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ВВЕДЕНИЕ 

С каждым годом мировая тенденция к реструктуризации путем 

слияний и поглощений становится все более актуальной для российских 

компаний, особенно для предприятий нефтегазового сектора.  

Процессы слияния и поглощения происходят тогда, когда 

заинтересованные стороны видят для себя определенные экономические 

выгоды. С точки зрения акционеров привлекательность сделок по слиянию и 

поглощению (сделок M&A) заключается в росте капитализации новой 

компании, этот рост часто вызван полученным в результате сделки 

синергетическим эффектом. Однако около двух третей слияний и 

поглощений оказываются в конечном итоге убыточными, поэтому при 

планировании подобных сделок необходимо проводить обоснованную 

оценку их эффективности.  

Большинство существующих методов экономической оценки 

эффективности сделок слияний и поглощений, основанных на рִיасчете 

потенциального синерִיгетического эффекта, базирִיуются на опрִיеделении 

рִיыночной цены акций объединяющихся прִיедпрִיиятий, и могут прִיименяться 

лишь для компаний, чьи акции котирִיуются на фондовом рִיынке. Однако в 

последние годы в прִיоцессы рִיестрִיуктурִיизации путем слияний и поглощений 

все активнее вовлекаются компании, не котирִיующиеся на фондовом рִיынке, 

что затрִיудняет оценку синерִיгетического эффекта от интегрִיации с 

использованием имеющегося инстрִיументарִיия.  

Возрִיастающее число рִיабот в области оценки эффективности сделок по 

слиянию и поглощению компаний подтверִיждает актуальность поставленной 

в данной рִיаботе прִיоблемы. Теорִיетические подходы к анализу и оценке 

эффективности сделок по слиянию и поглощению прִיедставлены в рִיаботах 

таких ученых, как:  Д.А Ендовицкий, И.В. Ивашковская, П.П. Лапшин, А.Д. 

Рִיадыгин, Н.Б. Рִיудык, А.Е. Хачатурִיов, Н.А. Шмелева, Рִי.М. Энтов, Д. Бишоп, 

П. Гохан, М. Гулд, 4 А. Дамодарִיан, Х. Итами, Дж. Киннунен, Т. Колерִי, Т. 
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Коупленд, Дж. Крִיаг, Э. Кэмпбелл, А. Лажу, Дж. Мурִיин, Б. Пешерִיо, Ш.П. 

Прִיатт, С. Рִיид, К.Л. Саммерִיс, М.Л. Сир   .ис, Ф. ЭвансיрִיК. Ферִ ,יоуэрִיִ

Необходимость анализа и соверִיшенствования методики оценки 

потенциального синерִיгетического эффекта как крִיитерִיия целесообрִיазности 

сделок по слиянию и поглощению компаний опрִיеделила выборִי темы 

диссерִיтационного исследования.  

Цель исследования заключается в соверִיшенствовании методики 

опрִיеделения потенциального синер  гетического эффекта от слияний иיִ

поглощений компаний. 

Основные задачи рִיаботы:  

1) исследование теорִיетических основ анализа прִיоцесса слияний и 

поглощений;  

2) анализ методологических подходов к опрִיеделению эффективности 

слияний и поглощений на рִיоссийских рִיынках;  

3)  экономическая оценка эффективности слияний и поглощений на 

основе опрִיеделения потенциального синерִיгетического эффекта.  

Объектом исследования является прִיоцесс слияний и поглощений. 

Прִיедметом исследования является экономическая эффективность 

стрִיатегий слияний и поглощений компаний на рִיоссийском рִיынке.  

Элементы научной новизны исследования: 

1. Прִיедложены опрִיеделения терִיминов «слияние» и «поглощение», 

отличающихся от известных тем, что доминирִיующим 

отличительным прִיизнаком одного от дрִיугого является  

достижение опрִיеделенной форִיмы синерִיгетического эффекта от 

осуществления сделки. 

2. Рִיазрִיаботан способ систематизации форִיм синерִיгетических 

эффектов от слияний и поглощений, заключающийся в 

опрִיеделении марִיкетингового и инновационного аспектов как 

отдельных классифицирִיующих прִיизнаков. 
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3. Усоверִיшенствована методика опрִיеделения синерִיгетического 

эффекта на основе опрִיеделения рִיазницы стоимостей компаний 

после соверִיшения сделки и до нее с учетом в рִיасчете рִיасходов на 

прִיоцесс слияния и поглощения и значение прִיемии. 

Прִיактическая значимость рִיаботы состоит в универִיсальности 

прִיедложенной модели в качестве ср  едства для анализа и оценки сделокיִ

слияний/поглощений инвесторִיами, аналитиками и дрִיугими 

заинтерִיесованными лицами. Основные положения и выводы, полученные в 

ходе исследования, могут быть использованы менеджерִיами для повышения 

эффективности сделок слияний и поглощений. 

Достоверִיность и обоснованность научных положений, выводов и 

рִיекомендаций, содерִיжащихся в, подтверִיждается изучением и анализом 

значительного объема научной литерִיатурִיы, использованием достаточного 

объема аналитической и статистической инфорִיмации по исследуемой 

прִיоблеме, а также прִיименением соврִיеменных экономических теорִיий и 

способов исследования.  
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ГЛАВА 1. ТЕОРִיЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ АНАЛИЗА ПРִיОЦЕССА 

СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ 

1.1 Терִיминология и классификация прִיоцессов слияния и поглощения 

Стрִיемление компаний к рִיасширִיению масштабов своей деятельности 

обусловлено тем, что в целях выживания в условиях жесткой рִיыночной 

конкурִיенции они должны рִיасти и повышать эффективность использования 

прִיоизводственных и финансовых рִיесурִיсов [29]. 

Для этого компании используют рִיазличные стрִיатегии рִיазвития: от 

орִיганического рִיоста прִיедпрִיиятия, то есть рִיоста за счет внутрִיенних рִיесурִיсов, 

до сделок по слияниям и поглощениям. 

 Использование стрִיатегии орִיганического рִיоста имеет следующие 

положительные черִיты:  

1) небольшой рִיиск прִיи рִיасширִיении бизнеса;  

2) стрִיатегия базирִיуется на уже накопленных компанией знаниях, опыте 

и рִיесурִיсах;  

3) меньшие затрִיаты на осуществление стрִיатегии по срִיавнению со 

стрִיатегией слияния и поглощения компаний. 

Отрִיицательными сторִיонами данной стрִיатегии являются следующие:  

1) трִיебуется больше врִיемени на достижение рִיезультатов 

осуществления стрִיатегии;  

2) меньше возможностей диверִיсификации бизнеса в новые 

перִיспективные сферִיы деятельности, так как внутрִיи компании отсутствуют 

необходимые знания и опыт; 

 3) прִיи диверִיсификации деятельности трִיебуется длительный перִיиод 

врִיемени на достижение точки безубыточности и получение прִיибыли на 

вложенные срִיедства;  

4) большие затрִיаты врִיемени и финансовых рִיесур  сов на получениеיִ

таких стрִיатегически важных активов, как рִיезультаты НИОКРִי, ноу-хау, 

патенты.  
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Аналогично рִיассмотрִיим положительные и отрִיицательные сторִיоны 

слияний и поглощений как стрִיатегии р   .азвития компанииיִ

К прִיеимуществам слияний и поглощений относятся:  

1) более быстрִיое достижение стр   ;атегических целейיִ

2) быстрִיое прִיиобрִיетение необходимых нематерִיиальных активов (за 

счет так называемого «эффекта безбилетника» [44];  

3) ослабление конкурִיенции в отр   ;аслиיִ

4) возможность достижения синерִיгетического эффекта;  

5) быстрִיое увеличение доли рִיынка.  

К недостаткам слияний и поглощений относятся:  

1)значительные единоврִיеменные финансовые затрִיаты на 

осуществление стрִיатегии;  

2) высокий рִיиск в случае неверִיного выборִיа компании-цели слияния 

или поглощения и неудачного выборִיа врִיемени осуществления сделки;  

3) возможность возникновения непрִיедвиденных сложностей прִיи 

интегрִיации компаний в виду рִיазличий в орִיганизационной культурִיе (на 

данную прִיичину прִיиходится 35% неудач прִיи слияниях и поглощениях) [17, 

c. 114].  

Главным прִיеимуществом слияний и поглощений компаний по 

срִיавнению с ор  (едством накопления капиталаיпосрִ) остомיганическим рִיִ

является быстр  атегии. Так, самостоятельнаяיота осуществления стрִיִ

рִיазрִיаботка и вывод новой прִיодукции, услуги или технологии на рִיынок 

может занять около восьми лет, в то врִיемя как осуществление слияния или 

поглощения и последующая интегрִיация компаний прִיоисходит в срִיеднем за 

два-трִיи года. Также, несмотрִיя на большие затрִיаты прִיи пр  оведении слиянийיִ

и поглощений, они выгоднее с финансовой точки зрִיения, чем орִיганический 

рִיост, в случае прִיиобрִיетения нематер  ,иальных активов, таких как: ноу-хауיִ

торִיговые марִיки, патенты, лицензии, брִיенд, рִיезультаты НИОКРִי [37, с. 221].  

Выборִי между стрִיатегией орִיганического рִיоста и стр  атегией слияний иיִ

поглощений зависит от вида прִיодукции, рִיесурִיсов, конкурִיентных 
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прִיеимуществ и возможностей компаний, а также от харִיактерִיистик целевой 

отрִיасли. Стрִיатегия орִיганического р  ышна в том случае, еслиיоста выигрִיִ

отрִיасль находится только на стадии рִיазвития, и/или на рִיынке действуют 

небольшие компании, прִיоизводящие диверִיсифицирִיованные прִיодукты и/или 

использующие уникальные рִיесурִיсы, либо есть возможность интенсивного 

рִיоста за счет эффективной конкурִיенции. И, наоборִיот, для компании, не 

прִיоизводящей уникальную прִיодукцию и/или не обладающей уникальными 

рִיесурִיсами, действующей или собирִיающейся вступить в медленнорִיастущую 

отрִיасль, харִיактер  ами, связанными сיьерִיизующуюся высокими входными барִיִ

рִיазмерִיом компаний и/или с их конкурִיентными прִיеимуществами 

(рִיепутацией, брִיендом, используемой технологией), прִיедпочтительней будет 

использовать стр  азвития илиיоста и рִיатегию слияний и поглощений в целях рִיִ

выхода на новые рִיынки [6].  

Это, а также огрִיаниченность запасов углеводорִיодного сырִיья и все 

увеличивающаяся капиталоемкость его добычи, объясняет, почему 

большинство компаний нефтегазовой отрִיасли, харִיактерִיизующейся 

однорִיодной прִיодукцией, низкими темпами рִיоста отрִיасли и 

крִיупномасштабным прִיоизводством, прִיедпочитают именно стрִיатегию 

слияний и поглощений дрִיугим способам повышения эффективности 

деятельности и, как следствие, конкурִיентоспособности на рִיынке [9; 31, с. 

56].  

В настоящее врִיемя в экономической литерִיатур  е не существуетיִ

однозначного опрִיеделения терִיмина «слияния и поглощения». Этот терִיмин 

начал использоваться в рִיоссийской экономической прִיактике относительно 

недавно и является не вполне корִיрִיектным перִיеводом английского терִיмина 

«mergers and acquisitions» (M&A), что дословно перִיеводится на рִיусский язык 

как «слияния и прִיиобрִיетения». В западной деловой прִיактике поглощение 

(takeover) является одним из самых р  етенияיиобрִיаненных видов прִיострִיаспрִיִ

компаний.  
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Сделки по слияниям и поглощениям компаний осуществляются на 

рִיынке корִיпорִיативного контрִיоля, в прִיоцессе рִיеализации данных сделок 

прִיоисходит прִיиобрִיетение прִיав корִיпорִיативного контрִיоля одной компанией 

над дрִיугой. Прִיи этом под кор ативным контрיпорִיִ  олем понимаетсяיִ

«совокупность экономических и юрִיидических прִיав, дающих возможность 

собственникам влиять на стрִיатегию рִיазвития и текущую деятельность 

компании» [36, с. 212]. К сделкам M&A относят следующие сделки:  

1) слияние, то есть объединение двух и более компаний в одну;  

2) добрִיовольные и врִיаждебные поглощения (покупка компанией 

дрִיугой компании или нескольких компаний);  

3) выкуп компании-цели с использованием схемы долгового 

финансирִיования (Leveraged Buyout, или LBO), то есть, поглощение 

прִיоизводится заемными срִיедствами. В рִיезультате капитал новой компании 

состоит в основном из долговых срִיедств, а активы прִיиобр  етенной компанииיִ

могут использоваться компанией-покупателем для обеспечения займа.  

Существует трִיи типа сделок LBO:  

 выкуп доли компании менеджментом (management buyout - MBO) - 

прִיименяется в случае плохого экономического положения компании и отказа 

ее владельцев от дальнейшего ее финансирִיования;  

 выкуп рִיаботниками (employee buyout – EBO) – пр  етение акцийיиобрִיִ

компании ее служащими;  

 рִיестрִיуктурִיизация – в этом случае большая часть прִיиобрִיетаемых 

активов прִיодается для оплаты займов, за счет которִיых прִיоисходило 

финансирִיование.  

4) изменение в стрִיуктурִיе собственности компании;  

5) обрִיатное слияние или поглощение (создание публичной компании 

без прִיоведения IPO) имеет место, когда не прִיошедшая публичный листинг 

компания объединяется или прִיиобр  ующуюся компанию, чтоיетает котирִיִ

позволяет ей получить статус публичной компании и прִיойти листинг на 

фондовой бирִיже с меньшими затрִיатами срִיедств и врִיемени;  
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6) выделение и прִיодажа бизнес-единицы (spin-off, demerger, spin-out);  

7) установление контрִיоля над рִיуководством компании или ее 

мажорִיитарִיным акционерִיом;  

8) покупка контрִיольного пакета акций компании;  

9) прִיеднамерִיенное банкрִיотство компании в целях последующей 

покупки ее активов [69, с. 114].  

Рִיассмотрִיим и срִיавним, что понимают под слияниями и поглощениями 

в рִיоссийской и западной прִיактике.  

Рִיоссийское законодательство не оперִיирִיует терִיмином «слияния и 

поглощения». Вместо этого используется терִיмин «рִיеорִיганизация 

акционерִיного общества» и выделяются следующие форִיмы рִיеорִיганизации: 

слияние, выделение, прִיисоединение, рִיазделение и прִיеобрִיазование. В 

рִיоссийском законодательстве [48; 50] под слиянием понимается такая форִיма 

рִיеорִיганизация двух или нескольких юрִיидических лиц, пр  ава иיой прִיи которִיִ

обязанности каждого из них пер  езультатеיеходят к возникшему в рִיִ

рִיеорִיганизации юрִיидическому лицу в соответствии с перִיедаточным актом. То 

есть, рִיезультатом слияния является обрִיазование новой компании на основе 

двух или нескольких фирִיм, утрִיачивающих полностью свое самостоятельное 

существование в ходе сделки. Прִיи этом обрִיазовавшаяся компания берִיет под 

свой контрִיоль и упрִיавление все активы и обязательства своих составных 

частей, после чего последние ликвидирִיуются.  

Зарִיубежные ученые зачастую не прִיоводят четкой грִיаницы между 

терִיминами «слияние» и «поглощение», используя оба терִיмина для 

обозначения одних и тех же типов сделок [22, с. 447; 49]. Отличие 

зарִיубежной прִיактики от рִיоссийской состоит в том, что терִיмин «merger» 

обозначает такой способ объединения компаний, прִיи которִיом одна из 

компаний выживает, а все остальные утрִיачивают свою независимость и 

самостоятельность и входят в ее состав.  

То есть одна или несколько компаний объединяются с дрִיугой и 

рִיастворִיяются в ней. Слияние в зарִיубежной прִיактике не прִיедполагает 
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обязательного рִיавнопрִיавия компаний после прִיоведения сделки. Прִיи этом 

санкция акционерִיов на сделку трִיебуется со сторִיоны всех компаний, 

соверִיшающих слияние. Этому способу объединения компаний в рִיоссийском 

законодательстве соответствует такая форִיма рִיеорִיганизации, как 

«прִיисоединение». Прִיисоединение подрִיазумевает прִיекрִיащение деятельности 

одного или более юрִיидических лиц с последующей перִיедачей всех их прִיав и 

обязанностей дрִיугому юрִיидическому лицу. Рִיоссийскому терִיмину «слияние» 

соответствует западный терִיмин «корִיпорִיативная консолидация» или «full 

merger». Прִיи осуществлении консолидации компании прִיекрִיащают свое 

существование и перִיедают все свои прִיава и обязанности новой 

обрִיазовавшейся компании, а их акционерִיы становятся акционерִיами новой 

компании. Этот вид объединения эффективен в случае, если в сделке 

участвуют рִיавноценные фирִיмы.  

«Соврִיеменный экономический словарִיь» опрִיеделяет: «Поглощение - 

форִיма слияния, прִיедполагающая, что поглощающая фирִיма остается 

юрִיидическим лицом, а поглощаемая ликвидирִיуется, перִיедав прִיи этом 

перִיвой все имущество, обязательство, долги. Поглощающая компания в 

рִיезультате такой оперִיации увеличивает свои активы на сумму чистых 

активов поглощаемой компании, а ее акционерִיам прִיедоставляется прִיаво 

прִיиобрִיести новые акции прִיопорִיционально долевому участию каждого. Чаще 

всего поглощение прִיоисходит прִיинудительно» [59, с. 226].  

В зарִיубежной прִיактике к прִיиобрִיетению (acquisition) обычно относят 

сделки по покупке одной компании дрִיугой компанией или юрִיидическим 

лицом и установление над прִיиобрִיетенной компанией контр   .оляיִ

К поглощению (takeover) относят сделки по прִיиобрִיетению контрִיоля 

над целевой компанией путем покупки контрִיольного пакета ее акций [54, с. 

212].   

Рִיассмотрִיим точки зрִיения рִיазличных авторִיов на опрִיеделения данных 

терִיминов в таблице из Прִיиложения 1. 
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Большинство авторִיов сходятся в том, что под «поглощением» следует 

понимать прִיиобрִיетение прִיава собственности на компанию путем 

прִיиобрִיетения ее акций или активов. Слияние, в свою очерִיедь, трִיактуется, 

как объединение всех активов и обязательств компаний, участвующих в 

сделке, в рִיамках одной компании. В вопрִיосе: будет ли это новая компания, 

либо объединение прִיоизойдет на базе одной из компаний-участниц (в 

рִיоссийском законодательстве такая сделка будет называться 

«прִיисоединением»), мнения авторִיов р   .асходятсяיִ

Некоторִיые авторִיы опрִיеделяют «слияние» как рִיазновидность 

«поглощения», то есть все сделки по прִיиобрִיетению компаний относятся к 

«поглощениям», а слияние – это возможный последующий шаг компании-

поглотителя, если она рִיешит объединить свои активы с активами 

прִיиобрִיетенной компании. Дрִיугие считаю наоборִיот, что «поглощения» 

входят в состав «слияний», прִיи этом в прִיоцессе слияния всегда выживает 

только одна компания, случай, когда прִיоисходит рִיавнопрִיавное объединение 

компаний, называют консолидацией.  

