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В статье исследованы недостаточно изученные в российской экономической литера-
туре вопросы эффективного проведения выкупов долговым финансированием и создания 
добавленной стоимости при LBO. Особое внимание авторы уделили выявлению первичных 
и вторичных факторов создания добавленной стоимости при LBO, оценке потенциала ис-
пользования LBO в условиях современной российской экономики, анализу специфики реали-
зации финансовой стратегии корпораций на основе LBO в России по сравнению с США и 
странами Западной Европы. Также была проведена экспертная оценка доступных на рос-
сийском рынке инструментов финансирования выкупов долговым финансированием, таких 
как, например, мезонинное финансирование. В результате самостоятельного исследования 
и последовательной разработки поставленных задач были сформулированы теоретические 
положения, выводы и практические рекомендации, существенно повышающие степень изу-
ченности темы LBO в русскоязычной литературе.  
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Экономическая ситуация на россий-
ском рынке в 2015 г. и в первой половине 
2016 г. складывалась под воздействием 

таких факторов, как снижение цен на 
нефть, продолжение действия экономиче-
ских санкций со стороны ЕС и США, а 
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также под влиянием масштабного оттока 
капитала, усилившегося ввиду погашения 
значительного объема внешнего долга в 
первом полугодии 2015 г. [9]. Снижение 
объемов ВВП, отрицательная динамика 
инвестиций в основной капитал, высокая 
стоимость заемных ресурсов, рост долго-
вой нагрузки и общая экономическая не-
стабильность способствовали сохранению 
низкой инвестиционной активности. В 
условиях наблюдаемой ограниченности 
ресурсов необходимость эффективного 
проведения корпорациями стратегии на 
основе слияний и поглощений бросает вы-
зов экономическому сообществу, заклю-
чающийся в выявлении типов сделок, по-
зволяющих использовать оптимальное 
соотношение собственных и заемных 
средств для приобретения российских 
компаний. В данном контексте особую 
значимость приобретает анализ возмож-
ности использования в России выгод от 
проведения выкупов долговым финанси-
рованием (Leveraged Buyouts – LBO), осо-
бенностью которых является использова-
ние высокого левереджа для покупки 
компаний. В данной статье мы подробнее 
остановимся на изучении модели LBO, 
которая широко зарекомендовала себя на 
мировом рынке, но в последние годы реже 
использовалась в России. Мы проведем 
анализ перспектив возможности исполь-
зования модели LBO в условиях совре-
менного российского рынка. 

Заметим, что исследование опублико-
ванных материалов, посвященных теме 
слияний и поглощений, позволяет нам ус-
тановить наличие трех основных подхо-
дов к определению понятия LBO. С пози-
ций финансового менеджмента в россий-
ской и зарубежной литературе и деловой 
среде LBO трактуется, во-первых, как 
разновидность сделок по слияниям и по-
глощениям, во-вторых, как механизм фи-
нансирования сделки и, в-третьих, как вид 
инвестиций или разновидность деятель-
ности инвесторов. На основании рассмот-
рения различных примеров LBO мы пола-
гаем, что в условиях российского рынка 
наиболее обоснованным является исполь-
зование определения LBO в рамках пер-
вого подхода, который необходимо рас-

ширить с учетом основных признаков и 
особенностей выкупа как транзакции (вы-
сокая доля заемных средств в структуре 
капитала, возможность приобретения не 
только компании целиком, но и ее отдель-
ных подразделений или сегментов, а так-
же тип покупателей и их мотивы). Мы бу-
дем определять выкуп долговым финан-
сированием как сделку по приобретению 
публичной или непубличной компании, ее 
подразделения или сегмента, финанси-
руемую за счет преобладающей доли при-
влеченных и заемных средств и относи-
тельно низкой доли собственного капита-
ла внешнего инвестора и менеджмента и 
проводимую с целью увеличения стоимо-
сти компании-цели.   

