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Ключевая стратегическая альтернатива
для средних российских компаний заклю-
чается в выборе их нынешних собственни-
ков (чаще всего они являются и их осно-
вателями) между ориентацией на продажу
компаний в течение ближайших 1—2 лет и
ориентацией на самостоятельное разви-
тие, по крайней мере, в среднесрочной
перспективе (3—5 лет).  Собственники

должны ответить на вопрос: каковы шансы
на успешное самостоятельное развитие их
компаний с учетом существующих рисков и
возможностей в настоящее время и сред-
несрочной перспективе?

Ответ на этот вопрос — стратегиче-
ский выбор в пользу продажи компании
или самостоятельного развития и сохра-
нения контроля над ней за нынешними

ее основателями — оказывает значитель-
ное влияние на формирование стоимости
компании, ключевые компоненты процес-
са развития, задачи, стоящие перед соб-
ственником и управленческой командой
(табл. 1).

Число покупателей средних компаний
на российском рынке за последние годы
заметно возросло, стал более разнооб-

Экономический рост в стране приобретает черты если не долгосроч-
ной, то, по крайней мере, среднесрочной тенденции, охватывает все большее чис-
ло отраслей и спускается с вершин корпоративного Олимпа на уровень менее
крупных компаний. Расширяется деятельность и поддерживающих его институтов
финансовой инфраструктуры, включающих в сферу своего внимания перспектив-
ные средние компании. В этих условиях для таких компаний вопросы определе-
ния стратегии их дальнейшего развития и стоимости их бизнеса становятся осо-
бенно актуальными. 

СТРАТЕГИЯ, СТОИМОСТЬ БИЗНЕСА
И КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ
ДЛЯ СРЕДНИХ КОМПАНИЙ

Игорь Беликов

директор Российского института директоров

Владимир Вербицкий

первый заместитель директора Российского

института директоров
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разным их состав (стратегические отрас-
левые инвесторы, крупные российские и
зарубежные финансовые инвесторы,
фонды прямых инвестиций, в отдельных
случаях — портфельные инвесторы). Рас-
ширяется и число отраслей, к которым та-
кие покупатели проявляют интерес.

Одной из очень важных составляю-
щих процесса реализации той или иной
стратегической альтернативы является
создание в компании адекватной систе-
мы корпоративного управления1. Очевид-
но, что объем и содержание работы по
выстраиванию системы корпоративного
управления будут неодинаковы для ком-
паний, собственники которых выбрали
продажу в краткосрочной перспективе, и
для компаний, ориентированных на са-
мостоятельное развитие.

Выбор в пользу продажи компании,
казалось бы, априори означает мини-
мальный объем работ, который необходи-
мо осуществить в компании с точки зре-
ния выстраивания в ней системы корпо-
ративного управления. Ведь компания
все равно перейдет другому собственни-
ку, который будет делать в этой сфере то,
что сочтет нужным, исходя из своих инте-
ресов.  Однако, как показывает неболь-
шая практика, которая  уже сформирова-
лась в России, и в этом случае ситуация
не является однозначной.

Различные категории покупателей
вкладывают неодинаковое содержание в
понятие стоимости приобретаемой сред-
ней компании. В частности, для потенци-
ального покупателя, представляющего со-
бой крупную отраслевую компанию, заин-
тересованного в полном приобретении
среднего российского предприятия, пер-
востепенное значение имеют производст-
венный потенциал,  финансово-экономи-
ческие показатели приобретаемой ком-
пании (объем продаж и темпы их роста,
доля рынка), юридическая чистота ее
прав собственности на свои активы, сис-
тема дистрибуции, культура и процедуры
внутреннего контроля, готовность менед-
жеров работать на основе регулярной
оценки ключевых показателей их деятель-
ности и связанной с этой оценкой систе-
мой мотивации. Следовательно, в случае
ориентации на такого покупателя собст-
веннику средней компании с точки зре-
ния корпоративного управления необхо-
димо прежде всего подготовить убеди-
тельную финансово-экономическую от-
четность (совсем необязательно, чтобы
она была составлена в соответствии с
МСФО), показать привлекательность про-
изводственных активов, правовую чистоту

принятых ранее важнейших управленче-
ских решений (учреждение компании,
первичные и последующие выпуски до-
лей/акций, регистрация проспектов
эмиссий, если таковые были, изменения
в составе участников/акционеров, изме-
нения в составе высшего исполнительно-
го руководства и пр.), правовую обосно-
ванность владения компанией своими
основными активами, товарными знака-
ми, патентами. Положительно будут вос-
приняты покупателем, в частности, нали-
чие отлаженных процедур работы испол-

нительного органа и совета директоров,
наличие системы мотивации менеджмен-
та, ориентированного на результат, а так-
же системы внутреннего контроля.

