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Статья посвящена механизмам корректировки цены приобретаемого актива в сделках слияния и поглощения (M&A). Автор анализирует 

их роль в структурировании сделок и обеспечении баланса интересов сторон. Особое внимание уделяется двум основным механиз-

мам — «закрытому ящику» и «закрывающим счетам», их принципам функционирования, условиям выбора и особенностям применения в 

различных сценариях. 
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Сделки слияния и поглощения (далее — сделки M&A) пред-

ставляют собой крайне сложный и многоуровневый процесс, тре-

бующий наивысшей степени внимания и осмотрительности со сто-

роны участвующих сторон. Несомненно, каждый этап сделки заслу-

живает особого внимания, будь то составление соглашения о 

неразглашении, заключение предварительного соглашения об ос-

новных условиях или процедура соблюдения антимонопольных 

требований [1, c. 8]. Целью данной работы является освещение во-

просов, связанных с механизмами корректировки цены приобрета-

емого актива. 

Существуют два основных механизма, признанных и наиболее 

часто используемых во всех правовых юрисдикциях для определе-

ния цены потенциальной компании: механизм «закрытого ящика» 

(далее — LBM) и механизм «закрывающих счетов» (далее — CAM). 

Выбор одного из них зависит от специфики сделки, сферы деятель-

ности приобретаемой компании, особенностей юрисдикционных 

требований и, конечно же, намерений сторон. 

Начать следует с механизма CAM, поскольку он считается ме-

ханизмом ценообразования по умолчанию для сделок слияния 

и поглощения во всем мире [2, c. 1]. Он включает два основных по-

казателя, позволяющих раскрыть суть его функционирования: пер-

вичную стоимость (enterprise value) и итоговую стоимость (equity 

value). В контексте финансов первый показатель отражает общую 

стоимость компании, включая как собственный капитал, так и долг, 

а второй — стоимость, принадлежащую акционерам компании. 

Когда две компании решают объединиться или одна компания 

приобретает другую, всегда встает вопрос о цене сделки (цене по-

купки). Однако согласование этой цены может занять значительное 

время. В течение этого периода ожидания может произойти мно-

жество событий, которые потенциально влияют на ценность компа-

нии. Чтобы обеспечить равноправное соблюдение интересов 

обеих сторон, специалисты по слияниям и поглощениям, участву-

ющие в сделке, часто включают в соглашение специальные пра-

вила. Причина этого очевидна: при определении суммы, которую 

необходимо заплатить, покупатель оценивает, чем компания вла-

деет и что она должна. В ходе функционирования компании активы 

и обязательства претерпевают изменения. Благодаря корректи-

ровке на этапе закрытия сделки окончательная цена учитывает лю-

бые изменения в стоимости компании, произошедшие до заверше-

ния сделки. 

Сначала стороны договариваются о стоимости приобретаемой 

компании на дату подписания договора. Затем эта стоимость кор-

ректируется после закрытия сделки с учетом фактической стоимо-

сти компании. Иногда стороны решают ввести дополнительный 

этап и предусмотреть согласованный расчет стоимости собствен-

ного капитала после подписания, но до закрытия сделки. В таких 

случаях корректировки производятся на основе методологий бух-

галтерского учета, изложенных в согласованном договоре. 

Согласно исследованиям Американской ассоциации адвока-

тов, посвященным сделкам M&A частных компаний, наиболее ча-

сто используемым финансовым показателем при составлении по-

ложений о корректировке цены покупки является оборотный капи-

тал [3]. Типичная формулировка подобного договорного положения 

выглядит следующим образом: 

«Цена покупки подлежит корректировке в соотношении доллар 

к доллару: 

— в сторону увеличения на сумму (если таковая имеется), на 

которую оборотный капитал (стоимость акционерного капитала) на 

момент начала работы в Дату закрытия, указанную в Отчете о за-

крытии сделки («Оборотный капитал на Дату закрытия»), превы-

шает целевой оборотный капитал (стоимость предприятия); 

— или в сторону уменьшения на сумму (если таковая имеется), 

на которую оборотный капитал на Дату закрытия (стоимость акци-

онерного капитала) меньше целевого оборотного капитала (стои-

мости предприятия)». 

Исходя из того, чья оценка лежит в основе заключения сделки 

(продавца или покупателя), различают два способа: earn-out и 

ratchet. 

Первый способ предполагает заключение сделки на основе 

оценки покупателя (по цене ниже, чем точка зрения продавца) с 

условием дополнительной выплаты, если прогноз продавца по 

объему производства сбудется (на основе показателя EBITDA). 

Также распространена практика привлечения независимого экс-

перта, кандидатура которого утверждается по взаимному согласию 

сторон и указывается в договоре. В случае спора о достижении/не-

достижении показателей он формирует заключение, которое сто-

роны обязаны принять. 

Второй способ применяется, когда оценку проводит продавец. 

Например, если показатели компании в последующие периоды (по-

сле сделки) окажутся ниже прогнозов продавца, он продает поку-

пателю дополнительную долю в уставном капитале. В этом случае 

условия продажи выстраиваются таким образом, что доля покупа-

теля в итоге будет соответствовать той, которую он получил бы на 

входе, исходя из своей оценки. 

Для эффективной реализации механизма ratchet недостаточно 

просто обязать продавца в договоре. Целесообразнее включить 

этот механизм в корпоративный договор и заключить опционное со-

глашение. В соответствии с таким соглашением продавец предо-

ставляет покупателю безотзывную оферту на продажу ему допол-

нительной доли по определенной цене, если показатель EBITDA 

окажется ниже установленного уровня. 

