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Введение 

В условиях современного рынка компаниям постоянно приходится искать 

источники расширения своей деятельности. Этому во многом способствует 

возросшая конкуренция во всех сегментах рынка. Компании, которые в этом 

преуспевают, имеют больший шанс на успех и увеличенные своей прибыли. 

Сделки слияния и поглощения (M&A) - это одна из основных стратегий по 

развитию предприятия, которая может не только увеличить эффективность 

функционирования компании, но и уменьшить стоимость бизнеса.  Однако 

несмотря на неоднозначность процесса сделок M&A, данный рынок 

продолжает набирать популярность как в мире, так и в России. 

Основным мотивом проведения сделок слияний и поглощения является 

стремление компаний к достижению синергического эффекта. Под данным 

эффектом понимается ситуация, при которой стоимость объединенного 

предприятия превышает стоимость объединяющихся компаний, если их 

сложить по отдельности.  

Стоит отметить, что несмотря на то, что абсолютное большинство 

инвесторов ставят достижение синергии в качестве основной цели при 

проведении сделок M&A, более чем две трети всех сделок M&A не привносят в 

бизнес синергического эффекта и не создают дополнительную стоимость.  

Данное обстоятельство предопределяет актуальность выбранной темы. 

Целью работы является исследование отечественного и зарубежного рынка 

слияний и поглощений, а также изучение практики создания стоимости в 

данных сделках.  

Для достижения поставленной цели необходимо решить ряд задач, как: 

• Определение сущности, классификации сделок слияния и 

поглощения 

• Изучение теоретических концепций создания стоимости и 

синергического эффекта  
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• Выявление основных видов синергии и способов оценки ее 

стоимости 

• Анализ основных проблем, тенденций отечественного и 

зарубежного рынков сделок M&A 

• Анализ практики создания стоимости и факторов, способствующих 

и препятствующих этому  

• Решение конкретной задачи оценки стоимости в результате 

гипотетического слияния компаний X5 Retail Group и ОАО Магнит 

Объектом исследования является российский и зарубежный рынок 

сделок слияний и поглощений. Предметом исследования выступает создание 

синергического эффекта, и оценка его стоимости в рамках проведения сделок 

M&A. 

Сделки M&A – это очень многогранный процесс, в связи с чем не 

представляется возможным в рамках одной работы рассмотреть все его 

аспекты. В связи с этим необходимо отметить, что, концентрируясь на 

синергии и оценке ее стоимости, автор не умаляет значение таких аспектов, как 

due diligence, регулирование рынка M&A, уплата премий и эффективное 

структурирование сделок. 

Представленная работа состоит из двух глав, теоретической и 

практической. 

В первой главе приведены основные теоретические аспекты сделок 

слияний и поглощений, как их определение, сущность, классификация. Помимо 

этого, выявляются основные виды синергии и способы их оценки. 

Вторая глава носит сугубо практический характер, в рамках нее 

проводится детальный анализ российского и зарубежного рынков M&A в 

количественном, структурном и отраслевом аспектах. Также анализируются 

основные практики создания стоимости и приводится конкретное решение по 

оценке синергии на примере гипотетической сделки. 
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Методологической базой исследования являются труды ведущих 

мировых теоретиков в области исследования сделок слияний и поглощений, как 

Асват Дамодоран, Ричард Брэйли, Стюарт Майерс, Шэннон Пратт, Том 

Коуплэнд и Дэвид Бишоп. Если говорить об использованной литературе, то 

нужно отметить, что особенностью является достаточно широкое освещение 

данной темы в рамках американской практики. Среди отечественных авторов 

необходимо выделить работы А.Грязновой, Ю.Игнатишина, А.Бегаевой и 

А.Баранникова, а также ряд периодических изданий, как журналы «Рынок 

ценных бумаг» и «Cлияния и поглощения». Что касается используемого в 

работе статистического материала, то основные источники – это отчеты 

консалтинговых фирм и инвестиционных банков, как BCG, JP Morgan, PwC, 

KPMG, E&Y, McKinsey, а также данные информационного-аналитических 

порталов Bloomberg и Thomson Reuters. 

В данной работе использованы как общенаучные, так и специальные 

методы исследования. Среди используемых общенаучных методов можно 

перечислить анализ, синтез, метод обобщения, формалиазции, метод сравнения 

и моделирования. К специальным методам, применяемым в данной работе 

относятся метод финансового моделирования, функциональный и 

статистический анализ. 
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1. Теоретические основы сделок слияния и поглощения 

1.1. Сущность, классификация, мотивы сделок слияния и поглощения 

Ни для кого не секрет, что основная цель функционирования предприятия 

– это максимизация его стоимости для акционеров. Для достижения этой цели, 

компания должна постоянно расти, развиваться и открывать для себя новые 

рынки и возможности. На практике существует два основных способа 

выполнения данной задачи – органический рост и проведение сделок слияния и 

поглощения (M&A). Каждый из этих способов имеет ряд преимуществ и 

недостатков, тем не менее, в последнее десятилетие как отечественные, так и 

зарубежные предприятия все чаще предпочитают избирать именно вторую 

стратегию развития.  Что же представляет собой сделки M&A?  

Сделки слияний и поглощений – это сделки по объединению двух и более 

хозяйствующих субъектов, в результате которых образуются новые 

хозяйствующие субъекты (сделки слияния), и сделки по приобретению и 

установлению контроля одним хозяйствующим субъектом над другим (сделки 

поглощения). 

Согласно академической литературе, есть определенные формальные 

юридические различия между определениями слияния, поглощения, 

присоединения, но в среде инвестиционных банкиров, специализирующихся на 

финансовом консультировании таких сделок, любую сделку по приобретению 

одной компании другой именуют сделкой M&A, уделяя больше внимания 

именно сути сделки и ее структурированию. И именно с позиции 

инвестиционного банка будет рассматриваться данный экономический 

феномен.  

Сделки M&A - это долгий и сложно структурируемый процесс, 

состоящий из следующих этапов: 
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1. Определение цены поглощаемой компании. Финансово-

юридические экспертизы, due diligence, анализ финансово-хозяйственной 

деятельности компании, анализ финансовой отчетности. 

2. Первичные переговоры с поглощаемой компанией. 

3. Заключение предварительного соглашения по продаже бизнеса с 

поглощаемым предприятием. 

4. Раскрытие покупателя поглощаемой организации. Проведение 

переговоров. 

5. Осуществление свободного доступа аналитиков к материалам 

финансовой отчетности поглощаемой компании. 

6. Тщательный анализ цены сделки. 

7. Переговоры. Принятие соглашения по цене. 

8. Разработка оптимальной структуры сделки. 

9. Закрытие сделки. 

Необходимо отметить очень высокую роль инвестиционных банков в 

проведении данных сделок, а именно, инвестиционный банк выступает в 

качестве: 

• Финансового консультанта: проводит due diligence, рассчитывает 

справедливую рыночную стоимость компании, прогнозирует результаты 

сделки, оценивает риски и результаты сделки, оценивает эффект синергии и 

стоимость бизнеса после слияния или поглощения. 

• Посредника: выступает независимым экспертом, отстаивающим 

интересы клиента, поставляет информацию клиенту, организует переговоры и 

встречи. 

• Юридического консультанта: оформляет договоры и разрабатывает 

юридическую структуры сделки. 

Сами по себе сделки M&A отличаются друг от друга по разным 

признакам, и выделяют большое количество различных классификаций сделок 

слияния и поглощения, однако в рамках настоящего дипломного проекта мы бы 
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хотели отметить виды сделок по характеру интеграции, структуре интеграции и 

по отношению управляющего персонала к проведению сделки. 

Итак, согласно классификации по структуре интеграции существуют 

следующие виды сделок: 

• Сделки слияния – сделки, при которых фирма цель становится частью 

фирмы, осуществляющей приобретений, в таком случае требуется 

санкция акционеров со стороны двух фирм. 

• Сделки объединения – сделки, при которых две фирмы объединяются с 

идеей образования новой компании, в таком случае также требуется 

санкция акционеров со стороны двух фирм. 

• Тендерное предложение – сделки, при которых фирма-цель существует 

до тех пор, пока держатся диссидентствующие акционеры. В конечном 

итоге, самые лучшие тендерные предложения преобразуются в слияния. 

В таком случае не требуются санкции акционеров. 

• Приобретение активов – сделки, когда фирма-цель продолжает 

деятельность как компания-оболочка, однако ее активы передаются 

приобретающей компании. В конечном итоге фирма-цель ликвидируется.  

• Приобретение собственными акционерами или сторонними инвесторами -  

сделки, в результате которых компании чаще всего перестают быть 

публичными и становятся частными предприятиями. Чаще всего 

осуществляются посредством тендерного предложения. 

С точки зрения классификации по структуре интеграции существуют 

следующие виды сделок: 

• Горизонтальные – соединение компаний из одной сферы бизнеса, когда 

фирмы являются прямыми конкурентами на рынке. 

• Вертикальные – соединение двух или нескольких компаний, каждая из 

которых является поставщиком другой. Например, приобретение 

авиакомпанией туристического агентства. 
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• Параллельные – соединение компаний, выпускающих 

взаимодополняемые товары. Примером может служить слияние 

компаний, производящих автомобили и запчасти. 

• Конгломератные – соединение компаний из разных отраслей бизнеса, 

которые не являются друг другу ни поставщиками, ни потребителями, ни 

конкурентами. 

Наконец, в зависимости от отношения управляющего персонала к 

проведению сделки, выделяют: 

• Дружественные – слияния, при которых менеджеры приобретаемой 

компании положительно относятся к приобретению и сами стремятся к 

нему. 

• Враждебные – сделки, совершаемые вопреки желанию приобретаемой 

компании. В мировой практике распространены меньше, но возможны в 

регионах со слабо развитой законодательной базой. 

Учитывая, что, как уже было отмечено ранее, популярность сделок M&A 

в последние годы сильно возросла, необходимо рассмотреть, какими мотивами 

руководствуются компании, выбирающие слияния в качестве основной 

стратегии роста и рыночной экспансии.  

Основными мотивами сделок слияния и поглощения являются: 

• Внутренние: приобретение новых навыков, получение доступа доступ к 

новым продуктам, рынками, каналам дистрибуции, достижение синергии, 

диверсификация бизнеса, повышение капитализации и стоимости 

бизнеса, финансовые выгоды и др. 

• Внешние: поиск новых путей развития в связи с изменениями внешней 

среди, а именно изменения в денежной политике, политические причины, 

изменения в конкретной отрасли и другие. 

