

Таблица 6. Отраслевая принадлежность компаний-целей

Отрасль
Количество 

компаний в выборке
Доля в выборке

Доля в 
генеральной 
совокупности

Торговля, услуги 9 16,7% 15,7%

Телекоммуникации 8 14,8% 10,3%

Пищевая 
промышленность

7 13,0% 11,3%

Металлургия и 
машиностроение

7 13,0% 11,5%

Электроэнергетика 6 11,1% 3,6%

СМИ 4 7,4% 10,2%

Финансы - - 12,3%

Прочее 13 24,1% 25,1%

Источник: www.mergers.ru, анализ выборки

Можно видеть, что отраслевая структура выборки достаточно близка к 

отраслевой структуре генеральной совокупности. Исключениями являются 

сделки, целью которых являются, во-первых, финансовые компании (данные 

сделки были исключены из рассмотрения), и, во-вторых, 

электроэнергетические компании. Большая доля последних в выборке 

объясняется относительной публичностью отрасли после прошедшей 

реформы РАО ЕЭС.

Количество сделок в выборке, в которых покупателем является 

иностранная компания, равно 14, что составляет 26% всех сделок выборки.

Иностранные покупатели приобретали компании из различных 

отраслей, в связи с чем влияние этих факторов на величину премии было 

признано независимым. Для определения взаимозависимости между 

нерезидентной принадлежностью компании-покупателя и типом сделки был 
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проведен корреляционно-регрессионный анализ. В результате анализа были 

получены следующие результаты.

Таблица 7. Коэффициент корреляции между нерезидентной принадлежностью компании-
покупателя и типом сделки в выборке

Горизонтальное слияние Вертикальное слияние Диверсификация

0,0439 -0,0060 -0,0408

Источник: анализ выборки

Как легко видеть, факт иностранного происхождения компании-

покупателя практически некоррелирует с типом совершаемой сделки M&A. 

В итоге анализа репрезентативности выборки, было выяснено, что

единственным ограничением на применение результатов дипломной работы 

является размер сделки, который должен составлять от 5 до 1 000 млн. долл. 

США. Действие трех факторов на величину премии было признано 

независимым друг от друга.
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3.2. Результаты анализа выборки сделок M&A

По всем сделкам выборки в соответствии с описанной в главе 2 

методикой был произведен расчет премии. Основные этапы расчета и 

итоговый размер премии по каждой из сделок приведены в Приложении 6. 

Распределение выборки сделок M&A по размеру премии приведено 

ниже.

Рисунок 2. Распределение выборки сделок M&A по размеру премии
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Источник: анализ выборки

Сводные характеристики выборки сделок M&A приведены в табл. 8.

Таблица 8. Характеристики выборки сделок M&A

Число сделок
Минимальное 

значение
Медианное 
значение

Среднее 
значение

Максимальное 
значение

54 -65% 20% 56% 424%

Источник: анализ выборки

Размер премии ограничен снизу значением -100% и неограничен сверху. 

Таким образом, имеет место значительное смещение выборки в 

положительную сторону (ассемитрия выборки положительна и равна 1,87), 

что приводит к тому, что среднее значение выборки значительно 

превосходит медианное. В данном случае, для определения значения, 

характерного для средней сделки, необходимо брать медианное значение.
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Как можно видеть, медианное значение премии составляет 20%, что 

несколько ниже среднемировых показателей (например, медианное значение 

премии на американском рынке в 2007 году составило 25%43). В то же время, 

диапазон значений премий выборки достаточно широк, что можно объяснить 

как неточностями в определении рыночной стоимости компаний-целей, так и 

неразвитостью рынка корпоративного контроля в России.

По моему мнению, основной причиной уплаты сверхвысоких премий 

являлась завышенная инвестиционная стоимость компании-цели для 

компании-покупателя, поскольку с приобретением контроля она получала 

доступ к определенным уникальным ресурсам предприятия или приобретала 

значительные синергетические преимущества.

Отрицательный размер премии связан, по моему мнению, с завышением 

стоимости ряда компаний-целей в рамках примененного подхода к их 

оценке, который однако является допустимым для достижения цели 

дипломной работы.

Зависимость премий от типа сделки

Классификация выбранных сделок в зависимости от типа сделок 

приведена в Приложении 5.

Анализ показал, что максимальные премии платились покупателем в 

ходе вертикальных слияний. Высокий размер премии в данном случае 

объясняется тем, что именно при вертикальных слияниях синергетические 

выгоды сделки M&A в условиях российской экономики максимальны. Кроме 

того, в России еще не до конца завершено формирование производственных 

цепочек в основных отраслях, в результате чего компании готовы уплачивать 

значительные премии за приобретение компаний, увеличивающих длину их 

производственной цепочки.

                                                
43 Mergerstat

MIRKIN.RU -  http://mirkin.ru



57

Премии при сделках по диверсификации также выше среднего уровня, 

что можно объяснить значительными финансовыми синергетическими 

эффектами. Кроме того, я считаю, что диверсификация на корпоративном 

уровне является единственным доступным в России для частного инвестора 

методом диверсификации в силу слабого развития финансовых рынков.

Премии при горизонтальных слияниях минимальны, что можно 

объяснить тем, что большинство рынков в России имеют характер 

олигополии или монополии. Следовательно, при объединении компаний 

одной отрасли, уровень конкуренции в отрасли практически не снижается, 

что делает выгоды от слияния меньше, чем в условиях конкурентных 

западных рынков.

Зависимость медианного размера премии от типа сделки представлена в 

табл. 9.

Таблица 9. Медианный размер премий в зависимости от типа сделки

Показатель
Горизонтальное 

слияние
Вертикальное 

слияние
Диверсификация

Все 
сделки

Медианное значение 
премии

16% 47% 30% 20%

Разница с 
медианным 
значением выборки

-4% 27% 10% -

Источник: анализ выборки

Зависимость премий от резидентной принадлежности компании-

покупателя

Классификация выбранных сделок в зависимости от резидентной 

принадлежности покупателя приведена в Приложении 5.

В среднем, премии, уплачиваемые российскими и иностранными 

покупателями, практически не отличаются. Тем не менее, иностранные 

покупатели в целом готовы заплатить несколько большую премию, что 

может быть вызвано как слабой ориентацией в местных условиях, так и 
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стремлением к быстрому завершению сделки. Кроме того, по-видимому, 

инвестиционная стоимость российской компании для иностранного 

покупателя в ряде случаев выше, так как он способен увеличить 

операционную эффективность компании-цели за счет собственных более

развитых технологий.

Зависимость медианного размера премии от резидентной 

принадлежности компании-покупателя представлена в табл. 10.

Таблица 10. Медианный размер премий в зависимости от резидентной принадлежности 
компании-покупателя

Показатель
Российский 
покупатель

Иностранный 
покупатель

Все сделки

Медианное значение 
премии

19% 25% 20%

Разница с медианным 
значением выборки

-1% 5% -

Источник: анализ выборки

Зависимость премий от отраслевой принадлежности компании-цели

Классификация выбранных сделок в зависимости от отраслевой 

принадлежности компании-цели приведена в Приложении 5.