Механизм LBM концептуально и практически был популяризи-

рован в Великобритании. В рамках данного подхода стороны 
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прежде всего определяют стоимость акционерного капитала при-

обретаемой компании. Обычно она рассчитывается на основе ре-

троспективного баланса. Перед подписанием основного договора 

покупатель осуществляет всестороннюю проверку (due diligence) 

для определения итоговой стоимости компании. Эта величина фик-

сируется и остается неизменной после закрытия сделки. 

На этапе, предшествующем подписанию, покупатель обычно 

защищен от несанкционированных и непредвиденных изменений в 

стоимости приобретаемого бизнеса посредством страхового меха-

низма гарантий и возмещений (W&I Insurance). Такие соглашения, 

например, охватывают следующие ситуации: передача активов 

приобретаемой компании по заниженной стоимости, выплата акци-

онерам дивидендов или вознаграждения управляющим менедже-

рам и т. д. В случае любого из перечисленных событий покупателю 

выплачивается компенсация [4]. 

Проводя сравнительный анализ между двумя вышеописан-

ными механизмами, необходимо выделить следующее. Считается, 

что механизм корректировки CAM более выгоден для покупателя в 

силу момента перехода экономического риска. Именно на про-

давце лежит обязанность по несению возможных убытков до за-

крытия сделки, связанных прежде всего с понижением стоимости 

приобретаемой компании, а покупатель становится финансово от-

ветственным за приобретенную компанию лишь после заключения 

соответствующих договоров. Более того, покупатель обычно рас-

полагает большими рычагами воздействия в рамках процесса кор-

ректировки цены после закрытия сделки, в результате чего итого-

вая цена зачастую колеблется в сторону уменьшения. Тем не ме-

нее у продавца также есть определенные возможности для ма-

невра: он может, например, откладывать капитальные затраты, 

чтобы увеличить денежные средства в краткосрочной перспективе. 

Во-вторых, механизм CAM более универсален, поскольку под-

ходит для различных типов сделок и «позволяет получить точный 

финансовый снимок приобретаемой компании на момент закрытия 

сделки». В этом смысле использование метода LBM в ряде ситуа-

ций может оказаться неэффективным. Например, когда покупатель 

планирует приобрести стартап (велика вероятность того, что у 

стартапа не будет достаточного количества финансовых отчетов, 

на основе которых можно рассчитать первичную стоимость); когда 

целевая компания входит в сложную корпоративную структуру (так 

называемые сделки по выделению); или когда в собственности 

приобретаемой компании имеется значительное количество фи-

нансовых активов, которые невозможно должным образом оценить 

(например, деривативы). 

Наиболее очевидным и бесспорным недостатком метода CAM, 

вытекающим из его концептуальной природы, является временная 

и финансовая затратность, связанная с согласованием и реализа-

цией всех подготовительных процедур, а также высокая вероят-

ность возникновения споров по поводу методик ценообразования 

и полученных результатов. 

В парадигме механизма LBM экономическая выгода, а также 

сопутствующие риски переходят к покупателю на дату, предше-

ствующую подписанию договора. Несмотря на то, что продавец 

утрачивает возможность получить какую-либо выгоду от деятель-

ности компании, накопленную с момента определения покупной 

цены и до даты закрытия сделки, метод LBM все же считается бо-

лее благоприятным для продавца. Это объясняется тем, что поку-

патель вынужден нести любые риски, которые могут возникнуть в 

период управления компанией продавцом. 

Среди главных преимуществ механизма LBM выделяют отсут-

ствие необходимости тратить время и ресурсы на проведение рас-

четов после закрытия сделки. Это позволяет сторонам сосредото-

читься на непосредственном управлении бизнесом (покупатель не 

будет беспокоиться о снижении цены после закрытия) или на иных 

операционных аспектах, не связанных со сделкой (продавец не бу-

дет озабочен необходимостью привлечения дополнительного ка-

питала в случае увеличения стоимости предприятия). 

Следует также подчеркнуть, что механизм LBM более удобен 

для владельцев-продавцов компаний определенных организаци-

онно-правовых форм (например, фондов прямых инвестиций), ко-

торые не располагают дополнительными средствами для проведе-

ния корректировок после закрытия сделки. 

Подводя итог, в силу принципа lex voluntatis стороны вправе 

выбрать механизм, наиболее удобный для конкретной сделки. Как 

отметил А. Цао в своей статье: «Когда рынки стабильны, стороны 

могут по умолчанию использовать эффективность LBM, опираясь 

на исторические (финансовые) баланс; когда рынки нестабильны, 

как, например, во время финансового кризиса, стороны могут вы-

брать CAM для получения актуальной картины стоимости приобре-

таемой компании на момент закрытия сделки» [5, c. 1241]. Анализ 

ценовых механизмов подтверждает их сложную и ключевую роль в 

структурировании сделок. Выбор ценового механизма определяет 

окончательную стоимость сделки, сроки перехода экономических 

рисков и сложность процедур, следующих за сделкой. Таким обра-

зом, выбор между CAM и LBM является стратегическим и зависит 

от предпочтений сторон и объективных факторов: стабильности 

рынка, особенностей целевого бизнеса и специфики юрисдикции. 

Стороны сделки M&A должны тщательно взвесить преимущества и 

недостатки каждого механизма, чтобы обеспечить справедливый 

баланс интересов и успешное завершение сделки.
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