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Секторальный M&A:  
подходы к оценке стоимости 

XV Российский конгресс Private Equity  
и XI Форум венчурных инвесторов 
 
28 сентября 2023 г. 



Изменения в экономике и политике – 
триггер M&A-активности на российском рынке 
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Репутационные потери инвесторов 

Санкционный запрет на импорт из РФ ряда товаров  

Разрыв в цепочках поставок комплектующих 

Удорожание логистики 

Запрет на вывод прибыли за периметр 

Почему 

продают 
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Накопление свободной денежной массы 

Риски инвестиций за рубежом для инвесторов 
из России 

Фактический запрет на вывод ликвидности 
за границу 

Дисконты, установленные Правкомиссией 

Привлекательность для стратегических инвесторов 

Изменения в экономике и политике – 
триггер M&A-активности на российском рынке 

Почему 

покупают 
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Зарубежные компании  

продают активы  

во всех отраслях 

31 
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FMCG

Автомобили, спецтехника 

Финансы 

Прочий ритейл 

Недвижимость 

Бумага и упаковка 

Пром. оборудование 

Логистика 

Химия, шины 

Строительные материалы 

Услуги 

IT и телеком 

HoReCa

Нефть и газ 

Прочее 

 230+ 
сделок 

по выходу иностранцев 

в 2022-2023 гг. 2-3x EBITDA 
vs 4-6х EBITDA  

в обычных условиях 
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Факторы, определяющие стоимость 

1 
РИСКИ 

ОТРАСЛЕВОЙ  
РИСК 

МАСШТАБ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

СТРУКТУРА  
EBITDA 

~3х EBITDA 
дистрибутор  
без активов 

>7х EBITDA 
инфраструктурные  
компании (порт,  
башни сотовой  
связи) 

VS. 

~7х EBITDA 
оператор башен  
в одном регионе 

10-12х EBITDA 
федеральный  
оператор (ПБК, НБК) 

VS. 

~4х EBITDA 
капиталоемкие отрасли  
(уголь и т.п.) 
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Факторы, определяющие стоимость 

2 
ТЕМПЫ  
РОСТА 

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 

~4..6х EBITDA 
зрелая, стабильно работающая  
компания на российском рынке 

VS. 

20x Sales 
зрелая компания на перспективном  
быстрорастущем рынке 

20x Sales, 2021 



Драйверы роста  
стоимости 

ИНФЛЯЦИОННЫЕ ОЖИДАНИЯ  

>4%  
в 2024-2026 гг. 
по офиц. данным 

Влияют на рост выручки 
и увеличение денежного потока 
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3.5% 3.3% 

5.7% 

7.5% 
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Источник: ЦБ РФ, прогноз на сентябрь 2023  



8 Источник: ЦБ РФ, прогноз на май 2023 

ОБЪЕМ РУБЛЁВОЙ ЛИКВИДНОСТИ 

профицит 
 на конец года, 

трлн руб. 

2.5-3.1 трлн руб. 
ожидаемый структурный профицит  
ликвидности банковского сектора  
на конец 2023 г. 

0.2 

1.7 

2.8 

1.3 

2.5-3.1 

2020 2021 2022 сент. 
2023 

2023 
проноз 

Конкуренция между инвесторами  
за качественные активы 

Драйверы роста  
строимости 
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Разрыв цепочек поставок 

Факторы снижения стоимости 

Удорожание себестоимости,  
снижение маржи 

Эластичность спроса Снижение количества потенциальных  
покупателей при повышении цен  
(из-за роста себестоимости или инфляции в целом) 

Рост ключевой ставки Ограничение возможностей привлечения долга  
для финансирования сделки 

7.5% 
в 2022 г. 

11.5-12.5% 
прогноз ЦБ на 2024 г. 

13% 
сентябрь  
2023 



2023 
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