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Как развалить сделку.  
Разбор причин срыва подписанных сделок 

XVI Российский конгресс Private Equity  
и XII Форум венчурных инвесторов 
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Что может пойти не так? 

Внешняя среда 

Причины  
внутри компании 

Субъективные  
факторы 

TERM SHEET ЗАКРЫТИЕ 3-6 месяцев 



https://www.researchgate.net/publication/355024129_Does_Policy_Uncertainty_Pr
edict_the_Death_of_MA_Deals 
 
https://pureportal.coventry.ac.uk/files/55183975/Binder027.pdf 
 
https://www.researchgate.net/publication/314018464_The_Value_Implications_of_
Target_Debt_Issuance_in_Withdrawn_Takeovers_What_Role_Do_Country-
Specific_MA_Regulations_Play 
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Академические  

исследования  

называют  

разные  

факторы  

риска 

Неопределенность 
экономического 
курса страны 
 
Man Dang et al., Does policy 
uncertainty predict the death 
of M&A deals?, 2021 

Степень 
экономической 
свободы и качество 
нормативной базы 
 
Attah-Boakye et al., Why do 
some merger and acquisitions 
deals fail? A global 
perspective, 2021 

Уровень развития 
рынков капитала 
и защиты прав 
инвесторов  
 
Jandik et al., The value 
implications of target debt 
issuance in withdrawn takeovers: 
What role do country-specific 
M&A regulations play?, 2017 

... в том числе 

 фундаментальные 
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Размер компании 
и соотношение масштаба 
покупателя и цели: чем 
крупнее цель, тем выше 
вероятность отмены 

Субъективно 
воспринимаемая 
стоимость компании-цели: 
продавец может быть 
несогласен с объективной 
оценкой 

Возраст 
переговорщиков: 
молодые мужчины 
менее склонны 
к компромиссам 

... и специфичные для ситуации 

Temi Oyeniyi, Richard Tortoriello, The Art of the (no) Deal, 
S&P Market Intelligence, 2018 

https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/documents/sp-global-market-
intelligence-canceleddeals-02-18.pdf 



Характерно для быстрорастущих компаний  
(стартапов). Для покупателя важна скорость  
принятия решений и готовность к риску 
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Выход  

продавца 

TERM SHEET ЗАКРЫТИЕ 3-6 месяцев 

 Быстрый рост выручки 
и изменение стоимости 

 Получение новых предложений 



Для продавца важно быть готовым к изменению 
позиции покупателя и определить толерантность 
к возможному дисконту 
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Выход  

покупателя 

TERM SHEET ЗАКРЫТИЕ 3-6 месяцев 

 Ухудшение конъюнктуры (рыночной, 
макроэкономической, форс-мажор)  

 Проблемы с компанией, выявленные 
после подписания TS 
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