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Все, что выигрывает крупный
инвестор по сравнению с мелким,
� это возможность получать более

достоверную информацию и
оперативно на нее реагировать с

помощью разнообразных
приемов, а не просто путем

выхода из бизнеса (продажи
акций). При таком подходе

ценность контроля � это ценность
управленческой гибкости, которую

получает держатель акций
компании

Информационный подход ос�
нован на том, что ценность
акций для крупного и мино�

ритарного инвесторов различают�
ся на величину, равную ценности
информации, которую может полу�
чить и использовать первый, и кото�
рая недоступна или бесполезна
для второго.
Вернемся к примеру с акциями
компании Б, контроль над которой
хочет приобрести компания А. Ры�
ночная стоимость компании – 800
млн. руб. Предположим, что компа�
ния Б может быть реорганизована,
и результат этой реорганизации

может быть позитивным или негатив�
ным. В случае оптимистического
варианта прогноза ценность ком�
пании должна повыситься на 300
млн. руб. Пессимистический вари�
ант должен привести к падению
рыночной стоимости компании на
те же 300 млн. руб. Пусть оба вари�
анта равновероятны. Тогда, с точки
зрения инвестора, не вовлеченного
в текущее управление компанией,
реорганизация не оказала бы вли�
яния на ценность акций:

Эффект проекта = 0,5 × 300 + 0,5 ×
(–300) = 0.

Если же инвестор А приобретает
контроль над компанией, он может
избрать своих представителей в
совет директоров, оперативно по�
лучать информацию и, соответст�
венно, с большей достоверностью
судить об исходе реорганизации.
Предположим, достоверность его
оценок повысится до 80%, кроме
того, он получит право принимать
решение о начале реорганизации
и, соответственно, блокировать не�
рациональные решения. Для тако�
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го инвестора с равной вероятнос�
тью будут существовать четыре
сценария дальнейшего развития
событий: 
1. Условия благоприятные � реше�
ние положительное.
2. Условия благоприятные � реше�
ние отрицательное.
3. Условия неблагоприятные � ре�
шение положительное. 
4. Условия неблагоприятные � ре�
шение отрицательное.
Для держателя контрольного паке�
та, обладающего дополнительной
информацией и способного блоки�
ровать бесперспективное реше�
ние, ценность контроля будет сле�
дующей:

Эффект проекта = 300 × 0,5 × 0,8 +
(–300) × 0,5 × 0,2 + 0 × 0,5 × 0,8 +
(–300) × 0,5 × 0,2 =  60 млн. руб.

Следовательно, премия за кон�
троль над компанией равна:

60/800 = 7,5%,

а акция компании стоимостью 100
руб. будет котироваться по цене:

100 × 1,075 = 107,5 руб.

Если в компании предполагается
осуществить несколько проектов,
то подобные оценки можно сде�
лать для каждого из них, а затем
суммировать их для определения
премии за контроль.
Недостатком этого метода являет�
ся зависимость результатов расче�
та от исходной оценки достоверно�
сти суждений инвестора.

Метод избегания «разводнения»
прибыли. Данный метод основан
на том, что поглощение компании
не должно способствовать сниже�
нию инвестиционной привлекатель�
ности поглощающей компании. По�
скольку инвесторы довольно часто
основывают свои суждения на ди�
намике таких показателей, как при�
быль на одну акцию (EPS), балансо�
вая стоимость акции, объем реали�
зации и т.п., то покупатели старают�
ся предложить цену, которая не по�
низила бы их собственные показа�
тели.
Например, компания А приобрета�
ет 100% акций компании Б (инфор�
мация о компаниях приведена в
табл. 2).
В этом случае, если в ближайшее
время не ожидается синергетичес�
ких эффектов от поглощения, при�

Таблица 2
Информация о компаниях

Учитываемые Компания А Компания Б

параметры

Рыночная цена акции 500 руб. 100 руб.

Общая прибыль 400 млн. руб. 160 млн. руб.

Акции в обращении 8 млн. шт. 8 млн. шт.

Прибыль на акцию 50 руб. 20 руб.

Предполагаемый рост нет 12% в год

Стоимость компании 4000 млн. руб. 800 млн. руб.
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быль новой компании составит: 

400 + 160 = 560 млн. руб.