Размер премии достаточно сильно зависит от отраслевой 

принадлежности компании-цели. Максимальные премии уплачиваются в 

пищевой промышленности и, особенно, при покупке средств массовой 

информации. Большой интерес к компаниям данных отраслей объясняется, 

по моему мнению, значительными перспективами их роста и недооценкой их 

рыночной стоимости. 

Премии сделок M&A в телекоммуникационной, металлургической, 

машиностроительной и электроэнергетической отраслях достаточно близки к 

средним по экономике показателям. 

Премии сделок с торговыми компаниями и компаниями по оказанию 

услуг характеризовались, в среднем, меньшим размером, что можно 

MIRKIN.RU -  http://mirkin.ru



59

объяснить переоценкой их рыночной стоимости на фоне быстрых темпов 

роста в 2000-х годах.

Зависимость медианного размера премии от отраслевой принадлежности 

компании-цели представлена в таблице 11.

Таблица 11. Медианный размер премий в зависимости от отраслевой принадлежности 
компании-цели

Отрасль Медианное значение
Разница с медианным 
значением выборки

Торговля, услуги 10% -10%

Телекоммуникации 23% 3%

Пищевая промышленность 61% 41%

Металлургия и машиностроение 20% 0%

Электроэнергетика 26% 6%

СМИ 199% 179%

Все сделки 20% -

Источник: анализ выборки

Итоговые выводы

В результате проведенного анализа, были получены следующие 

результаты:

1. Максимальные премии в России уплачиваются при вертикальных 

слияниях, далее идут сделки с целью диверсификации. Премии 

при горизонтальных слияниях меньше среднеотраслевого уровня.

2. Отрасль компании-цели является значительным фактором при 

принадлежности компании-цели к пищевой промышленности, 

средствам массовой информации и отрасли торговли и сферы

услуг. Для первых двух отраслей наблюдается сильное 

положительное влияние на размер премии, для последней отрасли 

– некоторое отрицательное действие. При принадлежности 

компании-цели к телекоммуникационной, металлургической, 
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машиностроительной и электроэнергетической отраслям премия 

практически не отличается от среднего уровня по экономике.

3. Иностранные покупатели готовы уплачивать несколько большие 

премии при поглощениях российских компаний, чем 

отечественные компании. Тем не менее, надбавка в сделках с 

иностранными компаниями не превосходит в среднем 5%.
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3.3. Пример оценки премии при сделке M&A

В качестве примера использования результатов дипломной работы, 

ниже приведен пример экспресс-оценки премии, которая была бы 

справедливой при следующей сделке M&A:

1. Компания-цель: ОАО «Лепсе»;

Основные виды производственной, коммерческой и 

инвестиционной деятельности ОАО «Лепсе»:

 производство и разработка электрических машин и 

агрегатов для предприятий авиастроения и автомобильной 

промышленности;

 разработка и выпуск потребительских товаров, 

электроинструмента;

 послепродажное обслуживание и гарантийный ремонт 

выпущенной продукции.

Основными видами продукции предприятия являются:

 изделия авиационной техники;

 электроинструмент (шлифовальные машины с диаметром 

круга 115 и 230 мм, ножевые и вырубные электрические 

ножницы, отбойный электрический молоток);

 бытовая и кухонная техника;

 автомобильные компоненты;

 электроприводы;

 продукция гражданского назначения.

ОАО «Лепсе» находится в г. Кирове, Кировская область, 

Российская Федерация.

MIRKIN.RU -  http://mirkin.ru



62

Выручка ОАО «Лепсе» за 6 месяцев 2008 года составила 1 261 

млн. рублей44. Порядок расчета суммы чистого долга 

ОАО «Лепсе» на 01.07.2008 г. представлен в табл. 12.

Таблица 12. Расчет чистого долга ОАО «Лепсе», млн. рублей

Показатель Значение

плюс: долгосрочные займы и кредиты 15

плюс: краткосрочные займы и кредиты 125

минус: денежные средства 24

минус: долгосрочные финансовые вложения 19

минус: краткосрочные финансовые вложения 1

Чистый долг 96

Источник: СПАРК-Интерфакс

2. Размер приобретаемого пакета акций: 100%;

3. Компания-покупатель: General Electric Co.

General Electric Co (GE) – американский диверсифицированный 

холдинг, один из крупнейших в мире по капитализации. GE 

состоит из 5 частей:

 Энергетический сегмент, который разрабатывает, внедряет и 

модернизирует энергетическое оборудование;

 Технологический сегмент, который производит 

промышленное и транспортное оборудование и занимается 

разработками в области здравоохранения;

 Финансовый сегмент, который предоставляет банковские, 

лизинговые, коммерческие и прочие финансовые услуги для 

юридических и физических лиц;

 NBC – одна из крупнейших в мире телевизионных и 

развлекательных компаний;

                                                
44 www.spark.interfax.ru
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 Сегмент прочей потребительской и промышленной 

продукции, который производит электронику, электрическое 

оборудование и прочую продукцию.

Выручка GE за 9 месяцев 2008 года составила 136,3 млрд. долл. 

США.

Штаб-квартира GE находится в городе Фэйрфилд, штат 

Коннектикут (США).

Результаты дипломной работы возможно применять для оценки премии 

при данной сделке, так как приблизительная рыночная стоимость ОАО 

«Лепсе» составляет 2 547 млн. рублей45 или 87 млн. долл.46, что больше 10 

млн. долл. США, но меньше 1 000 млн. долл. США47.

После анализа сделки, становится ясно, что при осуществлении она 

характеризовалась бы как горизонтальное поглощение со стороны 

иностранной компании. ОАО «Лепсе» относится к машиностроительной 

отрасли.

Порядок расчета премии при данной сделке, обобщающий сделанные 

выше выводы, приведен в табл. 13.

Таблица 13. Пример расчета премии при сделке M&A

Фактор Значение

Средний размер премии в условиях российской экономики 20%

Корректировки:

   Тип сделки: горизонтальное поглощение - 4%

   Отрасль: металлургия и машиностроение + 0%

                                                
45 Расчет произведен автором в рамках сравнительного подхода исходя из выручки ОАО «Лепсе» за 

6 месяцев 2008 года, мультипликатора EV / Sales равного 1,16, чистого долга на 01.07.2008 г. и скидки за 

неликвидность в размере 10%
46 Расчет произведен автором исходя из курса доллара США, установленного Банком России на 

01.01.2009 г., и равного 29,3916 рублей за доллар США
47 В ходе анализа реальной сделки, для оценки величины премии в денежном выражении, оценка компании-

цели должна проводиться не только сравнительным, но и доходным и затратным подходами
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Фактор Значение

   Компания-покупатель: иностранная компания + 5%

Итоговое значение премии: 21%

Источник: расчет
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Заключение

Большинство компаний стремятся к увеличению своей доли на рынке 

для повышения своей прибыли. Действительно, в условиях 

высококонкурентной экономики только лидеры рынка способны 

зарабатывать прибыль, превышающую нормальный уровень, что должно 

быть целью любой коммерческой компании. Один из наиболее быстрых 

способов увеличения рыночной доли – это осуществление компанией сделок 

по слияниям и поглощениям (сделок M&A) с другими компаниями. В рамках 

слияния, акционеры старых компаний объединяют свои интересы в рамках 

новой компании. При поглощении компания – покупатель выкупает доли 

старых акционеров и получает контроль над другой фирмой (компанией-

целью).

