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Аннотация
Тема. Эмпирические  данные  консалтинговых  организаций 
показывают,  что  эффект  синергии  возникает  не  во  всех  случаях, 
поскольку  около  70%  сделок  слияний  и  поглощений  (M&A) 
являются  неудачными,  в  процессе  их  реализации  разрушается 
стоимость бизнеса. 
Цели. Анализ  возможностей  повышения  эффективности  сделок 
M&A.  Развитие  методики  оценки  стоимости  бизнеса  в  сделках 
слияний  и  поглощений  на  основе  применения  метода  реальных 
опционов.
Методология.  В  процессе  исследования  использованы  методы 
анализа  и  синтеза,  обобщения,  индукции  и  дедукции;  методы 
системного  анализа,  статистические  методы,  табличные
и графические приемы визуализации статистических данных.
Результаты. Проанализирован и определен наиболее применимый 
метод  при  оценке  премии  по  опциону  –  метод  Монте-Карло, 
который  позволяет  оценивать  компании,  не  торгующиеся  на 
бирже,  и  снизить  трудозатраты  при  расчетах.  При  оценке 
стоимости  собственного  капитала  предложен  переход  от 
качественной к количественной оценке рисковых компонент путем 
анализа  показателей  эффективности  деятельности  организации. 
Путем  анализа  потенциальных  сделок  доказано  отсутствие 
взаимосвязи между премией по опциону и максимальной премией,  
что позволило сформировать итоговую формулу синергетического 
эффекта.
Область  применения .  Выводы  и  рекомендации, 
сформулированные в настоящей работе, могут быть использованы 
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менеджментом  компаний  для  финансового  обоснования 
механизмов  неорганического  роста  организации,  развития  ее 
финансовой  стратегии  на  этой  основе,  оценщиками  –  для 
улучшения качества прогнозных моделей стоимости бизнеса при 
осуществлении сделок слияний и поглощений.
Выводы. Взаимосвязь премии акционерам и премии по опциону 
тождественна  взаимосвязи  максимальной  премии  и  премии  по 
опциону,  то  есть,  по  сути,  такая  взаимосвязь  отсутствует.  Это 
позволило  сформировать  в  конечном  итоге  формулу  для  расчета 
синергетического эффекта.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2021

Для цитирования: Семенов Н.С., Клевцов В.В. Развитие методики оценки стоимости 
бизнеса в сделках слияний и поглощений // Финансовая аналитика: проблемы и решения. 
– 2021. – Т. 14, № 3. – С. 263 – 280.
https://doi.org/10.24891/fa.14.3.  263  

Теоретические  положения  корпоративных  финансов  определяют 
генеральную  цель  функционирования  компании  через  максимизацию  ее 
ценности  (стоимости),  для  достижения  которой  в  распоряжении 
организаций  имеется  инструментально-методический  аппарат,  в  составе 
которого  –  возможности,  создаваемые  использованием  механизма 
неорганического  роста  [1]  посредством  осуществления  сделок  слияний
и  поглощений  (далее  –  M&A),  в  частности,  за  счет  потенциально 
генерируемого  синергетического  эффекта  [2].  При  этом,  если  исходить
из  различных  исследований,  большое  количество  сделок  являются 
неудачными,  синергетический  эффект  не  достигается.  Таким  образом, 
актуальность  настоящего  исследования  обусловлена  высокой  степенью 
конкуренции  и  значительным  объемом  рынка  слияний  и  поглощений  при 
низкой  доле  удачных  сделок,  а  также  потребностью  в  развитии  методики 
оценки стоимости бизнеса в сделках слияний и поглощений для повышения 
их  эффективности,  в  том  числе  с  учетом  позиций  синергетической 
экономики [3].