Для того чтобы не снизить прибыль в
расчете на одну акцию и оставить
ее на уровне 50 руб., новой компа�
нии нужно иметь в обращении не
более:

560/50 = 11,2 млн. шт.,

то есть количество новых акций не
должно превышать: 

11,2 – 8 = 3,2 млн. шт.

При цене 500 руб. за акцию это со�
ставит:

500 × 53,2 = 1600 млн. руб.,
что означает премию за контроль:

1600/800 – 1 = 1,
или 100% к рыночной цене акции
компании Б. 
Другими словами, если акция ком�
пании Б в настоящее время стоит
100 руб., то при покупке за нее, со�
гласно этому методу, можно пред�
ложить: 

100 × 2 = 200 руб.

Текущая прибыль – необъективный
показатель результативности сдел�
ки, так как он рассчитывается на
основании нынешнего состояния
предприятия и не учитывает пер�
спективу. Он является достаточно
условным, так как зависит от учет�
ной политики предприятия и его
можно изменить с помощью бухгал�
терских приемов. К тому же, дан�
ный метод излишне упрощен и не
отражает тех изменений, которые
должны произойти с предприяти�

ем�объектом после поглощения: на
нем сменится команда менедже�
ров, оно вообще прекратит свое
существование, и его активы будут
распроданы, оно будет перепро�
филировано и т.п. А цена за кон�
троль определяется в зависимости
от этих изменений.

Суждение о «разводнении» прибыли.
В среде руководства компаний, так
или иначе сталкивающихся с погло�
щениями и слияниями, существует
убеждение, что платить за поглоща�
емую компанию цену, обеспечива�
ющую более высокое, чем по соб�
ственным акциям, соотношение
Р/Е, невозможно, поскольку это
привело бы к «разводнению» соб�
ственной прибыли в расчете на од�
ну акцию. Данный миф завел в тупик
многие потенциально успешные
переговоры о слияниях.
На самом деле, компания�покупа�
тель может заплатить за поглощае�
мую компанию цену с более высо�
ким соотношением Р/Е, чем по соб�
ственным акциям, и, вместе с тем,
вырваться вперед в долгосрочной
перспективе при условии, что ожи�
даемые будущие темпы роста при�
обретаемой компании выше соот�
ветствующего показателя компа�
нии�покупателя. Хотя в краткосроч�
ной перспективе некоторое «раз�
воднение» прибыли все�таки про�
изойдет, однако если разрыв в тем�
пах роста прибыли между двумя
компаниями будет значителен, это
«разводнение» может быть очень
быстро компенсировано. Преми�
альную цену, выплачиваемую с уче�
том более высокого Р/Е, следует
рассматривать как инвестиции,
возмещаемые в течение несколь�
ких лет. Как и в случае с любыми



67финансы

другими инвестициями, их обосно�
ванность будет определяться в ре�
зультате сопоставления затрат и
доходов.
Один из путей определения оправ�
данной величины премии заключа�
ется в применении техники DFE к
разнице в ожидаемом приросте
прибыли между двумя компаниями.
Это позволяет определить текущую
стоимость только той части ожида�
емой прибыли, которая бы превы�
сила прибыль поглощаемой компа�
нии, в том случае, если последняя
росла бы теми же темпами, что и
прибыль компании�покупателя. 
Ниже приводится пример расчета
текущей стоимости «компонента
роста» для ожидаемой будущей
прибыли поглощаемой компании и
показано, насколько быстро могут
быть ликвидированы последствия
первоначального «разводнения» в
случае значительных различий в
темпах роста. 
Если компания А, для которой соот�
ношение Р/Е составляет 1/10, поку�
пает компанию Б, для которой Р/Е
составляет 1/5, то последствия
«разводнения» будут преодолены
уже на второй год. С этого времени
излишек прибыли может быть ис�
пользован для осуществления инве�
стиций или для выплаты дивидендов.

