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Аннотация 

В статье описаны основные цели инвестирования в миноритарные пакеты акций 
и выявлены системы показателей, отражающие инвестиционные характеристики мино-
ритарных пакетов. 
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В области оценки акций россий-
ская хозяйственная практика и эконо-
мическая наука находятся в процессе 
догоняющего развития. В связи с этим и 
возникает необходимость  разработки и 
совершенствования подходов, методик 
и инструментов оценки корпоративных 
ценных бумаг в условиях современного 
этапа рыночных преобразований эконо-
мики России. Целью работы является 

исследование и обобщение инвестици-
онных характеристик миноритарных 
пакетов акций в современной россий-
ской экономике. 

При оценке инвестиционной при-
влекательности миноритарных пакетов 
акций необходимо учитывать мотивы 
потенциального инвестора. В зависимо-
сти от инвестиционных мотивов потен-
циальный владелец миноритарного па-
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кета акций преследует различные цели, 
а значит, по-разному оценивает воз-
можности, предоставляемые пакетом. 
Выделяются следующие основные цели  
приобретения миноритарных пакетов 
акций: 

- оптимизация финансово-
хозяйственной деятельности собствен-
ной компании посредством участия в 
капитале компаний-партнеров; 

- получение дивидендов; 
- получение прибыли от продажи 

пакета за счет роста рыночного курса 
акций и/или наличия особого спроса со 
стороны владельцев оставшейся части 
акционерного капитала, обоснованного 
перераспределением прав в случае по-
купки пакета одним из них.  

В соответствии с этими целями 
выделяются следующие группы инве-
сторов: портфельные и целевые. Моти-
вом портфельного инвестора является 
сохранение и прирост собственного ка-
питала посредством получения дохода в 
виде дивидендов и  от перепродажи па-
кета по цене, превышающей цену по-
купки с учетом издержек и инфляции. 
Пакеты акций, приобретаемые порт-
фельными инвесторами, в своем боль-
шинстве не превышают 10% доли. Мо-
тивом целевого инвестора является по-
вышение эффективности финансово-
хозяйственной деятельности и как след-
ствие увеличение рентабельности соб-
ственной компании посредством покуп-
ки акций компаний-партнеров. Приоб-
ретение 10% пакета дает владельцу пра-
во требовать проведения ревизии  фи-
нансово-хозяйственной деятельности 
общества, приобретение же 25% пакета 
предоставляет право доступа к доку-
ментам бухгалтерского учета и прото-
колам заседаний коллегиального испол-
нительного органа, что дает возмож-
ность получить реальную информацию 
о финансовом состоянии партнера, и, в 
свою очередь, помогает более эффек-
тивно организовать собственную фи-

нансово-хозяйственную деятельность. 
Таким образом, для портфельного инве-
стора источником дохода является сам 
миноритарный пакет, а для целевого 
инвестора  миноритарный пакет являет-
ся средством получения дополнитель-
ного дохода от собственной компании.  

В случае приобретения акций ком-
паний-партнеров, от деятельности кото-
рых зависит производство основной 
компании,  цена пакета также может 
существенно превышать совокупную 
рыночную стоимость акций. В 2000 го-
ду "Сибнефть" приобрела у "ЮКОСа" 
38% акций ОАО "Оренбургнефть", ос-
новного добывающего предприятия НК 
"ОНАКО", за $430 млн. Сделка состоя-
лось незадолго до приватизации госу-
дарственного пакета акций "ОНАКО". В 
аукционе по продаже 85% акций 
"ОНАКО" победило ЗАО "ЕвроТЭК", 
представляющее интересы акционеров 
"Тюменской нефтяной компании". При-
обретя контрольный пакет акций 
"ОНАКО", ТНК проявила заинтересо-
ванность в получении оставшихся ак-
ций этой нефтяной компании, а также её 
основного добывающего предприятия. 
Стороны обсуждали различные вариан-
ты, в том числе обмен 38% акций 
"Оренбургнефти" и 1% акций "ОНАКО" 
на 8,6% акций TNK-International. В ито-
ге компании договорились о том, что 
ТНК выкупит у "Сибнефти" интере-
сующие её активы за $825 млн. Сделка 
была завершена весной 2003 года.5 