Рабочая  гипотеза  исследования  состоит в  том,  что  использование 
опциона  при  оценке  стоимости  бизнеса  в  сделках  слияний  и  поглощений 
позволяет  снизить  риски  организаций  и  повысить  эффективность  этих 
сделок.  Для  оценки  премии  по  опциону  в  работе  применяется  метод
Монте-Карло по следующим причинам:

1) в  модели  Блэка  –  Шоулза  присутствует  ряд показателей,  которые
в случае оценки стоимости бизнеса только усложняют расчеты, при этом в 
них нет необходимости (например, µ – функция распределения нормальной 
стандартной случайной величины) [4];
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2) в  модели  Монте-Карло  нет  жесткой  привязки  к  линейному 
стохастическому  дифференциальному  уравнению  с  мультипликативным 
шумом  [5].  В  ней  также  нет  необходимости,  поскольку  в  качестве 
математической модели для цены базисного актива применяется доходный 
подход;

3) при  выборе  между  европейским  и  американскими  видами  опционов 
стоит  остановить  выбор  на  европейском,  поскольку  цель  учета  опциона 
состоит  в  том,  чтобы  в  условиях  неопределенности  проверить 
справедливость прогнозов через период T. То есть расчета математического 
ожидания будет достаточно.

При  методе  Монте-Карло  вычисляется  значение  какой-либо  случайной 
величины. Говоря же об опционах купли европейского стиля или, если быть 
точнее,  расчета  премии  по  ним,  задача  метода  Монте-Карло  сводится  к 
расчету математического ожидания [6]:

Pocall = exp–rT  [–1∙  ∙ (VT – V)] , (1)

где Pocall – премия по опциону на покупку;

r – безрисковая ставка процента

T – период до истечения контракта, годы;

VT – стоимость базисного актива в момент покупки опциона

V – стоимость базисного актива в момент истечения контракта

Величина –1 ∙ (VT – V) должна быть положительной. Поскольку стратегия 
опциона на покупку в сделках слияний и поглощений подразумевает игру 
на  повышение,  то  должно  выполняться  условие  V > VT. Величина
exp–rT – (VT – V)] будет  являться  стандартным  дисконтированным 
выигрышем держателя опциона [7].

За период T для расчетов возьмем срок в три месяца (1 квартал ) – таким 
предлагается  установить  срок  по  опциону,  чтобы  оценить  качество 
прогнозов  относительно  деятельности  целевой  организации  в  будущем. 
Выбор данного периода не случаен, поскольку:

1) крупные  организации  предоставляют  новую  отчетность  каждые  три 
месяца;

2) данный период должен быть наиболее приемлем как для покупающей 
организации,  так  и  для  целевой.  При  более  длительном  сроке  могут 
возникнуть альтернативные издержки.
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В рамках данного исследования за безрисковую компоненту будет взята 
доходность еврооблигаций Российской Федерации, размещенных до 2023 г. – 
4,875%  в  год,  так  как  среди  всех  аналогов  они  в  наибольшей  степени 
удовлетворяют требованию «минимальная вероятность потери средств при 
вложении в данный актив». Кроме того, также легко получить информацию 
по  их  доходности  и  существует  большое  количество  разнообразных 
траншей [8].

Таким образом, применив безрисковую ставку и период T, можно сделать 
вывод, что стоимость опциона ниже стоимости базисного актива на на 1,2% 
(что  удовлетворяет  условию:  стоимость  опциона  должна  быть  ниже 
стоимости базисного актива):

(1 – 0,988)  ∙ [–(VT – V)] = –0,012 ∙ [–(VT – V)].

Также  стоит  отметить,  что  при  оценке  стоимости  бизнеса  для  расчета 
денежного потока будет применяться формула:

CF= (V – Z ) ∙ (1 – N) + A ∙ N – (CX + ΔWC) + LV , (2)

где V – выручка;

Z – расходы;

N – налог на прибыль;

A– амортизация;

CX– инвестиции,

ΔWC – изменения в рабочем капитале;

LV – ликвидационная стоимость.

В  качестве  ставки  дисконтирования  применяется  средневзвешенная 
стоимость  капитала  (WACC),  стоимость  собственного  капитала  при  этом 
рассчитывается  с  помощью  метода  кумулятивного  построения.  В  части 
учета рисковых компонент при кумулятивном методе проведенный анализ 
существующих  подходов к оценке рисковых компонент  позволил  выявить 
ряд недостатков [9]:

– существует  обобщенное  выделение  рисковых  компонент,  однако  нет 
методических рекомендаций по количественной оценке данных рисков 
(присутствует только качественная составляющая);
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– используемое  значение  риска  от  0  до  5%  представляется  достаточно 
широким диапазоном, появляется возможность манипулирования.