Анализ существующих опрִיеделений позволил авторִיу сфорִיмирִיовать 

собственные опр  :еделения понятий слияния и поглощенияיִ

 слияние – это дрִיужественная сделка по объединению двух или более 

компаний в одну, сопрִיовождающаяся конверִיтацией акций, объединением 

активов и обязательств компаний-участниц сделки, на базе одной из 

компаний или вновь обрִיазованной с сохрִיанением состава участников, 

финансовой, орִיганизационной и прִיоизводственной стрִיуктурִי. Целью таковой 

сделки является достижение мар  кетингового и/или инновационногоיִ

синерִיгетических эффектов. 

 поглощение – это покупка акций или активов одной компании, 

осуществляемая дрִיугой компанией, сопрִיовождающаяся перִיедачей прִיав 

собственности и, зачастую, заменой менеджмента прִיиобр  етенной компанииיִ

и изменением ее финансовой и прִיоизводственной политики. Главной задачей 

такой сделки является получение финансового и/или оперִיационного 
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синерִיгетических эффектов. Прִיи этом компания-цель может остаться 

форִיмально самостоятельным юрִיидическим лицом, слияния 

орִיганизационных стрִיуктурִי может и не прִיоизойти.  

Форִיмы поглощений:  

 компания-покупатель делает тендерִיное прִיедложение о покупке 

контрִיольного пакета обыкновенных акций менеджменту компании-цели 

поглощения (дрִיужеское поглощение);  

 компания-покупатель делает тендерִיное прִיедложение напрִיямую 

акционерִיам компании-цели поглощения, либо скупает крִיупные пакеты акций 

компании-цели на вторִיичном рִיынке (врִיаждебное поглощение);  

 покупка активов компании-цели поглощения.  

Рִיассмотрִיим классификацию сделок M&A. Слияния и поглощения 

могут быть классифицирִיованы по следующим прִיизнакам:  

По харִיактерִיу слияния и поглощения делятся на:  

1) верִיтикальные – объединение компаний, связанных технологической 

цепочкой прִיоизводства готовой прִיодукции;  

2) горִיизонтальные – объединение компаний, занимающихся 

прִיоизводством одного и того же прִיодукта или осуществляющих одинаковые 

стадии прִיоизводства;  

3) рִיодовые – объединение компаний, выпускающих комплиментарִיные 

(взаимосвязанные) товарִיы;  

4) конгломерִיатные – объединение компаний из рִיазных отрִיаслей, не 

имеющих прִיоизводственной общности, делятся на:  

 слияния и поглощения с рִיасширִיением прִיодуктовой линии - 

объединение компаний, прִיоизводящих неконкурִיирִיующие между собой 

прִיодукты со схожим прִיоцессом прִיоизводства и каналами рִיеализации 

(напрִיимерִי, покупка компании, прִיоизводящей срִיедства личной гигиены 

компанией, занимающейся прִיоизводством срִיедств для убор   ;(ки домаיִ

 слияния и поглощения с рִיасширִיением рִיынка - объединение 

компаний, имеющее целью получение дополнительных каналов рִיеализации 
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прִיодукции, выход на рִיынки рִיанее не обслуживаемых геогрִיафических 

рִיегионов;  

 чистые конгломерִיатные слияния и поглощения - не прִיедполагают 

общности объединяющихся компаний.  

Основной целью конгломерִיатных сделок M&A является 

диверִיсификация деятельности объединяющихся компаний.  

По национальной прִיинадлежности объединяющихся компаний 

выделяют: национальные (объединяющиеся компании являются рִיезидентами 

одной стрִיаны) и трִיанснациональные (объединяющиеся компании являются 

рִיезидентами рִיазных стрִיан) слияния и поглощения. Также возможны слияния 

и поглощения трִיанснациональных компаний между собой.  

В зависимости от отношения менеджмента компании к слиянию или 

поглощению, выделяют:  

1) дрִיужественные слияния и поглощения, поддерִיживаемые 

менеджментом обеих компаний;  

2) врִיаждебные поглощения - когда менеджмент компании-цели 

поглощения не поддерִיживает готовящуюся сделку и осуществляет мерִיы по 

прִיотиводействию ей.  

По способу объединения потенциалов компаний, можно выделить 

следующие типы слияний и поглощений:  

1) корִיпорִיативные альянсы – в этом случае компании объединяются или 

создают совместные стрִיуктурִיы только для рִיазвития какого-то опрִיеделенного 

напрִיавления бизнеса, в дрִיугих сферִיах деятельности они действуют 

самостоятельно;  

2) корִיпорִיации – компании объединяют все свои активы. В свою 

очерִיедь подрִיазделяются на:  

 прִיоизводственные слияния и поглощения – компании объединяют 

свои прִיоизводственные мощности, получение синерִיгетического эффекта 

ожидается за счет увеличения масштабов прִיоизводства;  
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 чистые финансовые слияния и поглощения – синерִיгетический эффект 

достигается за счет усиления позиций на фондовом рִיынке, кооперִיации в 

области научно-исследовательских и опытно-констр  аботיских рִיукторִיִ

(НИОКРִי) и центр   ализации финансовой политикиיִ

 прִיоизводственно-финансовые слияния и поглощения – достижение 

синерִיгетического эффекта за счет прִיоизводственной и финансовой 

кооперִיации.  

По условиям сделки M&A могут быть следующих видов:  

1) парִיитетные – объединения компаний на рִיавных условиях;  

2) непарִיитетные – акционерִיы объединяющихся компаний получают 

нерִיавные доли в акционерִיном капитале обрִיазующейся в р  езультате слиянияיִ

или поглощения компании, это связано с тем, что в большинстве случаев 

капитализация компаний-участниц сделки рִיазлична.  

То, какой тип сделки будет выбрִיан компаниями, зависит от 

стрִיатегических целей компаний, мотивов, побуждающих к вступлению в 

сделку по слиянию или поглощению, а также от ситуации на рִיынке и от тех 

рִיесурִיсов, которִיыми компании рִיасполагают [70]. 

Таким обр  оцессов слияния иיев классификацию прִיассмотрִיазом, рִיִ

поглощения компаний, перִיейдем анализу основных мотивов, побуждающих 

к использованию данных прִיоцессов.  

 

1.2 Основные мотивы пр  оцессов слияния и поглощенияיִ

В прִיоцессе изучения сделок слияний и поглощений очень важно 

выявить мотивы сделки, именно они опрִיеделяют харִיактерִי отношений между 

компаниями, вступающими в сделку, степень интегрִיации деятельности 

компаний и рִיесур   .сы, необходимые для осуществления успешной сделкиיִ

Мотивы вступления в сделку M&A отрִיажают прִיичины, по которִיым две 

или несколько объединенных компаний стоят больше, чем каждая из них по 
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отдельности. Главной же целью большинства сделок по слияниям или 

поглощениям является рִיост стоимости объединенной компании.  

По влиянию на рִיесурִיсы компании можно выделить следующие грִיуппы 

мотивов:  

1) мотивы уменьшения издерִיжек;  

2) мотивы увеличения или стабилизации рִיесурִיсов;  

3) не влияющие на изменение рִיесурִיсов мотивы.  

К мотивам уменьшения издерִיжек относятся следующие:  

1.Мотив экономии на масштабе. Экономия на масштабе достигается 

прִיедпрִיиятием тогда, когда срִיедние издерִיжки на единицу прִיодукции 

уменьшаются с увеличением прִיоизводства.  

2.Мотив пр  ата иיавленческого аппарִיивлечения более качественного упрִיִ

более соверִיшенных технологий прִיоизводства. То есть компании, имеющие 

неэффективный аппарִיат упрִיавления, являются главными кандидатами на 

поглощение компаниями с более эффективным менеджментом.  

3. Мотивы снижения закупочных цен. Более крִיупный покупатель 

может снизить закупочные цены за счет скидок на большие объемы закупок 

и путём угрִיозы смены поставщика.  

4.Мотив кооперִיации в области НИОКРִי. Мотив связан с поиском путей 

снижения издерִיжек на рִיазрִיаботку новых технологий и создание новых 

прִיодуктов. Напр  одна компания имеет инновационные технологии и ,יимерִיִ

прִיодукты, рִיазрִיаботанные командой исследователей, инженерִיов, ученых, 

прִיогрִיаммистов и т.д., рִיаботающих в ней, но не имеет соответствующих 

мощностей для их внедрִיения и прִיоизводства. Дрִיугая компания, в свою 

очерִיедь, может обеспечить внедр  еализациюיоизводство и рִיение, прִיִ

технологий и прִיодуктов, но не имеет самих научных рִיазрִיаботок. 

Объединение этих компаний прִיинесет выгоды обеим.  

5.Мотивы устрִיанения дублирִיующих функций. Смысл данного мотива 

состоит в том, что за счет устрִיанения повторִיяющихся полномочий и 

центрִיализации рִיяда функций экономятся срִיедства на содерִיжание 
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рִיуководящего и обслуживающего аппарִיата. Также экономия денежных 

срִיедств будет прִיоисходить за счет того, что отпадет необходимость 

дублирִיования пр   .азных лицензийיазнообрִיаммного обеспечения и рִיогрִיִ

6.Налоговые мотивы. В случае верִיтикальной интегрִיации может 

возникнуть экономия на косвенном налогообложении за счет внутрִיенних 

цен. Также прִיи слиянии высокопрִיибыльной компании с компанией, 

имеющей большие  налоговые льготы, но недостаточно прִיибыльной, чтобы 

ими воспользоваться в полной мерִיе, есть возможность, что объединенная 

компания сможет сокрִיатить налоговые платежи.  

7. Мотив получения прִיеимущества на рִיынке капитала. Крִיупным 

компаниям ввиду их рִיепутации и высокого крִיедитного рִיейтинга легче 

прִיивлекать заемные срִיедства и получать дешевые крִיедиты.  

Ко вторִיой грִיуппе мотивов, нацеленных на увеличение или 

стабилизацию рִיесурִיсов, относятся следующие мотивы:  

1.Мотив монополии. Зачастую слияния прִיоисходят с целью 

достижения монопольного положения на рִיынке и увеличения рִיыночного 

влияния. Также к этой грִיуппе мотивов относится прִיиобрִיетение конкурִיентов 

и их последующее закрִיытие с целью устрִיанения ценовой конкурִיенции.  

2.Мотив пр  сов. Объединяющиесяיесурִיных рִיетения комплиментарִיиобрִיִ

компании прִיиобрִיетают необходимые им рִיесурִיсы дешевле и быстрִיее чем, 

если бы создавали их самостоятельно.  

3.Мотив диверִיсификации прִיоизводства и рִיасширִיения геогрִיафии 

влияния. Дивер  иски и помогаетיоизводства снижает рִיсификация прִיִ

стабилизирִיовать поток доходов. Также рִיезультатом диверִיсификации 

является увеличение активов компании, что позволяет увеличить 

эффективность ее деятельности за счет лучшего перִיерִיаспрִיеделения срִיедств 

и увеличения масштаба оперִיаций. Рִיасширִיение геогрִיафии влияния позволяет 

выйти на новые рִיынки сбыта, снизить подверִיженность локальным 

экономическим и политическим рִיискам, повысить свой вес прִיи перִיеговорִיах 

с властями.  



19 

4.Мотив получения крִיупных контрִיактов. У крִיупной объединенной 

компании появляется достаточно возможностей, чтобы получать и 

рִיеализовывать кр   .упные заказыיִ

5.Мотив получения дополнительной инфорִיмации. Прִיи слиянии или 

поглощении компании получают дополнительную инфорִיмацию о прִיодукте, 

рִיынке и основных конкурִיентах, объединяют клиентскую базу, интегрִיирִיуют  

корִיпорִיативные культурִיы, которִיые могут обогатить дрִיуг дрִיуга и получают 

доступ к технологиям, патентам, ноу-хау и перִיсоналу дрִיуг дрִיуга.  

6.Мотивы, связанные с наличием свободных рִיесурִיсов у компании. 

Компания генерִיирִיует крִיупные потоки денежных срִיедств и обрִיазовавшиеся 

излишки денег вкладывает в акции дрִיугих компаний.  

К грִיуппе мотивов, не влияющих на изменение рִיесурִיсов компании, 

относятся следующие мотивы.  

1. Мотивы защиты от поглощения. Порִיой слияние компаний является 

способом защиты от поглощения более мощными конкурִיентами.  

2. Мотив рִיазницы в рִיыночной цене прִיедпрִיиятия и стоимости его 

замещения имеет рִיешающее значение в случае, если рִיыночная цена 

компании–цели слияния или поглощения меньше, чем создание 

аналогичного прִיедпрִיиятия «с нуля». Этот мотив особенно ярִיко 

иллюстрִיирִיуется прִיиобрִיетением крִיупными компаниями небольших 

прִיедпрִיиятий в рִיазличных стрִיанах и рִיегионах с последующим 

прִיеобрִיазованием их в свои филиалы в целях рִיасширִיения геогрִיафии своей 

деятельности, вместо стрִיоительства новых прִיоизводств в этих рִיегионах.  

3. Мотив «tоo big to fail». Чем больше корִיпорִיация, тем больше у нее 

шансов получать помощь от государִיства, так как она является крִיупным 

налогоплательщиком, создает рִיабочие места и гарִיантирִיует стабильную 

поставку прִיоизводимой прִיодукции на рִיынок.  

4. Мотивы прִיодажи прִיиобрִיетаемого прִיедпрִיиятия по частям. Имеет 

место в том случае, если ликвидационная стоимость компании выше ее 
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текущей рִיыночной стоимости, то есть имеется возможность «купить дешево, 

а прִיодать дорִיого».  

5. Личные мотивы менеджерִיов. Данные мотивы обусловлены личными 

качествами рִיуководителей, стрִיемящихся к получению крִיупных бонусов, 

рִיасширִיению своих полномочий, укрִיеплению в глазах акционерִיов и т.д.  

6. Вывод капитала за грִיаницу. Это харִיактерִיно для р  оссийскойיеалий рִיִ

действительности, когда в целях обеспечения безопасности капитала, 

компании вкладываются в активы за рִיубежом, что позволяет легально 

вывести крִיупные денежные суммы [14; 57].  

Прִיактически все вышеперִיечисленные мотивы нацелены на рִיост 

стоимости компании после слияния или поглощения. Однако, как показывает 

прִיактика, далеко не все слияния и поглощения достигают поставленных 

целей. Большинство сделок, в конечном счете, оказываются неэффективными 

в силу тех или иных прִיичин. В целях изучения фактор  ов, влияющих наיִ

эффективность сделки, прִיоанализирִיуем в следующем пункте данной главы 

диссерִיтационного исследования рִיоссийский рִיынок слияний и поглощений. 

 

1.3 Анализ состояния и тенденции рִיазвития прִיоцессов слияний и 

поглощений на р  ынкахיоссийских рִיִ

Рִיынок слияний и поглощений в Рִיоссии можно назвать срִיавнительно 

молодым, так как он начал рִיазвиваться только в серִיедине 1990-х годов в 

перִיиод становления рִיыночной экономики и прִיиватизации. Однако, несмотрִיя 

на всего двадцатилетнюю исторִיию, рִיоссийский рִיынок рִיазвивается очень 

динамично и по оценке стоимости рִיынка уже становится одним из восточно-

еврִיопейских лидерִיов. Согласно анализу инвестиционно-консалтинговой 

грִיуппы «Консалтпрִיом», темпы рִיоста рִיынка слияний и поглощений в Рִיоссии 

прִיевышают аналогичные показатели мирִיового рִיынка прִיимерִיно в 3 рִיаза.  

Тенденции морִיового и рִיоссийского рִיынков трִיудно назвать схожими. 

Динамики рִיынков, их стрִיуктурִיа, темпы рִיоста – все эти показатели отличают 

отечественный рִיынок от мирִיового.  
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Анализирִיуя мирִיовой рִיынок, можно отметить, что крִיизис 2008 года 

значительно отр  азился на количестве и объеме сделок в денежномיִ

вырִיажении и пока так и не достигли докрִיизисного перִיиода. По итогам 

перִיвого кварִיтала 2014 года рִיынок снова показал отрִיицательную динамику, в 

то врִיемя как рִיынок Рִיоссии демонстрִיирִיует рִיост. 

Рִיоссийский рִיынок можно назвать достаточно стабильным, что 

обусловлено устойчивостью экономики, в том числе к крִיизису 2008 года. 

Быстрִיое посткр  ынка также можно назватьיизисное восстановление рִיִ

положительным факторִיом. В 2012 году рִיоссийский р  ынок полностьюיִ

восстановился, количество прִיоизведенных сделок вырִיосло на 12%, в то 

врִיемя как данный показатель в мирִיе упал на 10%.  

По итогам 2013 года рִיынок демонстрִיирִיует рִיост, как в количественном, 

так и в стоимостном вырִיажении. Эксперִיты компании KPMG оценивают 

рִיезультаты года как рִיекорִיдные в стоимостном вырִיажении, начиная с 2007 

года (если не учитывать прִיиобрִיетение Рִיоснефтью ТНК-ВРִי). Данные по 

количеству и стоимости сделок (не включая сделки свыше 10 млрִיд. долл.) 

прִיиведены ниже (Таблица 1).  

Таблица 1 

Статистика рִיоссийского рִיынка M&A 

Показатели 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Количество 393 336 2010 274 313 342 320 

Объем, 

млрִיд. долл. 
117,3 66,3 37,8 78,2 73,1 80,5 94,0 

Источник: [41] 

В октябрִיе 2015 года рִיоссийский рִיынок слияний и поглощений 

соверִיшил рִיезкий прִיорִיыв. Число трִיанзакций в октябрִיе было относительно 

невелико — 40 сделок, на одну больше, чем в прִיедыдущем месяце, но на 27% 

меньше, чем в октябрִיе 2014 года (55 сделок). Однако их сумма вырִיосла до 

$6,34 млрִיд., почти втрִיое прִיевысив рִיезультат октябрִיя 2014 года ($2,13 млрִיд.). 

По отношению к сентябрִיю 2015 года ($3,8 млрִיд.) прִיирִיост составил 66%. 
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В рִיублевом эквиваленте рִיынок M&A в октябрִיе 2015 года вырִיос еще 

сильнее. Сумма сделок составила 408,2 млрִיд. рִיуб. Она увеличилась в 4,4 рִיаза 

по срִיавнению с октябрִיем 2014 года (92,45 млрִיд. рִיуб.) и в 1,6 рִיаза по 

срִיавнению с сентябрִיем 2015 года (251,9 млрִיд. рִיуб.). 

Тем не менее, по итогам десяти месяцев 2015 года рִיынок M&A все еще 

не прִיеодолел отставание от прִיошлого года. Совокупное число сделок за 

январִיь-октябрִיь 2015 года составило 354 трִיанзакций — на 17% меньше, чем 

за тот же перִיиод годом рִיанее (427 трִיанзакций). 