С момента возникновения выкупов 
долговым финансированием на мировом 
рынке слияний и поглощений в 1980-е го-
ды наблюдалось несколько пиков попу-
лярности данного типа сделок. В резуль-
тате проведенного нами анализа истори-
ческих трендов были выявлены следую-
щие шесть волн колебаний активности 
мирового рынка выкупов долговым фи-
нансированием: первая волна: 1960 г. – 
1970 г., вторая волна: 1970 г. – 1980 г., 
третья волна: 1980 г. – 1992 г., четвертая 
волна: 1992 г. – 2002 г., пятая волна: 2002 
г. – 2009 г., и, наконец, шестая волна: 
2009 г. – 2015 г. Каждая новая волна роста 
числа LBO становилась предметом изуче-
ния экономического сообщества, которое 
в первую очередь интересовал вопрос 
создания добавленной стоимости в про-
цессе проведения выкупов долговым фи-
нансированием и методы ее измерения. 
Исследователи из различных областей, 
таких как экономика, финансы, стратеги-
ческий менеджмент, предпринимательст-
во и др. рассматривали данную проблему 
каждый в своем аспекте, в результате чего 
за последнее тридцатилетие был выявлен 
целый ряд факторов воздействия на уве-
личение выгод покупателя в ходе LBO. 
Добавленная стоимость в ходе выкупов 
долговым финансированием формируется 
под влиянием целого набора рычагов, ка-
ждый их которых, участвуя в процессе 
создания стоимости LBO, отличается от 
других определенным набором свойств и 
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может возникать как под воздействием 
внутренних характеристик компании-
цели, так и в результате взаимодействия с 
финансовым спонсором, ее новым вла-
дельцем. Условно разделим данные рыча-
ги воздействия на стоимость приобретён-
ной компании-цели на первичные и вто-
ричные и обозначим их L1 и L2 (от анг-
лийского Lever1 и Lever2). Первичные ры-
чаги L1 оказывают прямое воздействие на 
рост стоимости компании, влияя на по-
вышение ее операционной эффективности 
и укрепление позиций путем реализации 
новой стратегии, что обычно характерно 
для фазы, следующей за приобретением 
компании-цели (фазы удержания). Вто-
ричные факторы L2 не воздействуют не-
посредственно на финансовые показатели 
деятельности компании-цели или на гене-
рируемый ею денежный поток, но спо-
собны косвенно усиливать действие пер-
вичных рычагов, что в сильной степени 
проявляется во время фаз покупки и пере-
продажи, и в более сдержанной – на ста-
дии удержания. Систематизируем выяв-
ленные первичные и вторичные факторы 
(см. таблицу).  

Бесспорное влияние перечисленных 
нами первичных и вторичных факторов 
делают LBO привлекательной финансовой 
стратегией для корпораций. Изменения в 
организационной структуре компании и 
составе ее акционеров, происходящие в 
результате выкупа долговым финансиро-
ванием, способствуют возникновению по-
ложительных эффектов, обусловленных 
снижением агентских издержек, что вле-
чет за собой улучшение показателей дея-
тельности организации [12], при этом вы-
сокая долговая нагрузка, свойственная 
выкупам долговым финансированием, иг-

рает существенную роль в ограничении 
свободы действий менеджмента в отно-
шении денежных средств [16], необходи-
мость обслуживать долг, используемый 
для финансирования выкупов, заставляет 
менеджмент эффективнее использовать 
свободный денежный поток [11]. 

Менеджмент не может единолично, 
без согласования с финансовым спонсо-
ром, принимать решения в отношении 
расходования средств, что существенно 
снижает вероятность неэффективного ис-
пользования средств [14]. Риск банкротст-
ва, потери контроля и испорченной репу-
тации создают дополнительные стимулы, 
заставляя менеджмент усерднее работать 
и принимать более взвешенные решения в 
отношении инвестиций. Кроме того, не-
обходимость поддерживать финансовые 
ковенанты, прописанные в договорах с 
банками и являющиеся необходимым ус-
ловием предоставления заемного капита-
ла, заставляет менеджмент оптимизиро-
вать работу компании и достигать лучших 
показателей деятельности.  

Несмотря на данные очевидные пре-
имущества, ввиду которых использование 
финансовой стратегии корпорации на ос-
нове LBO уже много лет обладает высо-
кой популярностью в США и странах За-
падной Европы, степень ее использования 
в РФ в последние годы (в том числе и в 
период общего подъема рынка слияний и 
поглощений в 2000–2007 гг.) была отно-
сительно невысокой. Что является основ-
ной причиной подобной тенденции разви-
тия и возможен ли рост числа сделок LBO 
на современном этапе, когда создаются 
дополнительные положительные предпо-
сылки к проведению выкупов долговым 
финансированием:  происходит  укрепле- 

Таблица 
Первичные и вторичные факторы создания добавленной стоимости 

№ Факторы создания добавленной стоимости при LBO 
Первичный 

фактор 
Вторичный 

фактор 

1 Финансовый арбитраж    x  
2 Финансовый инжиниринг x    
3 Рост операционной эффективности  x   
4 Оптимизация стратегии дальнейшего развития  x   
5 Снижение агентских издержек    x 
6 Взаимодействие с финансовым спонсором    x 
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ние отрасли прямых инвестиций и разра-
батываются модели софинансирования 
сделок российскими и иностранными ин-
весторами? 