Для  нивелирования  данных  недостатков  предлагается  в  целях  оценки 
стоимости  собственного  капитала  использовать  в  качестве  рисковых 
компонент  финансовые  показатели  эффективности  деятельности 
организации. Данный подход имеет следующие преимущества:

1) в  сделках  слияний  и  поглощений  в  основном  используется  внешняя 
информация,  а внутренняя зачастую отсутствует (ее сложно  получить 
на  предынвестиционной  стадии).  Будут  учитываться  метрики, 
оцениваемые без внутренней информации (табл. 1) [10];

2) возможен  отход  от  качественной  оценки  к  количественной.
К  недостаткам  кумулятивного  подхода  в  основном  относят 
качественный  характер  этого  метода  [11]. В  данном  случае  возможен 
уход от этого недостатка.

Из  всех  финансовых  показателей  репрезентативны  и  оцениваемы  35 
показателей, характеризующих эффективность деятельности организаций.

Все  коэффициенты  оцениваются  от  0  до  1%  и  учитывают  две 
составляющие:

•  соответствие нормативу;

•  изменение в динамике.

При  соответствии  нормативу  рисковая  компонента  равна  0%,
при  положительной  динамике  и  несоответствии  нормативу  равна  0,5%,
при несоответствии нормативу и отрицательной динамике – равна 1%. Если 
у  показателя  отсутствует  норматив,  то  оценивается  динамика  показателя 
(либо 0%, либо 1%).

Использование  единого  подхода  для  всех  показателей  обоснованно, 
поскольку:

– в научной литературе не обозначено превалирование одних показателей 
над другими; 

– снижение  максимального  значения  по  каждому  показателю  с  5 до  1% 
позволяет  исключить  манипулирование,  поскольку  отсутствует 
возможность субъективного чрезмерного завышения или занижения;
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– для  слияний  и  поглощений  весомое  значение  имеет  изменение 
показателей в динамике (для прогноза будущих денежных потоков), по 
этой причине вводится дополнительное значение, которое равно 0,5%;

– учет  безрисковой  компоненты  необходим,  поскольку  в  условиях 
«идеального предприятия» ставка дисконтирования не может быть ниже 
значения безрисковой компоненты [12].

При  этом  необходимо  отметить,  что  эти  показатели  делятся  на  четыре 
группы, являются базой финансовой аналитики, оценки стоимости бизнеса, 
финансового  моделирования,  обеспечивают  количественную  информацию 
для  принятия  управленческих  решений,  и  их  необходимо  рассматривать
в совокупности:

1) общие показатели эффективности (коэффициенты 1–14);

2) показатели ликвидности (15–17);

3) показатели рентабельности (18–32);

4) коэффициенты оборачиваемости (33–35).

Соответственно, суммарный риск в группах составляет 14%, 3%, 15% и 
3%. Необходимость рассмотрения в совокупности обусловлена тем, что по 
отдельности показатели могут частично дублировать друг друга, однако по 
отдельности  невозможно  отражение  общей  картины  в  деятельности 
организации.

В расчетах также применяется ряд следующих допущений [10].

1. Исходя  из  положений  Налогового  кодекса,  ставка  по  налогу  на 
прибыль равна 20%.

2. Амортизация  учитывается  не  напрямую,  а  как  эффект  «налогового 
амортизационного щита» [13].

3. Выручка  рассчитывается  исходя  из  ретроспективного  анализа  (5 лет)
с  присвоением  темпов  роста  каждого  года  коэффициентов  (1–5  –
в зависимости от удаленности от целевого года). При аномальном значении 
темп  роста  не  учитывается,  при  этом  остальные  годы  не  претерпевают 
изменений.

4. В целях прогноза уровня затрат применяется линейное уравнение вида 
y = a + b, где параметры линейного уравнения рассчитываются с помощью 
метода  наименьших  квадратов  [14].  При  одном  аномальном  значении  для 
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темпа роста доли затрат применяется среднее из оставшихся значений, при 
нескольких аномальных значениях – последнее корректное значение.

5. Рабочий  капитал  будет  привязан  к  изменению  выручки  и  затрат, 
капитальные  затраты  равны  последнему  значению  в  ретроспективном 
анализе.  При  этом  при  убыточной  деятельности  капитальные  затраты  на 
всем промежутке равны 0.