Премия при сделке M&A определяется как разность между ценой 

сделки и рыночной справедливой ценой компании-цели, выраженная в 

процентном выражении. Одной из ключевых проблем, возникающих при 

осуществлении сделок M&A, является то, что большинство из них не 

создает, а уничтожает акционерную стоимость компании-покупателя из-за

слишком высокой премии, выплачиваемой при сделке. Следовательно, 

первоочередное значение для компании-покупателя приобретает 

определение максимального уровня премии, которую возможно заплатить за 

компанию-цель, чтобы сделка привела к увеличению акционерного капитала

покупателя. Компания-цель также рассчитывает для себя минимальное 

значение премии, которая служила бы достаточной компенсацией текущим 

акционерам за продажу компании.

Измерение премий при сделках M&A принципиально отличается для 

публичных и частных компаний. В случае измерения премии для публичной 

компании, основная задача состоит в определении периода, в течение 
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которого необходимо анализировать рыночные котировки акций компании-

цели. В случае анализа премий при сделках с частными компаниями, 

ключевое значение приобретает определение справедливой рыночной цены 

компании-цели. Так как на фондовых рынках развитых стран торгуется 

достаточное количество публичных компаний, западные экономисты не 

проводили отдельных исследований для определения факторов, влияющих на 

размер премий при сделках M&A с частными компаниями, предполагая, что 

премии для них не отличаются от премий при сделках с публичными 

компаниями. Так как в России число публичных компаний крайне 

ограничено, данный подход неприменим. Поэтому в дипломной работе 

предложена собственная методика расчета величины влияния отдельных 

факторов на премии при сделках M&A в условиях российской экономики, 

которая состоит из 7 этапов:

1. Выбор генеральной совокупности.

2. Составление репрезентативной выборки сделок M&A для проведения 

анализа.

3. Отбор факторов, влияющих на величину премии при сделках M&A.

4. Оценка компаний-целей с помощью сравнительного подхода.

5. Корректировка стоимости сделок M&A на коэффициент контроля.

6. Определение величины премий.

7. Анализ рассчитанных премий и вывод величины типичной премии, 

связанной с действием каждого из факторов.

Ключевым преимуществом описанной методики является 

использованный метод оценки компаний-целей, который позволяет 

проводить оценку частных компаний в российских условиях. Оценка 

проводится при помощи мультипликатора EV/Sales. Для определения 

стоимости собственного капитала, из полученного значения стоимости 

бизнеса вычитается сумма чистого долга. В случае, если оцениваемая 

компания является частной, для определения итоговой величины ее 
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стоимости применяется скидка за недостаток ликвидности в размере 10%. 

Несмотря на свой упрощенный характер, данная методика применима для 

расчета величины влияния различных факторов на величину премии, так как 

ошибки, возникающие при оценке отдельных компаний, в целом 

нивелируются, что приводит к справедливости полученных результатов.

В рамках данной работы, был проведен анализ следующих основных

факторов, влияющих на размер премии при сделках M&A в России:

1. Тип сделки (вертикальное, горизонтальное поглощение, 

диверсификация активов).

2. Отраслевая принадлежность компании-цели.

Также была проведена эмпирическая проверка мнения, что иностранные 

компании уплачивают при покупке российских компаний бóльшие премии, 

чем отечественные компании. 

В результате анализа, я пришел к выводу, что действие описанный 

факторов на размер премии является независимым. Средний размер премии 

при сделках M&A в России равен 20%. Данное значение должно быть 

скорректировано с учетом поправок, приведенных в табл. 14.

Таблица 14. Корректировки размера премии

Тип сделки
Горизонтальное 

слияние
Вертикальное 

слияние
Диверсификация

Корректировка -4% 27% 10%

Отрасль 
компании-

цели

Торго-
вля, 

услуги

Телеком-
муника-

ции

Пищевая 
промыш-
ленность

Метал-
лургия,

машино-
строение

Электро-
энерге-

тика
СМИ

Корректировка -10% 3% 41% 0% 6% 179%

Компания-
покупатель

Российский покупатель Иностранный покупатель

Корректировка -1% 5%

Источник: расчет
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Полученные значения премий были рассчитаны на основании данных о 

сделках, которые состоялись в 2007 году – 1 полугодии 2008 года в условиях 

роста российской экономики. По моему мнению, после завершения текущего 

кризиса, факторы, определяющие размер премии, и величина их влияния, 

будут близки к описанным в данной работе. Однако применение данных 

факторов в условиях кризиса не представляется возможным.

Мной рассматриваются следующие направления развития результатов, 

полученных в рамках дипломной работы:

1. Определение дополнительных факторов, которые могут влиять на 

размер премии с помощью эмпирических исследований.

2. Уточнение метода оценки частных компаний, в частности, 

корректировка их отчетности или работа с консолидированной 

отчетностью, подготовленной в соответствии с международными 

стандартами финансовой отчетности (МСФО).

3. Увеличение размера выборки для увеличения достоверности 

результатов.
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Приложение 1. Среднеотраслевые 
мультипликаторы EV / Sales европейских 
компаний