Следует также отметить случаи 
скупки миноритарных пакетов компа-
ний-конкурентов с целью выхода на но-
вые рынки. Так, в 2001 году НК "Сиб-
нефть" приобрела у НК "ЛУКОЙЛ" 35% 
акций ОАО "Московский НПЗ" и 
14,95% акций ОАО "Моснефтепродукт". 
В 2003 году за счёт скупки акций ком-
пания довела свою долю в голосующих 
бумагах ОАО "Московский НПЗ" до 
39%. Доля в ОАО "Моснефтепродукт" в 
2003 году достигла 26,8%. Таким обра-
зом, НК "Сибнефть" обеспечила себе 
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выход на московский топливный рынок. 
5 

Когда целью приобретения мино-
ритарного пакета является  получение 
прибыли в виде дивидендов, инвестор 
ориентируется на следующие показате-
ли: 

- размер дивидендов и порядок их 
выплаты; 

- дивидендную историю эмитента; 
- финансовое состояние эмитента 

на текущий момент и потенциал его 
роста; 

- котируются ли акции эмитента на 
фондовом рынке; 

- юридическую форму эмитента 
(ОАО, ЗАО). 

Размер дивидендов и порядок их 
выплаты зависят от вида акций (обык-
новенные и привилегированные) и их 
разновидностей. 

В случае, если перепродажа мино-
ритарного пакета акций одному из вла-
дельцев оставшейся части акционерного 
капитала приведет к перераспределе-
нию прав, стоимость миноритарного 
пакета может существенно увеличиться 
по сравнению с вариантом продажи па-
кета, не ведущим к изменению распре-
деления прав между собственниками. 

Так, миноритарий «Метафракса» - 
ООО «Сибметахим» - совместное пред-
приятие ОАО «СИБУР Холдинг» и 
ОАО «Востокгазпром» - продавал свой 
пакет (33,46%) в течение 2008 года. По-
купатель и сумма сделки не раскрыва-
лись. Но, по данным газеты „Коммер-
сантъ“, «Сибметахим» выручил за свой 
пакет $134 млн. (на момент объявления 
о завершении сделки в конце ноября 
33,46% «Метафракса» стоили в РТС 
$29,5 млн.). 4 

Анализ приведенных ниже факто-
ров позволяет определить не только са-
му возможность продажи миноритарно-
го пакета акций по цене, превышающей 
совокупную стоимость акций в пакете, 

и выявить потенциальных покупателей, 
но и определить стоимостной диапазон 
надбавки к совокупной стоимости ак-
ций для каждого потенциального поку-
пателя. Факторы, влияющие на стои-
мость миноритарного пакета: 

- степень концентрации акционер-
ного капитала; 

- категория доминирующих собст-
венников и их инвестиционные мотивы; 

- права, которыми обладают собст-
венники на текущий момент, и права, 
которыми будет обладать каждый соб-
ственник в случае приобретения им па-
кета.  

По числу акционеров, владеющих 
оставшейся частью акционерного капи-
тала, и величине их пакетов акций мож-
но выделить следующие формы распре-
деления капитала: 

- распыление - все эмитированные 
акции распределены среди множества 
акционеров, каждый из которых владеет 
не более 2% акций; 

- низкую концентрацию капитала - 
остальными акциями владеют мелкие 
акционеры, пакет акций в руках одного 
акционера не превышает 10%; 

- среднюю концентрацию - остав-
шейся частью акционерного капитала 
владеют мелкие и средние акционеры, 
пакет акций в руках одного акционера 
составляет от 10 до 25%; 

- высокую концентрацию - не-
сколько акционеров, каждый из кото-
рых владеет от 25 до 50% акций. В де-
кабре 2000 года "Сибнефть" приобрела 
27% акций "Ставропольнефтегаза", ос-
новным акционером которого являлась 
"Роснефть", владевшая 38% акций, что 
позволило на годовом собрании акцио-
неров кандидатам "Сибнефти" получить 
два места из девяти в совете директо-
ров5; 