Характер, который носят сделки M&A может быть финансовым или 

стратегическим. При финансовом характере сделки инвестора абсолютно не 
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интересует, насколько приобретаемая компания экономически совместима и 

насколько эффективно совместное предприятие будет работать в средне и 

долгосрочной перспективе. Основная цель финансового инвестора -  получить 

прибыль от сделки, купив активы с низкой стоимостью и продав по более 

высокой цене. Что касается стратегического характера сделок, то тут нужно 

отметить, что в данному случае планируется долгосрочное получение 

синергического эффекта от соединения двух компаний. 

Как показывает практика, основной причиной проведения данных сделок 

как раз является достижение синергии и синергического роста после 

приобретения. Более подробно характеристика синергии и ее источников будет 

рассмотрена в следующем параграфе данной главы. 
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1.2. Создание стоимости: синергия и ее источники 

C теоретической стороны, основная цель функционирования предприятия 

и цель проведения сделок слияния и поглощения совпадают – это 

максимизация стоимости бизнеса, а также создание добавочной стоимости для 

акционеров или владельцев. В сделках M&A добавочная стоимость создается 

при появлении такого феномена, как синергия.  

В академической науке под синергией воспринимается эффект 

суммирования нескольких факторов, в результате чего их суммарное действие 

значительно превосходит действие каждого из суммируемых факторов, если их 

взять в виде простой суммы. Применительно к финансовой науке, под 

синергией стоит понимать ситуацию, когда стоимость объединенной фирмы 

превышает сумму стоимостей 2 фирм до слияния или поглощения. 

В математическом виде данную ситуацию можно представить 

следующим способом1:  

Формула1.1 

, где  

 – стоимость фирмы А 

 – стоимость фирмы Б 

 – стоимость объединенной фирмы АБ 

В более сложной трактовке, учитывающей теорию стоимости денег во 

времени и значимость генерации денежных потоков в оценке стоимости 

предприятия, синергия в сделках M&A определяется как2: 

Формула1.2 

  , где 

- разница денежных потоков объединенной фирмы и суммы двух отдельных 

фирм во время t, т.е. инкрементальный денежный поток от сделки 

                                                           
1
 Aswath Damodaran. The value of synergy – Stern school of Business, October 2005 p. 11 

2
 Aswath Damodaran. The value of synergy – Stern school of Business, October 2005 p. 12 
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r – требуемая норма доходности, соответствующая ставка дисконтирования 

Инкрементальные денежные потоки, в свою очередь выражаются 

следующей формулой3: 

 

Формула1.3 

, где 

 – инкрементальные доходы от сделки M&A 

 – инкрементальные затраты от сделки M&A  

 – налогообложение сделки M&A  

 

Из вышеприведенной формулы можно сделать вывод, что основными 

источниками добавленной стоимости и синергии являются увеличение 

прибыли, сокращение затрат, выигрыши на налогообложении и более низкая 

стоимость капитала. Наиболее весомыми являются первые два источника, 

которые в подробностях будут рассмотрены далее. 

Итак, в первую очередь, стоит рассмотреть в деталях такую сторону 

добавленной стоимости, как инкрементальные доходы. Считается, что в 

результате успешной сделки доходы объединенной фирмы превышают сумму 

доходов отдельных фирм. В качестве источников дополнительных 

инкрементальных доходов от сделки можно выделить: 

                                                           
3
 Aswath Damodaran. The value of synergy – Stern school of Business, October 2005 p. 14 
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• Маркетинговые выгоды. Существуют мнения, что в результате сделок 

слияния и поглощения возможно увеличение операционной прибыли за 

счет улучшенного маркетинга. Улучшения могут происходит в 

следующих областях: повышение эффективности медиа планирования и 

рекламы, расширение дистрибуционной сети, балансировка продуктового 

микса.  

• Стратегические выгоды. Многие сделки M&A обещают принести 

стратегические преимущества для объединенной компании при 

наступлении определенных событий. В таком случае речь идет, 

например, о слиянии швейной фабрики с компьютерной фирмой. Если в 

будущем слияние позволит распространить компьютерные технологии и 

изобрести программируемые швейные машины, то стратегические 

преимущества материализуются в увеличение выручки. 

• Рыночная или монополистическая сила. Считается, что одна фирма может 

приобретать другую с целью уменьшения конкуренции. В таком случае, 

как правило, следует повышение цен и возникновение 

монополистической прибыли. Такие слияния негативно воздействуют на 

экономику и преследуются Федеральной Антимонопольной Службой. 

Однако, эмпирические исследования не подтверждают теорию рыночной 

силы как весомого мотива для сделок M&A. Поскольку 

монополизированность рынка в целом повышает прибыль индустрии, 

значит, все фирмы должны извлекать пользу от этого. Однако 

исследование Эспена Экбо не подтвердила факт корреляции стоимости 

акций компаний конкурентов с акциями сливающихся компаний при 

объявлении о будущей сделке4. 

Касательно источников синергии в части сокращения затрат, можно 

выделить: 

                                                           
4 E. B. Eckbo, “Horizontal Mergers, Collusion and Stockholder Wealth,” Journal of Financial Economics 11 (April 
1983) p. 87 
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• Экономия на масштабах: многие слияния проводятся с целью 

сокращения издержек и достижения экономии на масштабах 

производства. Например, при слиянии в 2007 году компаний Bank of New 

York и Mellon Financial Corporation менеджмент предсказывал 

сокращение издержек на 700 миллионов долларов, которые составляли 

более 8% в структуре всех расходов. Предполагалось, что слияние 

позволит двум компаниям разделить используемые высокотехнологичные 

способы ведения бизнеса, а также сократить количество персонала с 

40000 до 36000. Достижение экономии на масштабах – это основная цель 

при проведении горизонтальных слияний, но также активно применяется 

и при конгломератных сделках. Профессионалы, структурирующие 

данные сделки, выделяют экономию на таких расходах, как офисный 

менеджмент, бухгалтерский учет, финансовый контроллинг, а также топ 

менеджмент.  

• Экономия при вертикальной интеграции. Некоторые компании пытаются 

достигнуть полного контроля над производственным процессом путем 

расширения своих мощностей как в сторону поставщиков, так и в сторону 

конечного потребителя. Очевидным способом достижения этой цели 

является слияние с поставщиками либо покупателями, что во многих 

случаях позволяет значительно уменьшить административные расходы. 

Например, для авиакомпании, не обладающей собственным парком 

самолетов, ситуация, при которой ей приходилось бы администрировать 

аренду всех самолетов, приносила бы значительные затраты. Поэтому 

авиакомпании часто проводят слияния в сторону поставщиков. Стоит 

отметить, что преувеличение значимости вертикальной интеграции также 

чревато дополнительными затратами и неэффективным управлением. 

История знает такие примеры, когда предприятия тяжелой 

промышленности доводили интеграционные процессы до абсурда, а 

именно до выращивания собственных свиней с целью обеспечения 
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питания своих сотрудников, что, наоборот, привносило дополнительные 

издержки. На самом деле, в современной экономике компании 

используют инструменты, которые во многих случаях являются более 

эффективными, чем вертикальная интеграция. В данной ситуации 

имеется в виду аутсорсинг услуг, который позволяет использовать 

преимущества вертикальной интеграции при меньших затратах. 

• Экономия на дополняющих ресурсах. Многие фирмы сливаются с другими 

для наиболее эффективного использования существующих ресурсов или 

для приобретения недостающих ресурсов для значительного увеличения 

выручки. Примером может служить магазин зимнего спортивного 

инвентаря, сливающийся с магазинном тенниса с целью сглаживания 

сезонности продаж и увеличения эффективности использования площади 

магазина. 

• Более эффективное управление избыточными средствами. Когда 

предприятие находится на зрелой стадии развития, чаще всего оно 

генерирует большое количество денежных средств при недостаточном 

количестве эффективных инвестиционных возможностей. В идеале, в 

этих случаях компания должна распределять большую часть средств в 

пользу акционеров, увеличивая дивидендные выплаты или проводя выкуп 

акций. Однако менеджмент довольно редко управляет фирмой в таком 

ключе, чаще всего предприятия с избыточным количеством денежных 

средств и малыми инвестиционными возможностями приобретают акции 

других компаний и прибегая к сделкам слияния и поглощения, 

финансируемыми за счет собственных свободных денежных средств, тем 

самым рестурктурируя свой капитал. В противном случае такая компания 

сама может стать жертвой враждебного поглощения.  

• Ликвидация неэффективного менеджмента. Денежные средства не 

являются единственным активом, которым можно неэффективно 
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управлять.  Существует большое количество фирм, которые не 

используют значительный возможности для увеличения продаж и 

сокращения издержек. Такие предприятия обычно являются первыми 

кандидатами для поглощения другими фирмами с более качественным 

управленческим составом. Стоит отметить, что в этих случаях не идет 

речи о каких-то преимуществах объединения двух фирм, по сути это 

всего лишь механизм замены одной управленческой команды на другую. 

M&A - не единственный, но наиболее простой способ устранения 

неэффективного менеджмента. Сами менеджеры неохотно увольняются 

по собственному желанию, а акционеры в крупнейших корпорациях 

зачастую не имеют прямого воздействия на операционную деятельность 

фирмы, в связи с этим при слияниях происходят значительные изменения 

в управленческой команде поглощаемой фирмы. Например, вероятность 

увольнения исполнительного директора после слияния повышается 

примерно в 4 раза5. 

Безусловно, достижение эффекта синергии – основа в сделках слияния и 

поглощения. Однако, стоит отдельно отметить, что феномен синергии является 

более теоретическим по своей сути нежели практическим. В реальной практике 

инвестиционного банкинга основная задача – договориться с клиентом о цене 

покупки или цене продажи определенного бизнеса. Более того, как показывают 

многие эмпирические исследования, более чем половина сделок M&A не 

характеризуется увеличением роста выручки и уменьшения издержек у 

объединенной компании в течение длительного периода времени. Но, тем не 

менее, рынок M&A не теряет своей популярности. Почему это происходит, 

будет рассмотрено отдельно в следующих главах, а далее, в рамках 

теоретической части речь пойдет о таком важнейшем разделе, имеющем 

                                                           
5  K. J. Martin and J. J. McConnell, “Corporate Performance, Corporate Takeovers, and Management Turnover,” 
Journal of Finance 46 (June 1991), pp. 671–687. 
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широкое практическое применение, как оценка бизнеса в сделках слияния и 

поглощения. 
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1.3. Оценка бизнеса и синергии в сделках слияния и поглощения 

Оценка бизнеса в сделках M&A -  чрезвычайно сложный процесс, 

который значительно отличается от обычной оценки стоимости бизнеса. 