Таблица 15. Среднеотраслевые мультипликаторы EV / Sales европейских компаний

Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Advanced Materials/Prd 5 4,60
Advertising Agencies 2 0,22
Advertising Sales 3 1,20
Advertising Services 15 1,27
Aerospace/Defense 10 1,43
Aerospace/Defense-Equip 12 1,38
Agricultural Biotech 4 11,11
Agricultural Chemicals 8 4,06
Agricultural Operations 28 4,20
Airlines 20 0,91
Airport Develop/Maint 10 4,83
Alternative Waste Tech 3 7,04
Apparel Manufacturers 26 1,68
Appliances 14 1,58
Applications Software 49 3,00
Athletic Equipment 3 1,08
Athletic Footwear 2 1,38
Auction House/Art Dealer 1 20,00
Audio/Video Products 6 0,59
Auto Repair Centers 1 0,32
Auto-Cars/Light Trucks 10 1,11
Auto-Med&Heavy Duty Trks 4 1,32
Auto-Truck Trailers 1 10,27
Auto/Trk Prts&Equip-Orig 25 1,39
Auto/Trk Prts&Equip-Repl 2 1,60
B2B/E-Commerce 4 5,11
Batteries/Battery Sys 7 3,37
Beverages-Non-alcoholic 8 1,40
Beverages-Wine/Spirits 21 2,67
Bicycle Manufacturing 1 0,68
Bldg Prod-Air&Heating 11 1,11
Bldg Prod-Cement/Aggreg 31 1,35
Bldg Prod-Doors&Windows 4 1,76
Bldg Prod-Wood 7 0,81
Bldg-Mobil Home/Mfd Hous 5 0,48
Bldg-Residential/Commer 14 1,12
Bldg&Construct Prod-Misc 31 1,98
Brewery 35 3,21
Broadcast Serv/Program 14 2,26
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Building Societies 1 -0,71
Building-Heavy Construct 43 1,83
Building-Maint&Service 7 3,11
Building&Construct-Misc 37 1,19
Cable TV 5 2,90
Casino Hotels 2 2,36
Cellular Telecom 7 2,13
Central Bank 3 6,36
Ceramic Products 6 1,36
Chemicals-Diversified 23 1,37
Chemicals-Fibers 3 0,83
Chemicals-Other 1 0,69
Chemicals-Plastics 12 2,16
Chemicals-Specialty 22 1,23
Circuit Boards 1 1,12
Closed-end Funds 6 18,69
Coal 5 1,28
Coatings/Paint 3 1,30
Coffee 1 0,86
Collectibles 1 2,99
Commer Banks Non-US 171 8,43
Commercial Serv-Finance 2 1,64
Commercial Services 27 3,07
Communications Software 12 6,49
Computer Aided Design 5 1,74
Computer Data Security 8 2,49
Computer Graphics 3 7,78
Computer Services 65 1,19
Computer Software 20 3,71
Computers 8 0,58
Computers-Integrated Sys 14 1,82
Computers-Memory Devices 6 1,25
Computers-Other 1 9,56
Computers-Peripher Equip 7 0,98
Consulting Services 40 1,01
Consumer Products-Misc 4 0,83
Containers-Metal/Glass 8 1,56
Containers-Paper/Plastic 18 0,71
Cooperative Banks 2 8,90
Cosmetics&Toiletries 17 2,02
Cruise Lines 5 1,32
Crystal&Giftware 1 1,36
Data Processing/Mgmt 11 3,17
Decision Support Softwar 5 2,52
Derivatives 4 16,44
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Diagnostic Equipment 3 1,92
Diagnostic Kits 3 6,56
Dialysis Centers 2 1,77
Diamonds/Precious Stones 8 4,25
Direct Marketing 7 3,18
Distribution/Wholesale 31 0,58
Divers Oper/Commer Serv 8 0,96
Diversified Finan Serv 23 5,95
Diversified Manufact Op 38 1,21
Diversified Minerals 21 8,47
Diversified Operations 56 2,48
Drug Delivery Systems 2 12,55
E-Commerce/Products 7 4,32
E-Commerce/Services 9 11,46
E-Marketing/Info 7 5,31
E-Services/Consulting 23 4,27
Educational Software 3 1,38
Electric Products-Misc 24 1,92
Electric-Distribution 7 2,07
Electric-Generation 6 8,04
Electric-Integrated 43 2,54
Electric-Transmission 5 6,35
Electronic Compo-Misc 26 2,49
Electronic Compo-Semicon 26 1,87
Electronic Design Automa 2 0,64
Electronic Forms 2 1,16
Electronic Measur Instr 14 3,01
Electronic Parts Distrib 5 0,62
Electronic Secur Devices 8 2,58
Electronics-Military 2 1,64
Energy-Alternate Sources 54 10,94
Engineering/R&D Services 29 2,00
Engines-Internal Combust 2 4,86
Enterprise Software/Serv 32 3,23
Entertainment Software 12 3,86
Environ Consulting&Eng 6 8,92
Environ Monitoring&Det 3 0,99
Explosives 2 0,36
Extended Serv Contracts 1 2,50
Film Processing 2 0,39
Filtration/Separat Prod 4 4,94
Finance-Commercial 2 12,83
Finance-Consumer Loans 5 6,10
Finance-Invest Bnkr/Brkr 52 5,32
Finance-Investment Fund 2 4,98
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Finance-Leasing Compan 5 12,92
Finance-Mtge Loan/Banker 1 13,86
Finance-Other Services 35 7,93
Financial Guarantee Ins 1 1,61
Fisheries 22 4,51
Food-Baking 5 1,46
Food-Canned 1 0,43
Food-Catering 3 0,70
Food-Confectionery 9 1,57
Food-Dairy Products 16 0,89
Food-Flour&Grain 7 3,58
Food-Meat Products 11 0,91
Food-Misc/Diversified 46 1,10
Food-Retail 19 1,59
Food-Wholesale/Distrib 17 2,24
Footwear&Related Apparel 3 2,53
Forestry 9 4,23
Funeral Serv&Rel Items 2 2,56
Gambling (Non-Hotel) 11 1,45
Garden Products 1 0,88
Gas-Distribution 13 2,30
Gas-Transportation 2 4,35
Gold Mining 24 5,88
Hazardous Waste Disposal 2 2,16
Home Decoration Products 4 1,15
Home Furnishings 12 1,13
Hotels&Motels 24 4,94
Housewares 5 1,92
Human Resources 36 0,84
Identification Sys/Dev 3 1,24
Inactive/Unknown 4 20,00
Independ Power Producer 1 нет данных
Industr Audio&Video Prod 3 5,31
Industrial Automat/Robot 10 0,79
Industrial Gases 3 2,32
Instruments-Controls 8 6,24
Instruments-Scientific 10 4,47
Insurance Brokers 7 2,50
Interior Design/Architec 3 1,01
Internet Applic Sftwr 8 2,53
Internet Brokers 2 3,30
Internet Connectiv Svcs 1 2,18
Internet Content-Entmnt 6 5,21
Internet Content-Info/Ne 3 10,17
Internet Financial Svcs 7 9,15
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Internet Gambling 8 1,85
Internet Incubators 1 4,25
Internet Infrastr Sftwr 3 3,29
Internet Investment 2 3,30
Internet Security 2 9,89
Internet Telephony 1 нет данных
Intimate Apparel 1 0,73
Invest Comp - Resources 6 7,66
Invest Mgmnt/Advis Serv 51 4,43
Investment Companies 155 9,05
Lasers-Syst/Components 4 1,01
Leisure&Rec Products 15 1,30
Leisure&Rec/Games 2 1,18
Life/Health Insurance 23 2,73
Lighting Products&Sys 4 1,17
Lottery Services 2 4,31
Mach Tools&Rel Products 15 2,03
Machinery-Constr&Mining 12 1,18
Machinery-Electrical 7 1,57
Machinery-Farm 4 4,57
Machinery-General Indust 63 1,77
Machinery-Material Handl 11 1,86
Machinery-Print Trade 6 1,52
Machinery-Pumps 5 1,43
Marine Services 10 3,59
Medical Imaging Systems 2 1,95
Medical Information Sys 5 7,27
Medical Instruments 10 4,22
Medical Labs&Testing Srv 6 5,45
Medical Laser Systems 3 2,10
Medical Products 35 5,22
Medical Steriliz Product 2 1,23
Medical-Biomedical/Gene 54 13,82
Medical-Drugs 73 8,03
Medical-Generic Drugs 2 7,46
Medical-Hospitals 12 2,68
Medical-Nursing Homes 4 2,69
Medical-Outptnt/Home Med 3 2,46
Medical-Whsle Drug Dist 8 3,59
Metal Processors&Fabrica 19 1,97
Metal Products-Distrib 3 1,00
Metal Products-Fasteners 4 0,81
Metal-Aluminum 2 0,87
Metal-Copper 6 7,26
Metal-Diversified 14 6,61
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Metal-Iron 3 0,84
Mining Services 2 2,64
Miscellaneous Manufactur 42 1,70
Money Center Banks 1 12,17
Mortgage Banks 15 12,74
Motion Pictures&Services 9 4,41
Motorcycle/Motor Scooter 3 1,00
Multi-line Insurance 33 0,92
Multimedia 23 3,16
Music 1 0,39
Networking Products 4 5,37
Non-Ferrous Metals 8 10,32
Non-hazardous Waste Disp 6 1,66
Office Automation&Equip 8 1,19
Office Furnishings-Orig 3 1,39
Office Supplies&Forms 4 0,96
Oil Comp-Explor&Prodtn 71 10,84
Oil Comp-Integrated 23 3,49
Oil Field Mach&Equip 11 5,68
Oil Refining&Marketing 12 2,49
Oil-Field Services 33 7,02
Oil&Gas Drilling 13 12,21
Optical Recognition Equi 2 1,05
Optical Supplies 5 1,57
Paper&Related Products 37 1,05
Patient Monitoring Equip 1 1,99
Petrochemicals 2 нет данных
Photo Equipment&Supplies 4 0,85
Phys Practice Mgmnt 1 0,76
Phys Therapy/Rehab Cntrs 2 1,65
Pipelines 1 0,91
Platinum 3 2,94
Pollution Control 1 1,94
Poultry 2 0,57
Power Conv/Supply Equip 14 3,85
Precious Metals 3 0,43
Printing-Commercial 9 0,85
Professional Sports 16 3,39
Property Trust 4 нет данных
Property/Casualty Ins 21 1,50
Protection-Safety 3 2,03
Public Thoroughfares 11 9,26
Publishing-Books 7 2,07
Publishing-Newspapers 33 2,02
Publishing-Periodicals 19 1,62
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Quarrying 3 1,23
Racetracks 2 2,66
Radio 3 4,02
Real Estate Mgmnt/Servic 111 10,21
Real Estate Oper/Develop 124 10,25
Recreational Centers 4 6,30
Recreational Vehicles 1 1,81
Recycling 7 4,16
Regional Banks-Non US 31 10,38
Reinsurance 8 0,78
REITS-Apartments 2 16,39
REITS-Diversified 2 15,83
REITS-Shopping Centers 1 11,41
Remediation Services 3 2,81
Rental Auto/Equipment 15 1,94
Research&Development 3 7,56
Resorts/Theme Parks 9 2,91
Retail-Apparel/Shoe 23 1,93
Retail-Appliances 2 0,82
Retail-Auto Parts 2 0,93
Retail-Automobile 8 0,43
Retail-Bookstore 1 0,37
Retail-Building Products 8 0,62
Retail-Catalog Shopping 1 1,24
Retail-Computer Equip 4 0,80
Retail-Consumer Electron 7 0,60
Retail-Convenience Store 1 0,31
Retail-Discount 3 0,98
Retail-Floor Coverings 2 1,30
Retail-Gardening Prod 2 3,13
Retail-Hair Salons 1 0,44
Retail-Home Furnishings 6 3,59
Retail-Hypermarkets 1 1,09
Retail-Jewelry 7 1,54
Retail-Leisure Products 1 0,65
Retail-Mail Order 2 1,20
Retail-Major Dept Store 7 1,00
Retail-Misc/Diversified 13 1,08
Retail-Music Store 1 0,28
Retail-Office Supplies 1 0,38
Retail-Pawn Shops 2 3,94
Retail-Perfume&Cosmetics 2 1,11
Retail-Petroleum Prod 1 1,00
Retail-Pubs 5 3,18
Retail-Regnl Dept Store 4 1,74
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Retail-Restaurants 15 1,58
Retail-Sporting Goods 5 0,39
Retail-Toy Store 2 3,35
Retail-Variety Store 1 0,80
Retail-Video Rental 1 1,73
Retail-Vision Serv Cntr 2 3,09
Retirement/Aged Care 1 1,57
Rubber-Tires 4 1,53
Rubber/Plastic Products 11 0,71
Rubber&Vinyl 2 0,55
Satellite Telecom 3 9,80
Schools 2 2,20
Security Services 10 1,56
Seismic Data Collection 9 14,21
Semicon Compo-Intg Circu 5 4,44
Semiconductor Equipment 5 3,73
Shipbuilding 12 3,23
Silver Mining 1 3,49
Soap&Cleaning Prepar 4 2,24
Software Tools 5 2,98
Special Purpose Banks 3 10,84
Specified Purpose Acquis 21 8,41
Steel Pipe&Tube 6 1,56
Steel-Producers 17 1,05
Steel-Specialty 2 0,57
Stevedoring 1 4,09
Storage/Warehousing 5 5,66
Sugar 6 0,90
Superconductor Prod&Sys 2 13,56
Telecom Eq Fiber Optics 1 2,97
Telecom Services 37 2,06
Telecommunication Equip 33 2,51
Telephone-Integrated 21 2,06
Television 22 2,01
Textile-Apparel 8 0,91
Textile-Home Furnishings 1 1,06
Textile-Products 16 1,09
Theaters 2 1,68
Therapeutics 6 14,69
Tobacco 6 3,06
Toys 4 0,54
Traffic Management Sys 3 2,06
Transactional Software 3 5,69
Transport-Air Freight 1 0,27
Transport-Marine 70 7,37
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Отрасль
Число 