В случае если продаваемая компания
принадлежит не одному, а нескольким
собственникам, важным этапом, предше-
ствующим переговорам о ее продаже, яв-
ляется достижение между собственника-
ми согласия, желательно закрепленного
тем или иным документом, о продаже
компании в согласованных ценовых па-
раметрах, схеме получения средств и др.  

Как показывает практика, в том чис-
ле и российская, ориентация на одномо-
ментную продажу всей компании или кон-
трольного пакета ее акций одному страте-
гическому или финансовому инвестору не
всегда позволяет прежним владельцам
получить наилучшую цену. Может оказать-
ся, что продажа путем растянутого во вре-
мени процесса, включающего «порцион-
ную» продажу акций (в том числе и увели-
чение их числа путем дополнительной
эмиссии) различным категориям инве-
сторов, позволит прежним собственни-

кам сформировать цену, в несколько раз
превышающую ту, которую они получили
бы от прямой разовой продажи всех ак-
ций или контрольного пакета одному ин-
вестору.

Показательной в этом отношении яв-
ляется стратегия основного акционера
компании ОАО «Калина» (Екатеринбург).
Получив в результате ваучерной привати-
зации в середине 1990-х гг. почти 80%
акций компании, ее основной владелец
выстроил и реализовал стратегию поэ-
тапной продажи большей части принад-

Сравниваемый

признак

Ориентация на продажу Ориентация на  самостоятельное

развитие

Основные показа-

тели стоимости

Для покупателей — финансовых инвесторов —

высокие значения EBITDA (а также позитивная

динамика за предшествующие 2—3 года) и ос-

новных мультпликаторов: P/EBITDA, EV/EBITDA,

P/E, P/NA, P/A, перспективы значительного рос-

та этих показателей в ближайшие годы. Для по-

купателей — стратегических отраслевых инвесто-

ров — доля рынка

Основные количественные пока-

затели: объем продаж, чистая

прибыль, маржа, доля рынка. Ка-

чественные показатели — в зави-

симости от стратегии 

Стратегия Понятная и прозрачная для потенциальных поку-

пателей (избегаются рискованные и неочевид-

ные решения). Правильный выбор момента для

продажи, нахождение нескольких потенциаль-

ных покупателей и создание между ними конку-

ренции, правильная «упаковка» компании под ту

или иную категорию покупателя — российский

или зарубежный, финансовый или стратегиче-

ский инвестор. Возможно, предварительная

продажа небольшого пакета акций «статусному»

финансовому инвестору 

Закрепление в текущей нише, по-

иск и освоение новых в соответ-

ствии с бизнес-логикой, опреде-

ление и закрепление своих кон-

курентных преимуществ, приня-

тие разумных рисков 

Управленческая

команда

Понятные для потенциальных покупателей ме-

неджеры высшего звена. Возможно, приглаше-

ние в состав исполнительного органа и/или со-

вета директоров «знаковых» фигур, авторитет-

ных среди целевой категории покупателей 

Команда единомышленников, на-

целенная на развитие, скорее

всего, с привлечением ключевых

фигур, выросших внутри. Привле-

чение в качестве членов совета

директоров, независимых кон-

сультантов руководства лиц, спо-

собных внести существенный

вклад в развитие компании бла-

годаря своему опыту и знаниям и

готовых к интенсивной работе

ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТРАТЕГИИ ДАЛЬНЕЙШЕГО РАЗВИТИЯ КОМПАНИИ

1 По нашему мнению, полезным инструментом в определении того, что именно необходимо сделать компании в практике своего корпоративного управления на основе вы-
бранной стратегии, является аудит корпоративного управления. Более подробно об этом см.: Беликов И., Вербицкий В. Аудит корпоративного управления компании //
Управление компанией. 2006. № 3.
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лежавшего ему пакета акций портфель-
ным инвесторам, включая фонды ЕБРР
(к началу 2006 г. у него, по некоторым
сведениям, осталось менее 30% акций).
При этом на каждом этапе продажи стои-
мость компании повышалась благодаря
правильному сочетанию шагов по повыше-
нию ее привлекательности с точки зрения
как финансово-производственных показа-
телей, так и практики корпоративного уп-
равления. В результате к 2007 г. стоимость
компании по сравнению с серединой
1990-х гг. выросла более чем в 15 раз.