Основу отличия в данном случае составляют 3 компонента: 

• Оценка синергии 

• Выбор способа финансирования 

• Оценка премии за контроль 

Все вышеперечисленные факторы оказывают значительное влияние на 

структурирование сделки M&A, поэтому нельзя пренебрегать каким-то из них 

них. Тем не менее, в рамках данного дипломного проекта особое внимание 

будет уделено оценке синергического эффекта и, как следствие, оценке 

добавленной стоимости. 

Для целей оценки стоимости бизнеса и синергии, возможный 

синергический эффект можно разделить на два основных вида: операционный 

финансовый. 

Операционная синергия может характеризоваться четырьмя основными 

признаками: экономия на масштабах производства, монополистическая сила, 

стратегические выгоды и повышенный рост на новых и развивающихся рынках. 

Операционная синергия влияет на такие показатели предприятия, как 

маржинальность, рентабельность и рост. 

Финансовая синергия, в свою очередь, оказывает непосредственное 

воздействие на увеличение денежных потоков и уменьшение стоимости 

капитала. В связи с этим с финансовой синергией связывают: управление 

избытком денежных средств, повышение кредитоспособности, выигрыши на 

налогообложении и  диверсификацию.  

Очевидно, что практически все сделки слияния и поглощения имеют 

потенциал достижения синергического эффекта. Основной проблемой является 

не сама возможность оценки этого эффекта, а именно способы его оценки. 
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Очень важно именно ответить на вопросы: за что платить и сколько платить. 

Исходя из этого, следует особенное внимание уделить таким вопросам, как 

наилучший способ оценки синергии и чувствительность данной оценки в 

зависимости от различных предположений. 

Рассматривая оценку синергии в сделках M&A, по нашему мнению 

наиболее верно руководствоваться принципами доходного подхода к оценке 

предприятия, сущность которого сводится к нахождению внутренней, 

справедливой стоимости бизнеса путем приведения всех будущих доходов 

бизнеса к текущему моменту. Сущность данного подхода демонстрируется в 

следующих формулах6:  

Формула 1.4. 

, где 

Value – стоимость бизнеса 

CF – денежный поток 

r – средневзвешенная стоимость капитала 

g – темпы роста 

t – год 

Формула 1.5. 

, где 

CF – денежный поток 

EBIT – операционная прибыль 

D&A – амортизация 

CapEx – капитальные затраты 

∆NWC – изменения в чистом оборотном капитале 

Таким образом, стоимость компании зависит от следующих факторов: 

денежные потоки, стоимость капитала, темпы роста, а также 

продолжительность роста. На оценку и стоимость синергии, как будет 

объяснено далее, воздействуют эти же факторы. 

                                                           
6
 Aswath Damodaran. Investment Valuation. 2nd Edition p. 147 
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1.3.1.  Оценка операционной синергии 

Говоря об оценке операционной синергии, стоит отметить, что в 

финансовой науке относительно оценки синергии существует два мнения двух 

различных академических школ. Согласно одной школе, синергия является 

слишком расплывчатым и неопределенным понятием, чтобы давать ей 

числовую оценку, а также, любые систематические попытки дать оценку 

синергии требуют большого количества допущений и предположений, что 

делает этот процесс неэффективным. Сторонники другой школы 

придерживаются мнения, что необходимо прилагать максимум усилий для 

оценки возможного синергического эффекта, чтобы понять, сколько за него 

платить, несмотря на все допущения и неопределенности будущего.  

Я придерживаюсь мнения второй академической школы, поэтому считаю 

необходимым рассмотреть оценку синергии как фундаментальной основы в 

сделках слияния и поглощения.  

Считается, что синергию можно оценить, дав ответ на два 

фундаментальных вопроса: 

В какой форме синергия будет себя проявлять? Будет это увеличение 

маржинальности продаж, увеличение будущего роста или же периода этого 

роста. С теоретической стороны синергический эффект сказывается на 

стоимости в том случае, если оказывает влияние на один из четырех факторов, 

как увеличение денежных потоков, увеличение темпов роста, увеличение 

периода данного роста и снижение стоимости капитала.  

Когда синергия начнет себя проявлять? Редки те случаи, когда эффект 

синергии появляется сразу, наоборот, вероятность возникновения 

синергического эффекта тем выше, чем больше времени прошло после 

проведения сделки. Принимая во внимание данный факт и эффект приведенной 

стоимости денежных потоков, можно утверждать, что стоимость синергии тем 

выше, чем раньше этот эффект начинает себя проявлять. 
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Найдя ответ на два вышеприведенных вопроса, оценку стоимости 

синергии можно провести в три последовательных этапа: 

1) Проведение оценки обеих фирм независимо друг от друга путем 

дисконтирования денежных потоков по ставке, равной 

средневзвешенной стоимости капитала, иначе говоря, используя 

доходной подход. 

2) Оценка стоимости объединенной фирмы, без учета синергического 

эффекта, путем простого суммирования стоимостей двух фирм, 

полученных на первом этапе. 

3) Встраивание синергического эффекта в ожидаемые темпы роста и 

денежные потоки, переоценка объединенной фирмы с учетом 

синергии. Разница между этой стоимостью и стоимостью, полученной 

на втором шаге, и является оценкой синергии. 

Стоит отдельно выделить тот факт, что в этом случае мы отделяем 

стоимость синергического эффекта от стоимости контроля. Чтобы оценить 

стоимость контроля необходимо произвести переоценку фирмы, предполагая 

более эффективное управление, и сравнить полученную стоимость со 

стоимостью при существующей управленческой команде. 

Считая, что оценку синергии можно произвести с помощью встраивания 

синергического эффекта в DCF модель7, при оценке объединенной фирмы, 

необходимо также учитывать, какие именно поправки в модель нужно внести. 

Операционная синергия в основном характеризуется повышенным ростом и 

экономией издержек, поэтому поправки оказывают следующее влияние: 

• Синергия как экономия издержек. Данный вид синергии легче всего 

моделируется. Экономия затрат напрямую затрагивает маржинальность 

бизнеса, что в свою очередь во многом определяет получаемую прибыль, 

на основе которой рассчитываются дисконтируемые денежные потоки. 

                                                           
7
 DCF model (discounted cash flow model) – модель оценки дисконтированных денежных потоков 
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• Синергия как повышенный рост. Такой вид синергии является более 

сложным, поскольку проявляется в разных формах. Можно выделить как 

минимум 3 формы проявления синергии роста: 

o Объединенное предприятие будет получать больший доход на 

инвестированный капитал, чем бы получали 2 фирмы по отдельности, 

тем самым повышая ставку, характеризующую рост бизнеса. 

o Объединенное предприятие будет находить больше инвестиционных 

возможностей, чем фирмы по отдельности, что также окажет 

положительное воздействие на ставку, характеризующую рост 

бизнеса. 

o Объединенное предприятие может обладать большей конкурентной 

силой, что позволит сохранять избыточный рост большее количество 

времени. 

В результате, как синергия экономии издержек, так и синергия 

повышенного роста проявляют себя в виде увеличенных денежных потоков. 

Однако синергия экономии издержек обычно ограничена, так как невозможно 

сэкономить больше затрат, чем они есть на данный момент, а синергия роста, 

наоборот, не ограничена ничем, кроме наших предположений и скептицизма 

относительно будущего функционирования объединенной компании.  

 

1.3.2. Оценка финансовой синергии 

Синергия может также создаваться из чистых финансовых факторов или 

источников. К таким источникам причисляют налоговые преимущества, 

диверсификацию в виде увеличения долгового потенциала8, более эффективное 

использование избыточных денежных средств и диверсификацию. Далее будет 

подробнее рассмотрен каждый источник синергии и его воздействие на 

стоимость фирмы. 

                                                           
8
 Debt capacity -  возможность компании привлекать заемный капитал 
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Диверсификация – увеличение долгового потенциала. По сути, сделка 

M&A, не имеющая никакого иного мотива, кроме диверсификации, не 

оказывает никакого влияния на стоимость консолидированной фирмы, если оба 

предприятия являются публично торгуемыми компаниями. Ведь в таком случае 

любой инвестор может самостоятельно, используя возможности 

существующего рынка диверсифицировать свой портфель. Действительно, 

отсутствие возможности получения добавочной стоимости от диверсификации 

кажется нелогичным, учитывая, что это могут быть фирмы из разных отраслей, 

объединение которых должно принести определенные преимущества. Дело в 

том, что если доходы фирм не коррелируют между собой, это значит, что 

вариация доходов объединенной фирмы меньше вариации доходов отдельных 

фирм. И хотя данный факт не имеет прямого воздействия на стоимость фирмы, 

поскольку компенсируется мерой специфического риска – бетой сливающихся 

фирм, он воздействует на стоимость компании косвенно, поскольку компании с 

меньшей вариацией дохода имеют больший долговой потенциал. Фирмы, 

имеющие более стабильный денежный поток меньше подвержены риску 

дефолта, что положительно влияет на отношения с кредиторами, на 

возможность привлекать заемные средства и реализовывать инвестиционные 

проекты. Это, в свою очередь, сказывается на уменьшении средневзвешенной 

стоимости капитала, поскольку обслуживание заемных средств для компании 

обходится дешевле, чем обслуживание собственных. В конечном итоге данный 

факт сказывается на стоимости бизнеса в сторону ее увеличения и может быть 

через разницу в приведенных денежных потоках. 

Использование избыточных денежных средств. Менеджеры зачастую 

отвергают возможности инвестирования, если для этого необходимо 

привлечение капитала. Это в основном происходит по причине ограниченного 

доступа на рынок капитала. Поэтому сделка слияния компании с избытком 

денежных средств и компании с недостатком денег, имеющей инвестиционные 

возможности, или в обратном порядке, может принести синергический эффект. 
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В этом случае синергия в виде добавочной стоимости оценивается как чистая 

приведенная стоимость проектов, которые становятся доступными для фирмы 

вследствие появления свободных денежных средств. Прибыльные проекты 

увеличивают денежные потоки предприятия, тем самым повышая стоимость 

всего бизнеса. 

Стоит отметить, что значительное количество успешных сделок слияния 

и поглощения происходит именно вследствие данного мотива. Это показывает, 

что стратегия приобретения малых, непубличных предприятий является 

успешной на практике. Более подробно об успешности сделок будет 

исследовано во второй главе. 

Налоговые выигрыши.  

Компании часто используют лазейки в налоговом законодательстве, 

чтобы увеличивать стоимость с помощью сделок M&A. Существует три 

основных способа для извлечения синергии с помощью выигрыша на налогах: 

1) Если одно из предприятий имеет налоговые вычеты вследствие 

убытков от операционной деятельности, а второе платит большие 

налоги из-за значительных прибылей, то объединенная фирма будет 

иметь налоговые выгоды в результате слияния. Стоит отметить, что 

налоговые органы зачастую ограничивают фирмы в использовании 

такого метода.  

