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В данной статье рассмотрена проблема оценки ожидаемой пре-

мии в случае недружественных сделок слияния и поглощения, а 
также в случае, если объектом сделки является убыточная компа-
ния на грани банкротства. В обоих случаях рассмотрены различ-
ные мотивы потенциальных инвесторов к заключению сделки, а 
также ситуации как с единственным потенциальным инвестором, 
так и с двумя и более инвесторами. 

 
В данной статье рассматривается проблема оцен-

ки ожидаемой премии в двух нестандартных типах 
сделок слияния и поглощения – недружественных 
сделках и сделках, в которых компания-цель явля-
ется убыточной компанией на грани банкротства. 
Отличия данных типов сделок от стандартной сдел-
ки заключаются, во-первых, в мотивах контрагентов 
к совершению сделки, а во-вторых, ‒ в организации 
переговорного процесса между представителями 
компании-цели и потенциальных инвесторов. 

Оценка ожидаемой премии в недружественных 
сделках слияния и поглощения. В данной статье 
под недружественными сделками слияния и погло-
щения мы будем понимать сделки, в которых ме-
неджмент компании-цели не поддерживает идею 
сделки, вследствие чего инвестор предпринимает 
попытки вести переговоры напрямую с акционерами 
компании-цели. В случае недружественной сделки 
потенциальный инвестор может иметь как стан-
дарнтный мотив к сделке как эффективному сред-
ству неорганического роста собственной компании, 
так и преследовать цель рейдерского захвата акци-
онерного капитала компании-цели. В данном кон-
тексте уместно разделить потенциальных инвесто-
ров на рейдеров и не рейдеров. При этом как мотив 
потенциального инвестора, так и отношение акцио-
неров компании-цели к возможности заключить 
сделку слияния или поглощения определяют осо-
бенности переговорного процесса между контраген-
тами, являющиеся ключевыми для оценки ожидае-
мой премии. 

Итак, под рейдерами мы будем понимать инвесто-
ров, предпринимающих попытки враждебного захвата 
акционерного капитала компании-цели и лишения ак-
ционеров компании-цели управления и контроля над 
компанией. Другими словами, речь не идет о взаимо-
выгодной сделке, в результате которой часть выгоды 
от сделки выплачивается акционерам компании-цели 
в виде премии – напротив, инвестор пытается полу-

чить контроль над компанией-целью на невыгодных 
для акционеров условиях, при этом сделка с большой 
вероятностью может оказаться убыточной для акцио-
неров компании-цели [1]. В подобном случае акционе-
ры компании-цели стремятся защитить компанию, ис-
пользуя различные тактики защиты от враждебного 
поглощения1. 

Если же инвестор не является рейдером, то отличие 
от стандартной сделки заключается в несоответствии 
переговорного процесса тому процессу, который свой-
ственен стандартной сделке, проистекающем из того, 
что менеджеры компании-цели по каким-то причинам 
не заинтересованы в сделке, вследствие чего инве-
стор вынужден обратиться напрямую к акционерам 
компании-цели. В таком случае инвестор настроен на 
достижение взаимовыгодных условий сделки и готов 
выплатить премию. 

Рассмотрим различные варианты развития собы-
тий в контексте недружественных сделок (рис. 1). 

Помимо сценариев, где инвестор классифициру-
ется как рейдер или не рейдер, рассмотрим также 
следующие варианты развития событий: 
 вариант 1 – акционеры не планировали продажу ком-

пании, но согласятся продать свои доли, если цена, 
предлагаемая инвестором, покажется им достаточно 
высокой; 

 вариант 2 – акционеры не хотят продавать компанию 
ни на каких условиях. 

Дальнейшее развитие сценария предполагает 
уточнение, сколько потенциальных инвесторов 
участвуют в переговорах. 

Если речь идет о единственном потенциальном 
инвесторе, то оценка ожидаемой премии как конеч-
ного результата переговорного процесса будет за-
висеть от переговорной силы как потенциального 
инвестора, так и представителей компании-цели. 
Факторы, влияющие на переговорную силу контр-
агентов, включают:  
 издержки ожидания (см., например, монографии Эн-

гелбека [9] и Брунера [5]); 

 возможность заключить сделку с другим контрагентом 
(см. Аерн (Ahern K.R., 2012)); 

 асимметрия информации (см. Крэмтон [8], Фуденберг и 
Тироль [10]); 

 взаимозависимость потенциального инвестора и ком-
пании-цели (см. Аерн [2]); 

 наличие у потенциального инвестора миноритарного 
пакета акций компании-цели (см. исследования Бетто-
на [3], Волклинга [15], Беттона и Экбо [4]);  

 прочие экзогенные факторы (например, изменение от-
раслевого налогового законодательства); 

 поведенческие эффекты (см. монографию Брунера [5]). 

