
Конференция «Ломоносов 2018»

Секция «Корпоративные финансы: наука, теория и практика»

Оценка доли условных выплат в стоимости сделки слияний и поглощений
непубличной компании

Научный руководитель – Никитушкина Ирина Владимировна

Бондаренко Андрей Александрович
Студент (магистр)

Московский государственный университет имени М.В.Ломоносова, Экономический
факультет, Кафедра финансов и кредита, Москва, Россия

E-mail: andreybond94@gmail.com

С оживлением экономики все более привлекательными для развития компаний ста-
новятся сделки слияния и поглощения. Если сделки слияния и поглощения публичных
компаний можно легко оценить с помощью котировой акций компании-цели, то сделки
слияния и поглощения непубличных компаний обладают своей спецификой. Оценка сто-
имости непубличной компании является главной проблемой для менеджмента компании-
покупателя при приниятии решения о слиянии и поглощении. Проблема заключается в от-
сутствии информации о деятельности непубличной компании и достоверности имеющейся
информации, поэтому покупка непубличной компании означает принятие на себя множе-
ства рисков. Для решения этой проблемы все чаще используется механизм использования
условных выплат, более известеный как метод Earnout. Метод Earnout позволяет снизить
риски, связанные с оценкой стоимости непубличной компании, с помощью разделения
стоимости приобретаемой компании на две части: первая часть выплачивается в момент
заключения сделки, вторая часть представляет собой условные платежи при достижении
покупаемой компанией за определенный период согласованных показателей деятельно-
сти. Структурирование сделки с использованием Earnout, представляет собой сложный
процесс согласования множества параметров, основные из которых: сумма Earnout, длина
периода Earnout и показатели компании, запускающие механизм условных выплат. Данное
исследование посвящено оценке доли условных выплат в общей стоимости сделок слияния
и поглощения непубличный компаний в зависимости от параметров сделки.

***
Проведенное исследование показало, что 1) доля Earnout в сделках слияния и погло-

щения непубличных компаний больше в отраслях информационных технологий и фарма-
цевтике; 2) доля Earnout в сделках слияния и поглощения непубличных компаний больше,
если компания-цель и компания-покупатель расположены в разных с точки зрения уров-
ня развития институтов странах. На основе проведенного анализа предложена матрица
выбора, которая предоставит менеджменту российских компаний основу для структури-
рования сделок слияний и поглощений методом Earnout.
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