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цена поступка
к вопросу о конвертации акций при слиянии

и поглощении компаний

реструктуризация

Обмен акций, как обыкновенных,
так и привилегированных, при

слиянии и поглощении компаний
является (наряду с другими) одним

из наиболее важных вопросов.
Существуют различные методики

расчета коэффициентов их
конвертации. Необходимо

рассмотреть вопросы технологии
обмена, выбора того или иного

варианта расчета коэффициентов
обмена, оценить, к чему может

привести неверный расчет и т.д.
Следует установить корреляцию

между правильностью выбранной
методики расчета и теми

значениями коэффициентов,
которые будут использованы на

практике. Безусловно, возможны
отклонения, порой значительные... 

Технология обмена акций при
слиянии нескольких компаний
предполагает следующее. Вна�

чале Советами директоров заинте�
ресованных компаний принимают�
ся номиналы коэффициентов обме�
на и цены выкупа акций, затем они
утверждаются квалифицирован�
ным большинством присутствую�

щих на собрании акционеров.
Окончательное решение принима�
ется путем голосования всеми ак�
ционерами (но не менее, чем че�
рез 30 дней после утверждения
этих показателей на собрании ак�
ционеров). 
Прежде чем принять решение о
слиянии (присоединении), необхо�
димо рассмотреть вопрос о целе�
сообразности и оптимальности та�
кого решения. Достаточно простые
соображения, основанные на
сравнительном анализе будущего
состояния отдельно взятой компа�
нии, дают ответ на вопрос о целе�
сообразности ее объединения с
другой компанией.
Пусть D t = tf – ts – период времени,
в течение которого происходит
процесс слияния. Здесь ts – старто�
вое время, а tf – конечное время
слияния. Пусть далее

D (Pj) = Pj (tf) – Pj (ts), (1)

где  D (Pj) – изменение стоимости j�
ой компании за период слияния D t,
если бы она работала как отдель�
ная независимая компания; 
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(DP)j = dj(tf)  P(tf) – d j(ts)  P(ts), (2)

где  (DP)j – разность долевой части
той же j�ой компании, но уже рабо�
тающей в объединенной компании; 
P(tf) и P(ts) – стоимость объединен�
ной компании; 
dj(tf) и dj(ts) – долевые части j�ой
компании, соответственно, в конеч�
ный и начальный период времени
процесса слияния. 
В общем случае коэффициент до�
левого участия dj(t)  может быть
функцией от времени. Тогда усло�
вие целесообразности вхождения
j�ой компании в объединенную мо�
жет быть записано в виде

(DP)j – D (Pj) ‡0 (3)

Проще говоря, выражение (3) озна�
чает, что вхождение некоторой ком�
пании в объединенную может быть
целесообразным, если эффектив�
ность ее работы, как составной час�
ти объединенной компании, по
крайней мере, не меньше эффектив�
ности ее работы как независимой
компании. Условие (3) является не�
обходимым, но не достаточным для
вхождения j�ой компании в общую
компанию. Дело в том, что коэффи�
циенты обмена для всех сливающих�
ся компаний не являются независи�
мыми величинами, каждый коэффи�
циент Кj зависит от коэффициентов
обмена остальных (n�1)�компаний. 
Акционеры каждой компании стре�
мятся получить оптимальный (наи�
более выгодный) для своей компа�
нии коэффициент. Ясно, что коэф�
фициенты конвертации акций функ�
ционально зависят от многих факто�
ров, и поэтому поиск и расчет наи�
более оптимальных коэффициентов
конвертации «Кj», которые удовле�

творяли бы акционеров всех слива�
ющихся (или присоединяющихся)
компаний, является сложной про�
блемой для инициаторов слияния.
Возможно, наиболее правильным
является расчет коэффициентов
при помощи различных методик,
когда в дальнейшем можно взять не�
кую усредненную величину. Прав�
да, в этом случае возникает другой
вопрос: а по какому принципу рас�
считать эту усредненную величину?
Просто взять среднее арифметиче�
ское или каждой методике придать
некий весовой коэффициент? Если
весовой коэффициент, то какой? По
какому принципу определять его
для той или иной методики расче�
та? Вопросов много. 
Небольшая ошибка в расчете ко�
эффициентов конвертации может
привести к недовольству акционе�
ров одной или нескольких компа�
ний, которые, набрав более чет�
верти голосов «против» слияния мо�
гут приостановить процесс слия�
ния. В результате, по всей вероятно�
сти, возникнет необходимость пе�
рерасчета коэффициентов. Поэто�
му основной задачей, стоящей пе�
ред инициаторами слияния, являет�
ся минимизация всех рисков.

Первичной отправной точкой для
расчета коэффициентов конверта*
ции при условии (3) может быть
вклад каждой из компаний в объе�
диненную с дальнейшей корректи�
ровкой этих коэффициентов с уче�
том всех факторов, в частности,
оговоренных выше.
Для простоты возьмем две компа�
нии: А – поглощающая и В – целевая.
Рассмотрим три возможных вариан�
та определения коэффициента об�
мена при слияниях и поглощениях.
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Вариант 1. Оценка минимально
возможного коэффициента обме�
на для продавца бизнеса (целевой
компании).
Воспользуемся правилом чистой
приведенной стоимости (NPV) для
анализа поглощений. Для продав�
ца бизнеса этот показатель будет
равен

NPV= d  Pab – Pb+ Cash, (4)

где Pab – ценность собственного
капитала (с.к.) образующейся ком�
пании, определенная по модели
DCF; 
Pb – ценность с.к. поглощаемой
(целевой) компании, определен�
ная по модели DCF;
Cash – денежные средства, выпла�
ченные за объект поглощения; 
d – доля акций акционеров погло�
щаемой компании (В) в новой ком�
пании.

ER  Nbd = ––––––––––––––. (5)
Na + ER  Nb

Здесь ER– коэффициент обмена ак�
ций целевой компании на акции по�
купателя; – количество акций целе�
вой компании; – количество акций
компании–  покупателя.
Минимально возможный коэффици�
ент обмена получается, если
NPV=0 и весь аномальный доход
забирает покупатель.
Осуществив преобразования, по�
лучим:

NaER= –––  (k1�1), (6)
Nb

Pabгде k1= ––––––––––––––. (7)
Pab + Cash � Pb

При таком коэффициенте весь при�
рост рыночной ценности от погло�
щения компании приходится на по�
купателя (весь аномальный доход
забирает покупатель бизнеса).

Вариант 2. Оценка максимально
возможного коэффициента обме�
на для покупателя бизнеса (погло�
щающей компании)
Воспользуемся правилом чистой
приведенной стоимости (NPV) для
анализа поглощений. Для покупа�
теля бизнеса этот показатель будет
равен

NPV1= (1 � d)  Pab – Pa – Cash – AC,
(8)

где Pab– ценность собственного ка�
питала образующейся компании,
определенная по модели DCF; 
Pa – ценность с.к. поглощающей
компании, определенная по моде�
ли DCF; 
Cash – денежные средства, выпла�
ченные за объект поглощения; 
d – доля акций акционеров погло�
щаемой компании (В) в новой ком�
пании;
АС – приведенная стоимость до�

окончательное решение

о номиналах

коэффициентов обмена и

цене выкупа акций

принимается путем

голосования всеми

акционерами
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полнительных затрат по слиянию и
инвестиций в новую компанию, ко�
торые берет на себя покупатель.
Максимально возможный коэффи�
циент обмена получается, если
NPV1 = 0 и весь аномальный доход
забирает продавец.
Осуществив преобразования, по�
лучим:

NaER = –––  (k2�1), (9)
Nb

Pabгде k2= –––––––––––––––––. (10)
Pa + Cash + AC

При таком коэффициенте весь при�
рост рыночной ценности от погло�
щения приходится на продавца
(весь аномальный доход забирает
продавец бизнеса).