- сверхвысокую концентрацию - в 
руках одного акционера сосредоточено 
свыше 50% акций.2 Примером сверхвы-
сокой концентрации является структура 
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капитала «Росбанк», где  «Societe 
Generale»  принадлежит контрольный 
пакет акций (57,6%), Владимиру Пота-
нину - предконтрольный пакет акций 
(37,3%), остальные акции (5,1%) рас-
пределены среди миноритарных акцио-
неров. 3 

Группировки по категориям доми-
нирующих собственников позволяют 
уточнить, в руках каких групп акционе-
ров находятся рычаги контроля и каки-
ми возможностями для его осуществле-
ния они располагают.  Категории доми-
нирующих собственников: 

- менеджеры и аутсайдеры, кото-
рые в России, как правило, представля-
ют интересы крупных акционеров и иг-
норируют интересы прочих соб-
ственников; 

- государство, являясь акционером, 
имеет значительные возможности 
управления предприятием и контроля 
над его деятельностью, мелкие и сред-
ние акционеры получают возможность 
реализовывать их законные права по 
управлению деятельностью общества; 

- работники, являются миноритар-
ными акционерами в обществах с рас-
пыленным капиталом. Контроль осуще-
ствляют представители мелких акцио-
неров, при этом учитываются интересы 
и права всех акционеров.2 

Анализ степени концентрации ак-
ционерного капитала и категории доми-
нирующих собственников позволяет 
выявить потенциальных покупателей, а 
анализ перераспределения прав позво-
ляет определить размер надбавки к со-
вокупной стоимости акций для каждого 
потенциального покупателя. 

Права акционеров устанавливают 
и защищают несколько нормативно-
правовых документов, основной из ко-
торых — закон "Об акционерных обще-
ствах". На практике права акционеров 
изложены в концентрированном виде в 
уставе каждого акционерного общества.  
Далее, проведен анализ размеров над-
бавки к совокупной стоимости акций в 

зависимости от размера пакета, вла-
дельцем которого станет потенциаль-
ный покупатель в случае совершения 
сделки. Контрольным является пакет, 
величина которого позволяет собствен-
нику влиять на управление; к таким па-
кетам относятся: абсолютно контроль-
ный,  контрольный и блокирующий па-
кет. Надбавки при переходе к этим па-
кетам являются значительно сущест-
венными. 

Наибольшей будет надбавка при 
переходе к контрольному пакету 
(50%+1акция), так как в этом случае 
владелец фактически получает контроль 
над обществом. Этот контроль обеспе-
чивается за счет права принятия боль-
шинства решений на общем собрании 
акционеров, из которых наиболее зна-
чимые для осуществления контроля над 
обществом являются следующие: 

- определение количественного со-
става совета директоров (наблюдатель-
ного совета) общества, избрание его 
членов и досрочное прекращение их 
полномочий; 

- образование исполнительного ор-
гана общества, досрочное прекращение 
его полномочий, если уставом общества 
решение этих вопросов не отнесено к 
компетенции совета директоров (на-
блюдательного совета) общества; 

- избрание членов ревизионной 
комиссии (ревизора) общества и дос-
рочное прекращение их полномочий; 

- выплата (объявление) дивиден-
дов по результатам первого квартала, 
полугодия, девяти месяцев финансового 
года; 

- принятие решений об одобрении 
крупных сделок в случае отсутствия 
единогласия совета директоров; 

- принятие решения об участии в 
холдинговых компаниях, финансово-
промышленных группах, ассоциациях и 
иных объединениях коммерческих ор-
ганизаций; 
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- утверждение внутренних доку-
ментов, регулирующих деятельность 
органов общества. 