2) Второе преимущество состоит в том, что покупающая компания 

имеет возможность повысить стоимость амортизируемых активов, 

что приводит к налоговым выигрышам в результате увеличенной 

амортизации и, как следствие, увеличенным денежным потокам 

3) В случаях, когда налоговое законодательство позволяет проводить 

переоценку балансовой стоимости капитала, фирмы могут заявить о 

налоговых вычетах в результате такой переоценки.  

Во всех вышеперечисленных случаях синергический эффект оценивается 

как приведенная стоимость налоговых выигрышей, появившихся в 
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результате сделки слияния и поглощения. Таким образом, источники 

финансовой синергии аналогично источникам операционной синергии 

оцениваются с использованием доходного подхода к оценке бизнеса 

через их прямое либо косвенное влияния как на денежные потоки, так и 

на стоимость капитала. 
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1.4. Финансирование сделок слияния и поглощения 

Когда определена целевая фирма, мотив проводимой сделки и 

уплачиваемая цена, то процесс структурирования сделки M&A переходит в 

стадию финансирования. На этом этапе основной задачей является принятие 

решение о том, откуда брать денежные средства и как платить за приобретение. 

Источниками привлечения средств могут быть как собственные денежные 

запасы компании, так и привлеченные заемные и собственные средства. 

Поскольку собственными денежными средствами, достаточными для 

финансирования сделки обладают ограниченное число крупнейших компаний, 

то основным вопросом является: привлекать собственный капитал или 

заемный. Касательно способов оплаты за целевую компанию, то в этом случае 

компании-покупатели стоят перед выбором: оплачивать денежными средствами 

или собственными акциями. 

1.4.1. Привлечение средств 

К основным инструментам заемного финансирования относятся срочные, 

револьверные и бридж кредиты, коммерческие бумаги, а также облигации. К 

финансированию с помощью собственного капитала причисляют такие 

инструменты, как дополнительную эмиссию акций, выкуп акций у 

действующих акционеров и использование казначейских и недоразмещеннных 

акций. Предприятие имеет возможность привлечь дополнительное 

финансирование как с помощью собственных средств, так и при помощи 

привлечения заемного капитала, а также используя два указанных метода в 

различных сочетаниях. Обычно данное сочетание находится в зависимости от 

долговой нагрузки и долговой способности обеих фирм, и целевой, и 

приобретающей. Так, к примеру, приобрести целевую фирму с низким уровнем 

долговой нагрузки выгоднее осуществить с помощью большего количество 

заемного капитала, нежели приобрести фирму с большим уровнем долга, что 

отражается в стоимости фирмы через стоимость привлечения капитала. Также 
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возможна ситуация, при которой только у приобретающей фирмы уровень 

долговой нагрузки значительно ниже оптимального, в связи с чем она может 

занять деньги, чтобы осуществить приобретение. В этом случае, механизм 

привлечения средств идентичный, но важно, чтобы при оценке целевой фирмы 

этот долг не отражался, поскольку он не имеет ничего общего с фирмой-целью. 

Единственное, как данный долг отразится в стоимости – это уплата премии 

покупающей фирмой за увеличение стоимости, принадлежащей собственным 

акционерам. 

1.4.1. Способы уплаты 

Итак, приобретающее предприятие по привлечении средств становится 

перед очередным выбором: чем платить за целевую фирму. Денежными 

средствами либо акциями. Далее будут исследованы преимущества и 

недостатки каждого из указанных способов. 

Оплата денежными средствами выгодно отличается тем, что акционеры 

приобретающего предприятия сохраняют один и тот же уровень контроля над 

компанией.  Данная ситуация невозможна при оплате акциями, при которой 

новые акционеры получают определенное количество голосов. Например, если 

компания в результате сделки увеличивается более чем в 2 раза, что акционер, 

владеющий минимальным контрольным пакетом в размере 50% +1 акция 

может полностью потерять контроль и даже не получить блокирующий пакет.  

Вторым преимуществом оплаты денежными средствами является тот 

факт, что это самый надежный и стабильный способ, который повышает 

вероятность успешного закрытия. Данный тезис особенно при нестабильной 

экономической ситуации и волатильности рынка. Стоит отметить, что 

продающая сторона в сделке чаще всего предпочитает именно способ оплаты 

денежными средствами не только благодаря его простоте и очевидности, но и 

благодаря возможности широкого использования денежных средств, в то время 
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как уплата акциями заставляет продавцов нести транзакционные издержки для 

их первичной продажи и последующего использования полученных средств. 

Основным недостатком использования денежных средств в качестве 

способа платежа является налогообложение прироста капитальной стоимости. 

Когда акционеры целевой фирмы получают деньги за продажу акций, чья 

стоимость возросла, они обязаны уплачивать налог по маржинальной 

корпоративной ставке. 

Оплата акциями также несет в себя ряд преимуществ, как для акционеров 

покупающей и целевой фирм. Вторые, как уже было сказано выше, не 

облагаются налогом, даже если их акции приросли в стоимости. Помимо этого, 

оплата акциями позволяет акционерам целевой фирмы сохранить 

определенную долю в объединенном предприятии.  

Для владельцев покупающей фирмы основное преимущество состоит в 

том, что приобретающее предприятие не испытывает резкий отток денежных 

средств. В краткосрочном периоде это позволяет оказывать меньшее давление 

на денежный поток. Вторым преимуществом оплаты акциями для покупающей 

стороны является игра с финансовым коэффициентом P/E9. Компания может 

визуально увеличить доход на акцию путем приобретения фирм с более низким 

показателем P/E. В этом случае при прочих равных условиях цена акции 

вырастет, несмотря на отсутствие фундаментальной экономической стоимости 

в результате сделки. 

 

 

                                                           
9
 P/E – отношение цены одной акции к прибыли на одну акции 
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Промежуточные выводы 

Подводя итог первой части работы, хочется еще раз кратко определить 

основные теоретические понятия, необходимые для понимания такого явления, 

как оценка стоимости в сделках слияния и поглощения (M&A). 

Сами сделки M&A представляют собой различные формы объединения 

двух компаний, в результате чего образуется единый хозяйствующий субъект. 

Основным мотивом проведения данных сделок является достижение 

синергии – добавочной стоимости, на которую стоимость объединенной 

компании превышает сумму стоимостей отдельных предприятий. 

Существует большое количество источников появления синергии, 

которые можно группировать по разным признакам, но в целях оценки бизнеса 

и синергии наиболее предпочтительной является деление синергии на 

операционную и финансовую. В обоих случаях оценку синергии и 

объединенного бизнеса стоит проводить с помощью доходного подхода к 

оценке, позволяющему определить внутреннюю стоимость бизнеса путем 

дисконтирования будущих денежных потоков, генерируемых предприятием, к 

настоящему моменту.  

Все источники синергии, так или иначе, оказывают влияние на 

компоненты, используемые в доходном подходе, и оценка синергического 

эффекта производится как разница в стоимости бизнеса с учетом поправок, 

привносимых синергией, и стоимости бизнеса без учета влияния синергии как 

сумма стоимостей двух отдельных предприятий. 

Как именно влияют различные источники синергии на денежный поток и 

стоимость капитала, можно наблюдать в Приложении 1. 

Однозначно стоит отметить, что оценка сделок M&A и синергии на 

практике встречает очень много препятствий. Основные тенденции 

международного рынка M&A, зарубежная практика структурирования сделок, 

и оценка бизнеса и синергии на примере реального слияния будут рассмотрены 

в следующей главе. 
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2. Зарубежный и российский опыт сделок слияний и 

поглощений 

2.1. Анализ состояния мирового рынка сделок слияний и поглощений 

Рынок сделок M&A сам по себе является очень динамичным рынком, но 

в то же время довольно сильно зависит от протекающих экономических 

тенденций. Это происходит вследствие того, что сделки слияния – это способ 

расширения бизнеса, а возможность расширение бизнеса напрямую зависит от 

темпов роста экономики. 

Состояние и основные тенденции рынка M&A будут исследованы в трех 

плоскостях: количественный анализ, анализ в региональном разрезе и, наконец, 

отраслевой анализ. 

2.1.1. Количественный анализ  

Если провести анализ активности сделок M&A в аспекте времени, то 

можно четко видеть, что объем данного рынка действительно коррелирует с 

уровнем экономической активности10: 

 

Рисунок 1 – Мировой объем рынка M&A 2007-2013 гг. 

                                                           
10

 MergerMarket. M&A Trend Report 2013  
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На вышеприведенном графике можно наблюдать, что за последние годы 

вершиной развития рынка слиянии и поглощений стал 2007 год. Ни для кого не 

является секретом, что этот год был ознаменован пиком мирового 

экономического роста, за которым последовал мировой финансовый кризис в 

2008-2009 гг., в результате которого рынок сократился на 53%. С 2010 года 

объем рынка стал постепенно восстанавливаться в объемах, за три года 

увеличившись на 30%, однако так и не смог достичь показателя 2007г. Важным 

моментом является тот факт, что объем рынка слияний и поглощений очень 

наглядно показывает комплексную экономическую ситуацию в мире, например, 

замедление темпов роста в 2013 году ознаменовалось отсутствием роста в 

суммарном объеме сделок. 

Если анализировать рынок M&A по количеству сделок, то можно 

наблюдать похожую тенденцию11: 

 

Рисунок 2 –Количество сделок M&A в мире 2007-2013гг. 

Исходя из графика, можно сделать вывод об аналогичном тренде – 

период финансового кризиса характеризовался сильным уменьшением 

количества сделок M&A, а после кризисный период – увеличением, которое, 

тем не менее, не смогло привести к показателям 2007 года. 

                                                           
11

 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.4 
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Как известно, объем рынка складывается из количества сделок и среднего 

объема сделки. Следующий график12 демонстрирует тот факт, что на размер 

рынка в первую очередь влияет количество сделок, и не их средний объем: 

 

Рисунок 3 – Средний размер сделки M&A 2007-2013 гг. 

Действительно, в сравнении с количеством сделок, которое во времена 

кризиса уменьшилось на целых 38%, средний размер сделки упал на 25%. 

Помимо этого, в последующие годы средний объем сделки находился примерно 

на одном уровне, в то время как количество выросло на  38%. 