Очевидно, что существенное влияние 
на степень эффективности LBO оказывает 
эффект левериджа, который лежит в осно-
ве структурирования сделки [10], и сте-
пень популярности LBO в той или иной 
стране зависит от того, созданы ли пред-
посылки для реализации выгод эффекта 
левериджа инвесторами. Для финансиро-
вания LBO помимо внутренних источни-
ков в распоряжении у покупателя есть 
различные внешние финансовые ресурсы, 
которые можно сгруппировать в три ос-
новные категории: собственный капитал, 
заемный капитал и мезонинное финанси-
рование. Данные категории отличаются 
по характеру предоставляемого капитала, 
типу кредиторов и порядку очереди удов-
летворения их требований в случае бан-
кротства компании. Представим данные 
категории на рис. 1.  

В виду эффекта левериджа в структу-
ре финансирования LBO традиционно су-
щественно преобладает доля заемного ка-
питала, более дешевого по сравнению с 
собственным, который представляет со-
бой капитал частных лиц или институцио-
нальных инвесторов, позволяющий им в 
обмен на предоставляемые ресурсы стать 
обладателем права собственности на ком-
панию. Данные о средней структуре фи-
нансирования выкупов на мировом уровне 
свидетельствуют о том, что среднее значе-
ние мультипликатора долга в 2014 г. со-
ставило 5,3х, достигнув тем самым наи-
высшего уровня с 2007 г. и превысив 
средний уровень, наблюдаемый после 
кризиса в 2008–2013 гг. (4,5х – 4,8х)1. 

Мы полагаем, что по сравнению с раз-
витыми странами возможность использо-
вания заемных средств в качестве источ-
ника финансирования российских LBO на 
современном этапе несколько ограничена, 
что во многом объясняется высокими про-
центными ставками, а также труднодос-

                                                           
1 Авторский расчет на основе материалов портала 

Bloomberg и Capital IQ. 

тупностью заемного капитала. После не-
которой стабилизации в 2011–2013 гг. в 
2014 г. наблюдалось более чем двукратное 
повышение уровня процентных ставок в 
результате роста рыночной волатильности 
и ужесточения денежно-кредитной поли-
тики Банка России [5].  

Дополнительной сложностью при 
проведении LBO в России, как мы полага-
ем, является высокая степень концентри-
рованности банковских ресурсов. Соглас-
но рыночной информации и в период, 
предшествующий 2014 г., в стране име-
лось всего 5–10 крупных банков с доста-
точным объемом резервов, необходимых 
для финансирования сложно-структуриро-
ванных LBO. В основном это крупнейшие 
банки с государственным участием. Отли-
чительной чертой периода 2015–2016 гг. 
является то, что в результате повышения 
ключевой ставки Банка России отдельные 
банки, в том числе системообразующие, 
такие как Сбербанк России, ВТБ, Банк 
Уралсиб, Россельхозбанк и Газпромбанк, 
начали выдавать кредиты, увеличив став-
ки до 25–30%. Особенно сильный нега-
тивный эффект оказывает то, что отдель-
ные банки начали пересматривать условия 
действующих кредитов, повышая ставки 
не только по новым, но и по уже выдан-
ным кредитам. В связи с этим на наш 
взгляд структура российских сделок LBO 
в краткосрочном периоде будет продол-
жать отличаться от традиционных сделок 
существенно меньшим уровнем леверид-
жированности.  

Собственный капитал при финансиро-
вании LBO предоставляется на бессроч-
ной основе и закрепляет права участия, 
принятия решения и контроля. На миро-
вом рынке в 2005–2007 гг. в период, 
предшествующий началу экономического 
кризиса и ранее, средняя доля вложения 
собственного капитала при финансирова-
нии LBO составляла примерно 34%2. С 
началом кризиса в 2008 г. наблюдалось 
резкое увеличение средней доли вложения 
собственного  капитала до 45–50%, объяс- 

 
 

 

 

                                                           
2 Авторский расчет на основе материалов портала 

Bloomberg и Capital IQ. 
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* Формы не получили распространения на российском рынке