Вариант 3. Оценка справедливого
распределения выгод от поглоще�
ния
Справедливое распределение вы�
год от поглощения наступает, если

NPV       d
––––– = ––––––  (k2�1), (11)
NPV1 1 � d

Подставив в это уравнение форму�
лы (4), (8) и (5) и осуществив преоб�
разования, получим:

NaERc = –––  (kC � 1), (12)
Nb

Pa + Pb + AC
где kC= –––––––––––––––––. (13)

Pa + Cash + AC

Это справедливое распределение
акций, при котором доля каждого
участника пропорциональна эф�
фекту, который он получает.
Метод представляет собой разви�
тие идей С. Майерса.

Обратим внимание на то, что вели�
чина Cash в (7), (10), (13) является
одним из слагаемых в знаменате�
ле, т.е. коэффициент обмена акций
обратно пропорционален Cash.
Другими словами величина Cash
может быть в определенном смыс�
ле рассмотрена как аванс, выда�
ваемый продавцу покупателем биз�
неса в начальной стадии процес�
са слияния, который, в конечном
счете, будет учтен в значении коэф�
фициента ER. Аналогичное сужде�
ние справедливо и для величины
AC в формулах (9) и (10).
В предельном случае, когда Cash =
0, АС = 0, а стоимость объединен�
ной компании является простой
суммой стоимостей всех объеди�
няемых компаний, формулы (6), (9) и
(12) приобретают упрощенный вид: 

Na   Pb ERc = –––  ––– , (14)
Nb   Pa

Ниже приведен пример присоеди�
нения десяти компаний электро�
связи сибирского региона РФ к
компании ОАО «Электросвязь» Но�
восибирской области. В качестве
финансового консультанта процес�

небольшая ошибка в

расчете коэффициентов

конвертации может

привести к недовольству

акционеров одной или

нескольких компаний
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са присоединения выступил ОАО
«Альфа�Банк», который на основе
анализа фактической информа�
ции, полученной от объединяющих�
ся компаний, подготовил информа�
ционный меморандум «Объедине�
ние сибирских компаний связи» для
акционеров, включенных в списки
участников в годовых общих собра�
ниях акционеров.
По мнению ОАО «Связьинвест»
– инициатора объединения компа�
ний, повышение капитализации
объединенной компании и ликвид�
ности ее акций произойдет за счет
реализации следующих эффектов
объединения:
1.Операционных выгод от объеди*
нения за счет оптимизации инвести�
ционной политики, сокращения
операционных расходов на техни�
ческое обслуживание оборудова�
ния, оптимизации платежей за про�
пуск дальнего трафика по линиям
ОАО «Ростелеком», оптимизации
налоговых платежей и др.
2.Финансовых выгод от объедине*
ния. В настоящий момент реоргани�
зуемые компании для финансиро�
вания капитальных вложений ис�
пользуют собственные средства и
кредитное финансирование по�
ставщиков оборудования. Несмот�
ря на то, что номинальная стои�
мость финансирования является,
как правило, не очень высокой, его
реальная стоимость вписывается в
диапазон 17%�19% от номинала.
Объединение поможет реоргани�
зуемым компаниям увеличить объе�
мы финансирования, а также сни�
зить его стоимость.
3.Улучшения качества управления.
Наличие единой операционной
компании сделает возможным фор�
мирование наиболее подготовлен�

ной и высокопрофессиональной
команды менеджеров, с использо�
ванием всех лучших интеллектуаль�
ных ресурсов реорганизуемых
компаний.

Limitovskiy M.A.
Edonts K.E.

The value of doing

The shares converting issue with the com�
pany take�over or merger

The exchange of both common and pref�
erence stocks is one of the main issues
when take�over or company merger.
There are the different methods of calcu�
lating the coefficients of their converting.
It is necessary to examine the questions of
exchange technology and choice of
either one of the coefficients calculation
methods, make an appraisal of miscalcu�
lation. We should determine the correla�
tion between the accuracy of chosen
calculation methods and the coefficients
values that we will use in practice. There
are undoubtedly may be the deviations…
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