Итак, на данном этапе можно сделать вывод, что одной из тенденций 

рынка сделок слияний и поглощений является зависимость от темпов 

экономического роста. Доказать математически это можно следующим 

образом: поскольку экономика США последние десятилетия является 

доминирующей экономикой в мире, составляющей более 25% мирового ВВП, и 

значительно влияющей на экономику любой страны13, а рынок M&A США 

представляет 40% всего рынка, то проведение корреляционного анализа между 

индикатором американского финансового рынка и объемом рынка M&A может 

продемонстрировать, насколько рынок M&A подвержен влиянию 

экономической ситуации и настроениям инвесторов. За индикатор финансового 

                                                           
12

 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.5 
13

 Goldman Sachs. World economic outlook 2014 p.5 
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рынка взят индекс S&P 500, охватывающий 500 крупнейших по капитализации 

американских компаний. Следующая таблица доказывает тезис корреляции 

рынка M&A c индексом S&P 50014 – коэффициент корреляции равняется 75% и 

свидетельствует о сильном уровне зависимости, а корреляция темпов прироста 

– 95%, что говорит об очень сильной зависимости. 

Таблица 1 – Корреляция рынка M&A c индексом S&P 500 

Год S&P 500 Прирост S&P 500
Объем сделок M&A 

млрд $
Прирост объема 
сделок M&A

2007   1 704,26 3 669                                

2008   1 233,25 -28% 2 408                                -34%

2009    944,20 -23% 1 710                                -29%

2010   1 141,93 21% 2 090                                22%

2011   1 267,84 11% 2 251                                8%

2012   1 382,49 9% 2 288                                2%

2013   1 644,44 19% 2 215                                -3%

Корреляция 75%
Корреляция прироста 93%  

2.1.2. Географический анализ  

Рынок сделок слияний и поглощений сильно сегментирован по 

региональному признаку. Как уже было сказано, наибольшая активность 

наблюдается в Североамериканском регионе, и это не удивительно, поскольку 

американская экономика – самая мощная, масштабная и агрессивная экономика 

в мире на текущий момент. В целом, региональное распределение рынка M&A 

выглядит следующим образом: 

                                                           
14 Данные www.micex.com 
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Рисунок 4 – Мировой объем рынка M&A по регионам 2007-2013 гг. 

Исходя из данного графика, хочется выделить, что, во-первых, в первую 

очередь США и Европа являются локомотивом данного рынка и что именно 

рынок M&A этих стран наиболее волатилен, а регионы, как Африка, АТР, 

Средний Восток наиболее стабильны. Например, рынки США и Европы за 

период кризиса суммарно уменьшились на 60, а рынок остальных стран 

суммарно уменьшился на 30%. 

Анализируя долевые соотношения между странами, можно прийти к 

выводу, что более 2/3 всего рынка M&A занимают рынки США, и Европы. В 

подробностях процентные соотношения отражены на следующей диаграмме15: 

 

 

Рисунок 5 – Мировой объем рынка M&A в региональной пропорции 2007-

2013 гг. 

                                                           
15

 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.54 
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Согласно представленной информации, можно прийти к выводу, что на 

протяжении многих лет сохраняется доминирующее положение США и 

Европы, но несмотря на это, их относительная доля падает. Например, с 2007 

года доля этих двух регионов снизилась на 10%. Несмотря на текущее 

господство, данные страны постепенно уступают место быстро развивающимся 

экономикам, многие из которых находятся в Азиатско-Тихоокеанском регионе. 

В связи с этим, является целесообразным провести анализ рынка слияний 

и поглощений именно в аспекте регионов растущих экономик16. В диаграмме, 

находящейся ниже17, можно наблюдать темпы роста рынка M&A по странам с 

развивающимися экономиками, в число которых входит и Россия.  

 

 

Рисунок 6 – Объем рынка M&A в развивающихся странах 2007-2013гг. 

Из приведенной информации можно сделать довольно примечательный 

вывод: действительно, развивающиеся страны демонстрируют более 

агрессивный рост и развитие рынка слияний и поглощения, чем страны Европы 

и США, что, ко всему прочему лишний раз подтверждает тезис о зависимости 

рынка M&A от темпов экономического роста. Этому свидетельствуют 

следующие наблюдения: во-первых, кризис оказал менее пагубное влияние на 

                                                           
16

 От английского Emerging Markets 
17 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.54 
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развитие рынка развивающихся стран, чем на весь мир – падение 27% против 

53% мировых, во-вторых, рост, показанные за четыре после кризисных года 

оказался более интенсивным – 49% против 30% мировых, и, в-третьих, рынок 

развивающихся стран к 2013 году сумел превзойти 2007 год, показатели 

которого до сих для всего мира являются непокоримым рубежом – 8% прирост 

от 2007 к 2013 гг. 

В региональном разрезе рынок слияний и поглощений развивающихся 

стран представлен следующим образом18: 

 

Рисунок 7 – Рынок M&A развивающихся стран в региональной пропорции 

2007-2013 гг. 

Согласно представленной информации, стоит подчеркнуть уменьшение 

доли России в рынке M&A развивающихся стран (данный аспект будет 

подробно разобран в следующем параграфе), а также увеличение доли рынка 

Китая. 

2.1.3. Отраслевой анализ  

Третий подход к анализу состояния рынка M&A, используемый в данной 

работе, - это анализ рынка в соответствии с различными отраслями, в которых 

происходят сделки. 

                                                           
18 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.55 
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Наиболее популярными отраслями для сделок M&A является сектор 

телекоммуникаций – 23%, энергетический сектор – 19%, а также сектор 

потребительских товаров – 11%. Более подробно разбивку по отраслям можно 

наблюдать на следующей диаграмме19: 

 

Рисунок 8 – Мировой рынок M&A в отраслевой пропорции 2012-2013 гг. 

Исходя из приведенных данных, стоит отметить значительный рост 

телекоммуникационного сектора в 2013 году в сравнении с 2012 годом – 8%, а 

также довольно сильное уменьшение доли энергетического сектора – 6%. Это 

представляется довольно положительной тенденцией, поскольку 

свидетельствует о росте высокотехнологичного сектора и развитии 

постиндустриальной экономики.  

Исследуя экономики развивающихся стран на предмет распределения 

рынка слияний по отраслевым секторам, можно отметить, что наиболее 

доминирующими отраслями являются энергетический сектор – 27%, 

телекоммуникационный сектор – 14%, а также сектор химической 

промышленности – 13%. Детальное отраслевое распределение 

продемонстрировано на следующей диаграмме20.  

                                                           
19

 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.6 
20

 MergerMarket. M&A Trend Report 2013 p.6 
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Рисунок 9 – Рынок M&A развивающихся стран в отраслевой пропорции 

2012-2013 гг. 

Принимая во внимание приведенную информацию, нельзя не 

подчеркнуть, что в развивающихся странах по-прежнему доминируют сектора 

тяжелой промышленности, что говорит о пока что недостаточном уровне 

развития, однако рост телекоммуникационного сектора свидетельствует о 

намечающейся тенденции в сторону развития высоких технологий.  

2.1.4. Перспективы на 2014 год 

Эксперты и аналитики сходятся во мнении21, 2013 год предоставил 

достаточно много доводов, чтобы быть оптимистично настроенными 

относительно грядущей экономической ситуации и развития рынка слияний и 

поглощений в 2014 году. Как минимум, ожидается увеличение общего объема 

сделок, чему свидетельствуют рекордно низкие процентные ставки и огромное 

количество свободных денежных средств, удерживаемых компаниями. 

Согласно опросу, проведенному компанией KPMG, в котором 

участвовало более 1000 профессионалов сферы M&A, основным фактором 

роста рынка должны стать более благоприятные экономические условия.  Более 

                                                           
21 KPMG 2014 M&A Outlook Survey report  p.2 
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детально, основными мотивами увеличения деловой активности в сфере M&A 

будут следующие факторы22: 

  

Рисунок 10 – Факторы развития рынка M&A в 2014г. 

Ожидается суммарное увеличение рынка на целых 13%23, при чем 

основными локомотивами роста с отраслевой точки зрения должны стать 

телекоммуникационный, фармацевтический и финансовый сектора. Эти 

отрасли генерируют обширные инвестиционные возможности благодаря 

регулятивным изменениям, происходящим в медицинской и финансовой 

отраслях, а также благодаря постоянно меняющемуся миру технологий, 

воздействующего на телекоммуникационный сектор.  

По географическому аспекту ожидается высокая концентрация сделок в 

США и странах Азии, в то время как Европа будет испытывать спад в 

отношении сделок M&A. 

Целесообразно отметить, что результаты первого квартала 2014 года24 

показывают, что аналитики во многом были правы в своих прогнозах: объем 

сделок увеличился, США и Китай привлекают все большее внимание 

инвесторов, а телекоммуникационный сектор и сектор финансовых услуг 

вошли в топ 3 секторов по суммарному объему сделок, а медицинская отрасль, 

                                                           
22 KPMG 2014 M&A Outlook Survey report  p.3 
23 Thomson Reuters. 2014 Outlook for Investment Banking Services p.8 
24 Allenovery. M&A Index Q1 2014 p.4 
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наряду с телекоммуникационным сектором лидируют по количеству сделок, 

объем которых превышает 2 млрд. $. 

  В следующем параграфе будет рассмотрены основные тенденции и 

перспективы развития отечественного рынка сделок слияний и поглощений. 
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2.2. Анализ состояния отечественного рынка сделок слияний и 

поглощений 

Российский рынок сделок слияний и поглощений во многих аспектах 

отражает экономическое развитие нашей страны и характеризуется сильным 

креном в сторону сырьевого сектора. Еще одной характерной чертой является 

активное участие компаний с государственным участием в формировании 

рынка M&A. 

Впрочем, для более глубокого понимания российского рынка, будет 

проведен анализ в трех аспектах: количественном, отраслевом, а также анализ 

практики финансирования сделок. 

2.2.1. Количественный анализ  

Российский рынок M&A, аналогично общемировому тренду, 

иллюстрирует экономическое положение страны и темпы экономического 

роста. Для нашей страны 2007г. также был пиком роста экономики, что 

отразилось на пока что рекордном значении как объема рынка слияний, так и на 

количестве сделок M&A. Диаграмма, представленная ниже
25, детально 

иллюстрирует как ежегодное изменение в объемах рынка, так и количество 

сделок, закрытых в каждый из годов. 

 

Рисунок 11 – Объем рынка M&A в России 2007-2013 гг. 

                                                           
25 EMIS PRO. Emerging Europe: M&A Report 2013/14 p. 6 
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Согласно приведенной информации, нужно подчеркнуть, что 

отечественный рынок слияний оказался более волатильным, чем общемировой. 