Риск

Ожидаемая отдача на вложенные средства

Стоимость капитала

Ранг

Гибкость

Источники финансирования LBO

Внутренние источники финансирования 
LBO

Внешние источники финансирования LBO

Определяемые 
деятельностью 
компании-цели

Высвобождение 
капитала Обеспеченный 

долг

Собственный 
капитал

(СК)
Мезонинное 

финансирование 
(МФ)

 Нераспределенная 
прибыль

 Амортизация
 Ликвидация 

резервов

 Продажа активов
 Дивестиции

 Банковские 
кредиты 

 Вексельные 
займы

 Облигационные 
выпуски

 Прочие ссуды

 СК имеющихся/ 
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Рис. 1. Источники финансирования выкупов долговым финансированием 
 

няемое ростом стоимости заемных 
средств на мировых рынках капитала. 
Данная тенденция не проявилась на рос-
сийском рынке в период, когда состояние 
кредитных рынков было более благопри-
ятным. Статистические данные за 2008–
2014 гг. показывают, что доля собственно-
го капитала в общем объеме финансирова-
ния российских сделок M&A превышала 
долю заемного каптала, впервые за долгое 
время стала превышать долю собственно-
го капитала лишь в 2013 г. Привлеченный 
в основном за счет банковских кредитов 
общий объем заемного финансирования 
при оплате сделок в 2013 г. составил при-
мерно 72 млрд долл., а доля использова-
ния собственных средств для финансиро-
вания сделок в 2013 г. снизилась до 33% 
по сравнению с 53% в 2012 г. [4].  

В международной практике для 
структурирования LBO также использует-
ся необеспеченный долг, называемый суб-
ординированным или младшим суборди-
нированным долгом, основным видом ко-
торого является мезонинное финансирова-
ние. В развитых странах включение мезо-

нинного кредита в структуру финансиро-
вания LBO в первую очередь объясняется 
снижением средней взвешенной стоимос-
ти капитала (WACC). Это связано с тем, 
что стоимость мезонинного кредита в раз-
витых странах ниже стоимости собствен-
ного капитала. Нами был проведен сопо-
ставительный анализ включения мезонин-
ного кредита в структуру финансирования 
в условиях российского и развитого рынка 
(на примере Германии) в отрасли продо-
вольственного ритейла. Результаты прове-
денного нами расчета показали, что значе-
ние средней взвешенной стоимости капи-
тала в России, как после событий 2014 г., 
так и до существенно выше показателя 
WACC для немецких компаний отрасли 
продовольственного ритейла (15% и 21% 
соответственно против 3%), что объясня-
ется существенно более высокой стои-
мостью всех трех видов источников 
средств в структуре финансирования. Од-
нако, как для российских, так и для не-
мецких компаний введение мезонинного 
кредита в структуру финансирования 
сделки приводит к снижению стоимости 
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капитала (рис. 2). Это происходит в пер-
вую очередь в результате того, что выпла-
та процентов по мезонинному кредиту 
снижает налоговую базу. 

В России степень развитости мезо-
нинного финансирования остается низкой, 
что, как мы полагаем, является дополни-
тельным препятствием к развитию LBO в 
России. Из всех видов мезонинного фи-
нансирования, представленных в Европе и 
США, на российском рынке на современ-
ном этапе развития распространение по-
лучил только мезонинный кредит. Основ-
ная сложность заключается в том, что в 
российском законодательстве не вырабо-
таны полноценные механизмы субордини-
рования требований по обязательствам в 
их классическом виде [7]. В результате 
этого в российской практике мезонинный 
кредит, в отличие от старшего долга, 
обеспечивается залогом акций холдинго-
вой и операционных компаний и поручи-
тельством бенефициара группы заемщика. 
Это повышает риски заинтересованных в 
приобретении компании-цели сторон и 
повышает стоимость финансирования. 

Именно ввиду высокой стоимости 
применения на практике структура LBO, 
которая в классической форме на мировом 
рынке выглядит примерно так: от 30% до 
60% доли в структуре капитала – старший 
долг, от 20% до 30% – мезонинное финан-
сирование, от 20% до 30% – собственный 
капитал [15], является менее доступной 
для российских инвесторов.  