Если в переговорном процессе участвуют два и бо-
лее потенциальных инвесторов, оптимальной стра-
тегией для представителей компании-цели будет ор-
ганизация торга между потенциальными инвестора-
ми (см. Булоу и Клемперер [6], Фишман [10]). Таким 
образом, в стандартной сделке слияния или погло-
щения (т.е. в дружественной сделке, мотивом кото-
рой не является спасение компании-цели от банк-
ротства) ожидаемая премия может быть оценена пу-
тем моделирования ситуации конкурентной борьбы 

                                                           
1 Обзор тактик защиты от враждебного поглощения можно 

найти в публикациях [1, 13, 14]. 
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между двумя и более потенциальными инвесторами 
за возможность приобретения доли акционерного 
капитала компании-цели. Формальное решение дан-
ной задачи можно получить, используя инструмента-
рий теории аукционов (см, например, Буркарт [7], а 
также Родес-Кропф и Висванатан [12]). 

Нет сделки
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переговорный процесс

Сделка по результатам торга
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заключить дружескую 

сделку

Конец торга, сделки нет

Акционеры решают 

заключить 

дружественную сделку

Стандартный 

переговорный процесс

Инвестор – не рейдер

Нет сделки

Инвестор делает новое 
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Акционеры 

заинтересованы
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Защита. “Благородный 
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Торг образовался
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Недружественная сделка

Инвестор – не рейдер

Инвестор - рейдер

Торг образовался

Торг не образовался
Торг образовался

Торг не образовался

Торг образовался

Торг не образовался

Стандартный 

переговорный процесс
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Рис. 1. Оценка ожидаемой премии 
в недружественной сделке слияния или  

поглощения 

Итак, если акционеры компании-цели не планиро-
вали продажу и инвестор является рейдером, то 
менеджеры и акционеры компании-цели воспользу-
ются тактиками защиты от враждебного поглоще-
ния. Торг может образоваться в случае применения 
тактики «белый рыцарь» (white knight), в рамках ко-
торой привлекается еще один инвестор, который 
делает взаимовыгодное для него и акционеров ком-
пании-цели предложение. В таком случае оценка 
ожидаемой премии может быть проведена с ис-
пользованием теоретико-игровых моделей, осно-
ванных на теории аукционов. Если торг не образо-
вался, то результат переговорного процесса будет 
зависеть от результативности применения прочих 
тактик защиты от враждебного поглощения в случае 
единственного потенциального инвестора. 

Если акционеры компании-цели не планировали 
продажу и инвестор не является рейдером, то 
предложение инвестора может либо заинтересо-
вать, либо не заинтересовать акционеров. Если ак-
ционеры не заинтересованы, торг не образовался и 
инвестор не делает нового предложения, то перего-
ворный процесс заканчивается. Если акционеры не 
заинтересованы, торг не образовался и инвестор 
делает новое предложение, после которого акцио-
неры проявляют заинтересованность, то переговор-
ный процесс моделируется аналогично переговор-
ному процессу в стандартной сделке в случае един-
ственного потенциального инвестора.  

При этом недружественная сделка может перера-
сти в дружественную. Если после первого предло-
жения инвестора образовался торг, результаты ко-
торого не устроили акционеров, то переговорный 
процесс заканчивается. Наоборот, если результаты 
торга побудили акционеров продать компанию, то 
возможны два варианта: 
 первый – акционеры решают продать компанию по ре-

зультатам торга; 

 второй – акционеры решают продать компанию в рам-
ках дружественной сделки и следуют этапам стан-
дартной сделки. 

Заметим, что если образовался торг, то его, по 
аналогии с ситуацией дружественной сделки, можно 
интерпретировать как аукцион. 

Рассмотрим ситуацию, когда акционеры категори-
чески не хотят продавать компанию-цель. Если ин-
вестор является рейдером, выводы в данном слу-
чае аналогичны сделанным нами в рассуждении, 
приведенном выше, касающемся защиты от враж-
дебного поглощения, с той разницей, что акционеры 
по причине своих предпочтений не могут использо-
вать тактику «белый рыцарь». Если инвестор не яв-
ляется рейдером и торг не образовывается, то мы 
имеем игру с переговорной силой, которая всегда 
заканчивается краевым решением, так как акционе-
ры не продадут компанию, каким бы заманчивым ни 
было предложение. По той же причине, если торг 
образовался, он также заканчивается тем, что акци-
онеры не заинтересованы его результатами. 