Объем рынка и количество сделок за период финансового кризиса сократились 

на 2/3, когда мировой рынок упал на половину, а после кризисный рост вдвойне 

превзошел среднемировой тренд. Во многом данный агрессивный рост связан с 

проведением крупнейшей сделки в истории отечественного рынка M&A -  

слияние Роснефти и ТНК-БП, что лишний раз подчеркивает зависимость рынка 

M&A от активности сырьевых компаний и компаний государственного сектора. 

Вдобавок, нужно заметить, что тенденция рынка M&A очень 

репрезентативна по отношению к настроениям инвесторов и состояния 

финансового рынка. В таблице, приведенной ниже произведен расчет 

коэффициента корреляции индекса РТС и объемов рынка слияний в России. 

Таблица 2 – Корреляция Российского рынка M&A c индексом РТС 

Год
Объем рынка, 

млрд. $
Индекс РТС 

(среднее значение)
Прирост объемов 
рынка M&A

Прирост 
индекса РТС

2007 110 1 966                                       

2008 84 1 661                                       -24% -16%

2009 36 995                                          -57% -40%

2010 90 1 494                                       150% 50%

2011 97 1 725                                       8% 15%

2012 99 1 465                                       2% -15%

2013 70 1 414                                       -29% -3%

Корреляция 90%  

Как показывают расчеты, корреляция наблюдается на уровне 90%, что 

указывает на очень сильный уровень зависимости. 

Проводя анализ самых последних тенденций в 2013году, можно прийти к 

выводу, что отечественный рынок M&A в данный момент переживает более 

сильный спад, чем сопоставимые регионы, в таблице ниже26 можно видеть, как 

вели себя различные рынки за последний год.  

 

                                                           
26 Herbert Smith Freehills. Russia M&A Trends p. 8 
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Таблица 3 – Тенденции спада рынков M&A развивающихся стран 

Регион Объем рынка в 2013 г. Изменение к 2012 г.

Развивающиеся рынки 489 -7%

БРИК 436 1%

Европа 631 -12%

Восточная европа 108 -26%

Россия 70 -29%  

Напрашивается вывод о том, что в текущий момент рынок M&A в России 

переживает значительный спад. Рынки развивающихся стран, стран БРИК и 

Восточной Европы также показали значительное снижение (от 7% до 26%), 

однако намного меньше, чем спад отечественного рынка – 29%.  

Факторами, которые оказывают такое негативное влияние, являются 

сложная экономическая ситуация, к примеру, рост ВВП в 2013 году составил 

всего 1,5%27 вместо привычных наблюдавшихся в посткризисный период 4%-

8%, а также отсутствие структурных реформ, направляющих производство на 

технологический уклад. 

2.2.2. Отраслевой анализ  

Как уже было неоднократно указано, отечественный рынок сделок 

слияний и поглощении имеет ярко выраженный перекос в сторону сырьевого 

сектора. На самом деле, это абсолютно неудивительно, поскольку отражает 

комплексную экономическую ситуацию в стране. 

На диаграмме, приведенной ниже, отражены пропорции различных 

отраслей в динамике 2012-2013 гг. на рынке M&A. 

 

 

                                                           
27 По данным Интерфакс 



44 

 

 

Рисунок 12 – Российский рынок M&A в отраслевой пропорции                     

2012-2013 гг. 

Информация, представленная выше, подтверждает сырьевую и 

энергетическую направленность сделок M&A в России. Сделки данного 

сектора на данный момент оставляют примерно 2/3 рынка в целом. Однако, 

стоит выделить положительную тенденцию, которая наметилась в 2013 году – 

доля сделок в сырьевой отрасли сократилась примерно на 15%, в то время как 

объем сделок, приходящийся на сектор телекоммуникаций вырос практически в 

2 раза в пропорции. 

Стоит отметить, что среди европейских развивающихся стран Россия 

занимает доминирующее положение на рынке M&A во многом благодаря 

сырьевой отрасли. На таблице28, приведенной далее показаны 10 самых 

крупных сделок в разувающихся странах Европейского региона с указанием 

компаний и отраслей. 

 

 

 

 

                                                           
28 EMIS PRO. Emerging Europe: M&A Report 2013/14 p. 11 
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Таблица 4 – Крупнейшие сделки M&A в развивающихся странах Европы 

за 2013 г. 

Покупающая компания Целевая компания Страна Сектор Объем сделки млрд. $

Тува Стройгазконсалтинг Россия Строительство 3,5

Частный инвестор Полюс золото Россия Сырьевой 2,7

ОНЭКСИМ Уралкалий Россия Сырьевой 2,6

PPF Group NV Telefonica Czech Republic Чехия Телекоммуникации 2,5

Не раскрывается РН Холдинг Россия Сырьевой 2,3

Газпром ОАО «МОЭСК» Россия Сырьевой 2,3

Роснефть Итера Россия Сырьевой 2,2

УралХим Уралкалий Россия Сырьевой 2,2

Ямал СеверЭнергия Россия Сырьевой 2,2

Group DF U.A. Inter Media Group Украина Телекоммуникации 1,9  

Из данных таблицы можно сделать вывод, что Россия является ведущей 

развивающейся страной в Европе, но это лидерство достается во многом 

благодаря сырьевому сектору, поскольку 7 из 8 крупнейших Российских сделок 

объявлены именно в сырьевой отрасли, в то время как 2 оставшиеся крупные 

сделки в Чехии и Украине принадлежат именно отрасли телекоммуникаций. 

Поскольку сырьевая отрасль является передовой в отечественном рынке 

M&A, то стоит исследовать какие факторы помимо структурных диспропорций 

в отечественной экономике благоволят развитию это рынка. Итак, когда речь 

идет о сырьевом секторе, то в первую очередь имеется в виду нефтегазовая 

отрасль, которая и является основным драйвером российского рынка слияний и 

поглощений. Основная активность представлена двумя государственными 

компаниями – Роснефть и Газпром, которые имеют преимущества над 

остальными участниками рынка. Этому служат 3 основные причины: 

• Данные компании имеют доступ к более дешевым источникам 

финансирования от государственных финансовых институтов 

• Данные компании сильно поддерживаются отечественными властями в 

регулятивном аспекте 

• Данные предприятия имеют первоочередные права в получении доступа к 

нефтяным запасам 
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Так, например, серия сделок между Роснефтью и ТНК-БП внесла 

огромный вклад в рынок M&A в 2012 году. Сделка объемом 56 млрд.$ 

составила более половины рынка слияний и поглощений, что можно видеть на 

графике ниже. 

 

Рисунок 13 – Структура рынка M&A в России 2012 г. 

Данные, представленные на диаграмме, лишний раз подтверждают 

значимость нефтегазовой отрасли как для экономики России в целом, так и для 

рынка сделок слияний и поглощений. 

2.2.3. Анализ способов финансирования сделок 

Рассматривая вопрос финансирования сделок M&A, необходимо иметь в 

виду два основных выбора, возникающих у покупающей фирмы: во-первых, это 

источники привлечения средств – собственные и заемные, и, во-вторых, это 

способ уплаты за приобретаемую компанию – денежными средствами, либо 

акциями.  

Касательно выбора источников привлечения финансирования, то на 

практике, помимо указанных в теоретической главе способов (кредиты, 

облигации, эмиссия акций), существуют такие методы как продажа активов и 

государственные инвестиции.  

В России в последние три года наблюдается тенденция практически 

двукратного увеличения заемного финансирования при проведении сделок 
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M&A. На приведенной ниже диаграмме29 детально представлены способы 

привлечения средств за последние 5 лет в по отечественной практике сделок. 

???????????????????????? 

Рисунок 14 – Структура рынка M&A в России по способу финансирования 

2008-2013 гг. 

Исходя из представленной информации, можно сделать вывод, что 

основными источниками финансирования для отечественных компаний 

являются собственные денежные резервы, а также привлечение заемного 

капитала, причем в последние годы наблюдается тенденция в сторону более 

частого обращения к заемным источникам.  

Рассматривая способ оплаты в сделках M&A, можно утверждать, что 

оплата с помощью денежных средств – наиболее популярный способ закрытия 

сделок M&A в России. На следующем графике30 представлена детальная 

статистика относительно способа уплаты денежными средствами в сделках 

M&A за последние 5 лет. 

                                                           
29 Gazprombank. Russia M&A review 2008-2013 p. 6 
30 Gazprombank. Russia M&A review 2008-2013 p. 7 
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Рисунок 15 – Структура рынка M&A в России по способу оплаты              

2008-2013 гг. 

Согласно диаграмме выше, доля сделок, закрытых с помощью оплаты 

денежными средствами находится на уровне 80-90%. Этот показатель немного 

превышает статистику по мировой практике, где доля оплаты деньгами 

колеблется от 50% до 70%.     Причиной этому может служить нестабильность 

экономической ситуации на отечественном финансовом рынке, в связи с чем 

стороны сделки чаще обращаются к более консервативному и стабильному 

способу – оплатой денежными средствами. 

2.2.4. Перспективы на 2014 год 

Учитывая напряженную геополитическую обстановку, которая 

наблюдается в России на протяжении 2014 года, вряд ли можно оптимистично 

смотреть на развитие рынка M&A в позитивном ключе, учитывая в какой 

степени данный рынок подвержен экономическим колебаниям. Среди 

основных тенденций, которые будут наблюдаться в 2014 году можно выделить: 

• Компании с государственным участием продолжат быть основными 

драйверами проведения сделок слияния и поглощения 

• Учитывая тот факт, что Китай в 2013 году стал одним из 

крупнейших иностранных инвесторов в Россию
31, а также 

                                                           
31

 http://www.webeconomy.ru/ Прямые зарубежные инвестиции Китая в Росиию 
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укрепляющиеся экономические, торговые и инвестиционные отношения 

двух государств, подогреваемые текущей политической обстановкой, 

можно сделать вывод о намечающейся тенденции участия китайских 

предприятий в сделках M&A. 

• Принимая во внимание увеличившийся интерес компаний 

энергетического сектора к разработкам Арктического шельфа, можно 

предположить продолжающееся доминирование сырьевого сектора на 

рынке M&A. Тем не менее, стоит подчеркнуть, что данные разработки 

открывают новые инвестиционные возможности для компаний и могут 

способствовать увеличению количества и объема сделок. 

• Рост рынка электронной коммерции может спровоцировать 

увеличение доли телекоммуникационного сектора на рынке M&A. 

Считается, что основными игроками, способными простимулировать 

данный рост и превратить отечественный телекоммуникационный рынок 

в самый быстрорастущий рынок в мире, должны стать 

специализированные инвестиционные фонды 

1.3. Практика создания стоимости в сделках слияния и поглощения 

Исследовав отечественную и зарубежную практики сделок M&A в 

статистическом аспекте, а также выявив основные тенденции развития данного 

рынка, необходимо провести анализ одного из главных и самых 

противоречивых компонентов сделки – создания стоимости в виде синергии. 