6. Амортизация как уже имеющихся на балансе основных средств, так и 
вновь поставленных на баланс рассчитывается, исходя из СПИ = 10 лет.

7. Ликвидационная  стоимость  включает  в  себя  остаточную  стоимость 
основных  средств,  высвобождаемый  рабочий  капитал  и  учитывается  в 
последнем прогнозном периоде – модель Гордона не применяется в связи с 
ограниченностью  его  применения  для  компаний,  которым  не  характерен 
экспоненциальный рост дивидендных выплат [15].

8. При  слиянии  организаций  WACC будет  равняться  минимальному  из 
значений до интеграции (например, при 10% и 11% будет выбрано значение 
10%). В идеальной ситуации значение должно быть еще ниже (но не ниже 
безрисковой  ставки),  однако  для  исследования  будет  учтен  наиболее 
реалистичный сценарий – минимум из двух WACC до объединения.

9. Положительный фактор при интеграции, наряду со снижением WACC, – 
это снижение затрат компании (более подробно раскрывается при анализе 
мотивов при интеграции). Доля затрат при этом будет рассчитываться таким 
образом:  минимальной  доле  будет  присвоен  коэффициент,  равный  2,
а максимальной – равный 1 (например, при 70% и 80% и одинаковой доле 
получаем 1/1,5 ∙ 0,7 + 0,5/1,5 ∙ 0,8 = 73,33%).

10. Так как увеличение выручки труднодостижимо, то данный фактор не 
будет учитываться, поскольку, как говорилось ранее, выбирается наиболее 
реалистичный сценарий для современных реалий.

11. При  слиянии  потенциально  возможно  осуществить  сделку  с  обеих 
сторон (при прочих равных условиях), поэтому при расчете максимальной 
премии и премии по опциону будет учитываться средний процент при двух 
сделках.

Также следует отметить, что говоря о премии по опциону, стоит отдельно 
остановиться  на  понятии  «максимальная  премия» и  выявить  взаимосвязь 
между их значениями. Под максимальной премией понимается ожидаемый 
синергетический  эффект  до  выплаты премии  акционерам,  учета  затрат  на 
интеграцию [16]. То есть данная премия включает:
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• премию акционерам;

• затраты на интеграцию;

• ожидаемый положительный эффект.

Для  выявления  взаимосвязи  либо  подтверждения  отсутствия  такой 
взаимосвязи были проанализированы 903 потенциальные сделки с участием 
крупнейших  российских  компаний,  из  которых  595  считаются 
эффективными.  В  качестве  примера  далее  представлены  расчеты  по  трем 
компаниям, являющимися эффективными  (под эффективной  организацией 
понимается  организация,  интеграционная  сделка  с  участием  которой 
позволит получить синергетический эффект) (табл. 2).

Согласно  приведенным  расчетам,  стоимость  компаний  на  начальный 
период  составляет  177,8  млрд  руб.,  585,5  млрд  руб.  и  267,7  млрд  руб. 
соответственно.  Далее  рассчитаем  стоимость  бизнеса  через  период
T = 3 мес. (табл. 3).

Стоимость бизнеса через период  T = 3 мес. составляет 184,3 млрд руб., 
606,8 млрд руб. и 268,4 млрд руб. соответственно. Таким образом, премия 
по  опциону  по  этим  компаниям,  рассчитанная  по  формуле  (1),  будет 
равняться 6,4 млрд руб., 21 млрд руб., 0,68 млрд руб. соответственно.

Для  выявления  возможной  взаимосвязи  необходимо  рассчитать  долю 
премии по опциону и долю максимальной премии (рис. 1).

В  расчетах  показаны  две  потенциальные  сделки  из  595,  аналогичным 
образом  рассчитывалась  потенциальная  максимальная  премия  и 
соотношению  между  ней  и  премией  для  опциона.  Данные  расчеты  в  том 
числе  позволили  доказать,  что  между  премией  акционерам  и  премией  по 
опциону  отсутствует  прямая  зависимость,  ввиду  различных  соотношений 
этих величин, что наглядно продемонстрировано на рис. 1.