В случае, описанном ниже, пред�
полагается, что соотношение «це�
на�прибыль» для покупателя оста�
ется неизменным. Однако, по�
скольку в результате поглощения
темпы роста прибыли повышаются,
можно предположить, что покупа�
тель сохраняет хорошую возмож�
ность получения еще большей вы�
годы � за счет роста его собствен�
ного Р/Е.
Допустим, компания А приобрета�
ет акции компании Б по цене 230
руб. за акцию. Соответственно,
компания А должна выпустить 3,680
млн. новых акций. Общее их коли�
чество составит 11,680 млн. шт. При�
быль на акцию равна:

560/11,680 = 47,9 руб.

«Разводнение» составляет 2,1 руб.
на акцию. Такое «разводнение»
можно назвать краткосрочным. Как
показано в табл. 3, его последствия
вскоре ликвидируются.
Как видно, к концу первого года
прибыль компании стабилизирует�
ся, а к концу второго превышает
первоначальную на 3,5 руб. Компа�
ния А выплачивает «премию» в раз�
мере 130 Ч 3,68 = 478,4 млн. руб. в
надежде на то, что прирост прибы�
ли компании Б компенсирует со

Таблица 3
Ликвидация «разводнения» прибыли

Период Прибыль Прибыль Прибыль, 

компании А, компании Б, руб./акция

млн. руб. млн руб.

Момент слияния 400 160 560/11,68 = 47,9

Конец первого года 400 179 579/11,68 = 49,6

Конец второго года 400 200,5 600,5/11,68 = 51,4
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временем потерю этих средств. Та�
ким образом, компания А покупает
дополнительную прибыль, получае�
мую в результате прироста прибы�
ли компании Б (общая прибыль ми�
нус 160 млн. руб.). Будучи дисконти�
рованным по ставке 15%, данный
будущий прирост составит:

19/(1 + 0,15)1 + 40,5/(1 + 0,15)2 +
64,5/(1 + 0,15)3 + 91,5/(1 + 0,15)4 + 
+ 121,7/(1 + 0,15)5 + 121,7/0,15/(1 +

0,15)5 = 608,26 млн. руб.

Предполагается, что через 5 лет
прибыль компании Б стабилизиру�
ется и уже не будет расти. Допол�
нительная прибыль, полученная в
пятый год, учитывается как неогра�
ниченный по времени аннуитет,
размер которого в конце пятого го�
да составит: 

121,7/0,15 = 811,3 млн. руб.,

при условии, что его текущий раз�
мер равен 405 млн. руб.
В итоге компания А заплатила за
компанию Б «премию» в 478,4 млн.
руб. сверх той цены, которую сле�
довало заплатить за прибыль Б, ес�
ли бы последняя оценивалась по
соотношению Р/Е компании�поку�
пателя. Данная цена оправдана
тем, что текущая стоимость прогно�
зируемого будущего прироста при�
были компании Б, дисконтирован�
ная по ставке 15%, превышает раз�
мер «премии», выплаченной компа�
нией А. Данный прием ликвидирует
недостатки расчета премии за кон�
троль предыдущего метода, так как
опирается на временной расчет
выгод от слияния или поглощения.
На первый взгляд, методы оценки
степени контроля над компанией,

описанные выше, абсолютно раз�
личны. Во многом это так и есть, по�
скольку они дают разные ответы на
вопрос, сколько стоит контроль
над предприятием, а также разли�
чаются по технологии расчетов и
составу исходных допущений. Но с
определенной точки зрения они яв�
ляются модификациями одного и
того же метода, поскольку в своей
основе не противоречат друг другу.
Действительно, почему возникает
премия за контроль? 
Потому что существует два рынка
акций, на которых действуют раз�
ные участники, отличающиеся по
целевым установкам, условиям и
объемам сделок, правилам и т.п.
Чем отличается держатель кон�
трольного пакета от держателя
мелкого лота? 
Первый более информирован и
способен оказать стратегическое
управленческое воздействие на
ход развития компании.
На что направлены эти стратегиче�
ские управленческие воздействия? 
На то, чтобы повысить объем денеж�
ных потоков компании по сравне�
нию с «базисным сценарием разви�
тия», на улучшение показателей, от
которых зависит инвестиционная
привлекательность предприятия.
На сколько в связи с этим различа�
ются цены рынка акций и рынка
корпоративного контроля? 
Эта разница составляет стоимость
стратегической управленческой
гибкости, на которую способны
крупные акционеры � держатели
контрольного пакета.
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