Итак, мы выявили основные причины, 
по которым применение модели LBO в 

прошлые периоды в РФ было менее попу-
лярным, чем в США и странах Западной 
Европы. Основными являются высокая 
стоимость заемного финансирования, ог-
раниченные возможности использования 
механизмов мезонинного финансирова-
ния. Являясь гораздо менее развитым, 
российский рынок существенно ограничи-
вает возможности создания добавленной 
стоимости при реализации механизма 
LBO в первую очередь вследствие мень-
шей доступности заемных средств. Серь-
езным барьером также остаются требова-
ния, предъявляемые к банкам относитель-
но объемов создаваемых резервов при фи-
нансировании подобных сделок. Однако 
мы полагаем, что, несмотря на кризисные 
тенденции развития российской экономи-
ки, на современном этапе создаются пред-
посылки к возможному изменению ситуа-
ции на рынке LBO в среднесрочной пер-
спективе. С учетом заинтересованности 
Правительства России в стабилизации 
экономики и притоке иностранного капи-
тала, мы считаем, будут проводиться ме-
ры, направленные на постепенное восста-
новление интенсивности процессов гло-
бальной интеграции, сопровождающиеся 
изменением географии инвесторов. Для 
эффективной реализации подобных мер 
потребуется внедрение более прогрессив-
ных механизмов финансирования и соин-
вестирования сделок, которые позволили 
бы инвесторам получать более высокую 
отдачу на вложенный капитал, усиливая 
привлекательность российского рынка 
корпоративного  контроля.  Первой  инди- 
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кацией роста активности по данному 
направлению можно считать проводимые 
на современном этапе меры, направлен-
ные на укрепление взаимоотношений с 
азиатскими странами, странами СНГ, а 
также другими развивающимися страна-
ми. Так, Российский фонд прямых инвес-
тиций, созданный с его участием Российс-
ко-китайский инвестиционный фонд и 
банковская корпорация China Construction 
Bank Corporation, разработали механизм, 
основанный на принципе мезонинного 
финансирования, с помощью которого 
планируется привлечь от китайских бан-
ков около 20–25 млрд долл. в течение 
2015–2018 гг. Механизм предусматривает 
не прямые гарантии, а софинансирование 
сделок, т.е. участие в фондировании ком-
пании, получающей кредит от китайской 
стороны [6]. Слабой стороной подобных 
мер является их редкость: их проведение 
на современном этапе скорее представля-
ет собой исключение, нежели отработан-
ный и в связи с этим широко применяе-
мый механизм, каковым использование 
мезонинного финансирования является в 
развитых странах.  

Дополнительным импульсом к ис-
пользованию механизма LBO на более 
широкой основе, на наш взгляд, может 
также послужить реализация поставлен-
ной Правительством РФ задачи по эффек-
тивному проведению программы привати-
зации. Масштабная приватизация, в рам-
ках которой в 2017–2020 гг. на продажу 
могут быть выставлены акции крупней-
ших предприятий страны, необходима в 
первую очередь для привлечения в бюд-
жет примерно 1 трлн руб., которое бы поз-
волило в краткосрочной перспективе сни-
зить объемы дефицита федерального бюд-
жета и сохранить имеющиеся резервы 
правительства РФ. С позиций финансово-
го менеджмента приватизацию также 
можно рассматривать в качестве одного 
из возможных вариантов стратегического 
развития корпораций, в рамках которого 
происходит передача крупнейших госу-
дарственных активов собственникам для 
проведения более эффективного управле-
ния. В качестве основных возможных ме-

тодов проведения приватизации российс-
ких компаний, предлагаемых Правитель-
ством РФ, помимо выпуска облигаций, 
конвертируемых в акции приватизируе-
мых компаний, и привлечения денег него-
сударственных пенсионных фондов, как 
раз являются выкуп доли в компаниях 
собственным менеджментом (management 
buyout – MBO) или проведение выкупов 
долговым финансированием [3]. В целом, 
использование LBO в качестве метода 
приватизации компаний не является но-
вым. Так, например, при проведении мас-
штабной приватизации 13 тыс. государ-
ственных предприятий в бывшей ГДР 
примерно 2,5 тыс. были профинансиро-
ваны на основе модели LBO [13].  

Итак, несмотря на сохраняющиеся ог-
раничения для эффективного проведения 
выкупов на российском рынке (высокая 
стоимость заемных средств, меньшая по 
сравнению с зарубежными странами раз-
витость механизмов мезонинного финан-
сирования и т.п.), на современном этапе 
создаются определенные предпосылки 
для более широкого использования LBO. 
Мы полагаем, основными факторами, по-
ложительно воздействующими на разви-
тие российского рынка LBO и способны-
ми повлечь за собой рост числа выкупов 
долговым финансированием, в будущем 
будут являться: укрепление российской 
отрасли прямых инвестиций, разработка 
выгодных схем софинансирования сделок 
для иностранных инвесторов и реализация 
задачи эффективного проведения про-
граммы приватизации.  
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