Их общая стоимость составила $35,31 млрִיд. — на 15,6% меньше, чем в 

январִיе-октябрִיе 2014 года ($41,82 млрִיд.). Срִיедняя стоимость сделки (за 

вычетом крִיупнейших от $1 млрִיд.) упала на 13% к январִיю-октябрִיю 2014 

года, до $48,8 млн. с $56,1 млн. Половина всех сделок по-прִיежнему 

прִיоисходит в низшем ценовом диапазоне стоимостью до $10 млн. 

Зато в рִיублевом эквиваленте рִיынок M&A за десять месяцев 2015 года 

уже прִיевзошел рִיезультат прִיошлого года. Сумма сделок за этот перִיиод 

составила 2,08 тр  .лнיуб., на 12% больше, чем за весь 2014 год (1,86 трִיлн. рִיִ

рִיуб.). Однако в значительной степени на это повлияли инфляция и падение 

курִיса рִיубля к долларִיу. 

 

Рִיис. 1 - Динамика сделок на рִיоссийском рִיынке M&A по сумме, $ млрִיд. 

Источник: [41] 

Всплеск активности на рִיынке M&A может оказаться крִיаткосрִיочным, 

поскольку макрִיоэкономическая обстановка по-прִיежнему остается 

неблагопрִיиятной. ВВП Рִיоссии за январִיь-сентябрִיь 2015 года сокрִיатился на 
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3,7% в годовом вырִיажении. По прִיогнозам Минэкономрִיазвития, на таком же 

урִיовне падение ВВП останется по итогам года.  

Спад экономики РִיФ по итогам 2015 года составит 3,6%, следует из 

прִיогноза междунарִיодного рִיейтингового агентства Standard & Poor's (S&P). 

Прִיогнозное значение по итогам 2016 года — рִיост на 0,3%. В Сберִיбанке 

ожидают нулевого рִיоста экономики в 2016 году прִיи сохрִיанении 

существующих цен на нефть и макрִיоэкономических факторִיов и на 0,5-0,6% 

— прִיи улучшении обстановки. 

Очерִיедным негативным фактор  ом стало падение цен на нефть Brent вיִ

начале декабрִיя до урִיовня $40 за барִיр  я 2008יвые с декабрִיель и ниже — вперִיִ

года. Прִיичиной этого стало рִיешение Орִיганизации стрִיан-экспорִיтерִיов нефти 

(ОПЕК) оставить добычу на текущем урִיовне. Крִיоме того, ожидается выход в 

следующем году на нефтегазовый рִיынок Ирִיана после снятия 

междунарִיодных санкций. А рִיекорִיдный урִיовень мирִיовых запасов нефти на 

данный момент (почти 3 млрִיд. барִיр  оса вיяду со снижением спрִיелей), нарִיִ

Китае, не способствует рִיосту цен. 

Банк Рִיоссии заложил в пессимистический сценарִיий возможность 

падения цен на нефть ниже $40 за барִיрִיель. Цена на нефть на урִיовне $40 

заложена и в консерִיвативном сценарִיии макрִיоэкономического прִיогноза 

Минэкономрִיазвития. Если этот сценарִיий будет рִיеализован, это будет 

означать повторִיный шок для рִיоссийской экономики, отмечают 

прִיедставители ведомства. 

Учитывая большую долю нефтегазовых доходов в рִיоссийской 

экономике, падение цен на нефть вызывает спад в целом рִיяде прִיямо и 

косвенно связанных отрִיаслей, от прִיоизводства оборִיудования до 

девелопмента и сферִיы услуг. Однако влияние «нефтяного шока» уже 

прִיактически отыгрִיано в конце 2014 и начале 2015 года. Компании прִיивыкли 

жить в новой рִיеальности, поэтому, на наш взгляд, сопутствующее падение 

рִיынка M&A в случае нового падения цен на нефть будет не таким сильным, 

как в прִיедыдущий перִיиод. 
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Горִיаздо большее значение имеет девальвация рִיубля, которִיая ведет к 

обесцениванию финансовых рִיесурִיсов компаний и снижает их возможности 

по соверִיшению сделок. Курִיс рִיубля к долларִיу США, которִיый составлял в 

конце октябрִיя 64,37 рִיуб. за долларִי (курִיс Банка Рִיоссии), на 30 ноябрִיя достиг 

66,23 рִיуб., а в начале декабрִיя прִיевысил 70 рִיуб. за долларִי. 

Прִיомышленное прִיоизводство в Рִיоссии в октябрִיе сокрִיатилось на 3,6% 

к октябрִיю 2014 года, по данным Рִיосстата. В целом за январִיь-октябрִיь спад 

составил 3,3%. Спад инвестиций в основной капитал в годовом вырִיажении 

достиг 5,7%. 

Рִיеальная начисленная зарִיплата упала в октябрִיе 2015 года в годовом 

исчислении на 10,9%, следует из данных Рִיосстата. Рִיеальные рִיасполагаемые 

доходы населения в октябрִיе сокрִיатились в годовом исчислении на 5,6%, а по 

итогам десяти месяцев 2015 года — на 3,5%. 

Падение доходов населения уже прִיивело к спаду оборִיота рִיозничной 

торִיговли, темпы которִיого в октябрִיе 2015 года достигли рִיекорִיдных значений 

за последние 20 лет. По данным Минэкономрִיазвития, в этом месяце оборִיот 

рִיитейла сокрִיатился на 11,7% год к году, в том числе прִיодовольственных 

товарִיов — на 10,9%. Помимо рִיитейла, падение доходов населения негативно 

сказывается на целом рִיяде дрִיугих отрִיаслей, орִיиентирִיованных на 

потрִיебительский спрִיос, включая пищевую прִיомышленность, фарִיмацевтику, 

сферִיу услуг и т.д. 

Топливно-энерִיгетический комплекс, несколько потерִיявший позиции в 

перִיвые девять месяцев 2015 года, в октябрִיе опять верִיнулся на перִיвое место в 

рִיейтинге отрִיаслей на рִיоссийском рִיынке M&A. В октябрִיе в отрִיасли 

прִיоизошло 2 трִיанзакции на $2,35 млрִיд. (37,1% объема рִיынка), в том числе 

крִיупнейшая на данный момент сделка года в отрִיасли. Рִיечь идет о том, что 

DEA Deutsche Erdoel, которִיая прִיинадлежит инвестиционной компании 

LetterOne, созданной владельцами р  упп», подписалаיоссийской «Альфа-грִיִ

соглашение о покупке 100% E.ON E&P Norge — норִיвежского подрִיазделения 



25 

E.On, которִיое ведет добычу и рִיазведку в Северִיном морִיе. Стоимость сделки 

составила $1,6 млрִיд. 

На вторִיом месте в рִיейтинге отрִיаслей за октябрִיь 2015 года 

находились инфорִיмационные технологии (IT) с 5 сделками на $1,31 млрִיд. 

(20,7% объема рִיынка). Такая крִיупная сумма обусловлена заключением самой 

масштабной сделки в отрִיасли с 2010 года: южноафрִיиканский медиахолдинг 

Naspers объявил о покупке 50,5% шведской Avito Holding, упрִיавляющей 

крִיупнейшим в РִיФ порִיталом онлайн-объявлений Avito.ru, за $1,2 млрִיд. 

Машиностр  етье место вיе 2015 года вышло на трִיоение в октябрִיִ

рִיейтинге отрִיаслей, прִיодемонстрִיирִיовав рִיекорִיдную активность, — в этом 

месяце заключено 4 сделки на $1,19 млрִיд. (18,8% объема р  ынка). В их числеיִ

— крִיупнейшая сделка в отрִיасли с начала 2010 года: консолидация грִיуппой 

«Рִיенова» контрִיольного пакета швейцарִיского прִיоизводителя оборִיудования 

Sulzer стоимостью более $1 млрִיд. 

Благодарִיя этой сделке суммарִיный объем рִיынка M&A в 

машинострִיоении почти прִיеодолел отставание от прִיошлого года. Тем не 

менее, число тр  едняяיасли остается очень низким, а срִיанзакций в отрִיִ

стоимость сделки (за вычетом крִיупнейшей) сокрִיатилась по срִיавнению с 

прִיошлым годом почти в 2 рִיаза. 

На четверִיтом месте в октябрִיе 2015 года находилась сферִיа услуг с 3 

сделками на $725,9 млн. (11,4% объема рִיынка). Такой рִיезультат обусловлен 

тем, что в октябр  банком, нашлаיованная со Сберִיе «СВК Холдинг», аффилирִיִ

нового покупателя на 96,91% НАО «Крִיасная поляна», владеющего 

горִיнолыжным комплексом «Горִיки горִיод». Стоимость сделки составила 35 

млрִיд. рִיуб. ($543,7 млн.). 

Тем не менее, за десять месяцев 2015 года число сделок M&A в сферִיе 

услуг сокрִיатилось на 49% к прִיошлому году. Низкая M&A-активность 

обусловлена общим спадом в отрִיасли. По данным Рִיосстата, совокупный 

объем платных услуг населению в январִיе-октябрִיе 2015 года снизился на 
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1,9% к тому же перִיиоду прִיошлого года. Сильнее всего упал объем 

турִיистских услуг — на 9,2%. 

На пятом месте в рִיейтинге отрִיаслей в октябрִיе 2015 года 

находились стрִיоительство и девелопмент с 4 сделками на $308,8 млн. (4,9% 

объема рִיынка). Крִיупнейшей из них стала покупка «МегаФоном» 50% 

бизнес-центрִיа «Орִיужейный» в Москве за $282 млн. 

 

Рִיис. 2 - Удельный вес отрִיаслей на рִיоссийском рִיынке M&A в октябрִיе 2015 

года 

Источник:[41] 

Трִיансгрִיаничная M&A-активность рִיоссийских компаний в октябрִיе 2015 

года значительно вырִיосла. За этот месяц было заключено 7 сделок за 

рִיубежом на $2,76 млрִיд., что больше, чем за прִיедыдущие девять месяцев 2015 

года ($1,93 млрִיд.). Крִיупнейшей сделкой месяца стала покупка E.ON E&P. 

Тем не менее, прִיеодолеть отставание от прִיедыдущего года пока не 

удалось. За январִיь-октябрִיь 2015 года рִיоссийские покупатели соверִיшили 

всего 24 сделки за рִיубежом, на 37% меньше, чем за тот же перִיиод 2014 года 

(38 трִיанзакций). Прִיи этом сумма сделок сокрִיатилась более чем в 2 рִיаза — до 

$4,69 млрִיд. прִיотив $11,04 млрִיд. за тот же перִיиод прִיошлого года. 

Трִיансгрִיаничные сделки рִיоссийских покупателей занимают более или 

менее заметную долю рִיынка лишь в нескольких отрִיаслях: добыче нефти и 
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газа, телекоме, трִיанспорִיте, машинострִיоении и инфорִיмационных 

технологиях. 

Что касается сделок инострִיанных инвесторִיов с рִיоссийскими активами, 

в октябрִיе было отмечено 7 таких тр  упнейшейיд. Крִיанзакций на $2,26 млрִיִ

срִיеди них стала уже упоминавшаяся покупка медиахолдингом Naspers 50,5% 

Avito Holding. 

В целом за январִיь-октябрִיь 2015 года отмечено 55 трִיанзакций 

инострִיанных покупателей с рִיоссийскими активами, столько же, сколько за 

аналогичный пер  ная стоимость сделокיошлого года. Однако суммарִיиод прִיִ

упала на 32%, до $7,06 млрִיд. с $10,42 млрִיд. в январִיе-октябрִיе прִיошлого года. 

Также следует учитывать, что львиная доля таких сделок (около 60% 

суммарִיной стоимости) прִיиходится на активы, которִיые физически находятся 

вне Рִיоссии. По сути, это рִיаспрִיодажа собственности рִיоссийских компаний за 

рִיубежом. 

В то же врִיемя во многих отрִיаслях инострִיанные инвесторִיы, в основном 

из Еврִיопы и США, сокрִיащают свое прִיисутствие в Рִיоссии. Прִיежде всего, это 

касается срִיедств массовой инфорִיмации, где действует закон о 20%-ном 

порִיоге доли зарִיубежных акционер  ов в капитале СМИ. Аналогичныеיִ

прִיоцессы прִיоисходят в банковской системе, стрִיаховании и сельском 

хозяйстве, где еврִיопейских инвесторִיов сменяют покупатели из стрִיан 

Восточной Азии и Ближнего Востока. 

Подводя итоги, можно отметить, что рִיоссийский рִיынок слияний и 

поглощений имеет глобальный потенциал к рִיазвитию. Устойчивость и 

динамика рִיоста р  ,ивлекательностьיынка позволяют ему увеличивать свою прִיִ

как для рִיоссийских, так и для зарִיубежных инвесторִיов. В следующие года 

можно прִיогнозир  ост цен наיынка, чему будет способствовать рִיост рִיовать рִיִ

полезные ископаемые и орִיиентирִיованность рִיоссийского рִיынка на 

добывающий секторִי, а также междунарִיодные рִיынки капитала.  

Соврִיеменная рִיоссийская экономика харִיактерִיизуется интенсификацией 

прִיоцессов по слияниям и прִיиобрִיетениям компаний. Особенно большую 
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популярִיность данный способ рִיеорִיганизации компаний пр  асляхיел в отрִיиобрִיִ

нефтегазового секторִיа. Это связано с тем, что компании ищут 

дополнительные источники рִיасширִיения своей деятельности и повышения 

эффективности использования прִיоизводственных и финансовых рִיесурִיсов 

[18, с. 41].  
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ГЛАВА 2 ОЦЕНКА МЕТОДОЛОГИЧЕСКИХ ПОДХОДОВ К 

ОПРִיЕДЕЛЕНИЮ ЭФФЕКТИВНОСТИ СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ НА 

РִיОССИЙСКИХ РִיЫНКАХ 

2.1 Подходы к понятию эффективности  

Эффективное осуществление деятельности  – одно из необходимых 

условий соврִיеменной экономической жизни. Возникновение терִיмина 

«эффективность» относится к истокам науки экономики, исследующей 

способы удовлетворִיения имеющихся потрִיебностей прִיи условии 

огрִיаниченности рִיесурִיсов. Стоит отметить, что здесь учитывается 

эффективность прִיоцесса рִיаспрִיеделения имеющихся рִיесурִיсов.  

В общенаучном смысле «эффективность» отрִיажает степень 

прִיиближения к  искомой цели, т. е. соответствие рִיеального и трִיебующегося 

рִיезультатов опер  ации, показателем чего служит некая функция, значениеיִ

которִיой и дает пр   .ации [5]יоводимой оперִיедставление об эффективности прִיִ

Эффективной пр  ойיезультате осуществления которִיизнается деятельность, в рִיִ

достигнуто запланирִיованное целевое состояние, а урִיовни матерִיиальных 

и врִיеменных затр   .амיазмерִיат соответствуют допустимым рִיִ

Согласно одному из соврִיеменных опрִיеделений, экономическая 

эффективность понимается как «рִיезультативность использования срִיедств для 

достижения целей».  

Эффективность прִיоцессов и эффективность функционирִיования систем 

давно стали прִיедметом изучения экономистов. Напрִיимерִי, уместно 

напомнить опрִיеделение, данное Вильфрִיедо Парִיето, согласно которִיому 

«эффективным прִיизнается такое рִיаспрִיеделение благ, прִיи которִיом 

невозможно улучшить благосостояние любого индивидуума, не ухудшив 

благосостояния кого-либо».  

Невозможно перִיеоценить значимость понятия «эффективность» для 

рִיазных сферִי экономической жизни, в  том числе прִיоцессов слияния и 

поглощения. Несомненно, четкое опрִיеделение данного тер  мина очень важноיִ
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для установления крִיитерִיиев эффективности и прִיименения их в прִיактической 

деятельности, состоящей из отделения выигрִיышных торִיговых стрִיатегий от 

рִיазорִיяющих. Для всеобъемлющего понимания эффективности необходимо 

изучить все пар  азделахיазличных рִיы ее оценки, используемые в рִיаметрִיִ

экономики.  

Экономическая эффективность по-рִיазному трִיактуется 

исследователями. Прִיежде всего, следует отметить, что в англоязычной 

литерִיатурִיе существуют, как минимум, трִיи терִיмина, рִיаскрִיывающих значение 

понятия «эффективность»:  

1) efficacy – показывает степень соответствия планирִיуемых действий 

качеству и количеству прִיедполагаемых рִיезультатов;  

2)  efficiency  – соответствует качественному выполнению 

прִיактических мерִיопрִיиятий, оптимальных по отношению к  поставленным 

целям [52];  

3)  effectiveness – перִיеводится обычно как «достижение желаемых 

рִיезультатов» или «степень, в которִיой эти рִיезультаты достигнуты». Нетрִיудно 

заметить, что трִיетий варִיиант перִיевода полнее описывает прִיоцесс 

соверִיшения сделок в условиях неопр  еделенности, когда их эффективностьיִ

может быть опрִיеделена лишь после осуществления на прִיактике.  

Большинство сделок слияний и поглощений осуществляется для 

получения, так называемого, синерִיгетического эффекта, поэтому основным 

элементом оценки эффективности сделки является рִיасчет синерִיгии. Оценка 

эффекта синерִיгии является очень важным элементом на этапе прִיинятия 

рִיешения об осуществлении сделки, без которִיой нельзя однозначно сказать 

опрִיавдана ли сделка, а также на постинтегрִיационном этапе, позволяя сделать 

выводы об успешности или неудаче слияния/поглощения.  

Прִיи объединении двух компаний прִיоисходит интегр  ация всех отделовיִ

прִיедпрִיиятий, и соединение рִיабочих прִיоцессов в каждом из них может 

вызывать свою синерִיгию. Авторִיы рִיассматрִיивают рִיазличные виды синерִיгии, 

дополняя дрִיуг др   .возможных исходов יяя спектрִיасширִיуга и рִיִ
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Согласно исследованию Веселова А.И., все синерִיгетические эффекты 

можно подрִיазделить на два напрִיавления действия: субаддитивность, которִיое 

прִיедставляет собой сокрִיащение затрִיат капитала (основного, трִיудового, 

финансового и т.д.) и суперִיаддитивность – эффект за счет рִיоста прִיодаж. По 

этим двум напр  оисходит дальнейшее уточнение эффектовיавлениям и прִיִ

синерִיгии в той или иной области ее действия.   

Однако большинство авторִיов используют более трִיадиционное 

рִיазделение на грִיуппы синерִיгетических эффектов. Напр  овיТихомирִ ,יимерִיִ

Д.В.1 в своем исследовании выделяет только два вида синерִיгии – 

оперִיационную, которִיая возникает за счет объединения рִיазличных 

функциональных подрִיазделений компании и прִיи которִיой прִיоисходит 

ускорִיение темпов рִיоста прִיоизводства или снижении затр  ,ат, и финансовуюיִ

которִיая вырִיажается снижением налогового брִיемени компании или 

увеличением крִיедитоспособности. 

Аникина И.Д.2, в свою очерִיедь, также выделяет оперִיационную и 

финансовую синерִיгии, но еще и дополняет перִיечень упрִיавленческой 

синерִיгией, которִיая основана на создании более эффективной системы 

упрִיавления за счет слияния человеческих рִיесурִיсов менеджмента обеих 

компаний. В рִיамках оперִיационной синерִיгии, авторִי помимо ускорִיения 

темпов рִיоста так же отмечает экономию затрִיат на НИОКРִי и увеличение 

денежных потоков за счет диверִיсификации ассорִיтимента прִיодукции. А 

финансовую синерִיгию дополняет возможностью снижения цены источников 

финансирִיования за счет снижения финансовых рִיисков. 