проанализированных 
компаний отрасли

Средний мультипликатор
EV/Sales

Transport-Rail 6 3,55
Transport-Services 29 1,83
Transport-Truck 3 0,67
Travel Services 10 0,99
Ultra Sound Imaging Sys 1 4,03
Venture Capital 23 7,20
Veterinary Products 3 1,00
Vitamins&Nutrition Prod 6 8,03
Water 17 4,70
Water Treatment Systems 5 6,03
Web Hosting/Design 2 8,08
Web Portals/ISP 10 3,58
Whsing&Harbor Trans Serv 6 2,92
Wire&Cable Products 11 0,84
Wireless Equipment 16 3,42
X-Ray Equipment 2 1,87
Market 4 371 4,20

Источник: www.damodaran.com
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Приложение 2. Права акционеров в зависимости 
от доли участия в уставном капитале 
акционерного общества по российскому 
законодательству

Таблица 16. Права акционеров в зависимости от доли участия в уставном капитале 
акционерного общества по российскому законодательству

Доля в 
уставном 
капитале 

Наименование права или вопроса, на решение которых требуется 
согласие акционера

Более 1%

 Право обратиться в суд с иском к члену совета директоров общества, 
исполнительному органу о возмещении причиненных обществу убытков 
вследствие его действий;
 Право на предоставление списка лиц, имеющих право на участие в 
общем собрании акционеров.

Более 2%

 Право внести вопросы в повестку дня годового общего собрания 
акционеров и выдвинуть кандидатов в совет, исполнительный орган, 
ревизионную комиссию и счетную комиссию общества, число которых 
не может превышать количественный состав соответствующего органа.

Более 10%  Требование на созыв внеочередного собрания акционеров.