В ноябре 2006 г. российские собст-
венники компании ЗАО «ЗиО-Здоровье»
(Подольск) продали 51% акций своей ком-
пании исландской компании Actavis Group,
являющейся одним из крупнейших евро-
пейских производителей лекарств. Услови-
ем продажи акций западному инвестору
стали конкретные требования в отношении
инвестиций в компанию и ее дальнейшее
развитие. При этом все прежние акционе-
ры ЗиО остались в числе собственников
компании, продав свои акции Actavis про-
порционально имевшимся у них долям. 

Весной 2005 г. основатель компании
«Идеальная чашка» (сеть кофеен, Санкт-
Петербург) продал 85% акций компании
инвестиционному фонду Trigon Direct
Investments, сохранив за собой 15% ак-
ций, должность генерального директора
компании и место в совете директоров. 

Можно привести и другие примеры то-
го, как при продаже контрольного пакета
акций стратегическому инвестору россий-
ские основатели компаний сохраняют за
собой тот или иной пакет акций, рассчи-
тывая на дальнейший существенный рост
стоимости компании и остающихся у них
акций. Более того, часто они остаются в
составе исполнительного руководства
и/или в советах директоров этих компа-
ний. Очевидно, что правильным способом
обеспечения своих интересов для них бы-
ло бы обеспечение возможности сущест-
венного влияния на процессы управления
или принятия важнейших решений с ис-

пользованием инструментов корпоратив-
ного управления. Хотя в целом практика
корпоративного управления в западных
компаниях находится на достаточно высо-
ком уровне, это не означает, что россий-
ским акционерам стоит полностью пола-
гаться на милость своего зарубежного
старшего партнера. Основателям компа-
ний можно порекомендовать в процессе
переговоров о продаже контрольного па-
кета новым контрольным собственни-
кам — иностранным или  российским —
достичь соглашения о таком распределе-

нии полномочий между органами управ-
ления и контроля компании (исполнитель-
ный орган, совет директоров, служба вну-
треннего аудита) и внедрении таких про-
цедур (раскрытие информации, формат
отчета высших менеджеров, принятие
важнейших решений советом директо-
ров), которые бы обеспечили их интере-
сы, особенно по таким вопросам, как ме-
ханизм определения цены остающихся у
основателей компании акций, если у них
возникнет желание или необходимость их
продать, выплата компанией дивидендов. 

Если крупная отраслевая компания
покупает среднюю российскую компанию
для интеграции приобретаемого актива в
качестве производственной единицы в ее
бизнес-цепочку, то, возможно, она не бу-
дет заинтересована в росте стоимости ку-
пленной компании как отдельной едини-
цы. Но у бывших российских собственни-
ков может остаться часть акций, которые
они планируют продать этому же покупа-
телю. В этой ситуации остающиеся рос-
сийские акционеры должны позаботиться
о том, чтобы их пакет акций был бы выку-
плен по высокой цене.

В случае если после продажи конт-
рольного пакета акций компании мино-
ритарный пакет остается не у одного ее
основателя, а у группы лиц, прежде сов-
местно владевших компанией, закрепле-
ние во внутренних документах принципов
отношений между новыми и прежними
акционерами является особенно важ-

ным. Это позволит избежать или смягчить
серьезные конфликты, которые могут воз-
никнуть не только между новыми и стары-
ми акционерами, но и между прежними
акционерами, избежать ситуации, когда
часть старых акционеров, объединившись
с новыми, ущемляют интересы другой ча-
сти старых акционеров, заранее вырабо-
тать пути разрешения возможных конфли-
ктов (например, принципы определения
цены выкупа акций у части старых акцио-
неров, не согласных со сложившейся си-
туацией). Наиболее оправданным путем,
как показывает опыт, является не только
закрепление согласованных принципов
корпоративного управления во внутрен-
них документах российского юридическо-
го лица но, по возможности, дополнение
этих документов соглашением акционе-
ров в эффективной зарубежной юрисдик-
ции. Это дает возможность разработки и
использования различных схем, позволя-
ющих получить более высокую оценку это-
го пакета акций.  

Перед компаниями, которые сделали
стратегический выбор в пользу сохране-
ния своего контроля  над компаниями и
их самостоятельного развития, обеспече-
ние их высокой стоимости будет зависеть
прежде всего от того, удастся ли им оты-
скать свои ниши, вписывающиеся в них
перспективные бизнес-идеи, найти и за-
крепить свои конкурентные преимущест-
ва, обеспечить привлечение инвестиций в
необходимых объемах, выработать и вне-
дрить эффективную систему мотивации
ключевого персонала на достижение це-
лей в рамках такого выбора. Разумеется,
финансовые показатели будут отражать
эту стоимость. Однако в данном случае
важнейшими показателями стоимости
компании являются не столько масштаб-
ность и быстрый рост ключевых финансо-
вых показателей, сколько их качественная
сторона (например, абсолютное значение
маржи по EBITDA), их устойчивость и нали-
чие факторов, которые обеспечивают ус-
тойчивость этих высоких абсолютных зна-
чений показателей качества бизнеса. 