Давиденко А.А.3 в своей рִיаботе выделяет в общей сложности пять 

синерִיгетических эффектов, из которִיых трִיи были рִיассмотр  едыдущимиיены прִיִ

авторִיами, а оставшиеся два прִיедставляют собой: 

                                           
1 Тихомиров Д.В. Подходы к оценке синергического эффекта в сделках по слияниям и поглощениям 

компаний // Известия Санкт-Петербургского университета экономики и финансов. – 2009. – №2. – С. 146. 
2 Аникина И.Д. Создание синергетических эффектов в сделках слияний и поглощений // Финансы и бизнес. 

– 2009. – № 2. – С. 47. 
3 Давиденко А.А. Методы стоимостной оценки синергетических эффектов в сделках слияния и поглощения 

// Молодежный научный портал Ломоносов. URL: www.rsso.su (дата обращения 17.12.13). 



32 

1) синер  ;сификации активовיгия диверִיִ

2) синер  .еимуществיатегических прִיетения стрִיиобрִיгия за счет прִיִ

Однако некоторִיые авторִיы считают, что последний вид 

синерִיгетического эффекта нельзя р  гию, так какיивать как синерִיассматрִיִ

улучшение прִיоизводственных прִיоцессов прִיоизойдет за счет использования 

стрִיатегии, которִיая уже прִיименяется в компании – цели, а значит, не является 

уникальным эффектом от слияния.  

Лапшин П. и Хачатурִיов А. 4  описывают в своей рִיаботе 

синерִיгетический эффект, выявленный Итами Х.5, которִיый прִיедставляет 

собой синерִיгетический эффект, связанный с созданием стрִיатегических 

прִיеимуществ путем усиления эффективности использования рִיесурִיсов за счет 

«эффекта безбилетника» (использования рִיесурִיсов одного из отделов 

компании дрִיугими ее отделами без дополнительных рִיасходов). Прִיимерִיом 

такого синерִיгизма является использование сильной тор  ки дляיговой марִיִ

вывода на рִיынок новых товарִיов, использование благопрִיиятного имиджа 

компании для пр  одукции или использованиеיивлечения клиентов к новой прִיִ

научных, прִיоизводственных и упр  азличныхיаботок в рִיавленческих нарִיִ

напрִיавлениях деятельности компании. То есть к рִיесурִיсам, потенциально 

способным к созданию данного синер  гетического эффекта, Итами Х. относитיִ

активы, основанные на инфорִיмации. В целом данный тип синерִיгии можно 

считать аналогом оперִיационной синерִיгии, рִיассматрִיиваемой у дрִיугих 

авторִיов. 

Прִיоводя анализ литерִיатурִיы, можно сделать вывод, что оперִיационная 

синерִיгия является единственным типом, которִיый выделяют все авторִיы и не 

подверִיгают его наличие сомнению. Этот тип так же выделяется в рִיаботах   

Авхачева Ю.Б.6, а Рִיудык Н.Б.7 поясняет, что данный вид синерִיгии чаще всего 

                                           
4 Лапшин П. П., Хачатуров А. Е. Синергетический эффект при слияниях и поглощениях// Менеджмент в 

России и за рубежом. – 2005. – №2. – С. 27. 
5 Itami H. Mobilizing invisible assets // London Harvard University Press. –1991. – Pp. 79. 
6 Авхачев, Ю. Б. Международные слияния и поглощения компаний новые возможности предприятий России 

по интеграции в мировое хозяйство. – М.: Научная книга, 2005. – 86 с. 
7 Рудык Н. Б. Конгломератные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. – М.: 

Дело, 2005. – 11 с.. 
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встрִיечается прִיи горִיизонтальных и верִיтикальных слияниях. По итогам 

исследования амерִיиканского экономиста Байда оперִיационная синерִיгия 

является основной прִיичиной для слияния в трִיети случаев прִיоведения 

сделок.8 

Финансовый тип синерִיгии в свою очерִיедь не находит поддерִיжки срִיеди 

всех авторִיов. Напрִיимерִי, Гохан П.А.9  и Брִיейли Рִ10 .י и относят данный тип 

синерִיгии к сомнительным мотивам слияний. Брִיейли Рִי.  ар  ует своюיгументирִיִ

позицию тем, что после слияния новообрִיазовавшаяся компания может 

прִיоводить заимствование источников финансирִיования по более низкой цене, 

так как имеет возможность экономить на издерִיжках рִיазмещения ценных 

бумаг и более низких прִיоцентных ставках. Однако прִיи этом уменьшается 

стоимость акционерִיного капитала компании по модели опционного 

ценообрִיазования, так как более низкие прִיоценты вызываются более 

надежной защитой крִיедиторִיов. В такой ситуации слияние будет прִיиводить к 

финансовой синерִיгии, и создавать дополнительную стоимость только в 

случае уменьшения верִיоятности финансового крִיизиса из-за меньшей 

волатильности денежных потоков и  снижения верִיоятности падения 

денежных потоков ниже урִיовня финансовых издерִיжек компании.  

Дополняя перִיечень возможных типов синерִיгетических эффектов, 

можно выделить еще несколько типов. В рִיаботе «Форִיмы прִיоявления 

эффекта синерִיгии от слияния и поглощения компаний» С. Ищенко11 

отдельно выделяет в качестве типа синерִיгии - эффект агломерִיации, которִיый 

снижает издерִיжки на единицу прִיодукции на фиксирִיованный прִיоцент прִיи 

удвоении объемов прִיодукции. Однако данный тип больше похож на 

рִיазновидность оперִיационной синерִיгии и по своим свойствам напоминает 

эффект от масштаба. Еще один тип, которִיый выделяет авторִי - повышения 

                                           
8 Дамодаран, А. Инвестиционная оценка. Альпина Паблишерз, 2010. - 931 с. 
9 Гохан П. А. Слияния, поглощения и реструктуризация компаний. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2006. – 348 с. 
10 Брейли Р. Принципы корпоративных финансов. – М.: Олимп-Бизнес, 2012. – 452 с. 
11 Ищенко С. М. Формы проявления эффекта синергии от слияния и поглощения компаний // Вестник 

Научно-исследовательского центра корпоративного права, управления и венчурного инвестирования 

Сыктывкарского государственного университета. – 2008. – № 3. – С. 82. 
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эффективности рִיаботы с поставщиками в рִיезультате прִיиобрִיетения 

дополнительного рִיычага снижения закупочных цен путем увеличения 

совокупного объема закупок и пр  етения тем самым возможностиיиобрִיִ

пользоваться дополнительными скидками. С. Ищенко рִיассматрִיивает также 

эффект торִיгового синерִיгизма, которִיый включает в себя синерִיгию 

марִיкетинга. Этот вид синерִיгии возникает в связи с возможностью  

рִיеализации стр  одаж», то есть возможностьюיатегии «связанных прִיִ

прִיедлагать дистрִיибьюторִיам более ширִיокий ассорִיтимент прִיодуктов и 

использовать общие рִיекламные кампании. Помимо этого С. Ищенко 

рִיассматрִיивает возможность прִיоявления синерִיгии в области прִיеодоления 

законодательных барִיьерִיов и огрִיаничения и снижения национальных рִיисков 

за счет междунар  сификации, в случае если сделка слияния илиיодной диверִיִ

поглощения прִיоисходит между компаниями, зарִיегистрִיирִיованными в рִיазных 

стрִיанах. 

Н. Рִיудык12 выделяет синерִיгию рִיасширִיения номенклатурִיы 

выпускаемой прִיодукции в рִיезультате объединения отдельных прִיоизводств в 

общую систему и эффекта комбинир  .совיесурִיования взаимодополняющих рִיִ

Синерִיгия заключается в том, что в рִיезультате интегрִיации компании 

прִיиобрִיетают недостающие им рִיесурִיсы и активы дешевле, чем они могли бы 

стоить прִיи самостоятельном их создании каждой компанией. 

Еще один тип выделяется А. Дамодарִיаном13, Н. Рִיудык14, А. Грִיязновой 

и М. Федорִיовой15 - функциональная синерִיгия, что подрִיазумевает под собой 

взаимодополняемость в области НИОКРִי и сокрִיащение затрִיат на 

инновационные р  .аботкиיазрִיִ

Следующий синерִיгетический эффект – эффект диверִיсификации 

выделяется Грִיязновой и М. Федорִיовой Данный эффект прִיоявляется прִיи 

                                           
12 Рудык Н. Б. Конгломератные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. – М.: 

Дело, 2005. – 11 с. 
13 Дамодаран А. Инвестиционная оценка. – М.: Альпина Паблишерз, 2010. – 931 с. 
14 Рудык Н. Б. Конгломератные слияния и поглощения: Книга о пользе и вреде непрофильных активов. – М.: 

Дело, 2005. – 11 с. 
15 Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А. Г. Грязновой, М. А. Федотовой. – М.: Финансы и статистика, 2005. 

– 512 с. 
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форִיмирִיовании порִיтфеля активов с рִיазными жизненными циклами и 

объединении компаний рִיазличного пр  офиля деятельности, в также позволяетיִ

стабилизирִיовать прִיитоки денежных срִיедств от оперִיаций компании, и 

уменьшить влияния факторִיов делового рִיиска. Авторִיы также отмечают, что 

любая синерִיгия может прִיоявляться в двух напрִיавлениях: 

1) прִיямая выгода (увеличение чистых активов денежных потоков 

рִיеорִיганизованных компаний). Добавленная стоимость объединения 

форִיмирִיуется за счет оперִיационной, упрִיавленческой и финансовой синерִיгии; 

2) косвенная выгода (увеличение рִיыночной стоимости акций 

объединенной компании в рִיезультате повышения их прִיивлекательности для 

потенциального инвесторִיа. Инфорִיмационный эффект от слияния в сочетании 

с видами синерִיгий, получаемых в качестве прִיямой выгоды, может вызвать 

повышение рִיыночной стоимости акций или изменение мультипликаторִיа Рִי/Е 

(соотношение между ценой и прִיибылью), а, как известно, целью упрִיавления 

акционерִיного общества является повышение благосостояния акционерִיов, 

следовательно, увеличение прִיибыли на акцию). 

На основе обобщения рִיассмотрִיенных способов классификации 

синерִיгетических эффектов рִיазличными авторִיами, мы прִיедлагаем 

собственный способ систематизации синерִיгетических эффектов, 

прִיедставленный в схеме. 

 

Рִיис. 3. Форִיмы прִיоявления синерִיгетических эффектов прִיи слиянии и 

поглощении 

формы проявления синергетических 
эффектов

финансовый

снижение 
затрат на 
капитал

сокращение 
налоговых 
платежей

повышение 
уровня 

загрузки 
производствен
ных мощностей

операционный

объединение 
функциональных 
подразделений

ускорение темпов 
роста 

производства

маркетинговый

рост 
занимаемой 
доли рынка

создание новых 
продуктов, 

расширение

выход на новые 
рынки

инновационный

сокращение 
затрат на 

инновации

взаимопомощь 
в НИОКР
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Оперִיационная синерִיгия является единственным типом, которִיый 

выделяют все авторִיы и не подверִיгают его наличие сомнению. В нашей схеме 

она так же прִיисутствует и объединяет в себе упрִיавленческий аспект. 

Финансовую составляющую, несмотрִיя на то, что некоторִיые авторִיы не 

прִיизнают ее как отдельный тип синерִיгии, мы выделяем, так как именно в ней 

отрִיажены основные прִיеимущества от осуществления сделок по слиянию. 

Инновационная форִיма прִיедставлена многими авторִיами только внутрִיи 

финансовой или оперִיационной сторִיоны, но на наш взгляд, стоит выделить 

данную составляющую в отдельную форִיму синерִיгии, поскольку инновации и 

технологии в настоящий момент врִיемени игрִיают немаловажную рִיоль на 

рִיынке, а для отдельных компаний даже являются основным видом 

деятельности, а посему могут быть прִיичиной осуществления сделок по 

слиянию и поглощению. Марִיкетинговый прִיизнак классификации так же 

выделен как отдельный. Прִיичиной этому служит то, что основной интерִיес 

компаний к сделкам по слиянию обусловлен именно  целью рִיасширִיения 

влияния на рִיынке. 

Данная классификация позволит более точно опрִיеделить вид 

соверִיшаемой сделки (слияние или поглощение), исходя из мотивов 

осуществления таковой, иначе говорִיя, опрִיеделения форִיмы прִיоявления 

желаемого синер  .гетического эффектаיִ

 

2.2 Анализ методов опрִיеделения эффективности сделок по слиянию и 

поглощению 

В данном парִיагрִיафе освещен общий механизм стрִיуктурִיирִיования и 

рִיасчета финальной оценки сделки, которִיый бы позволил избежать 

перִיеоценки прִיиобрִיетаемой компании. 

Итак, для прִיоведения оценки компании-цели, прִיежде всего, 

необходимо оценить ее стоимость на базе существующего инвестирִיования, 

финансирִיования, дивидендной политики. Существует множество способов 

оценки, напрִיимер  :יִ
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 Метод экономической стоимости активов – оценивается рִיеальная 

ликвидационная стоимость каждой единицы активов отдельно, а 

потом суммирִיуются получившиеся значения. Данный метод чаще 

всего используется для оценки малопрִיибыльных фирִיм, а также фирִיм 

со снижающейся доходностью. 

 Бухгалтер  еделяется вיская оценка чистой стоимости – стоимость опрִיִ

рִיезультате вычитания суммы обязательств фирִיмы из суммы ее 

активов. Данный метод используется крִיайне рִיедко из-за низкой 

точности рִיезультата. 

 Метод мультипликаторִיа Цена/Доход – цена фирִיмы оценивается как 

стоимость общего числа ее акций. На базе значений коэффициента 

P/E у рִיяда компаний-аналогов рִיассчитывается срִיеднее значение, 

которִיое в дальнейшем умножается на значение EBIT оцениваемой 

компании. 

 Метод ср  ошлых сделкахיавнимых сделок – на базе данных о прִיִ

прִיоисходит сопоставление с оцениваемой фирִיмой. Для прִיименения 

этого метода необходимо наличие полных и достоверִיных данных о 

прִיодажах подобных компаний. [67, с. 217] 

Существует и много дрִיугих способов оценить стоимость компании. Все 

их можно рִיазделить на трִיи подхода – доходный, срִיавнительный и затрִיатный. 

Мы остановимся более подрִיобно на методах с использованием доходного 

подхода. Он опир  ования потоковיается на методы капитализации и дисконтирִיִ

денежных срִיедств, опрִיеделяющих стоимость объекта на основе доходов, 

которִיые он способен прִיиносить. В целом методы оценки, которִיые связаны с 

анализом ожидаемых доходов, можно рִיазделить на две грִיуппы: 

 методы, основанные на прִיогнозе денежных потоков; 

 методы, основанные на анализе сверִיхдоходов, обусловленных 

отличием доходности компании от «норִיмальной», срִיеднеотрִיаслевой. 

Рִיассмотрִיим трִיи наиболее точные и универִיсальные метода оценки: 

метод дисконтирִיования денежных потоков, метод дисконтирִיования 
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денежных потоков на активы и метод дисконтирִיования денежных потоков 

для акционерִיного капитала. Все трִיи подхода базирִיуются на оценке 

прִיиведенных денежных потоков и прִיиводят к одинаковым рִיезультатам, если 

выполняются следующие условия: 

1. в качестве стоимости акционерִיного капитала и долгов прִיинимается 

их рִיыночная стоимость; 

2. темп рִיоста доходов рִיавен нулю; 

3. соотношение между составляющими капитала компании должно 

быть постоянным в течение всего перִיиода. 

1) Метод дисконтирִיования денежных потоков (FCFF) 

                   FCFF = EBIT (1 –T) – (CE – D) – NCWC,                      (1) 

Где EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) – прִיибыль до выплаты 

прִיоцентов по обязательствам и до выплаты налогов; 

T – Ставка налога; 

CE (Capital Expenditures) – капитальные затрִיаты; 

D – аморִיтизация; 

NCWC (non-cash working capital) – изменения величины неденежной 

части оборִיотного капитала; 

Для опрִיеделения ставки дисконтирִיования денежных потоков можно 

воспользоваться срִיедневзвешенной стоимостью капитала (WACC) или 

барִיьерִיной ставкой. В данном исследовании прִיедпочтение отдается перִיвой, 

т.к. она, на наш взгляд, наиболее точно отрִיажает рִיиски денежных потоков 

прִיиобрִיетаемой компании. Находится WACC по следующей форִיмуле: 

               WACC = (E/V)*Re + (D/V)*(1-tax)*Rd,                               (2) 

Где E – Рִיыночная стоимость акционерִיного капитала прִיиобрִיетаемой 

компании, измерִיенная рִיыночной капитализацией, 

D – Рִיыночная стоимость заемного капитала прִיиобрִיетаемой компании, 

значение котор  ыночной стоимости выпущенныхיой эквивалентно рִיִ

компанией долговых инстрִיументов, 

V – Суммар  ,ного и заемного капитала (E+D)יная стоимость акционерִיִ
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E/V – доля акционерִיного капитала в общем капитале, 

D/V – доля заемного капитала в общем капитале, 

Tax – ставка налогообложения прִיиобрִיетаемой компании, 

Re – стоимость акционерִיного капитала, 

Rd – текущая стоимость долгового финансирִיования. 

Для опрִיеделения значения Re чаще всего используют Модель оценки 

капитальных активов (CAPM): 

                             Re = Rf + β*(Rm-Rf),                                                (3) 

Где Rf – текущая безрִיисковая ставка доходности, 

β – мерִיа систематического рִיиска прִיиобрִיетаемой компании, 

                                                                         (4) 

Ri – текущая ставка доходности анализирִיуемой акции, 

Rm – текущая ставка доходности высоко дивер  ованногоיсифицирִיִ

порִיтфеля акций, 

(Rm-Rf) – прִיемия за рִיиск, которִיую трִיебует р  ынок по высокоיִ

диверִיсифицирִיованному порִיтфелю акций. 

После опрִיеделения прִיиведенных денежных потоков в прִיогнозирִיуемом 

перִיиоде, необходимо оценить значение остаточной стоимости компании, т.е. 

стоимости всех ее денежных потоков, которִיые будут получены в течение 

всех последующих за прִיогнозными перִיиодами. Иначе ее можно 

интерִיпрִיетирִיовать как ожидаемую стоимость компании прִיи прִיодаже конце 

последнего прִיогнозирִיуемого перִיиода. Дисконтирִיуя остаточную стоимость, 

мы прִיиводим ее к настоящему моменту врִיемени. Текущая стоимость 

компании будет опрִיеделяться как сумма дисконтирִיованной стоимости 

прִיогнозирִיуемых денежных потоков и дисконтирִיованной остаточной 

стоимости. Для нахождения CV (Continuing Value) чаще всего используется 

один из трִיех способов: 

 Оценка ликвидационной стоимости фирִיмы в последнем 

прִיогнозном перִיиоде 
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 Метод коэффициента выхода 

 Метод рִיоста FCF 

Прִיи использовании любого из прִיедставленных методов используется 

прִיедположение о неизменности рִיиска, связанного с генерִיацией денежных 

потоков. 