Таким образом, сравнивая максимальную премию и премию по опциону, 
важно  отметить, что  напрямую эти  показатели не связаны,  то  есть между 
ними  отсутствует  прямая  взаимосвязь.  Отсюда  следует,  что  взаимосвязь 
премии  акционерам  и  премии  по  опциону  тождественна  взаимосвязи 
максимальной премии и премии по опциону.

Исходя  из  данного  вывода,  можно  сформулировать  итоговую  формулу 
для расчета синергетического эффекта:

Vs = Vab – (Va + Vbt + Pocall) – C – P , (3)
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где  Pocall –  премия  по  опциону,  рассчитанная  по  модели  Монте-Карло 
(математическое ожидание);

Vab – стоимость объединенной компании;

Va – стоимость поглощающей компании;

Vbt – стоимость целевой организации на момент покупки опциона;

P – премия акционерам;

С – затраты на интеграцию.

Таким  образом,  путем  анализа  потенциальных  сделок  доказано 
отсутствие  взаимосвязи  между  премией  по  опциону  и  максимальной 
премией, что позволило сформировать итоговую формулу синергетического 
эффекта для использования при расчетах в сделках слияний и поглощений.

Таблица 1

Показатели эффективности деятельности организации

Table 1

Performance indicators

Индикатор Коэффициент Целевое значение

 k_01 Независимости ≤ 0,5

 k_02 Финансовой зависимости ≤ 0,4

 k_03 Соотношения ЗК И СК 0,5–1

 k_04 Долгосрочной финансовой независимости 0,8–0,9

 k_05 Собственных оборотных средств (СОС) > 0,1

 k_06 Прогноза банкротства ↑

 k_07 Соотношения ОА и ВнА индив. (≥ k_03)

 k_08 Маневренности (СОС/СК) 0,2–0,5

 k_09 Дебиторской задолженности ≤ 0,4

 k_10 Материалоотдачи ↑

 k_11 Соотношения ВнА и СК 0,5–0,8

 k_12 Обеспеченности материальных запасов СОС 1–0,5

 k_13 Долгосрочной обеспеченности материальных запасов ↑

 k_14 Фондоотдачи ↑
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 k_15 Текущей ликвидности ≥ 1 (до 2)

 k_16 Срочной ликвидности ≥ 0,7 (до 1,5)

 k_17 Абсолютной ликвидности ≥ 0,2

 k_18 Рентабельности продаж ↑

 k_19 Рентабельности общей ↑

 k_20 Рентабельности чистой ↑

 k_21 Рентабельности себестоимости ↑

 k_22 Рентабельности затрат ↑

 k_23 Рентабельности производства ↑

 k_24 Рентабельности имущества ↑

 k_25 Рентабельности активов ↑

 k_26 Рентабельности внеоборотных активов ↑

 k_27 Рентабельности оборотных активов ↑

 k_28 Рентабельности чистого оборотного капитала (ЧОК) ↑

 k_29 Рентабельности перманентного капитала ↑

 k_30 Рентабельности собственного капитала ↑

 k_31 Рентабельности заемного капитала ↑

 k_32 Рентабельности инвестиций ↑

 k_33 Оборачиваемости запасов умеренное ↑

 k_34 Оборачиваемости дебиторской задолженности ↓

 k_35 Оборачиваемости кредиторской задолженности умеренное ↑

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 2

Расчет стоимости бизнеса на начальный период, млрд руб.

Table 2

The business valuation at the initial phase, billion RUB

Наименование строки 2016 2017 2018 2019 2020

Выручка 85 104 128 158 194

Доля себестоимости (коэффициент) 0,713 0,713 0,713 0,713 0,713
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Чистая прибыль 20 24 29 36 45

Изменение рабочего капитала –11 –13 –16 –19 –23

Покупка основных средств 2 2 2 2 2

Амортизация 3 4 4 4 4

Ликвидационная стоимость 156

Ставка дисконтирования (1+WACC) 1,066 1,066 1,066 1,066 1,066

Дисконтированный денежный поток 9 11 13 15 130

ВСМПО-АВИСМА – стоимость бизнеса 178

Выручка 211 257 313 381 464

Доля себестоимости (коэффициент) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Чистая прибыль 68 82 100 122 149