Более 25% +
1 акция

 Внесение изменений и дополнений в устав общества или утверждение 
устава общества в новой редакции;
 Реорганизация общества;
 Ликвидация общества, назначение ликвидационной комиссии и 
утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных 
балансов;
 Определение количества, номинальной стоимости, категории (типа) 
объявленных акций и прав, предоставляемых этими акциями;
 Приобретение обществом размещенных акций;
 Решение об одобрении крупной сделки, предметом которой является 
имущество, стоимость которого составляет более 50% балансовой 
стоимости активов общества.

Более 50% +
1 акция

 Определение количественного состава совета директоров, избрание его 
членов и досрочное прекращение их полномочий;
 Увеличение уставного капитала общества;
 Уменьшение уставного капитала;
 Образование исполнительного органа обществ;
 Избрание членов ревизионной комиссии;
 Утверждение аудитора общества;
 Выплата (объявление) дивидендов по результатам первого квартала, 
полугодия, девяти месяцев финансового года;
 Утверждение годовых отчетов, годовой бухгалтерской отчетности, 
распределение прибыли  и убытков общества по результатам 
финансового года;
 Определение порядка ведения общего собрания акционеров;
 Избрание членов счетной комиссии и досрочное прекращение их 
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полномочий;
 Дробление и консолидация акций;
 Принятие решений об одобрении сделок, в совершении которой 
имеется заинтересованность, если предметом является имущество, 
стоимость которого по данным бухгалтерского учета составляет 2 и более 
процента балансовой стоимости активов;
 Принятие решений об одобрении крупной сделки, предметом которой 
является имущество, стоимость которого составляет от 25 до 50 
процентов балансовой стоимости активов общества, в случае, если 
единогласие совета директоров не достигнуто;
 Принятие решения об участии в финансово-промышленных группах, 
ассоциациях и иных объединениях коммерческих организаций.

Источник: Об акционерных обществах: Федеральный закон от 26.12.1995 г. №208-ФЗ / Правовая 
база «Консультант Плюс»
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Приложение 3. Права учредителей в зависимости 
от доли участия в уставном капитале общества с 
ограниченной ответственностью по российскому 
законодательству

Таблица 17. Права учредителей в зависимости от доли участия в уставном капитале 
общества с ограниченной ответственностью по российскому законодательству

Доля в 
уставном 
капитале 

Наименование права или вопроса, на решение которых требуется 
согласие учредителя

Более 1 
голоса

 Внесение изменений в учредительный договор;
 Принятие решения о реорганизации или ликвидации общества;
 Прекращение или ограничение дополнительных прав, предоставленных 
всем участникам общества;
 Изменение и исключение положений устава общества, 
устанавливающих иной порядок распределения прибыли.

Более 33,3% 
+

1 голос

 Изменение устава общества, в том числе изменение размера уставного 
капитала общества;
 Прекращение или ограничение дополнительных прав, предоставленных 
определенному участнику общества.

Более 50% +
1 голос

 Определение основных направлений деятельности общества, а также 
принятие решения об участии в ассоциациях и других объединениях 
коммерческих организаций;
 Образование исполнительных органов общества и досрочное 
прекращение их полномочий, а также принятие решения о передаче 
полномочий единоличного исполнительного органа общества 
коммерческой организации или индивидуальному предпринимателю 
(далее - управляющий), утверждение такого управляющего и условий 
договора с ним;
 Избрание и досрочное прекращение полномочий ревизионной 
комиссии (ревизора) общества;
 Утверждение годовых отчетов и годовых бухгалтерских балансов;
 Принятие решения о распределении чистой прибыли общества между 
участниками общества;
 Утверждение (принятие) документов, регулирующих внутреннюю 
деятельность общества (внутренних документов общества);
 Принятие решения о размещении обществом облигаций и иных 
эмиссионных ценных бумаг;
 Назначение аудиторской проверки, утверждение аудитора и 
определение размера оплаты его услуг;
 Назначение ликвидационной комиссии и утверждение ликвидационных 
балансов. 

Источник: Об обществах с ограниченной ответственностью: Федеральный закон от 08.02.1998 
г. №14-ФЗ / Правовая база «Консультант Плюс»
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Приложение 4. Выборка сделок M&A
Таблица 18. Выборка сделок M&A

Дата 
завершения 

сделки

Компания-
покупатель

Компания-цель
Размер 

приобретаемого 
пакета

Цена 
пакета, млн. 
долл. США

29 августа 
2007 г.

Группа Черкизово
ОАО «Куриное 

царство»
100% 143

03 сентября 
2007 г.

The Daido Metal 
Company

ООО «ЗМЗ –
Подшипники 
скольжения»

100% 20

15 ноября 
2007 г.

Группа 
«Энергетический 

стандарт»

ООО 
«Самараоргсинтез»

70% 50

21 мая
2007 г.

Polpharma SA ОАО «Акрихин» 60% 66

31 октября
2007 г.

ООО «Ермак 
Брокер»

ОАО 
«Пермавтодор»

100% 32

26 мая
2008 г.

Premia Tallinna 
Kulmhoone AS

ЗАО 
«Хладокомбинат 

№1»
100% 40

07 марта
2008 г.

Capital International 
Private Equity Fund 

III
ООО «Юнимилк» 10% 150

17 января 
2008 г.

Kellogg Company
Холдинг 

«Объединенные 
кондитеры»

100% 117

07 марта 
2007 г.

Корпорация 
«Партнер Омск»

ОАО «Омский
бекон»

100% 20

21 апреля 
2008 г.

Холдинг 
«Синергия»

Locomir Enterprises 
Limited

100% 80

31 декабря 
2007 г.

IDS Borjomi Group
ООО «Эдельвейс 

Л»
100% 27,5

24 августа 
2007 г.

Volga River One 
Capital Partners LP

Sprandi 
International 

Limited
49% 32,5

31 октября 
2007 г.

Lion Capital LLP ОАО «Нидан соки» 100% 350

11 июня 
2008 г.

Alcor and Co Takos Distribution 70% 35

26 июня 
2008 г.

X5 Retail Group 
NV

Formata Holding 
BV

100% 940

09 ноября 
2007 г.

Enka Insaat ve 
Sanayi AS

ООО «Раменка» 50% 543

02 июля 
2007 г.

DOMO Trading 
Company, Volga 
River One Capital 

Partners LP

ООО «Белый ветер 
Цифровой»

100% 155
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Дата 
завершения 

сделки

Компания-
покупатель

Компания-цель
Размер 

приобретаемого 
пакета

Цена 
пакета, млн. 
долл. США

07 июня
2007 г.

ЗАО «СПАР 
ритейл»

ООО «Верона» 100% 14

04 мая
2007 г.

«Холидей 
Классик»

«Кора» 100% 140

03 апреля
2007 г.

«Марта Групп» «Планета» 100% 10

06 марта
2007 г.

ФК «Уралсиб»
Торговый дом 

«Копейка»
50% 950

19 февраля 
2007 г.

Владимир 
Некрасов

«Арбат Престиж» 40% 400

07 мая
2008 г.

Европейский банк 
реконструкции и 

развития
ОГК-5 4% 269

26 октября 
2007 г.

Enel Investment 
Holding BV

ОГК-5 7% 432

25 января 
2008 г.

Финансовая группа 
«ИФД Капитал»

ТГК-8 22% 981

21 декабря 
2007 г.

