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Процесс расширения деятельности компании в рамках одной или нескольких инду-
стрий называется корпоративной диверсификацией. Стратегия заключается в увеличении
количества сегментов фирмы или расширении существующих. Влияние корпоративной ди-
версификации на стоимость компании - один из дискуссионных вопросов, обсуждаемый
мировым сообществом на протяжении многих десятилетий.

Компании, выходящие в новые, отличные от основного бизнеса индустрии, стали осо-
бенно распространены в 1960-е гг. [4] Дочерние структуры таких компаний часто дости-
гают огромных размеров, а сама группа именуется конгломератом. В большинстве своем
исследования конгломератной формы диверсификации бизнеса сходятся в следующем:
негативные последствия выхода компании в непрофильные индустрии перевешивают по-
зитивные эффекты от роста фирмы и увеличения ее маржинальности, а потому инвесторы
оценивают конгломераты с дисконтом относительно портфеля недиверсифицированных
компаний из тех же отраслей. [1-3, 5-6]

В последние годы широкое распространение получил новый тип диверсифицированных
компаний - все больше и больше корпораций заявляют о построении экосистемы. Бизнесы
экосистемы, как правило, объединяет одно сходство - все они выстроены вокруг циф-
рового взаимодействия с потребителем. Часто бизнесы экосистем объединяют названием
«consumer internet». Модель экосистемы значительно отличается от классической конгло-
мератной формы диверсификации. Хотя бизнесы экосистемы, как правило, не связанны
с операционной с точки зрения, объединение их в единую компанию создает синергии,
отсутствующие у конгломератов. Данный факт позволяет предположить, что дисконт за
корпоративную диверсификацию бизнеса, выявленный в научной литературе при оцен-
ке стоимости конгломератов, вероятно, отсутствует при рассмотрении экосистем. Более
того, заинтересованность инвесторов в высоких будущих денежных потоках компаний-
экосистем, а также возникающие между сегментами их бизнеса синергии, вероятно, ведут
к готовности рынка платить премию за «экосистемность» бизнеса.

В последние годы существенно возрос интерес регуляторов к данному явлению. Ин-
терес к экосистемам со стороны международных организаций и национальных структур
подтверждает актуальность исследования и значимость развития экосистем в мировой
экономике. При этом в научной литературе, посвященной оценке стоимости бизнеса, экоси-
стемы не рассматриваются, вероятно, потому, что данный тип организации бизнеса полу-
чил распространение совсем недавно. В отчетах аналитиков-практиков «экосистемность»
компаний упоминается гораздо чаще, однако данная характеристика бизнеса не учитыва-
ется при оценке их стоимости.

Гипотезы исследования строятся на следующем предположении: связанность бизне-
сов экосистем через удовлетворение потребностей одного и того же клиента позволяет
таким компаниям не только избегать дисконта за корпоративную диверсификацию со
стороны инвесторов, но и получать премию к рыночной оценке стоимости по сравнению
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с недиверсифицированными компаниями. Цель данной работы - выявить и обосновать
необходимость добавления премии при оценке стоимости компаний-экосистем, а также
количественно ее оценить. Научная новизна исследования заключается в попытке опреде-
лить позиционирование экосистемы относительно конгломерата и в количественной оценке
влияния «экосистемной» формы корпоративной диверсификации на рыночную стоимость
компании, чтобы иметь возможность учитывать ее при оценке стоимости компаний-эко-
систем.
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