Оценка ожидаемой премии в сделках с проблемны-
ми компаниями. Компанию-цель можно классифици-

ровать как здоровую, т.е. приносящую положительные 
денежные потоки и имеющую потенциал роста, и про-
блемную, т.е. имеющую отрицательные денежные по-
токи и / или находящуюся на грани банкротства.  

Далее мы рассмотрим сделки, в которых компа-
ния-цель является проблемной. 

В случае, если компания-цель имеет отрицатель-
ные денежные потоки и / или находится на грани 
банкротства и при условии, что мотивом сделки не 
является спасение компании, процесс оценки ожи-
даемой премии во многом аналогичен процессу для 
стандартной сделки – в обоих случаях инвестор 
ищет прибыльную инвестиционную возможность. 
Однако переговорный процесс может быть отлич-
ным от случая стандартной сделки, поскольку сдел-
ки с проблемными компаниями могут проходить в 
более сжатые сроки (которые могут объясняться 
факторами, в силу которых компания-цель испыты-
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вает проблемы, например – наступающий срок по-
гашения долговых обязательств).  

В ситуации единственного потенциального инве-
стора проблемная компания-цель имеет более сла-
бую переговорную силу, поскольку у нее выше из-
держки ожидания, и, как правило, она не может до-
статочно быстро найти другого инвестора. В случае 
двух и более потенциальных инвесторов оценка 
ожидаемой премии может производиться на основе 
формализации переговорного процесса как аукцио-
на. Однако следует заметить, что если инвестор 
вынужден проводить инвестиционную оценку объ-
екта сделки в более сжатые сроки, то дисперсия 
оценки будет выше, чем в случае стандартной 
сделки. 

Процесс оценки ожидаемой премии перестает 
быть аналогичным процессу в стандартных сделках, 
если мотив инвестора к совершению сделки не ос-
нован на экономических соображениях и инвестор 
пойдет на сделку, даже если такая сделка для него 
априори убыточна. Дело в том, что подобные сдел-
ки часто направлены не на получение стоимостной 
выгоды, а на приобретение каких-либо стратегиче-
ских привилегий или репутации, эффект от которых 
затруднительно посчитать в виде денежных потоков 
(к примеру, спасение компании в период кризиса), 
или являются результатом принудительных дей-
ствий (например, некоторая компания под давлени-
ем государства покупает градообразующее и / или 
социально значимое предприятие). 

В такой ситуации в случае единственного потен-
циального инвестора переговорную силу продавца 
можно приравнять к нулю. Что касается случая двух 
и более инвесторов, то другое понимание ценности, 
приносимой сделкой (к примеру, улучшение ими-
джа, а не прибыль от сделки), делают невозможной 
оценку ожидаемой премии, исходя из моделей и 
подходов, предполагающих максимизацию прибыли 
в качестве основного мотива сделки. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Статья А.А. Давиденко рассматривает проблему оценки ожида-

емой премии в нестандартных сделках слияния и поглощения. Ав-
тор анализирует два типа сделок ‒ недружественные сделки, а 
также сделки, в которых компания-цель является убыточной и мо-
жет быть на грани банкротства. Опираясь на мотивацию потенци-
альных инвесторов и компании-цели к заключению сделки, автор 
делает вывод о применимости подходов к оценке ожидаемой пре-
мии в стандартных сделках слияния и поглощения к рассматрива-
емым типам сделок как случае единственного потенциального ин-
вестора, так и в случае, когда потенциальных инвесторов два и 
более. В частности, для ситуации недружественной сделки автор 
формирует дерево решений, в соответствии с которым в зависи-
мости от типа потенциальных инвесторов, их количества, а также 
изначальной заинтересованности акционеров компании-цели в 
заключении сделки будет формироваться переговорный процесс в 
сделке. Говоря о сделке, где компания-цель убыточна или на грани 
банкротства, автор показывает, что анализ и оценка ожидаемой 
премии зависят прежде всего от того, является ли получение при-
были в результате сделки первоочередным мотивом потенциаль-
ного инвестора. 

В целом статья выстроена логично, а проблема, поднимаемая в 
статье, актуальна и представляет интерес как с практической, так и 
с теоретической точек зрения. 

Никитушкина И.В., к.э.н., доцент, кафедра «Финансы и кре-
дит» Экономического факультета Московского государствен-
ного университета им. М.В. Ломоносова, г. Москва. 
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