Также владелец контрольного па-
кета имеет право на: 

- увеличение уставного капитала 
общества путем увеличения номиналь-
ной стоимости акций или путем разме-
щения дополнительных акций, если ус-
тавом общества решение этих вопросов 
не отнесено к компетенции совета ди-
ректоров (наблюдательного совета) об-
щества; 

- утверждение аудитора общества;  
- утверждение годовых отчетов, 

годовой бухгалтерской отчетности, в 
том числе отчетов о прибылях и об 
убытках (счетов прибылей и убытков) 
общества, а также распределение при-
были (в том числе выплата (объявление) 
дивидендов, за исключением прибыли, 
распределенной в качестве дивидендов 
по результатам первого квартала, полу-
годия, девяти месяцев финансового го-
да) и убытков общества по результатам 
финансового года; 

- определение порядка ведения 
общего собрания акционеров; 

- избрание членов счетной комис-
сии и досрочное прекращение их пол-
номочий; 

- дробление и консолидация акций. 
Немного меньшей будет надбавка 

при увеличении пакета до абсолютно 
контрольного (75% +1акция), при этом 
владелец получает полный контроль над 
деятельностью общества, так как имеет 
право принимать все решения на общем 
собрании акционеров. Решения, для 
принятия которых требуется не менее 
трех четвертей голосов: 

 - размещение акций (эмиссионных 
ценных бумаг общества, конвер-
тируемых в акции) посредством закры-
той подписки; 

- размещение посредством откры-
той подписки обыкновенных акций и 
конвертируемых в обыкновенные акции 
эмиссионных ценных бумаг, состав-

ляющих более 25% ранее размещенных 
обыкновенных акций, если необходи-
мость большего числа голосов для при-
нятия этого решения не предусмотрена 
уставом общества; 

- внесение изменений и дополне-
ний в устав общества или утверждение 
устава общества в новой редакции; 

- реорганизация общества; 
- ликвидация общества, назначе-

ние ликвидационной комиссии и утвер-
ждение промежуточного и окончатель-
ного ликвидационных балансов; 

- определение количества, номи-
нальной стоимости, категории (типа) 
объявленных акций и прав, предостав-
ляемых этими акциями; 

- уменьшение уставного капитала 
общества путем уменьшения номиналь-
ной стоимости акций, путем приобрете-
ния  обществом части акций в целях со-
кращения их общего количества, а так-
же путем погашения приобретенных 
или выкупленных обществом акций; 

- решение об одобрении крупной 
сделки, предметом которой является 
имущество, по стоимости составляющее 
более 50% балансовой стоимости акти-
вов общества. 

Еще более меньшей будет надбав-
ка при переходе к блокирующему паке-
ту (25% + 1акция), так как его владелец 
может заблокировать решения общего 
собрания акционеров, для принятия ко-
торых требуется набрать не менее трех 
четвертей голосов и таким образом по-
влиять на управление обществом. 

Миноритарии реальной возможно-
сти оказывать существенное влияние на 
управление обществом не имеют, по-
этому надбавки при переходе к более 
крупному миноритарному пакету явля-
ются несущественными, за исключени-
ем случаев, когда известно, что конеч-
ной целью скупки миноритарных паке-
тов является переход к одному из кон-
трольных. Однако такие случаи являют-
ся достаточно редкими, поскольку по-
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купатели стараются держать эту ин-
формацию в тайне. 

В условиях мирового экономиче-
ского кризиса портфельным инвесторам 
пришлось покинуть рынок из-за резкого 
снижения курсовой стоимости акций и 
неспособности компаний выплачивать 
дивиденды в срок и в полном объеме. 
Кризис ликвидности вынудил владель-
цев акций не только к самой продаже 
имеющихся пакетов, но и к существен-
ному снижению «надбавок», связанных 
с перераспределением прав и стратеги-
ческим значением продаваемых акций 
для покупателя. Так, правительство Ир-
кутской области продает свою 50-
процентную долю в ОАО «Восточно-
Сибирская газовая компания»6, а стра-
ховая компания «Югория» завершает 
сделку по продаже предприятия «Юг-
раФарм»7 – причиной продажи обоих 
активов является отсутствие средств для 
их развития. 
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