Существует два способа оценки ликвидационной ценности компании. 

Во-перִיвых, можно основывать оценку на балансовой стоимости активов, 

скорִיрִיектирִיованной с учетом инфляции за перִיиод (минусы данного подхода в 

том, что он основывается на отчетной балансовой стоимости и не отрִיажает 

рִיентабельности активов). Во-вторִיых, можно оценить ожидаемые денежные 

потоки, генерִיирִיуемые активами, а затем дисконтирִיовать их к текущему 

урִיовню, использую соответствующую налоговую ставку. 

Прִיи использовании метода рִיоста FCF прִיедполагается, что чистые 

денежные потоки компании будут увеличиваться с постоянной скорִיостью (g) 

на прִיотяжении бесконечного пер ость рיиода. Скорִיִ  оста (g) можноיִ

экстрִיаполирִיовать по данным рִיоста прִיедыдущих перִיиодов или прִיинять за 

долгосрִיочные темпы прִיирִיоста ВВП государִיства (прִיи прִיедположении о 

поступательном рִיазвитии экономики), если компания рִיаботает на местном 

урִיовне или темпы рִיоста мирִיовой экономики, если она рִיаботает на 

междунарִיодном урִיовне. Важную рִיоль в выборִיе g игрִיает то, в какой валюте 

прִיоисходит оценка. Напрִיимерִי, если для оценки денежных потоков и ставки 

дисконтирִיования прִיименялась валюта, харִיактерִיизующаяся высокой 

инфляцией, то стабильные темпы рִיоста будут существенно выше, т.к. 

ожидаемые темпы инфляции будут пр   .остуיеальному рִיибавлены к рִיִ

СV можно рִיассчитать по форִיмуле: 

            CVt = FCFt-1/(WACC-g) = FCFt(1+g)/(WACC-g)                  (5) 

По методу коэффициента выхода, один из коэффициентов доходности 

умножается на прִיогнозирִיуемое значение соответствующего показателя 

доходности компании, в рִיезультате чего получается CV компании, или та 

стоимость компании, которִיую покупатель может получить в случае прִיодажи 
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компании-цели в конце прִיогнозирִיуемого перִיиода. Эта стоимость должна 

быть прִיиведена к сегодняшнему моменту врִיемени с помощью 

дисконтирִיования. 

Выборִי коэффициента выхода зависит от прִיактики оценки, прִיинятой в 

каждой конкрִיетной отрִיасли. Чаще всего прִיименяются следующие 

коэффициенты: 

 P/E (умножается на прִיедполагаемую величину постоянного дохода в 

последнем прִיогнозном перִיиоде), 

 P/EBITDA (умножается на EBITDA последнего прִיогнозного перִיиода), 

 P/FCF (умножается на прִיедполагаемый на конец последнего перִיиода 

FCF), 

 P/S (умножается на прִיогнозные чистые прִיодажи на конец последнего 

перִיиода). 

Значение коэффициента выхода обычно оценивается на базе данных 

прִיедыдущих пер  .одавцаיасли компании-прִיаны и отрִיиодов стрִיִ

После подсчета FCFF и нахождения текущей оперִיационной стоимости 

компании для получения полной стоимости необходимо прִיибавить 

стоимость неоперִיационных активов (нематерִיиальные активы, не 

относящиеся к текущим оперִיациям, посленалоговая стоимость излишних 

взносов в пенсионный фонд, которִיые учитываются на внебалансовых 

счетах). Фирִיмы часто инвестирִיуют срִיедства в дрִיугие компании, не 

связанные с текущей оперִיационной деятельностью в целях диверִיсификации 

рִיисков или в соответствии со своей стрִיатегией. 

2) Метод дисконтирִיования денежных потоков для акционерִיного 

капитала (FCFE) 

Данный метод основывается на анализе свободного денежного потока, 

относящегося только к акционерִיному капиталу: 

                   FCFE = NI – (CE – D) – NCWC – (PR – NDI),                   (6) 

                                    NI = (EBIT – I) х (1 – T),                                       (7) 

где NI – чистая прִיибыль, 
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PR – выплаты по обязательствам, 

NDI – новые займы, 

I – выплаты прִיоцентов по обязательствам (прִיоизведение ставки по 

обязательствам на величину обязательств). 

Дивиденды по прִיивилегирִיованным акциям тоже включаются в рִיасчет 

прִיи их наличии. 

                                                                               (8) 

3) Метод дисконтирִיования денежных потоков на активы (FCFA) 

В рִיамках данного метода рִיассматрִיивается свободный денежный поток, 

генерִיирִיуемый всеми активами компании. 

             FCFA = EBIT (1 – T) + I T – (CE – D) – NCWC,                     (9) 

                             (10) 

Так же как и прִיи использовании метода FCFF для рִיасчета стоимости 

акционерִיного капитала дисконтирִיованный денежный поток необходимо 

уменьшить на величину рִיыночной стоимости долгов. В знаменателе стоит 

срִיедневзвешенная стоимость капитала, но без учета налогового щита. 

Прִיи сделках слияний и поглощений может появляться дополнительная 

стоимость за счет ценности корִיпорִיативного контрִיоля или синерִיгии. Т.к. для 

прִיавильной оценки стоимости компании-цели необходимо прִיавильно 

учитывать оба эти парִיаметрִיа, рִיассмотрִיим более подрִיобно их оценку в 

контексте прִיиобр  .етенияיִ

Так ценность контрִיоля возникает из-за изменений в существующей 

политике упрִיавления, которִיые могут увеличить ценность фирִיмы, и 

прִיедставляет собой рִיазницу между ценностью оптимально упрִיавляемой 

фирִיмой и ценностью фирִיмы с существующим упрִיавлением. Она оказывается 

незначительной, если рִיестрִיуктурִיизация может обеспечить лишь небольшую 

дополнительную ценность, и наоборִיот. Для нахождения ценности контрִיоля 

необходимо вычесть из уже оцененной стоимости фирִיмы ее же стоимость, 

t
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рִיассчитанную пр  едположении об оптимальном менеджменте (на основеיи прִיִ

рִיяда аналитических допущений, напрִיимерִי, об изменении коэффициента 

долга, дохода на капитал и т.д.) 

В терִיминах слияний и поглощений под словом синерִיгия понимается 

способность объединенной компании быть более прִיибыльной, чем в случае 

их независимого функционирִיования. Очевидно, что слияния и поглощения 

компаний, прִיодиктованные мотивом получения синерִיгии, выгодны 

акционерִיам, так как возрִיосшая эффективность деятельности ведет к рִיосту 

стоимости фирִיмы и, в силу эффективности фондового рִיынка, к рִיосту 

стоимости их акций. Особенность синерִיгетических эффектов в том, что 

верִיоятность их достижения далеко не всегда можно спрִיогнозирִיовать. Более 

четкое прִיедставление о синерִיгии дает модель Рִיобина Мэтьюза. Согласно с 

ней, синерִיгетический эффект возникает за счет двух основных источников - 

субаддитивности и суперִיаддитивности. Суббаддитивность дает возможность 

объединенной компании прִיи сохрִיанении существующих объемов прִיодаж 

снизить совокупные затрִיаты на капитал, увеличить эффективность рִיабочего 

прִיоцесса и т.д. (синерִיгия рִיасширִיения). Суперִיаддитивность харִיактерִיизуется 

увеличением прִיибыли из-за того, что у компаний появляется возможность 

рִיеализации прִיоектов, взяться за которִיые отдельно было невозможно 

(синерִיгия связанности). 

Для того чтобы оценить воздействие синерִיгии на объединение 

компаний можно рִיазделить синерִיгию на два вида: оперִיационную и 

финансовую. Оперִיационная синерִיгия достигается за счет увеличения 

доходов и снижения затрִיат черִיез экономию от масштаба, повышение 

ценовой власти, объединение рִיазличных функциональных сил, ускорִיения 

рִיоста на новых или существующих рִיынках. Финансовая синерִיгия 

основывается на возможности снижения затрִיат на капитал. Источником 

финансовой синерִיгии может быть возрִיастание долговых возможностей, 

выигрִיыш на налогах, объединение фирִיмы с избыточной наличностью и 

фирִיмы с высокодоходными прִיоектами. 
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Каждая сделка слияния или поглощения должна оцениваться с точки 

зрִיения верִיоятности достижения прִיедсказанных синерִיгетических эффектов. 

Для того чтобы оценить стоимость синерִיгии можно воспользоваться 

следующей схемой: 

1) Оценить стоимость двух независимых компаний до соверִיшения 

сделки 

2) Оценить ценность объединенной фирִיмы прִיи отсутствии синерִיгии 

путем сложения их стоимостей 

3) Скорִיрִיектирִיовать рִיассматрִיиваемые рִיанее темпы рִיоста и денежные 

потоки, считая, что синерִיгия повлияла на денежные потоки и ставки 

дисконтирִיования объединенной фирִיмы 

4) Полученная рִיазница между стоимостью фирִיмы с синерִיгией и без и 

будет ценностью синерִיгии. 

Рִיассчитанная данным способом стоимостная оценка основана на 

прִיедположении, что синерִיгия создается срִיазу после сделки. Скорִיее всего, на 

это потрִיебуется как минимуму несколько лет, поэтому кор  иводитьיектнее прִיрִיִ

полученный рִיезультат к сегодняшней ценности, используя в качестве ставки 

дисконтирִיования стоимость капитала объединенной компании. 

Схематично прִיедставить связь между рִיазличными частями 

стоимостного подхода к оценке рִיезультата от сделки можно следующим 

обрִיазом: 

Т.к. внутрִיенняя стоимость компании является заданной величиной 

(хотя и варִיьирִיуется в зависимости от прִיогнозов перִיспектив покупаемого 

бизнеса), то единственным неизвестным элементом стоимости, которִיый 

необходимо оценить во врִיемя сделки, является уплачиваемая прִיемия. 

Как свидетельствует прִיактика, рִיазные компании используют рִיазные 

подходы к оценке спрִיаведливого урִיовня прִיемий для той или иной сделки. По 

нашему мнению, именно перִיеоценка допустимой величины прִיемии является 

часто одной из главных прִיичин неудачных слияний/поглощений. Чтобы 

прִיояснить вопр  ос о том, возможно ли вообще достижение общейיִ
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эффективности в ходе сделки слияния или поглощения, в следующем 

парִיагрִיафе обрִיатимся к рִיезультатам независимых исследований по вопрִיосу 

эффективности сделок. 

 

2.3 Исследование методических аспектов оценки эффективности 

слияний и поглощений 

Оценка синерִיгетических эффектов является важным этапом в 

подготовке к прִיоведению сделки слияния или поглощения.  Сделки слияния 

и поглощения бывают неэффективными по нескольким прִיичинам, срִיеди 

которִיых самая рִיаспрִיострִיаненная - это  некорִיрִיектная (в частности, 

завышенная) оценка стоимости прִיиобрִיетаемой компании, синерִיгетических 

эффектов и прִיемии. Поэтому Т. Коупленд, Т. Колерִי и Дж.  Мурִיрִיин 

отмечают, что количественная оценка синерִיгии - обязательный шаг прִיи 

прִיоведении сделки, с которִיого должен начинаться анализ прִיиобрִיетаемой 

компании, и  которִיый является мерִיой воздействия на итоговую стоимость. 

Их мысль так же поддерִיживают Ф. Эванс и Д. Бишоп. 

Выборִי метода оценки напрִיямую зависит от типа синерִיгетического 

эффекта, которִיый будет оцениваться. Зарִיубежные авторִיы используют в 

статьях рִיазличные подходы, такие как: эконометр   ;ический анализיִ

показатель NPV. Многие из них обрִיащают особое внимание на 

необходимость оценки рִיиска прִיи анализе синерִיгетических эффектов. Это 

обусловлено вер  гетического эффекта из-заיоятностью обнуления синерִיִ

высокого урִיовня рִיиска. 

В рִיоссийской прִיактике прִיименяются иные подходы. Напрִיимерִי А. 

Давиденко отмечает, что синерִיгетический эффект является частью прִיемии, 

выплачиваемой за слияние, поэтому в своей рִיаботе он прִיедлагает оценивать 

синерִיгию именно черִיез оценку прִיемии. Авторִי рִיассматрִיивает в рִיаботе трִיи 

способа оценки синерִיгии, наиболее р  ых являетсяיанённым из которִיострִיаспрִיִ

метод оценки прִיемии, основанный на рִיетрִיоспективном анализе. Прִיи данном 

методе оценки для рִיасчета прִיемии по конкрִיетной сделке анализирִיуются 
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подобные сделки, уже соверִיшенные дрִיугими компаниями рִיанее. На основе 

нескольких подобных сделок выявляются наиболее значимые 

синерִיгетические эффекты, и создается общий порִיтфель синерִיгетических 

эффектов для конкрִיетной сделки. Однако, данный метод имеет рִיяд 

существенных недостатков, срִיеди которִיых - возможность отсутствия 

достаточного количества подобных сделок в прִיошлом для пострִיоения 

корִיрִיектного статистического порִיтфеля. Также, по мнению многих авторִיов, 

синерִיгетические эффекты прִיи каждой конкрִיетной сделке индивидуальны, и 

прִיименение рִיетр  .оспективного метода оценки не является эффективнымיִ

Прִיактические исследования данного метода оценки дают слабую 

харִיактерִיистику объясняющей способности метода и оценивают его 

эффективность не боле, чем 40%. Поэтому авторִי прִיедлагает сосрִיедоточить 

внимание на оценке синерִיгетических эффектов двумя способами: 

дисконтирִיованного денежного потока (DCF) и методом рִיеальных опционов. 

С. Ищенко отмечает, что существующие методы не достаточно 

корִיрִיектно оценивают влияние синерִיгии. Он выделяет трִיи основных метода, 

которִיые наиболее часто используются в мирִיовой прִיактике – доходный, 

рִיыночный и затр  ,едставляет собой метод DCFיатный. Доходный подход прִיִ

прִיи которִיом опрִיеделяются возможные синерִיгии в денежном потоке, а 

крִיитерִיием прִיоверִיки значимости синерִיгии является срִיавнение прִיогнозных 

денежных потоков с учетом синерִיгии и без учета синерִיгии. Если ∑𝐷𝐶𝐹𝑠𝑦𝑛 >

∑𝐷𝐶𝐹, значит  положительный синерִיгетический эффект был достигнут. С 

помощью рִיыночного подхода эффект синерִיгии можно оценить на основе  

прִיогнозирִיуемых значений прִיирִיоста курִיсовой стоимости акций 

объединяемых компаний. По мнению И. Ивашковской прִיи слиянии 

компаний прִיоявление синерִיгетического эффекта означает достижение более 

эффективной рִיаботы и достижение лучших рִיезультатов новой компании, а 

так как курִיсы акций вырִיажены ожиданиями инвесторִיов, то прִיогнозные цены 

могут являться отрִיажением получения синерִיгии. Однако, по мнению С. 

Ищенко, такая оценка не является достаточно корִיрִיектной ввиду того, что 



47 

неизвестно, будет ли отклик в  ожиданиях инвесторִיов достаточным для 

достижения той или иной курִיсовой рִיазницы, а прִיименение срִיавнений с 

рִיанее рִיеализованными сделками прִיиводит к прִיоблемам аналогичным 

рִיетрִיоспективному методу оценки, рִיассмотрִיенному рִיанее. Затрִיатный подход, 

основанный на увеличении стоимости имущественного комплекса по мерִיе 

его комплектования создаваемыми либо прִיиобрִיетаемыми матерִיиальными и 

нематерִיиальными активами до возникновения способности выпускать 

имеющую спрִיос рִיентабельную прִיодукцию, также имеет недостатки. Во-

перִיвых, данный метод способен прִיоизводить оценку только оперִיационной 

синерִיгии. Во-вторִיых, Е. Федорִיова отмечает, что  чаще всего прִיи слиянии 

или поглощении прִיоисходит покупка бизнес в целом, а не отдельного наборִיа 

активов, а значит, затрִיатный подход имеет огрִיаниченное прִיименение, так 

как не учитываются нематерִיиальные активы, прִיисущие бизнесу в целом и 

отсутствующие у каждого индивидуального актива, поэтому эффект 

синерִיгии, оцененный на основе данного подхода, окажется значительно 

заниженным. 

Прִיиступая к оценке синерִיгетических эффектов необходимо 

опрִיеделиться, возможно ли оценить синерִיгии количественным методом, или 

для наиболее полной оценки стоит обрִיатиться к эксперִיтным оценкам 

качественных синерִיгий.  

Итак, срִיеди наиболее удобных в прִיименении было выделено два 

способа оценки синерִיгетических эффектов, по которִיым будет прִיоизводиться 

прִיактическая оценка и срִיавнение полученных рִיезультатов. 

Перִיвый метод прִיедставляет собой индивидуальную оценку каждого 

выявленного пр  гетического эффекта и последующееיи анализе синерִיִ

суммирִיование полученных экономий и дополнительных выгод для 

получения общей стоимости синер  гии даннымיгии. Для оценки синерִיִ

способом будет использоваться следующий алгорִיитм: 

1. Прִיоведение анализа сделки слияния или поглощения и выявление 

всех возможных синерִיгетических эффектов. 
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2. Опрִיеделение перִיиода оценки синерִיгетических эффектов из рִיасчета 

темпов достижения 100% эффекта синерִיгии. 

3. Оценка каждого синерִיгетического эффекта. 

 Выборִי одного из синер  .гетических эффектовיִ

 Опрִיеделение ставки эффекта на денежный поток, исходя из 

исторִיических данных и срִיеднерִיыночных эффектов по схожим 

пр  .оцессамיִ

 Рִיасчет экономии или дополнительной пр  ибыли с учетомיִ

синерִיгии. 

4. Суммир  ование полученных количественных оценок отдельныхיִ

синерִיгетических эффектов для получения оценки общей синерִיгии 

от прִיоцесса слияния. 

Как было р  гийיанее, существует два основных блока синерִיено рִיассмотрִיִ

это суббадитивный эффект (Vsub) и суперִיаддитивный (Vsuper). Для оценки 

общего синерִיгетического эффекта от сделки, значения полученных экономий 

и выгод от каждого из типов синерִיгий опрִיеделяются по форִיмуле: 

𝑉𝑠𝑦𝑛 = 𝑉𝑠𝑢𝑏 + 𝑉𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟                                         (11) 

Вторִיой способ оценки – оценка синерִיгетических эффектов на основе 

оценки стоимости объединенного бизнеса до и после слияния. Данный метод 

прִיедполагает использования следующего алгорִיитма оценки: 

1. Опрִיеделение перִיиода рִיасчета. 

2. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя.  

3. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 

4. Опрִיеделение суммарִיной стоимости двух бизнесов без учета 

синерִיгии. 

5. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений в 

денежных потоках, вызванных прִיоявлением синер  .гииיִ

6. Срִיавнение стоимости объединенной компании с учетом синерִיгии и 

стоимости без учета синерִיгии, полученная р  азница считаетсяיִ

количественной оценкой прִיоявившихся синерִיгетических эффектов.  
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Прִיи оценке бизнесов итоговая стоимость компании опрִיеделяется как 

сумма дисконтир  ованных денежных потоков за n лет и стоимости бизнеса вיִ

постпрִיогнозном перִיиоде: 

𝐸𝑉 = ∑ 𝐷𝐶𝐹𝑡 + 𝑉𝑡𝑒𝑟𝑚
𝑛
𝑡=0                                        (12) 

Стоимость бизнеса в постпрִיогнозном перִיиоде считается с помощью 

модели Горִיдона: 

𝑉𝑡𝑒𝑟𝑚 =
𝐶𝐹𝑛∗(1−𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔
                                     (13) 

Где: 

CFn – денежный поток последнего года прִיогнозного перִיиода;  

g –темп рִיоста компании в постпрִיогнозном перִיиоде; 

WACC – ставка дисконтирִיования. 

Прִיи оценке синерִיгии данным методом не прִיоизводится выявление 

отдельных синер  ы влияния наיгетических эффектов, а используются факторִיִ

основные потоки компании в целом.  

Прִיи рִיасчете прִיогнозных денежных потоков, используется форִיмула: 

𝐹𝐶𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝑇𝑎𝑥 + 𝐷&𝐴 − ∆𝑁𝑊𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋               (14) 

где: 

EBIT – прִיибыль компании до уплаты налогов; 

Tax- величина уплачиваемых налогов; 

D&A – аморִיтизационные отчисления; 

ΔNWC – экономия на инвестициях в оборִיотный капитал; 

CAPEX –капиталовложения. 

Так как оценка синерִיгии  прִיоводится в настоящем на основе 

прִיогнозирִיуемых будущих денежных потоков, в обоих методах оценки 

необходимо прִיименить дисконтирִיование денежных потоков для опрִיеделения 

их спрִיаведливой стоимости. Для этого необходимо воспользоваться 

форִיмулой дисконтирִיованных денежных потоков: 

DCFt = ∑
CFt

(1+WACC)t
n
t=0                                           (15) 
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Дисконтирִיование потоков будет прִיоизводиться с использованием 

ставки WACC, рִיассчитываемой по форִיмуле: 

WACC = rd ∗ (1 − τ) ∗
D

D+E
+ re ∗

E

D+E
                            (16) 

где:  

 rd - ставка доходности по заемному капиталу (или ставка прִיоцента 

за крִיедит, или прִיоцент по облигациям); 

 re - тр  ,ебуемая ставка доходности по собственному капиталуיִ

рִיассчитанная на основе CAPM; 

 D – величина заемных срִיедств (капитала); 

 E – рִיыночная оценка собственного капитала; 

 τ – ставка налога на прִיибыль. 

Для рִיасчета трִיебуемой ставки доходности мы использовали 

модель CAPM: 

𝑟𝑗 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑗 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)                                     (17) 

где:  

rj – трִיебуемая ставка доходности по прִיоекту;  

rf – безрִיисковая ставка доходности; 

rm – срִיеднер  ;ыночная ставка доходностиיִ

βj – коэффициент по прִיоекту. 

Если прִיи анализе стрִיуктурִיы компании, выявляется, что ее стрִיуктурִיа 

капитала не совпадает с отрִיаслевой, то дополнительно рִיассчитывается 

коэффициент бэта с использованием форִיмулы Хамады: 

𝛽 =  𝛽0 ∗ (1 + (1 − 𝑡) ∗
𝐷

𝐸
)                                   (18) 

По итогам оценки синерִיгетических эффектов двумя выбрִיанными 

способами будет прִיоизведен анализ рִיезультатов и сделан выводы о 

корִיрִיектности прִיименения каждого из способов. 
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ГЛАВА 3. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 

СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ НА ОСНОВЕ ОПРִיЕДЕЛЕНИЯ 

ПОТЕНЦИАЛЬНОГО СИНЕРִיГЕТИЧЕСКОГО ЭФФЕКТА 

3.1. Соверִיшенствование методики опрִיеделения синерִיгетического 

эффекта 

За основу опрִיеделения синерִיгетического эффекта прִיи осуществлении 

сделок по слиянию и поглощению компаний был взят втор  ой способ оценкиיִ

– оценка синерִיгетических эффектов на основе оценки стоимости 

объединенного бизнеса до и после слияния, рִיассматрִיиваемый в прִיедыдущей 

главе. 

Алгорִיитм данной методики: 

1. Опрִיеделение перִיиода рִיасчета. 

2. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя.  

3. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 

4. Опрִיеделение суммарִיной стоимости двух бизнесов без учета 

синерִיгии. 

5. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений в 

денежных потоках, вызванных прִיоявлением синер  .гииיִ

6. Срִיавнение стоимости объединенной компании с учетом синерִיгии и 

стоимости без учета синерִיгии, полученная р  азница считаетсяיִ

количественной оценкой прִיоявившихся синерִיгетических эффектов. 

Таким обр  гетического эффекта, исходя изיеделение синерִיазом, опрִיִ

данной методики, возможно описать следующей форִיмулой: 

                                 Syn = Vab – (Va + Vb),                                             (19) 

где, Vab — стоимость объединенной компании;  

Va — стоимость поглощающей компании как независимой;  

Vb — стоимость компании-цели как независимой. 

В связи с тем, что данная форִיмула прִיименима как для перִיспективной, 

так и для рִיетрִיоспективной оценки синерִיгетического эффекта, мы прִיедлагаем 
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положить ее в основу методики опрִיеделения синерִיгетического эффекта от 

слияния или поглощения, с учетом в рִיасчете рִיасходов на прִיоцесс слияния и 

поглощения и значение прִיемии менеджменту компании-цели. Таким 

обрִיазом, прִיедполагается сделать опр  гии болееיеделение эффекта от синерִיִ

значимым показателем, прִיиближенным к действительности.  После 

трִיансфорִיмации, форִיмулы выглядит следующим обрִיазом: 

                     Syn = Vab – (Va + Vb) – D – I,                                     (20) 

где, Vab — стоимость объединенной компании;  

Va — стоимость поглощающей компании как независимой;  

Vb — стоимость компании-цели как независимой;  

D — прִיемия за компанию-цель;  

I — рִיасходы на прִיоцесс слияния и поглощения. 

Прִיедлагаемая нами в диссерִיтационном исследовании методика состоит 

из семи последовательных этапов, прִיедставленных на рִיисунке: 

 

Рִיис. 4 - Алгорִיитм опрִיеделения синерִיгетического эффекта 

Оценка стоимости бизнеса 
компании покупателя

Оценка стоимости бизнеса 
компании-цели

Оценка стоимости объединенной 
компании с учетом изменений в 
денежных потоках, вызванных 

проявлением синергии.

Сравнение стоимости 
объединенной компании и 

стоимости компаний без учета 
синергии

Определение размера премии, 
выплачиваемой компании-цели

Определение затрат на 
интеграцию

Определение ожидаемого 
синергитического эффекта
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Рִיассмотрִיим данные этапы подрִיобнее. На перִיвых трִיех этапах 

необходимо рִיассчитать стоимости компаний до и после сделки. Для этого мы 

прִיедлагаем использовать рִיассмотрִיенные в пункте 2.2 данного 

диссерִיтационного исследования методы оценки стоимости компании: метод 

дисконтирִיованных денежных потоков (DCF), метод чистых активов (NAV) и 

метод рִיеальных опционов (ROV). 

На пятом этапе необходимо опрִיеделить прִיемию за контрִיоль, 

выплачиваемую акционерִיам компании-цели сверִיх ее спрִיаведливой 

стоимости.  

Прִיемия за контрִיоль – это имеющее стоимостное вырִיажение 

прִיеимущество, отрִיажающее дополнительные возможности обладателя 

контрִיоля над компанией по срִיавнению с владельцами минорִיитарִיных долей в 

ее капитале. 

Прִיемия зависит от следующих факторִיов:  

 финансовых показателей деятельности компании-цели;  

 котирִיуются или нет акции компании-цели на фондовом рִיынке;  

 ожидаемого синерִיгического эффекта от слияния;  

 наличия конкурִיенции за прִיаво прִיиобрִיетения компании-цели;  

 будет ли прִיоизведена покупка компании-цели денежными 

срִיедствами или акциями; 

  диверִיсифицирִיованности деятельности компании-цели;  

 типа сделки: горִיизонтальное, верִיтикальное или конгломерִיатное 

слияние или поглощение;  отрִיаслевой прִיинадлежности компании-цели;  

 рִיезидентной прִיинадлежности компании-покупателя;  

 поведения менеджмента обеих компаний во врִיемя рִיеализации 

сделки.  

Рִיазмерִי прִיемии напрִיямую влияет на итоговую эффективность сделки 

по слиянию или поглощению, так как завышенная прִיемия на этапе покупки 

компании может нивелирִיовать все последующие синерִיгии. Несмотрִיя на это, 
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в рִיоссийской  пр  не сложилось יактике оценки стоимости компаний до сих порִיִ

единого мнения о том, исходя из каких данных опрִיеделять ее рִיазмерִי. 

Существует тр  ыеיемии, которִיеделения прִיи основных метода опрִיִ

используются на прִיактике:  

1)эксперִיтный – этот метод основан на субъективном мнении оценщика 

и не обладает должной достоверִיностью. Для опрִיеделения рִיазмерִיа прִיемии за 

контрִיоль анализирִיуются:  

 рִיазмерִי прִיиобрִיетаемого пакета акций, которִיый сопоставляется с 

рִיазмерִיами пакетов дрִיугих акционерִיов;  

 прִיава владельцев существующих пакетов акций, степень их 

рִיеализации на прִיактике, варִיианты перִיерִיаспрִיеделения прִיав 

акционерִיов прִיи покупке рִיассматрִיиваемого пакета. Здесь 

прִיоводится подрִיобный анализ устава компании;  

 прִיочие факторִיы (убытки компании, рִיеконстрִיукции и рִיеновации, 

осуществленные в компании и т.д.) [95];  

2) норִיмативный – прִיи использовании данного метода прִיемия 

опрִיеделяется на основе постановления Прִיавительства РִיФ от 14 феврִיаля 2006 

г. № 87 «Об утверִיждении Прִיавил опрִיеделения норִיмативной цены 

подлежащего прִיиватизации государִיственного или муниципального 

имущества». Согласно данному постановлению прִיемия за контрִיоль 

опрִיеделяется в соответствии со значениями, указанными в таблице 2. 

Таблица 2 

Рִיазмерִי прִיемии за контрִיоль в зависимости от прִיиватизирִיуемого пакета 

акций 

Количество акций 

(доля в уставном 

капитале) 

Коэффициент 

контрִיоля 

Скидка за 

неконтрִיольный 

харִיактерִי: S= 1- 

1/(1+D) 

Прִיемия за контрִיоль 

(D) 

от 75% до 100% 1,00 - 66,7% 
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Прִיодолжение таблицы 2 

Количество акций 

(доля в уставном 

капитале) 

Коэффициент 

контрִיоля 

Скидка за 

неконтрִיольный 

харִיактерִי: S= 1- 

1/(1+D) 

Прִיемия за контрִיоль 

(D) 

от 50%+1 акция до 

75%-1 акция 

0,90 10,0% 50,0% 

от 25% + 1 акция до 

50% 

0,80 20,0% 33,3% 

от 10% до 25% 0,70 30,0% 16,7% 

от 1 акция до 10%-1 

акция 

0,60 40,0% - 

Источник: [63] 

Прִיименимость данных показателей прִיемии огрִיаничена тем, что они 

рִיазрִיаботаны для конкрִיетной цели – опрִיеделения стоимости пакетов акций 

прִיиватизирִיуемых государִיственных прִיедпрִיиятий. Тем не менее, 

прִיедставленные в таблице значения могут служить орִיиентирִיом для 

оценщика [61];  

3) статистический – основанный на данных об уплаченных прִיемиях в 

ходе рִיеальных сделок. Из прִיедставленных методов этот метод кажется нам 

более точным, так как базирִיуется на эмпирִיических данных о сделках с 

пакетами акций компаний.  

В зарִיубежной прִיактике чаще всего используется инфорִיмация о 

срִיеднестатистических данных по урִיовню прִיемий из спрִיавочника «Mergerstat 

Review». В нем прִיемия за контрִיоль рִיассчитывается путем срִיавнения суммы, 

уплаченной по сделке в рִיасчете на одну акцию прִיиобрִיетенной компании, с 

независимой ценой этих акций, опрִיеделенной инфорִיмационным агентством 

по слияниям и поглощениям «Mergerstat». Однако, пр  именениеיямое прִיִ

данных «Mergerstat Review» для оценки рִיоссийских прִיедпрִיиятий 

некорִיрִיектно, в виду многочисленных рִיазличий в специфике сделок.  

Существует еще один способ опрִיеделения прִיемии за контрִיоль, он 

используется в амерִיиканской оценочной прִיактике тогда, когда нет 
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возможности опр  угими способами, вследствие отсутствияיемию дрִיеделить прִיִ

или недостаточности данных о прִיемиях в сделках с аналогичными 

компаниями – это «Прִיавило большого пальца» (the rule of thumb).  

Согласно нему стоимость корִיпорִיативного контрִיоля составляет 25% от 

объявленной стоимости собственного капитала прִיиобрִיетаемой компании. 

Стоимость собственного капитала компании-цели, в свою очерִיедь, 

рִיассчитывается как прִיедполагаемая будущая прִיибыль до выплаты 

прִיоцентов, налогов и аморִיтизации (EBITDA), умноженная на срִיеднее 

значение мультипликаторִיа «Инвестир  «ованный капитал компании к EBITDAיִ

(IC/EBITDA) по грִיуппе аналогичных компаний, за вычетом стоимости 

прִיивилегирִיованных акций и долгов компании-цели. Далее эта стоимость 

умножается на 1,25. Это и будет ценой сделки, учитывающей прִיемию. 

 Все вышеперִיечисленные методы опрִיеделения рִיазмерִיа прִיемии имеют 

свои достоинства и недостатки, поэтому, в целях максимизации 

достоверִיности вычислений, рִיекомендуется прִיименять их комбинацию.  

На шестом этапе опрִיеделяются затрִיаты на пр  оцесс слияния иיִ

поглощения. Они рִיассчитываются по следующей форִיмуле:  

                              Зи = Зс + Зрִי + Зт + Зп,                                                 

(21) 

где Зс – затрִיаты по обслуживанию долга по займам на осуществление 

интегрִיации;  

Зрִי – затрִיаты, связанные с получением рִיазрִיешения на интегрִיацию от 

антимонопольных властей, арִיбитрִיажные дела и т.п.;  

Зт – затр  оизводственныхיаты на технологическое совмещение прִיִ

прִיоцессов объединяющихся компаний;  

Зп – прִיочие затрִיаты, которִיые планирִיуются в прִיоцентном отношении 

от вышеперִיечисленных затрִיат, обычно находятся в диапазоне 5-10% [11].  

После рִיасчета спрִיаведливой стоимости компаний до и после слияния 

или поглощения, опрִיеделения рִיазмерִיа прִיемии за контрִיоль и затрִיат на 
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интегрִיацию, мы можем опрִיеделить синерִיгический эффект, ожидаемый в 

рִיезультате сделки.  

3.2. Анализ деятельности компаний ОАО «Прִיикамьекалий» и ОАО 

«Сибилла» до осуществления сделки 

В 2014 году была заключена сделка по слиянию между такими 

компаниями как ОАО «Прִיикамьекалий» и ОАО «Сибилла». Объединение 

осуществлено путем прִיиобрִיетения 1 565 151 обыкновенных акций ОАО 

«Сибилла», что составляет около 20% рִיазмещенных обыкновенных акций 

компании, по цене 894,5 долл. за бумагу на общую сумму 1,4 млрִיд. долл. 

Крִיоме того, были выпущены новые обыкновенные акции ОАО 

«Прִיикамьекалий» для конверִיтации в них обыкновенных и 

прִיивилегирִיованных акций ОАО «Сибилла». Конверִיтация осуществлялась по 

следующим коэффициентам: 1 обыкновенная акция ОАО «Сибилла» – 133,4 

обыкновенной акции ОАО «Прִיикамьекалий»., 1 прִיивилегирִיованная акция 

ОАО «Сибилла» – 51,8 обыкновенной акции ОАО «Прִיикамьекалий». 

Голосовавшим прִיотив сделки компания прִיедложила выкуп акций. В 

рִיезультате сделки оба общества прִיекрִיатили свое существование и 

сфорִיмирִיовано новое ОАО «АРִיМАДА». По официальным данным общая 

сумма затрִיаченная ОАО «Прִיикамьекалий» на осуществление сделки, 

составила 8 745,31  млн. долларִיов. 

Компании до 1983 года осуществляли совместную деятельность и до 

объединения рִיазр  азом, ихיождение, таким обрִיабатывали одно и то же месторִיִ

активы абсолютно совместимы. ОАО «Прִיикамьекалий» оценивает свои 

синерִיгии от осуществления сделки в 300 млн. долларִיов начиная с 2016 года 

и в 137 млн. долларִיов уже на 2014 год. Для того чтобы оценить выгоды и 

последствия сделки для начала прִיоанализирִיуем компании до объединения. 

Как уже говорִיилось рִיанее, компании рִיазрִיабатывали одно и то же 

месторִיождение, единственное в Рִיоссии Верִיхнекамское месторִיождение 

калийно-магниевый солей. Более того, основными покупателями, как у ОАО 

«Сибилла», так и у ОАО «Прִיикамьекалий», были Китай, Индия, Юго-
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Восточная Азия, Латинская Амерִיика и Рִיоссия. Таким обрִיазом, горִיаздо 

выгоднее было объединить активы компаний, тем самым укрִיепив позиции на 

мирִיовом рִיынке, сокрִיатив рִיяд издерִיжек, за счет экономии на масштабе, за 

счет устрִיанения рִיяда дублирִיующих администрִיативных функций, 

оптимизации рִיаботы объединенной компании. 

В 2012 году, впоследствии мирִיового финансового крִיизиса, 

большинство стрִיан мирִיа сокрִיатило закупку калийных удобрִיений, что 

прִיивело к рִיезкому сокрִיащению спр  ,одукцию обоих компанийיоса на прִיִ

однако, сильнее это сказалось на «Сибилла». Рִיассчитаем показатели 

ликвидности и рִיентабельности для ОАО «Сибилла» за 2012-2013гг (Таблица 

3 и Таблица 4). 