Признанным фактом является то, что сделки слияний практически во всех 

случаях ставят перед собою цель достижения синергии. Однако далеко не всем 

приобретающим компаниям удается в реальности этогодостичь и принести 

добавленную стоимость в бизнес по результатам сделки. В данном параграфе 

будет рассмотрена основная статистика по созданию синергии в сделках 

слияний и поглощений, основные перспективы по достижению данного 

эффекта и ключевые аспекты создания дополнительной стоимости.  
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1.3.1. Статистический анализ создания синергии в сделках M&A 

Как уж было отмечено, синергия – основной мотив совершения сделки 

слияния и поглощения. Согласно статистике, более трети инвесторов и 

аналитиков рассматривают синергию как наиболее важный фактор для 

проведения сделки. Опрос32, в котором приняло участие более 500 аналитиков и 

инвесторов, показывает следующие результаты: 

 

Рисунок 16 – Соответствие синергии основному мотиву сделок M&A 

Как известно, в сделках M&A синергический эффект разделяется между 

покупающей и продающей сторонами. Теория финансов гласит о том, что 

покупателю следует делиться синергию с продающей стороной в той мере, в 

которой другие потенциальные покупатели могут этой синергии достичь, что 

выражается в дополнительной премии к стоимости при покупке компании. 

Однако все выгоды от синергического эффекта, доступные исключительно 

определённому покупателю должны принадлежать только ему. Тем не менее, 

статистика показывает, что большинство предприятий, находящихся на 

покупающей стороне не используют возможность реализовать свой 

исключительный синергический потенциал, поскольку переплачивают за 

приобретаемую компанию. В итоге получается, что сделка гипотетически 

может создать добавочную стоимость, но практически это не реализуется. В 

                                                           
32 RSM Global Analyst and Investor Survey. Synergies from Acquisitions — January 2011 p.1 
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целом, результат опроса говорит о том, что слишком много синергии напрасно 

переходит в сторону продавца. 

Стоит также отметить, что покупатели не всегда верно идентифицируют 

синергический эффект. Ведь когда предприятия экономически и 

функционально несопоставимы и когда потребители целевой фирмы 

скептически относятся к приобретающему предприятию, то достичь синергии 

очень сложно и практически невозможно. Более половины участников опроса 

сходятся во мнении, что покупающая сторона зачастую игнорирует 

исследование возможного эффекта негативной синергии. 

Помимо самого факта создания синергии, необходимо выделить, что 

согласно статистике подавляющее большинство покупающих фирм 

некорректно оценивают сроки реализации синергических эффектов и 

появления добавочной стоимости, а также слишком оптимистично смотрят на 

затраты, необходимые для практической реализации желаемых эффектов. 

Следующая диаграмма консолидирует данные опроса, в деталях 

описывая основные трудности, с которыми сталкиваются приобретающие 

предприятия в сделках слияния: 

 

Рисунок 17 – Основные трудности в сделках M&A 

Если провести анализ синергических эффектов, которых удается достичь 

в результате сделок слияния и поглощения, то стоит однозначно отметить, что 

синергия, основанная на снижении затрат, является доминирующим видом 
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синергии. На диаграмме, представленной ниже
33, можно видеть 

пропорциональное отношение синергии издержек и синергии доходов в 

зависимости от доли реализованной синергии.  

 

Рисунок 18 – Структура достигаемой синергии в M&A 

Исходя из приведенных данных, можно сделать вывод, что вероятность 

достижения синергии, основанной на сокращении затрат, значительно выше. 

Это представляется вполне логичным, поскольку синергия издержек – более 

очевидный феномен, который можно тщательно планировать и следить за 

реализацией, в то время как создание синергии путем увеличения доходов 

является более субъективным аспектом сделок M&A, он зачастую базируется 

на довольно субъективных предположениях покупающей стороны и трудно 

поддается контролю в плане реализации. 

 Далее будут представлены результаты анализа источников достижения 

операционной синергии, издержек и доходов, а также финансовой синергии. 

Анализ источников синергии издержек говорит о том, что достижение 

синергии, которое проявляется в форме увеличения свободного денежного 

потока, в большинстве случаев осуществляется при помощи таких мер, как 

сокращение количества офисов, поддерживающего персонала и оптимизации 

                                                           
33   RSM Global Analyst and Investor Survey. Synergies from Acquisitions — January 2011 p. 12 
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производственных мощностей. Детально данная информация представлена на 

следующей диаграмме34. 

 

Рисунок 19 – Источники синергии издержек 

Что касается источников синергии доходов, то увеличению денежного 

потока и созданию синергии в большей мере способствуют такие факторы, как 

увеличение рыночной силы, а также возможность осуществления кросс-

продаж. Следующий график35 приоритизирует источники синергии доходов в 

соответствии с их возможностями их достижения. 

                                                           
34 RSM Global Analyst and Investor Survey. Synergies from Acquisitions — January 2011 p. 5 
35 RSM Global Analyst and Investor Survey. Synergies from Acquisitions — January 2011 p. 6 
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Рисунок 20 – Источники синергии выручки 

Рассматривая финансовую синергию, стоит отметить, что 

доминирующими источниками являются выигрыши на налогообложении и 

использование временно свободных денежных средств, что можно видеть на 

графике ниже36: 

 

Рисунок 21 – Источники финансовой синергии 

                                                           
36

 RSM Global Analyst and Investor Survey. Synergies from Acquisitions — January 2011 p. 7 
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Как уже было неоднократно отмечено, что далеко не всем предприятиям 

удается достичь создания дополнительной стоимости в результате сделок 

M&A. Этому способствует целый ряд причин, как: 

1. Завышенные ожидания 

2. Культурная несопоставимость 

3. Противоборство изменениям 

4. Недооценка требуемых инвестиций 

5. Нехватка лидерства 

6. Потеря ключевых сотрудников 

7. Непонимание динамики рынка 

8. Технические сложности 

За всеми причинами, указанными выше стоит несколько важнейших 

факторов, как эффективный интеграционный процесс, корректная оценка, 

эффективный due diligence и благоприятные экономические условия. Далее на 

гистограмме представлено
37, каким факторам присваивается большая 

значимость. 

 

Рисунок 22 – Факторы успешного достижения синергии 

Исходя из данных, можно прийти к выводу, что важнейшими шагами к 

успешной сделке M&A и созданию стоимости, являются эффективное 

моделирование сделки, интеграционное планирование и также реализация 

                                                           
37 RSM Global Analyst and Investor Survey. Synergies from Acquisitions — January 2011 p.8 
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запланированной интеграции. О том, как эффективной исполнить данные этапы 

и достичь синергии, речь пойдет в следующем параграфе. 

1.3.2. Процесс сделки M&A с практической точки зрения 

Стоимость, создаваемая в сделках M&A многом зависит от того, 

насколько грамотно объединенная компания идентифицирует и реализует 

возможности создания стоимости и насколько эффективно проводит сам 

процесс интеграции, в ходе которого стоимость принимает физический облик. 

Данный процесс можно условно разделить на 3 основных этапа: 

1. Анализ синергического эффекта и моделирование сделки 

2. Анализ драйверов создания стоимости 

3. Реализация драйверов и сопровождение синергии 

Анализ синергических эффектов производится в процессе финансового 

моделирования возможной сделки, это происходит на самых ранних этапах еще 

до оглашения сделки. Оценка синергии производится с учетом доступной 

публичной информации, и базируется в основном на самых первоначальных 

положениях. Такой предварительный анализ происходит с участием 

инвестиционных банкиров и управленческих консультантов.  

Когда совершение сделки приближается к реальности, дополнительная 

информация поступает в процессе due diligence, и предположения 

корректируются соответственно. Модель иллюстрирует идеальное стечение 

обстоятельств и максимально возможный синергический эффект и в силу 

большого количества предположений и нехватки информации о целевой 

компании, не являясь документом, на основе которого можно принимать какие-

либо шаги по интеграции. 

Синергический эффект, которого может добиться приобретающая 

компания, как уже было подробно исследовано в теоретической главе, 

выражается в трех категориях: 

• Рост выручки  
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• Сокращение затрат 

• Оптимизация капитала 

Далее компания переходит к следующему шагу сделки – подробному 

анализу драйверов содания стоимости. Это происходит при объявлении о 

совершении сделки, в момент, как только фирма получает более широкий 

доступ к информации о целевой компании. 

Драйверы создания стоимости – это конкретные инициативы, которые 

могут быть осуществлены и реализованы, принеся при этом количественно 

измеримый результат. 

Типичным драйвером роста выручки может стать кросс-продажа 

продукта покупающей компании потребительской базе целевой компании. 

Драйвером сокращения издержек может быть консолидация поддерживающих 

подразделений. В любом случае самым важным является возможность 

реализации в виде количественного результата.  

Когда основные драйверы стоимости определены, критически важно 

осуществить их приоритизацию и определить стадию, на которой они будут 

реализовываться. Практика показывает, что ни одна сделка не приносит 

столько добавленной стоимости, сколько заложено в модели, это обусловлено 

большим количеством конкурирующих сил, ограниченным временем и 

ресурсами. Поэтому ключевым моментом является фокусирование на тех 

дайверах, которые могут с большей вероятностью принести наибольшую 

добавленную стоимость. Здесь применим принцип Парето, который гласит о 

том, что 20% усилий приносят 80% результатов. В соответствии с этим, 20% 

инициатив по интеграции приносят 80% добавленной стоимости. На этих 

инициативах и нужно концентрироваться сильнее всего.  

 По завершении приоритизации следующей задачей является 

формирование бизнес-кейса для каждого драйвера. Под бизнес-кейсом имеется 

в виду детальное изучение каждого драйвера, которое включает качественные 

элементы, как подробное описание, ключевые шаги по достижению, 
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предположения и взаимозависимости, вовлеченные функциональные 

департаменты, и качественные, как финансовый анализ и влияние, а также 

единицы измерения с временными рамками. 

Бизнес-кейсы являются отправной точкой в проектного плана реализации. 

Каждый план должен достаточно подробно описывать необходимые задачи для 

успешной реализации драйвера стоимости, включая ресурсы, необходимую 

информацию, критические требования и т.д. 

Когда проектные планы детально составлены, тогда создание стоимости в 

виде синергии остается за эффективным распределением ресурсов в 

соответствии со сроками реализации. Учитывая, что большинство драйвером 

стоимости являются кросс-функциональными по своей сущности, необходима 

грамотная координация всех происходящих процессов. 