Привлечение инвестиций для компа-
ний, сделавших выбор в пользу самостоя-
тельного развития, является ключевой
проблемой. Поэтому им необходимо изу-
чить особенности поведения различных
категорий инвесторов — банков, фондов
прямых инвестиций, крупных частных ин-
весторов, портфельных инвесторов, спе-
цифику их интересов и способы учета
этих интересов в рамках построения мо-
делей корпоративного управления компа-
ний, соответствующих различным сочета-
ниям стратегий и типов инвесторов2. 

2 Более подробно об этом см.: Беликов И., Вербицкий В. Привлечение инвестиций и корпоративное управление средних компаний // Управление компанией. 2007. № 4—5. 

Привлечение инвестиций для компаний,
сделавших выбор в пользу самостоятель-
ного развития, является ключевой пробле-
мой. Поэтому им необходимо изучить осо-
бенности поведения различных категорий
инвесторов.
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Следует сказать, что важным и до сих пор очень недооце-
ненным инструментом для обеспечения успешного самостоя-
тельного развития средних компаний с точки зрения не толь-
ко учета интересов различных категорий привлекаемых ими
инвесторов, акционеров, но и роста их стоимости является
совет директоров3. 

Что для этого необходимо сделать? Прежде всего необхо-
димо привлечь в него людей, обладающих успешным бизнес-
опытом, знаниями в тех или иных сферах бизнеса и нестан-
дартным мышлением. 

Процедуры работы совета директоров средней компа-
нии, реализующей стратегию, нацеленную на обеспечение
успешного самостоятельного развития, носят более гибкий
характер и могут нарушать те канонические представления о
разделении управления и контроля (исполнительный орган
— совет директоров), которые даются зарубежной «передо-
вой практикой» корпоративного управления. Принятие всех
основных решений может оставаться за основным (единст-
венным) собственником, а не передаваться совету директо-
ров как коллективному органу, значительную часть или
большинство членов которого составляют «независимые
члены», что является нормативной моделью для компаний с
распыленной структурой собственности и с публично торгуе-
мыми на бирже акциями. В случае если такая компания
принадлежит не одному, а небольшой группе собственников,
имеющих более или менее равные доли, именно они будут
де-факто принимать основные решения.  

Включение в совет директоров средней компании внеш-
них членов (не являющихся ее сотрудниками и акционера-
ми) не связано с представлением интересов внешних акци-
онеров и поэтому не имеет никакого отношения к формаль-
ным критериям «независимости», а определяется исключи-
тельно их функциональной способностью внести вклад в
успешное развитие бизнеса путем привнесения нового опы-
та и знаний, оригинального, объективного, «стороннего»
взгляда на проблемы компании. 

Направленность совета директоров на решение практи-
ческих задач и сведение к минимуму ритуально-процедур-
ных составляющих требуют внедрения в работу совета тех-
нологий, повышающих эффективность и креативность этой
работы. Технологии эффективного обсуждения проблем поз-
волят использовать таких внешних членов совета с макси-
мальной пользой и разумными временными затратами для
поиска новых бизнес-идей, новых ниш, выработки конку-
рентных преимуществ, эффективной системы мотивации
ключевого персонала, привлечения нужной категории инве-
сторов. Эти же технологии могут быть использованы и в ра-
боте исполнительного органа, а также для организации об-
суждения проблем на совместных заседаниях исполнитель-
ного органа и совета директоров, тем более что в средних
компаниях эти органы тесно взаимодействуют. Очевидно,
что сотрудники аппарата, обеспечивающие деятельность со-
вета и исполнительного органа (в средних компаниях это
обычно одни и те же люди), должны овладеть этими техноло-
гиями и оказывать помощь членам совета и менеджерам по
их использованию.

Так, на наш взгляд, в самом сжатом виде для средних
компаний выглядят взаимосвязь между стратегией разви-
тия, моделями корпоративного управления и стоимостью
бизнесов, а также ключевые проблемы, которые им необхо-
димо решить. 

3 Очевидно, что формы и степень вовлеченности различных категорий инвесторов,
акционеров в практику корпоративного управления компаний будут неодинаковыми. 
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