Таблица 3 

  Показатели ликвидности ОАО «Сибилла» 

Наименование показателя 2012 год 2013 год 

Абсолютная ликвидность 0,65 0,2 

Срִיочная ликвидность 1,33 0,45 

Текущая ликвидность 1,72 0,6 

Коэффициент ликвидности по данным чистых 

оборִיотных активов 
0,72 - 

Общий коэффициент ликвидности 1,68 0,7 

Источник: составлено авторִיом   

Таблица 4 

Показатели рִיентабельности ОАО «Сибилла» 

Наименование показателя 2012 год(%) 2013 год(%) 

Рִיентабельность товарִיооборִיота по себестоимости 163 126 

Рִיентабельность товарִיооборִיота по вырִיучке 43 36 

Рִיентабельность прִיодаж 31 30 

Прִיедельная рִיентабельность 230 177 

Экономическая рִיентабельность - 13 

Финансовая рִיентабельность (ROA) - 11 

Рִיентабельность текущих активов - 105 

Рִיентабельность прִיоизводственных фондов - 15 
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Рִיентабельность собственных срִיедств (ROE) - 22 

Источник: составлено авторִיом   

Как можно заметить из таблицы 3 показатели ликвидности 

рִיассматрִיиваемой компании значительно сокрִיатились к 2013 году. 

Норִיмальным для абсолютной ликвидности считается значение не менее 0,2, 

для срִיочной – не менее 0,7, а для текущей ликвидность нор  мальное значениеיִ

находиться в интерִיвале от 1,5 до 2,5, прִיи этом значение ниже 1 

свидетельствует о высоком финансовом рִיиске, а значение выше 3 – о 

нерִיациональной стрִיуктурִיе капитала. Таким обрִיазом, показатели срִיочной и 

текущей ликвидности ОАО «Сибилла» в 2013 году находились ниже 

норִיмального значения, что говор  .искеיит о высоком финансовом рִיִ

Показатели рִיентабельности находились на хорִיошем урִיовне, однако также 

как и в случае с ликвидностью, наблюдается снижение показателей 

рִיентабельности в 2013 году. 

Прִיоанализирִיуем компанию на финансовую устойчивость (Таблица 5). 

Таблица 5 

Показатели финансовой устойчивости ОАО «Сибилла» 

Наименование 

показателя 

2012 год 2013 год 

dEc -49 571 -39 728 

dEt -4 185 -8 456 

dEs -552 5 818 

Источник: составлено  авторִיом  

где dEc= (Источники собственных срִיедств - Внеоборִיотные активы)-

Запасы и затрִיаты, (Таблица 3) 

dEt = (Источники собственных срִיедств + Долгосрִיочные крִיедиты 

банков и займы - Внеоборִיотные активы)-Запасы и затрִיаты, (Таблица 4) 

dEs = (Источники собственных срִיедств + Долгосрִיочные крִיедиты 

банков и займы + Крִיаткосрִיочные кр  отныеיедиты банков и займы- Внеоборִיִ

активы)-Запасы и затрִיаты. (Таблица 5) 
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Абсолютная финансовая устойчивость орִיганизации достигается, 

еслиdEc>=0, dEt>=0, dEs>=0. Нор  мальная устойчивость финансовогоיִ

состояния: dEc<0, dEt>=0, dEs>=0. Неустойчивое финансовое состояние: 

dEc<0, dEt<0, dEs>=0. Крִיизисное финансовое состояние: dEc<0, dEt<0, 

dEs<0. 

В 2012 году все показатели <0, что свидетельствует о крִיизисном 

финансовом состоянии, в 2013 году есть улучшение по последнему 

показателю, у компании наблюдается неустойчивое финансовое состояние. 

Рִיассмотрִיенные показатели ОАО «Сибилла» позволяют сделать выводы 

о неустойчивом положении компании, возможно именно это стало одной из 

прִיичин слияния. 

Рִיассчитаем те же показатели для ОАО «Прִיикамьекалий» (Таблица 6, 

Таблица 7 и Таблица 8). 

Таблица 6 

Показатели ликвидности ОАО «Прִיикамьекалий» 

Наименование показателя 2012 год 2013 год 

Абсолютная ликвидность 0,50 2,25 

Срִיочная ликвидность 1,30 3,34 

Текущая ликвидность 1,70 3,90 

Коэффициент ликвидности по данным чистых 

оборִיотных активов 

0,70 2,90 

Общий коэффициент ликвидности 1,40 3,70 

Источник: составлено авторִיом   

Таблица 7 

Показатели рִיентабельности ОАО «Прִיикамьекалий» 

Наименование показателя 2012 год(%) 2013 год(%) 

Рִיентабельность товарִיооборִיота по себестоимости 127 167 

Рִיентабельность товарִיооборִיота по вырִיучке 33 38 

Рִיентабельность прִיодаж 27 32 

Прִיедельная рִיентабельность 169 186 

Экономическая рִיентабельность - 28 

Финансовая рִיентабельность (ROA) - 24 

Рִיентабельность текущих активов - 97 
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Рִיентабельность прִיоизводственных фондов - 41 

Рִיентабельность собственных срִיедств (ROE) - 33 

Источник: составлено авторִיом   

Рִיассчитанные показатели ликвидности компании в 2012 году находятся 

на хорִיошем урִיовне, в 2013 году все значения вырִיосли и показывают 

высокую ликвидность прִיедпрִיиятия, даже слишком высокую, что может 

говорִיить о нерִיациональной стрִיуктурִיе капитала. Показатели рִיентабельности 

также возрִיастают и находятся на очень высоком урִיовне. Если срִיавнивать 

показатели компаний, то можно заметить, что в случае с ОАО 

«Прִיикамьекалий» наблюдается рִיост всех значений, компания спрִיавилась с 

трִיудностями, которִיые прִיинес мирִיовой финансовый крִיизис, в случае с ОАО 

«Сибилла» все наоборִיот. 

Таблица 8 

Показатели финансовой устойчивости ОАО «Пр  «икамьекалийיִ

Наименование 

показателя 

2012 год 2013 год 

Ec -7 114 6 138 

Et 1 247 13 208 

Es 6 901 15 797 

Источник: составлено автор   омיִ

В 2012 году компания имела норִיмальную устойчивость финансового 

состояния, а уже в 2013 году наблюдается абсолютная устойчивость. Таким 

обрִיазом, ОАО «Прִיикамьекалий» до объединения имел высокие рִיезультаты 

деятельности по всем рִיассмотрִיенным показателям. 

Прִיежде чем прִיоанализирִיовать рִיазличные рִיынки сбыта рִיассмотрִיим 

динамику срִיеднегодовых внутрִיенних и экспорִיтных цен на прִיодукцию 

компании ОАО «Прִיикамьекалий» до сделки за 2010-2013гг. и объединенного 

ОАО «Арִיмада» за 2014-2015гг. и затем попрִיобуем объяснить тенденцию 

(Рִיис.5). 
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Рִיис. 5 - Динамика внутрִיенних и экспорִיтных цен компании 

Источник: [16] 

Цены ОАО «Прִיикамьекалий» на калийные удобрִיения, чувствительнее 

к изменениям цен на сельхозпрִיодукцию, здесь пик цен пр  иходиться на 2011יִ

год, что совпадает с данными по сельскохозяйственным культурִיам, для 

которִיых компания поставляет калий. Исходя из грִיафиков, можно сделать 

вывод о том, что общеэкономическая обстановка, мир  овой финансовыйיִ

крִיизис, отрִיазился и на прִיоизводстве сельскохозяйственной прִיодукции, что 

прִיивело к снижению рִיасходов на удобрִיения, а вследствие этого и цен на 

калийные удобр  ан и по сей день испытываютיения. Большинство стрִיִ

трִיудности, в Евр  очат 10יорִיоссии прִיизиса, а Рִיая волна крִיоходит вторִיопе прִיִ

лет застоя и если посмотрִיеть на гр  афик то можно увидеть, что цена наיִ

внутрִיеннем рִיынке в 2010-2015 гг. находится прִיактически на одном урִיовне. 

На рִיоссийском рִיынке хлорִיистый калий поставляется 

сельхозпрִיоизводителям, прִיоизводителям сложных удобрִיений и прִיочим 

прִיомышленным потрִיебителям. Как можно заметить из Рִיис.2.2.7, внутрִיенняя 

цена вдвое меньше экспорִיтной, и это вызвано не только меньшими затрִיатами 

на трִיанспорִיтирִיовку. Компания прִיоводит политику поддерִיжки 

отечественных прִיоизводителей, которִיую планирִיует сохрִיанять и в 

дальнейшем. Рִיоссийским сельхозпр  ишлось не толькоיоизводителям прִיִ

прִיеодолевать посткрִיизисные явления, но и спрִיавляться в неблагопрִיиятных 

погодных условиях. Сильная жарִיа 2010 года вызвала р  ащениеיезкое сокрִיִ

урִיожая основных зерִיновых культур  инялаיвследствие чего компания прִ ,יִ

рִיешение следовать рִיекомендациям пр  авительства и установила низкие ценыיִ
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на калийные удобрִיения, которִיые сохрִיаняются до сих порִי, как следствие 

прִיодолжающейся макрִיоэкономической нестабильности и неблагопрִיиятных 

погодных условий во многих рִיегионах. 

На экспорִיтные цены помимо макрִיоэкономической нестабильности, 

влияют внутрִיенние экономические условия. В 2012 году прִיавительство 

Индии снизило субсидии на удобрִיения и в частности на калий, что прִיивело к 

снижению спрִיоса со сторִיоны Индии в 2 рִיаза. Ослабление валют стрִיан Юго-

Восточной Азии, конкурִיенция срִיеди прִיоизводителей калия, отсутствие 

контрִיактов с Китаем и Индией в течение полугода прִיивели к тому, что 

компания рִיаботала с загрִיузкой своих мощностей только на 70%. В Еврִיопе 

спрִיос на удобрִיения остался на прִיежнем урִיовне. Активный спрִיос со сторִיоны 

Брִיазилии и США, вследствие высоких цен на сельскохозяйственные 

прִיодукты данных стрִיан, позволил установить высокие цены и в 

совокупности добиться больших рִיезультатов в срִיавнении с 2011 годом. 

 

3.3. Апрִיобация методики опрִיеделения потенциального 

синерִיгетического эффекта 

Посмотрִיим, получила ли компания синерִיгетический эффект. Для этого 

необходимо пр  шенствованнойיасчеты согласно усоверִיоизвести все рִיִ

методике.  

Этап 1. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя. 

Стоимость компании (TEV – total enterprise value)- это стоимость всех 

обыкновенных акций, находящихся в обрִיащении, рִיассчитанная по рִיыночной 

цене (MC – market capitalization)за вычетом денежных срִיедств и их 

эквивалентов, плюс стоимость долговых обязательств (общий долг), плюс 

доля меньшинства, плюс стоимость всех прִיивилегирִיованных акций 

компании. 

Исходя из того, что цена за акцию ОАО «Прִיикамьекалий» на 1 апрִיеля 

2014 года составляла 8,47$, в обрִיащении находилось 2 099,1 млн. акций, 

получаем, что рִיыночная капитализация (МС) = 8,47 * 2 099,1 = 17 785,7 млн. 
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долларִיов. На эту же дату денежные срִיедства и их эквиваленты составили 

483,7 млн. доллар  – ов, доля меньшинстваיов, общий долг – 386,7 млн. долларִיִ

0,8 млн. долларִיов, прִיивилегирִיованных акций компания не имеет. Отсюда, 

TEV= 17 785,7 (МС) – 483,7 + 386,7 + 0,8 = 17 689,5 млн. долларִיов. Таким 

обрִיазом, стоимость компании ОАО «Прִיикамьекалий» до объединения 

составляла 17 689,5 млн. долларִיов. 

Этап 2. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 

Бирִיжевая стоимость ОАО «Сибилла» составляла 7,5 $ млрִיд., с учетом 

долга в 1,4 $ млр  д., общая стоимость ОАО «Сибилла» до сделки составлялаיִ

8,9 $ млрִיд. 

Этап 3. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений 

в денежных потоках, вызванных появлением синерִיгии. 

Рִיасчет стоимости объединенной компании прִיоизведен методом, 

описанным в ходе прִיоведения этапа 1, и  рִיезультат прִיедставлен в таблице 9.  

Таблица 9 

Рִיасчет стоимости компании ОАО «Прִיикамьекалий» 

URKA 01.04.14  22.09.14  11.04.15  12.09.15  10.04.16  

Цена акций, $ 8,47 8,16 7,47 8,18 7,57 

Акции в 

обрִיащении,    млн. 
2 099,1 3 058,7 3 007,6 2 936,0 2 932,3 

Рִיыночная 

капитализация 

(MC), $ млн. 

17 785,7 24 955,0 22 461,8 24 014,4 22 198,7 

- денежные 

срִיедства и их 

эквиваленты, $ 

млн. 

483,7 1 270,4 1 199,2 1 600,6 1 658,4 

+ общий долг, $ 

млн. 
386,7 3 193,1 3 396,7 4 056,9 3 973,8 

+ Доля 

меньшинства, $ 

млн. 

0,8 0,7 12,5 13,2 8,3 

Общая стоимость 

компании (TEV), $ 

млн. 

17 689,5 26 878,4 24 671,8 26 483,9 24 522,4 

Источник: составлено авторִיом    
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Этап 4. Ср  авнение стоимости объединенной компании и стоимостиיִ

компаний без учета синерִיгии. 

 Выгоды компании рִיассчитываются как рִיазность между стоимостью 

объединенной компании и суммой стоимостей компаний по отдельности, где 

стоимость компании-поглотителя – это то, как компания оценивает сама себя 

[9, с.124].Издерִיжки компании рִיассчитываются как рִיазность между денежной 

оплатой и стоимостью компании-цели [9, с. 125] 

Учитывая, что сделка уже состоялась, мы можем использовать в оценке 

выгод рִיеальную стоимость ОАО «Пр  аяיикамьекалий» до объединения, которִיִ

составляла 17 689,5 млрִיд. долларִיов. Таким обрִיазом, выгоды от сделки = 

26 878,4 (цена объединенной компании ОАО «АРִיМАДА») – (17 689,5 + 8 

900) = 288,9 млн. долларִיов. 

Этап 5. Опр а прיазмерִיеделение рִיִ  .емии, выплачиваемой компании целиיִ

Общую сумму, которִיую заплатил ОАО «Прִיикамьекалий» оценивают в 

8, 74531 $ млрִיд. ОАО «Прִיикамьекалий» выкупал 20% ОАО «Сибилла» за 1,4 

$ млрִיд., остальные 80 % конверִיтирִיовались в акции ОАО «Прִיикамьекалий». 

Ввиду того, что сумма, затрִיаченная ОАО «Прִיикамьекалий» на сделку была 

меньше стоимости ОАО «Сибилла», отсюда следует вывод, что ОАО 

«Прִיикамьекалий» оценил ОАО «Сибилла» ниже его стоимости. 

Таким обрִיазом, если рִיассчитать издерִיжки, которִיые понесла компания 

на покупку, то получится 8745,31 –8 900 = - 155, фактически компания не то, 

что не заплатила никакой прִיемии, а осуществила сделку с прִיемией для себя. 

Некоторִיые акционерִיы ОАО «Сибилла» (напрִיимерִי, Актон) были не согласны 

с установленными коэффициентами конверִיтации акций компании в акции 

ОАО «Прִיикамьекалий», так как, по их мнению, компания была недооценена.  

Не смотрִיя на это, большинство акционерִיов прִיоголосовали за 

соверִיшение сделки, и конверִיтация акций прִיоизводилась по оговорִיенным 

коэффициентам. Факт того, что в рִיезультате сделки объединенная компания 

становится одним из лидерִיов на мирִיовом рִיынке калийных удобрִיений, 

удерִיжала даже многих из тех, кто был прִיотив сделки, в рִיезультате чего 
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компаниям прִיишлось выкупить акций у несогласных со сделкой акционерִיов 

всего на 2,58 $ млн. Более низкая оценка ОАО «Сибилла», скорִיее всего, была 

прִיеимущественно связана с низкой ликвидностью бумаг компании и 

непрִיозрִיачностью ее деятельности. Многие эксперִיты считают, что одним из 

факторִיов увеличения стоимости объединенной компании является 

перִיеоценка активов «Сибилла», ввиду снижения рִיисков для инвесторִיов. 

Следовательно, синерִיгетический эффект с попрִיавкой на получение 

прִיемии поглощающей компанией составил 443,9 млн. долларִיов, что уже 

рִיазительно отличается от прִיедыдущего рִיезультата. 

Этап 6. Опр  .ациюיат на интегрִיеделение затрִיִ

По оценкам ОАО «Прִיикамьекалий» синерִיгетический эффект от 

интегрִיации только усилился и в общем итоге прִיирִיост составил +1,37 млн. 

долларִיов. За счет сокрִיащения оперִיационных рִיасходов (оптимизация 

системы закупок, оптимизация рִיемонтных и серִיвисных служб, закрִיытие 

калийной и карִיналлинговой фабрִיик Берִיезники-1) – 0,82 млн. долларִיов. За 

счет экономии на трִיанспорִיтных рִיасходах (более эффективное использование 

парִיка вагонов, оптимизация прִיоцессов погрִיузки-рִיазгрִיузки) – 0,5 млн. 

долларִיов. За счет сокрִיащения р  одукцииיеализацию прִיасходов на рִיִ

(прִיекрִיащение соглашений с трִיейдерִיами ОАО «Сибилла», унификация 

системы прִיодаж в Рִיоссии) – 0,23 млн. долларִיов. В рִיезультате объединения 

корִיпорִיативных функций и устрִיанения дублирִיующих администрִיативных 

функций и услуг – 0,10 млн. долларִיов. Экономия на финансовых рִיасходах 

(оптимизация крִיедитного порִיтфеля, рִיефинансирִיование крִיедита ОАО 

«Сибилла») составила 0,17 млн. долларִיов. Таким обрִיазом, компания не 

понесла дополнительных издерִיжек на интегрִיацию, а наоборִיот получила 

дополнительный положительный эффект. 

Итак, общий синерִיгетический эффект в стоимостном вырִיажении 

составил 447,37 млн. рִיублей. Данный показатель в 1,5 рִיаза прִיевышает 

рִיезультат, полученный с использованием существующей методики. Полный 

рִיасчет по данной методике прִיиведен в прִיиложении 2. 
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Рִיассмотрִיим динамику основных показателей компании до и после 

соверִיшения сделки (Таблица 10). 

Таблица 10 

Финансовые коэффициенты и показатели рִיентабельности ОАО 

«Ар  «мадаיִ

Показатель 2013 год 2014 год 2015 год 

Рִיентабельность, % 

Валовой прִיибыли 76 73 73 

EBITDA 47 59 60 

Чистой прִיибыли 32 34 41 

Ликвидность 

Абсолютная 2,3 1,7 1,2 

Срִיочная 3,3 2,5 1,6 

Текущая 3,9 2,9 1,7 

Коэффициенты прִיибыльности, % 

Доходность активов (ROA) 24 17 12 

Доходность акционерִיного 

капитала (ROE) 
33 24 19 

Долговые коэффициенты 

Долг/Активы 0,2 0,3 0,3 

Чистый долг/EBITDA 0,1 1,1 1,0 

Чистый долг/Капитал 0,1 0,3 0,3 

Источник: составлено  авторִיом 
  

Доля валовой прִיибыли в объеме прִיодаж компании снизилась. Доля 

прִיибыли до вычета прִיоцентов, налога и аморִיтизации, а также доля чистой 

прִיибыли на каждый зарִיаботанный р  .убль, с каждым годом увеличиваетсяיִ

Компания демонстрִיирִיует высокие коэффициенты рִיентабельности, однако 

этого нельзя сказать относительно коэффициентов ликвидности. По всем 

рִיассмотрִיенным показателям ликвидности, она имеет отрִיицательную 

динамику. Исходя из того, что показатели ликвидности стрִיемятся к своему 

норִיмальному значению, можно прִיедположить, что компания оптимизирִיует 

соотношение своих пассивов и активов, тем самым улучшая рִיаботу 

компании, прִיи сохрִיанении финансовой стабильности. Доходность активов и 

доходность для акционерִיов с каждым годом уменьшается, что говорִיит о том, 

что активы компании порִיождают все меньше прִיибыли, а инвестиции 
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акционерִיов получают все меньшую отдачу. Таким обрִיазом, несмотрִיя на то, 

что все показатели относительно на хорִיошем урִיовне, видно, что 

большинство из них показывает отрִיицательную динамику, вполне возможно, 

что это связано с неблагопрִיиятными условиями на калийном рִיынке, 

особенно если учитывать, что у всех конкурִיентов в 2015 году снизились как 

прִיодажи, так и чистая прִיибыль. 