Изменение рабочего капитала –46 –46 –57 –69 –84

Покупка основных средств 13 13 13 13 13

Амортизация 11 12 13 14 16

Ликвидационная стоимость 557

Ставка дисконтирования (1 + WACC) 1,064 1,064 1,064 1,064 1,064

Дисконтированный денежный поток 18 31 36 43 458

Уралкалий – стоимость бизнеса 585

Выручка 784 816 849 884 920

Доля себестоимости (коэффициент) 0,957 0,957 0,957 0,957 0,957

Чистая прибыль 27 28 29 30 31

Изменение рабочего капитала 7 –6 –6 –7 –7

Покупка основных средств – – – – –

Амортизация 3 3 3 3 3

Ликвидационная стоимость 214

Ставка дисконтирования (1 + WACC) 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07

Дисконтированный денежный поток 34 21 21 20 172

Транснефть – стоимость бизнеса 268

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 3

Расчет стоимости бизнеса на момент T (3 мес.), млрд руб.

Table 3

The business valuation as of T-time (3 months), billion RUB

Наименование строки 2016 2017 2018 2019 2020

Выручка 90 110 136 167 205

Доля себестоимости (коэффициент) 0,713 0,713 0,713 0,713 0,713

Чистая прибыль 21 25 31 38 47

Изменение рабочего капитала –11 –13 –16 –19 –23

Покупка основных средств 2 2 2 2 2

Амортизация 3 4 4 4 4

Ликвидационная стоимость 155

Ставка дисконтирования (1 + WACC) 1,066 1,066 1,066 1,066 1,066

Дисконтированный денежный поток 10 12 14 16 131

ВСМПО-АВИСМА – стоимость бизнеса 184

Выручка 223 271 330 402 489

Доля себестоимости (коэффициент) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Чистая прибыль 71 87 106 129 157

Изменение рабочего капитала –46 –46 –57 –69 –84

Покупка основных средств 13 13 13 13 13

Амортизация 11 12 13 14 16

Ликвидационная стоимость 553

Ставка дисконтирования (1 + WACC) 1,064 1,064 1,064 1,064 1,064

Дисконтированный денежный поток 22 35 41 48 461

Уралкалий – стоимость бизнеса 607

Выручка 792 804 858 893 929

Доля себестоимости (коэффициент) 0,957 0,957 0,957 0,957 0,957

Чистая прибыль 27 28 29 30 32

Изменение рабочего капитала 7 –6 –6 –7 –7

Покупка основных средств – – – – –

Амортизация 3 3 3 3 3

Ликвидационная стоимость 213

Ставка дисконтирования (1 + WACC) 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07

Дисконтированный денежный поток 34 22 21 20 172

Транснефть – стоимость бизнеса 268

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject. According  to  empirical  data  of  consulting  firms, 
the synergistic effect does not arise every time, since about 70 percent 
of  M&A deals  happen to be unsuccessful,  destroying the enterprise 
value. 
Objectives. We analyze whether  it  is  possible  to  make M&A more 
effective, and develop the business valuation technique for M&A on 
the basis of the real options method.
Methods. The  study  involves  methods  of  analysis  and  synthesis, 
generalization, induction and deduction, methods of systems analysis, 
statistical methods, chart and graphical techniques for statistical data 
representation.
Results. We analyzed and determined the most applicable method for 
options  premium  valuation  –  the  Monte-Carlo  method,  since  it 
appraises non-listed companies and facilitates computations. As part of 
equity valuation, we suggest substituting the rating to the assessment of 
risk  components  by  analyzing  corporate  performance  indicators. 
Having  analyzed  potential  deals,  we  proves  the  zero  correlation 
between the options premium and the maximum premium, thus making 
a game formula of the synergistic effect.
Conclusions and Relevance. The correlation between shareholders’ 
premium  and  options  premium  is  identical  to  the  correlation  of 
the maximum premium and options premium. That is, the correlation 
does not  virtually  exist.  As a result,  we made the synergistic  effect 
formula. The conclusions and recommendations herein can be used by 
business  leaders  to  financially  justify  non-organic  business  growth 
mechanisms,  develop  the  business  strategy subsequently.  Appraisers 
may also rely upon the findings to improve the quality  of  business 
value prediction models as part of M&A deals.
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