ТКГ-5 ЗАО «Вяткаторф» 100% 14

20 сентября 
2007 г.

Fortum Oyj ТГК-1 6% 337

30 августа 
2007 г.

Норильский 
никель

ОГК-3 11% 915

28 мая
2007 г.

КЭС - холдинг ТГК-5 27% 448

05 мая
2008 г.

Seco Tools AB ALG Company 100% 14

20 сентября
2007 г.

ОАО «Уральская 
горно-

металлургическая 
компания»

ОАО 
«Электрокабель 
«Кольчугинский 

завод»

100% 100

24 сентября 
2007 г.

Highstat Ltd Силовые машины 30% 426

28 августа 
2007 г.

ОАО «Мечел»
ООО «Братский 

завод 
ферросплавов»

100% 187

01 февраля 
2008 г.

Rexam Plc
ООО «Ростар», 
ООО «Ростар –
Всеволожск»

100% 297

09 апреля 
2007 г.

ЗАО «ЧТПЗ-Мета»
УНП 

«Вторчермет»
100% 10

16 февраля 
2007 г.

ООО «Финпроект» ОАО «Морион» 52% 9,5

21 декабря 
2007 г.

ГК «Национальные 
теле-

коммуникации»
«Корвет-телеком» 100% 30
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Дата 
завершения 

сделки

Компания-
покупатель

Компания-цель
Размер 

приобретаемого 
пакета

Цена 
пакета, млн. 
долл. США

13 ноября 
2007 г.

ОАО «Комстар –
объединенные 
телесистемы»

ОАО 
«Региональный 

технический 
центр»

88% 21

30 апреля 
2008 г.

A-pressen ASA
ЗАО «Проф-Медиа 

Принт»
65% 25

16 апреля 
2008 г.

Холдинг «СТС 
Медиа»

ООО «ДТВ Групп» 100% 395

08 февраля 
2007 г.

Sony Pictures 
Television 

International
ООО «Леан М» 51% 25

12 января 
2007 г.

Osgora Productions 
Limited

Rambler TV 100% 23

12 мая
2008 г.

Goldencorp 
Enterprises Ltd. 

(BVI)

ГК «Европейский 
медицинский 

центр»
100% 110

31 августа
2007 г.

ОАО «Нижфарм»

ЗАО
«Скопинфарм»; 
ЗАО «Биодайн 

Фармасьютикалз»; 
ЗАО «Макиз-

Фарма»

100% 178,88

11 сентября 
2007 г.

КИТ финанс
ОАО «Алмазы 

Анабара»
49% 89

08 июня 
2007 г.

Aricom Plc ОАО «Гипроруда» 68% 8

02 июня 
2008 г.

ОАО «Комстар –
объединенные 
телесистемы»

ГК «Интерлинк» 100% 8

27 мая
2008 г.

ОАО «Росвеб 
Телеком»

ОАО «Арктел» 100% 200

19 ноября
2007 г.

ОАО «Комстар –
объединенные 
телесистемы»

ООО «Цифровые 
телефонные сети 

юга»
100% 167

11 июня 
2008 г.

ООО «Норильск-
телеком» (MBO

Vehicle)

ООО «Норильск-
телеком»

100% 51

13 августа 
2007 г.

Вымпелком
Корпорация 

«Северная корона»
100% 234

18 июня 
2007 г.

Effortel SA Медиасети 100% 10

13 марта 
2007 г.

ЗАО «Синтерра» ЗАО «Саткомлайн» 100% 16

26 января 
2007 г.

ОАО «Дальсвязь»
ОАО 

«Сахтелеком»
51% 88

Источник: Mergerstat, Zephyr, СПАРК-Интерфакс, www.mergers.ru, www.ma-journal.ru
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Приложение 5. Классификация выбранных 
сделок M&A

Таблица 19. Классификация выбранных сделок M&A

Компания-
цель

Отрасль

Горизон-
тальное 

поглоще-
ние

Вертика-
льное 

поглоще-
ние

Диверси-
фикация

Иностран-
ный 

покупа-
тель

Россий-
ский 

покупа-
тель

ОАО 
«Куриное 
царство»

Пищевая + +

ООО «ЗМЗ –
Подшипники 
скольжения»

Прочее + +

ООО 
«Самара-

оргсинтез»
Прочее + +

ОАО 
«Акрихин»

Прочее + +

ОАО «Перм-
автодор»

Прочее + +

ЗАО «Хладо-
комбинат №1»

Пищевая + +

ООО 
«Юнимилк»

Пищевая + +

Холдинг 
«Объеди-
ненные 

кондитеры»

Пищевая + +

ОАО «Омский 
бекон»

Пищевая + +

Locomir 
Enterprises 

Limited
Прочее + +

ООО 
«Эдельвейс 

Л»
Пищевая + +

Sprandi 
International 

Limited
Прочее + +

ОАО «Нидан 
соки»

Пищевая + +

Takos 
Distribution

Торговля, 
услуги

+ +

Formata 
Holding BV

Торговля, 
услуги

+ +

ООО 
«Раменка»

Торговля, 
услуги

+ +
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Компания-
цель

Отрасль

Горизон-
тальное 

поглоще-
ние

Вертика-
льное 

поглоще-
ние

Диверси-
фикация

Иностран-
ный 

покупа-
тель

Россий-
ский 

покупа-
тель

ООО «Белый 
ветер 

Цифровой»

Торговля,
услуги

+ +

ООО 
«Верона»

Торговля, 
услуги

+ +

«Кора» Торговля + +
«Планета» Торговля + +

Торговый дом 
«Копейка»

Торговля + +

«Арбат 
Престиж»

Торговля + +

ОГК-5
Электро-
энерге-

тика
+ +

ОГК-5
Электро-
энерге-

тика
+ +

ТГК-8
Электро-
энерге-

тика
+ +

ЗАО 
«Вяткаторф»

Прочее + +

ТГК-1
Электро-
энерге-

тика
+ +

ОГК-3
Электро-
энерге-

тика
+ +

ТГК-5
Электро-
энерге-

тика
+ +

ALG Company

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +

ОАО 
«Электро-

кабель 
«Кольчугин-
ский завод»

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +

Силовые 
машины

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +
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Компания-
цель

Отрасль

Горизон-
тальное 

поглоще-
ние

Вертика-
льное 

поглоще-
ние

Диверси-
фикация

Иностран-
ный 

покупа-
тель

Россий-
ский 

покупа-
тель

ООО 
«Братский 

завод ферро-
сплавов»

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +

ООО 
«Ростар», 

ООО «Ростар 
- Всеволожск»

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +

УНП 
«Вторчермет»

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +

ОАО 
«Морион»

Метал-
лургия, 

машино-
строение

+ +

«Корвет-
телеком»

Прочее + +

ОАО 
«Региональ-

ный 
технический 

центр»

Прочее + +

ЗАО «Проф-
Медиа 
Принт»

СМИ + +

ООО «ДТВ 
Групп»

СМИ + +

ООО «Леан 
М»

СМИ + +

Rambler TV СМИ + +
ГК 

«Европейский 
медицинский 

центр»

Прочее + +

ЗАО «Скопин-
фарм»; ЗАО

«Биодайн
Фармасью-

тикалз»; ЗАО
«Макиз-
Фарма»