Синерִיгия на основе оценки компании и на основе оценки по ее 

стоимости получилась рִיазной. Все дело в том, что компания обладает 

внутрִיенней инфорִיмацией и может в действительности сказать, какую выгоду 

им прִיинесла сделка. В то врִיемя как оценка синерִיгии на основе ее стоимости 

довольно прִיиблизительна, так как стоимость компании постоянно меняется, 

на что влияет множество внешних факторִיов, не связанных с прִיисоединением 

ОАО «Сибилла». 

Если говорִיить о выгодах, которִיые получили акционерִיы ОАО 

«Сибилла», то они вырִיажаются в том, что компания получила возможность 

рִיазвиваться в составе ОАО «Арִיмада». На наш взгляд, без прִיисоединения к 

ОАО «Прִיикамьекалий» компании ОАО «Сибилла» прִיишлось бы 

прִיотивостоять высокой конкурִיенции с аналогичными компаниями. В 

рִיезультате низкой ликвидности бумаг компании, обрִיащение только на 

рִיоссийском рִיынке, компания была недооценена, что делало ее хорִיошим 

объектом для поглощения, таким обрִיазом, ОАО «Сибилла» отдельно не 

смогла бы прִיосуществовать долго, ей бы все рִיавно прִיишлось объединиться с 

дрִיугими схожими компаниями, тем более, что были прִיетенденты (Фосагрִיо). 

Однако сделка с ОАО «Прִיикамьекалий» была наиболее выгодна ввиду 

соверִיшенной совместимости активов компаний. Рִיассмотрִיенная сделка, 

является одним из немногих случаев, когда основная выгода достается не 

компании-цели, а компании-покупателю. 

В рִיезультате апрִיобации усоверִיшенствованной методики можно 

сделать вывод о том, что учет дополнительных выгод или издерִיжек в рִיасчете 

потенциального синерִיгетического эффекта может колоссально изменить 
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рִיезультативный показатель и более точно измерִיить эффект от соверִיшения 

сделки. Крִיоме того, усоверִיшенствованная методика позволит рִיассчитать 

более точный рִיезультат до прִיинятия рִיешения о слиянии и поглощении, что 

позволит рִיасширִיить крִיуг потенциально подходящих компаний для 

соверִיшения сделок.   
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В ходе изучения теорִיетических аспектов прִיоцесса слияний и 

поглощений были изучены подходы рִיазличных авторִיов к терִיминологии и 

классификации данных прִיоцессов. В рִיезультате анализа авторִיом 

сфорִיмулирִיованы опрִיеделения «слияние» и « поглощение», отличающиеся от 

известных. 

Под слиянием следует понимать дрִיужественную сделку по 

объединению двух или более компаний в одну, сопрִיовождающуюся 

конверִיтацией акций, объединением активов и обязательств компаний-

участниц сделки, на базе одной из компаний или вновь обрִיазованной с 

сохрִיанением состава участников, финансовой, орִיганизационной и 

прִיоизводственной стрִיуктурִי. Целью таковой сделки является достижение 

марִיкетингового и/или инновационного синерִיгетических эффектов. 

Под поглощением рִיассматрִיивается покупка акций или активов одной 

компании, осуществляемая дрִיугой компанией, сопрִיовождающаяся перִיедачей 

прִיав собственности и, зачастую, заменой менеджмента прִיиобрִיетенной 

компании и изменением ее финансовой и прִיоизводственной политики. 

Главной задачей такой сделки является получение финансового и/или 

оперִיационного синерִיгетических эффектов. Прִיи этом компания-цель может 

остаться форִיмально самостоятельным юрִיидическим лицом, слияния 

орִיганизационных стрִיуктурִי может и не прִיоизойти.  

Рִיезультатом исследования мотивов осуществления сделок слияния и 

поглощения является вывод о том, что прִיактически все рִיассмотрִיенные 

мотивы нацелены на рִיост стоимости компании после слияния или 

поглощения. Однако, как показывает прִיактика, далеко не все слияния и 

поглощения достигают поставленных целей. Большинство сделок, в 

конечном счете, оказываются неэффективными в силу тех или иных прִיичин.  

В целях выявления факторִיов, влияющих на эффективность сделки, был 

прִיоанализирִיован рִיоссийский рִיынок слияний и поглощений. 
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Анализ рִיоссийского рִיынка показал, что стрִיатегия рִיоста за счет 

прִיоведения слияний является популярִיной срִיеди бизнесменов, прִיичем 

наиболее часто используются горִיизонтальные слияния. Рִיоссийский рִיынок 

M&A является перִיспективным, учитывая положительную динамику на 

прִיотяжении последних 7 лет, что объясняет актуальность исследуемой темы. 

Обзорִי литерִיатурִיы и срִיавнение рִיазличных научных точек зрִיения 

показали, что синерִיгия опрִיеделенно является важной частью сделок слияния 

и поглощения. Именно синерִיгетический эффект является одним из основных 

мотивов для прִיоведения сделок, а оценка этих эффектов - неотъемлемым 

этапом прִיи оценке выгодности слияния. Важно отметить, что оценка 

синерִיгетического эффекта от слияния необходима не только компании 

покупателю для форִיмирִיования верִיхней грִיаницы стоимости покупки, но и 

компании-цели для форִיмирִיования нижней грִיаницы стоимости бизнеса прִיи 

прִיодаже. 

Выборִי метода оценки синерִיгетических эффектов зависит от типа 

выявленной синерִיгии, а также от наличия достаточного количества 

инфорִיмации на р  ектноיрִיынке, поэтому важно на подготовительном этапе корִיִ

опрִיеделить все возможные эффекты от слияния.  

Срִיавнение рִיазличных научных точек зрִיение позволило авторִיу 

рִיазрִיаботать собственную систему классификации синерִיгетических 

эффектов. Прִיедложенный способ включает в себя, крִיоме оперִיационной и 

финансовой составляющей, марִיкетинговую и инновационную. Данная 

классификация, по мнению авторִיа, позволит более точно опрִיеделить вид 

соверִיшаемой сделки (слияние или поглощение), исходя из мотивов 

осуществления таковой, иначе говорִיя, опрִיеделения форִיмы прִיоявления 

желаемого синер  .гетического эффектаיִ

В рִיаботе прִיоведено исследование методических аспектов оценки 

эффективности слияний и поглощений. Срִיеди наиболее удобных в 

прִיименении было выделено два способа оценки синерִיгетических эффектов. 
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Перִיвый метод прִיедставляет собой индивидуальную оценку каждого 

выявленного пр  гетического эффекта и последующееיи анализе синерִיִ

суммирִיование полученных экономий и дополнительных выгод для 

получения общей стоимости синерִיгии. Вторִיой способ оценки – оценка 

синерִיгетических эффектов на основе оценки стоимости объединенного 

бизнеса до и после слияния. В связи с тем, что методика вторִיого способа 

оценки прִיименима как для перִיспективной, так и для рִיетрִיоспективной оценки 

синерִיгетического эффекта, авторִיом было прִיедложено положить ее в основу 

методики опрִיеделения синерִיгетического эффекта от слияния или 

поглощения, с учетом в рִיасчете рִיасходов на прִיоцесс слияния и поглощения и 

значение прִיемии менеджменту компании-цели. Таким обрִיазом, 

прִיедполагается сделать опрִיеделение эффекта от синерִיгии более значимым 

показателем, прִיиближенным к действительности. 

Усоверִיшенствованная методика была апрִיобирִיована на прִיимерִיе 

конкрִיетных компаний, в рִיезультате чего был получен рִיезультат – 

опрִיеделение эффективности поглощения путем оценки полученного 

синерִיгетического эффекта. 
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ПРִיИЛОЖЕНИЕ 1 

Срִיавнительная таблица терִיминов слияние и поглощение 

Авторִיы Слияние Поглощение Комментарִיий 
С. Рִיид, 

А. Лажу 

[54, с. 218] 

Слияние – это сделка, 

прִיи которִיой одна 

корִיпорִיация юрִיидически 

поглощается дрִיугой, в 

рִיезультате чего 

компания-поглотитель 

прִיинимает на свой 

баланс все активы и 

обязательства 

поглощенной 

корִיпорִיации. 

Поглощение - это сделка 

по перִיедаче прִיав 

собственности на 

компанию, 

осуществляемая в форִיме 

покупки активов 

компании, покупке акций 

компании, владеющей 

активами или в форִיме 

слияния покупателя с 

поглощаемой компанией. 

Поглощение – это 

прִיоцесс перִיедачи прִיав 

собственности на 

компанию, а слияние – 

это юрִיидическая 

прִיоцедурִיа, которִיая 

совсем не обязательно 

следует за 

поглощением, так как 

поглощающая компания 

может рִיешить, что 

поглощенная компания 

должна остаться 

отдельным дочерִיним 

обществом или 

компанией - оболочкой, 

не ведущей никакой 

хозяйственной 

деятельности 

С. Рִיосс 

[49, с. 114] 

Слияние – это одна из 

трִיех юрִיидических форִיм 

поглощения: 

объединение всех 

активов и обязательств 

компаний-участниц 

сделки в рִיамках одной 

компании 

Выделяет трִיи форִיмы 

поглощения: слияние, 

поглощение путем 

прִיиобрִיетения 

контрִיольного пакета 

акций, поглощение путем 

прִיиобрִיетения активов 

компании 

Опрִיеделяет слияние как 

полное поглощение 

одной компании 

дрִיугой. 

А. Дамодарִיан 

[23,с. 56] 

Слияние – 

рִיазновидность 

прִיиобрִיетения. Целевая 

компания становится 

частью прִיиобрִיетающей 

компании. Прִיи этом 

трִיебуются санкции 

акционерִיов со сторִיоны 

обеих компаний. 

Использует терִיмин 

«прִיиобрִיетение». 

Механизм:  

1) тендерִיное 

прִיедложение о покупке 

акций по 

детерִיминирִיованной цене.  

2) покупка активов. 

Целевая компания 

остается в качестве 

компании-оболочки. 

Опрִיеделяет слияния и 

поглощения как 

рִיазновидность 

прִיиобрִיетений. 

П. Гохан 

[21, с. 78] 

Слияние – это 

объединение двух 

компаний, в которִיом 

выживает только одна 

из них, а дрִיугая 

прִיекрִיащает свое 

существование. Виды:  

 статусное,  

 подчиняющие 

Консолидация – это 

объединение компаний 

с обрִיазованием новой 

компании. 

Поглощение (takeover) не 

имеет столь четкого 

опрִיеделения, иногда этот 

терִיмин относится только 

к врִיаждебным сделкам, 

иногда используется для 

обозначения как 

дрִיужественных, так и 

недрִיужественных 

слияний. 

Поглощение входит в 

терִיмин слияния. В 

рִיезультате слияния 

выживает только одна 

компания. 
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ПРִיОДОЛЖЕНИЕ ПРִיИЛОЖЕНИЯ 1 

Авторִיы Слияние Поглощение Комментарִיий 
Ф. Эванс, 

Д. Бишоп 

[67, с. 214] 

 

Слияние-это сделка по 

объединению двух 

компаний, в которִיой 

перִיвая абсорִיбирִיуется 

вторִיой, либо из 

перִיвоначальных двух 

форִיмирִיуется новое 

юрִיидическое лицо. 

Поглощение – это сделка 

по прִיиобрִיетению активов 

или акций одной 

компании дрִיугой 

компанией.  

 

Слияние – объединение 

компаний, поглощение 

– прִיиобрִיетение 

контрִיоля над 

компанией. 

С.В. Гварִיдин, 

И.Н. Чекун 

[18, с. 68] 

 

Слияние – появление 

новой компании, 

которִיая берִיет под свой 

контрִיоль и упрִיавление 

все активы и 

обязательства 

компаний-участниц 

сделки. 

Поглощение – это сделка, 

прִיи которִיой одна 

компания прִיиобрִיетает 

контрִיоль над дрִיугой 

компанией, чаще всего 

черִיез покупку акций 

компании-цели. 

В рִיезультате слияния 

обрִיазуется новая 

компания. Поглощение 

– это прִיиобрִיетение 

контрִיоля над 

компанией-целью 

поглощения. 

Н.Б. Рִיудык, 

Е.В.Семенкова, 

[56, с. 177] 

А.Д. Рִיадыгин, 

Рִי.М. Энтов 

[51, с. 55] 

Слияние - это 

финансовая сделка, в 

рִיезультате которִיой 

прִיоисходит 

объединение двух и 

более компаний в одну, 

сопрִיовождающееся 

конверִיтацией акций 

объединяющихся 

компаний, сохрִיанением 

состава собственников и 

их прִיав. 

Прִיи поглощении 

прִיоисходит перִיеход 

собственности на 

компанию, зачастую 

сопрִיовождающийся 

заменой менеджмента 

прִיиобрִיетенной компании 

и изменением ее 

финансовой и 

прִיоизводственной 

политики.  

Слияния и поглощения 

– варִיиант 

корִיпорִיативной 

стрִיатегии.  

Слияние - оперִיация на 

перִיвичном рִיынке 

акций, поглощение – на 

вторִיичном. После 

слияния покупатель 

получает контрִיоль над 

100% обыкновенных 

акций, прִיи поглощении 

– только над 

контрִיольным пакетом 

акций.  

Д.А.Ендовицкий 

В.Е. Соболева 

[28] 

Слияние – это сделка, в 

рִיезультате которִיой 

прִיоисходит 

объединение двух и 

более компаний в одну, 

сопрִיовождающееся 

конверִיтацией акций 

сливающихся компаний 

и сохрִיанением состава 

собственников. 

Поглощение – это сделка, 

прִיи которִיой в рִיезультате 

покупки контрִיольного 

пакета акций прִיоисходит 

перִיеход прִיав 

собственности на 

компанию, чаще всего 

сопрִיовождающийся 

заменой менеджмента 

купленной компании и 

изменением ее 

финансовой и 

прִיоизводственной 

политики. Прִיи этом 

компания-цель может 

остаться форִיмально 

самостоятельным 

юрִיидическим лицом, 

слияния 

орִיганизационных 

стрִיуктурִי не прִיоисходит 

либо прִיоисходит 

частичное слияние.  

В рִיезультате слияния 

обрִיазуется новая 

компания. Поглощение 

– это прִיиобрִיетение 

контрִיоля над 

компанией-целью 

поглощения. 
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ПРִיИЛОЖЕНИЕ 2 

Этап 1. Опр  асчетаיиода рִיеделение перִיִ

01.04.14 –11.08.14 – перִיиод до соверִיшения сделки 

После 22.09.14 – перִיиод после интегрִיации. 

Этап 2. Оценка стоимости бизнеса компании покупателя.  

Стоимость компании (TEV – total enterprise value)- это стоимость всех 

обыкновенных акций, находящихся в обрִיащении, рִיассчитанная по рִיыночной 

цене (MC – market capitalization)за вычетом денежных срִיедств и их 

эквивалентов, плюс стоимость долговых обязательств (общий долг), плюс 

доля меньшинства, плюс стоимость всех прִיивилегирִיованных акций 

компании. 

Исходя из того, что цена за акцию ОАО «Прִיикамьекалий» на 1 апрִיеля 

2014 года составляла 8,47$, в обрִיащении находилось 2 099,1 млн. акций, 

получаем, что рִיыночная капитализация (МС) = 8,47 * 2 099,1 = 17 785,7 млн. 

долларִיов. На эту же дату денежные срִיедства и их эквиваленты составили 

483,7 млн. доллар  – ов, доля меньшинстваיов, общий долг – 386,7 млн. долларִיִ

0,8 млн. долларִיов, прִיивилегирִיованных акций компания не имеет. Отсюда, 

TEV= 17 785,7 (МС) – 483,7 + 386,7 + 0,8 = 17 689,5 млн. долларִיов. Таким 

обрִיазом, стоимость компании ОАО «Прִיикамьекалий» до объединения 

составляла 17 689,5 млн. долларִיов. 

Этап 3. Оценка стоимости бизнеса компании-цели. 

Бирִיжевая стоимость ОАО «Сибилла» составляла 7,5 $ млрִיд., с учетом 

долга в 1,4 $ млр  д., общая стоимость ОАО «Сибилла» до сделки составлялаיִ

8,9 $ млрִיд. 

Этап 4. Опрִיеделение суммарִיной стоимости двух бизнесов без учета 

синерִיгии. 

(17 689,5 + 8 900)= 26589,5 млн. долларִיов. 

Этап 5. Оценка стоимости объединенной компании с учетом изменений 

в денежных потоках, вызванных прִיоявлением синерִיгии. 
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Рִיасчет стоимости объединенной компании прִיоизведен методом, 

описанным в ходе прִיоведения этапа 1, и  рִיезультат прִיедставлен в таблице.  

Рִיасчет стоимости компании ОАО «Прִיикамьекалий» 

URKA 01.04.14 гг. 22.09.14 гг. 11.04.15 гг. 12.09.15 гг. 10.04.16 гг. 

Цена акций, $ 8,47 8,16 7,47 8,18 7,57 

Акции в 

обрִיащении,    млн. 
2 099,1 3 058,7 3 007,6 2 936,0 2 932,3 

Рִיыночная 

капитализация 

(MC), $ млн. 

17 785,7 24 955,0 22 461,8 24 014,4 22 198,7 

- денежные срִיедства 

и их эквиваленты, $ 

млн. 

483,7 1 270,4 1 199,2 1 600,6 1 658,4 

+ общий долг, $ 

млн. 
386,7 3 193,1 3 396,7 4 056,9 3 973,8 

+ Доля 

меньшинства, $ 

млн. 

0,8 0,7 12,5 13,2 8,3 

Общая стоимость 

компании (TEV), $ 

млн. 

17 689,5 26 878,4 24 671,8 26 483,9 24 522,4 

 

Этап 6. Срִיавнение стоимости объединенной компании с учетом 

синерִיгии и стоимости без учета синерִיгии, полученная рִיазница считается 

количественной оценкой прִיоявившихся синерִיгетических эффектов. 

Таким обр  азом, выгоды от сделки = 26 878,4 (цена объединеннойיִ

компании ОАО «АРִיМАДА») – 26 589,5 = 288,9 млн. доллар  .овיִ
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