Прочее + +

ОАО «Алмазы 
Анабара»

Прочее + +
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Компания-
цель

Отрасль

Горизон-
тальное 

поглоще-
ние

Вертика-
льное 

поглоще-
ние

Диверси-
фикация

Иностран-
ный 

покупа-
тель

Россий-
ский 

покупа-
тель

ОАО 
«Гипроруда»

Прочее + +

ГК 
«Интерлинк»

Телеком + +

ОАО 
«Арктел»

Телеком + +

ООО 
«Цифровые 
телефонные 
сети юга»

Телеком + +

ООО 
«Норильск-

телеком»
Телеком + +

Корпорация 
«Северная 
корона»

Телеком + +

Медиасети Телеком + +
ЗАО 

«Саткомлайн»
Телеком + +

ОАО 
«Сахтелеком»

Телеком + +

Источник: Mergerstat, Zephyr, СПАРК-Интерфакс, www.mergers.ru, www.ma-journal.ru, расчет
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Приложение 6. Расчет премии в выбранных 
сделках M&A

Таблица 20. Расчет премии в выбранных сделках M&A

Компания-
цель

Выручка, 
млн. 
долл. 
США

Мульти-
пликатор

Поправка 
на 

ликвид-
ность

Коэффи-
циент 

контроля

Справед-
ливая 

стоимость 
100% 

акций, 
млн. долл. 

США

Премия

ОАО 
«Куриное 
царство»

109 0,91 0,9 0,53 89 61%

ООО «ЗМЗ –
Подшипники 
скольжения»

20 1,39 0,9 0,53 23 -12%

ООО 
«Самара-

оргсинтез»
92 0,69 0,9 0,55 39 30%

ОАО 
«Акрихин»

63 1,11 0,9 0,53 38 74%

ОАО «Перм-
автодор»

44 1,83 0,9 0,53 72 -55%

ЗАО «Хладо-
комбинат №1»

12 1,10 0,9 0,53 12 235%

ООО 
«Юнимилк»

1 670 0,89 0,9 0,89 80 88%

Холдинг 
«Объеди-
ненные 

кондитеры»

100 1,46 0,9 0,53 132 -11%

ОАО «Омский 
бекон»

46 0,91 0,9 0,53 37 -47%

Locomir 
Enterprises 

Limited
70 0,58 0,9 0,53 36 121%

ООО 
«Эдельвейс 

Л»
22 0,83 0,9 0,53 17 64%

Sprandi 
International 

Limited
50 1,38 0,9 0,72 22 45%

ОАО «Нидан 
соки»

270 1,40 0,9 0,53 340 3%

Takos 
Distribution

62 1,11 0,9 0,55 42 -16%
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Компания-
цель

Выручка, 
млн. 
долл. 
США

Мульти-
пликатор

Поправка 
на 

ликвид-
ность

Коэффи-
циент 

контроля

Справед-
ливая 

стоимость 
100% 

акций, 
млн. долл. 

США

Премия

Formata 
Holding BV

831 1,09 0,9 0,53 817 15%

ООО 
«Раменка»

592 1,09 0,9 0,53 291 86%

ООО «Белый 
ветер 

Цифровой»
260 0,60 0,9 0,53 141 10%

ООО 
«Верона»

35 0,80 0,9 0,53 25 -45%

«Кора» 200 0,80 0,9 0,53 144 -3%
«Планета» 14 0,80 0,9 0,53 10 3%

Торговый дом 
«Копейка»

980 0,98 0,9 0,53 437 117%

«Арбат 
Престиж»

346 1,11 0,9 0,53 139 189%

ОГК-5 1 352 8,04 1,0 1,08 195 38%
ОГК-5 942 8,04 1,0 0,72 373 16%
ТГК-8 553 8,04 1,0 0,55 1 010 -3%
ЗАО 

«Вяткаторф»
11 2,64 0,9 0,53 27 -48%

ТГК-1 779 8,04 1,0 0,72 248 36%
ОГК-3 668 8,04 1,0 0,53 533 72%
ТГК-5 447 8,04 1,0 0,72 628 -29%

ALG Company 15 2,03 0,9 0,53 27 -48%
ОАО 

«Электро-
кабель 

«Кольчугин-
ский завод»

110 0,84 0,9 0,53 83 20%

Силовые 
машины

579 1,57 0,9 0,72 184 131%

ООО 
«Братский 

завод ферро-
сплавов»

51 0,84 0,9 0,53 38 390%

ООО 
«Ростар», 

ООО «Ростар 
- Всеволожск»

214 1,56 0,9 0,53 301 -1%

УНП 
«Вторчермет»

11 0,84 0,9 0,53 8 24%
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Компания-
цель

Выручка, 
млн. 
долл. 
США

Мульти-
пликатор

Поправка 
на 

ликвид-
ность

Коэффи-
циент 

контроля

Справед-
ливая 

стоимость 
100% 

акций, 
млн. долл. 

США

Премия

ОАО 
«Морион»

14 1,92 0,9 0,55 12 -22%

«Корвет-
телеком»

8 2,18 0,9 0,53 15 104%

ОАО 
«Региональ-

ный 
технический 

центр»

18 2,18 0,9 0,53 31 -33%

ЗАО «Проф-
Медиа 
Принт»

33 2,02 0,9 0,53 21 20%

ООО «ДТВ 
Групп»

42 2,01 0,9 0,53 75 424%

ООО «Леан 
М»

10 2,01 0,9 0,55 17 43%

Rambler TV 3 2,01 0,9 0,53 5 354%
ГК 

«Европейский 
медицинский 

центр»

26 2,68 0,9 0,53 62 76%

ЗАО «Скопин-
фарм»; ЗАО

«Биодайн
Фармасью-

тикалз»; ЗАО
«Макиз-
Фарма»

71 8,03 0,9 0,53 512 -65%

ОАО «Алмазы 
Анабара»

86 2,64 0,9 0,72 74 20%

ОАО 
«Гипроруда»

7 2,64 0,9 0,55 11 -24%

ГК 
«Интерлинк»

4 2,06 0,9 0,53 7 14%

ОАО 
«Арктел»

81 2,06 0,9 0,53 150 33%

ООО 
«Цифровые 
телефонные 
сети юга»

42 2,06 0,9 0,53 77 116%
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Компания-
цель

Выручка, 
млн. 
долл. 
США

Мульти-
пликатор

Поправка 
на 

ликвид-
ность

Коэффи-
циент 

контроля

Справед-
ливая 

стоимость 
100% 

акций, 
млн. долл. 

США

Премия

ООО 
«Норильск-

телеком»
32 2,06 0,9 0,53 59 -13%

Корпорация 
«Северная 
корона»

35 2,13 0,9 0,53 66 252%

Медиасети 2 2,18 0,9 0,53 4 183%
ЗАО 

«Саткомлайн»
10 2,06 0,9 0,53 19 -14%

ОАО 
«Сахтелеком»

91 2,06 0,9 0,55 83 6%

Источник: Mergerstat, Zephyr, СПАРК-Интерфакс, www.mergers.ru, www.ma-journal.ru, расчет
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