Среди ключевых факторов, сказывающихся на успешной реализации 

добавленной стоимости можно выделить: 

• Фокусирование на приоритетных драйверах 

• Лидерские качества со стороны менеджмента 

• Детальное планирование 

• Постоянный менеджмент протекающих процессов 

Стоит отметить, что даже в случае успешного достижения синергии и 

создания дополнительной стоимости, компании должны управлять 

ппостинтеграционными процессами в будущем, чтобы не разрушить и не 

каннибализировать уже достигнутую стоимость. 

 

 

 



59 

 

1.4. Создание синергии в сделках слияния и поглощения на примере 

сделки X5 Retail Group и ОАО Магнит 

Рассмотрев все теоретические аспекты сделки, изучив российскую, 

зарубежную практику рынка, а также практику и статистику по оценке и 

созданию синергии, также важно на реальном примере исследовать создание 

синергии и понять, как возможно оценить ее стоимость. 

Для этих целей приведена оценка стоимости синергии на примере 

гипотетического слияния между компаниями X5 Retail Group в качестве 

покупателя и ОАО Магнит в качестве целевой фирмы. 

Как было исследовано в теоретической части работы, первым шагом 

является оценка каждой компании по отдельности, а вторым – оценка 

объединенной компании и стоимости синергии. 

1.4.1. Оценка объединяемых предприятий 

Оценка предприятия производится с помощью дисконтрирования 

свободных денежных потоков по ставке, равной средневзвешенной стоимости 

капитала. 

Для нахождения свободных денежных потоков, необходимо произвести 

прогнозирование определенных статей баланса и отчета о прибылях и убытках. 

Далее приведены необходимые статьи отчета о прибылях и убытках и 

бухгалтерского баланса для каждой компании3839. 

Таблица 5 – Бухгалтерская отчетность компаний – отчет о прибылях и 

убытках 

Х5 Retail Group ОАО Магнит

Отчет о прибылях и убытках 2012 2013 Отчет о прибылях и убытках 2012 2013

Financial results Financial results 

Выручка 15 795 16 785 Выручка 14 429 18 201

рост выручки 2,2% 6,3% рост выручки 14,2% 26,1%

Себестоимость продаж (12 071) (12 692) Себестоимость продаж (10 600) (13 012)

Валовая прибыль 3 724 4 093 Валовая прибыль 3 829 5 189

Валовая маржа 23,6% 24,4% Валовая маржа 26,5% 28,5%

Операционные издержки (3 706) (3 477) Операционные издержки (2 702) (3 638)

Операционная прибыль 18 616 Операционная прибыль (EBIT) 1 127 1 551

Операционная маржа 0,1% 3,7% Операционная маржа 7,8% 8,5%  
                                                           
38

 www.magnit –info.ru – Официальный сайт ОАО Магнит 
39

 www.X5.ru – Официальный сайт X5 Retail Group 
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Таблица 6 – Бухгалтерская отчетность компаний – бухгалтерский баланс 

Бухгалтерский баланс 2012 2013 Бухгалтерский баланс 2012 2013

Financial results Financial results 

Основные средства 4 147 4 124 Основные средства 5 226 5 962

Амортизация 900 397 Амортизация 354 436

Капитальные вложения 724 638 Капитальные вложения 1 521 1 571

Кредиторская задолженность 2 396 2 476 Кредиторская задолженность 1 413 1 471

Запасы 1 114 1 144 Запасы 1 350 1 713

Дебиторская задолженность 420 468 Дебиторская задолженность 19 19

Чистый боротный капитал -862 -864 Чистый боротный капитал -44 261  

Для нахождения свободных денежных потоков, с помощью которых 

находится стоимость компании, необходимо прогнозирование отчетности по 

каждому предприятию. В прогнозировании используются драйверы, которые 

определяют, в зависимости от чего изменяются прогнозные показатели в 

будущих периодах. Ниже представлены драйверы роста для обеих компаний. 

Таблица 7 – Драйверы роста без учета синергии 

Х5 Retail Group ОАО Магнит

Драйверы Драйверы

Рост  выручки 4%
средняя 

иторическая
Рост  выручки 20%

средняя 
иторическая

Валовая маржа 24% % от  выручки Валовая маржа 28% % от  выручки

Операционная маржа 2% % от  выручки Операционная маржа 8% % от  выручки

Амортизация 16%
% от  основных 

средств
Амортизация 7%

% от  основных 
средств

ЧОК -5% % от  выручки ЧОК 1% % от  выручки

Капитальные вложения 4% % от  выручки Капитальные вложения                       1 546 
средняя 

иторическая

Долгосрочный рост 1% Долгосрочный рост 3%

Средневзвешенная стоимость 
капитала

12% Средневзвешенная стоимость капитала 13%
 

Зная драйверы, можно произвести прогнозирование необходимых статей 

бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках. 

Прогнозирование для X5 Retail Group: 

 

 

 

 

 



61 

 

Таблица 8 – Прогноз отчетности X5 Retail Group 

Отчет о прибылях и убытках 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017

Выручка 15 795 16 785 17 498 18 242 19 017 19 826 20 668

рост выручки 2,2% 6,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%

Себестоимость продаж (12 071) (12 692) (13 302) (13 867) (14 457) (15 071) (15 712)

Валовая прибыль 3 724 4 093 4 196 4 375 4 561 4 754 4 956

Валовая маржа 23,6% 24,4% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%

Операционные издержки (3 706) (3 477) (3 865) (4 029) (4 201) (4 379) (4 565)

Операционная прибыль 18 616 331 345 360 375 391

Операционная маржа 0,1% 3,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

Бухгалтерский баланс 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017

Основные средства 4 147 4 124 4 856 5 618 6 413 7 242 8 106

Амортизация 900 397 761 881 1 006 1 136 1 271

Капитальные вложения 724 638 732 763 795 829 864

Кредиторская задолженность 2 396 2 476

Запасы 1 114 1 144

Дебиторская задолженность 420 468

Чистый боротный капитал -862 -864 -927 -966 -1 007 -1 050 -1 095  

Прогнозирование для ОАО Магнит: 

Таблица 9 – Прогноз отчетности ОАО Магнит 

Отчет о прибылях и убытках 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Выручка 14 429 18 201 21 841 26 209 31 451 37 742 45 290

рост выручки 14,2% 26,1% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Себестоимость продаж (10 600) (13 012) (15 835) (19 002) (22 802) (27 363) (32 835)

Валовая прибыль 3 829 5 189 6 006 7 208 8 649 10 379 12 455

Валовая маржа 26,5% 28,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5%

Операционные издержки (2 702) (3 638) (4 215) (5 058) (6 070) (7 284) (8 741)

Операционная прибыль (EBIT) 1 127 1 551 1 791 2 149 2 579 3 095 3 714

Операционная маржа 7,8% 8,5% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%

Бухгалтерский баланс 2012 2013

Основные средства 5 226 5 962 7 508 9 054 10 600 12 146 13 692

Амортизация 354 436 530 639 748 858 967

Капитальные вложения 1 521 1 571 1 546 1 546 1 546 1 546 1 546

Кредиторская задолженность 1 413 1 471

Запасы 1 350 1 713

Дебиторская задолженность 19 19

Чистый боротный капитал -44 261 145 174 209 251 301

  

После прогнозирования отчетности, следующий шаг – составление 

свободных денежных потоков и нахождение стоимоти бизнеса. Поскольку на 

данном этапе мы не учитывая возможных синергических эффектов, то можно 
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сразу перейти к денежным потокам объединенного предприятия, путем 

суммирования необходимых статей отчетности. 

Таблица 10 – Нахождение стоимости бизнеса без учета синергии 

Расчет денежного потока 2014 2015 2016 2017 2018
Постпрогнозный 

период

EBIT*(1-T) 1 698 1 995 2 351 2 776 3 284

+ Амортизация 1 292 1 520 1 754 1 993 2 238

-Капитальные вложения 2 278 2 309 2 341 2 375 2 410

"-изменения в ЧОК (179) (10) (6) (1) 6

Свободный денежный поток 890 1 218 1 770 2 395 3 106                   17 726,47 

Стоимость 27 107  

Итак, мы нашли стоимость объединенного предприятия без учета 

синергического эффекта. Следующий шаг – оценка с учетом возможной 

синергии и оценка самого эффекта синергии. 

1.4.2. Оценка объединенного предприятия и дополнительной стоимости 

Оценка фирмы с учетом синергии главным образом отличается в том 

аспекте, что мы используем другие драйверы роста, в которые закладываем 

возможный синергический эффект. Учитывая высокий темп роста выручки у 

ОАО Магнит и высокую маржинальность по операционной и валовой 

прибылям, мы в рамках моделирования следки мы можем предположить, что у 

объеденной компании благодаря инновационным технологиям и ноу-хау ОАО 

Магнит темп роста выручки будет стремиться (синергия выручки) к высокому 

показателю 18%. Касаемо синергии затрат, мы также предполагаем увеличение 

маржинальности в сторону высоких показателей ОАО Магнит – 5%. Все 

драйверы роста для объединённой компании представлены далее: 
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Таблица 11 – Драйверы роста с учетом синергического эффекта 

 

Драйверы

Рост  выручки 18%
средняя 

иторическая

Валовая маржа 28% % от  выручки

Операционная маржа 5% % от  выручки

Амортизация 11%
% от основных 

средств

ЧОК -2% % от  выручки

Капитальные вложения        2 227,00 
средняя 

иторическая

Долгосрочный рост 2%

Средневзвешенная стоимость 
капитала

12%
 

Используя драйверы, в которые заложен синергический эффект, мы также 

можем спрогнозировать финансовую отчетность объединенного предприятия, в 

которую синергический эффект уже включен. 

Таблица 12 – Прогнозирование отчётности с учетом синергического 

эффекта 

Отчет о прибылях и убытках 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017

Выручка 30 224 34 986 41 283 48 715 57 483 67 830 80 039

рост выручки 8,2% 15,8% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

Себестоимость продаж -22 671 -25 704 (29 724) (35 074) (41 388) (48 838) (57 628)

Валовая прибыль 7 553 9 282 11 559 13 640 16 095 18 992 22 411

Валовая маржа 25,0% 26,5% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%

Операционные издержки -6 408 -7 115 (9 702) (11 448) (13 509) (15 940) (18 809)

Операционная прибыль 1 145 2 167 1 858 2 192 2 587 3 052 3 602

Операционная маржа 0 0 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Бухгалтерский баланс 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017

Основные средства 9 373 10 086 12 313 14 540 16 767 18 994 21 221

Амортизация 1 254 833 1 321 1 559 1 798 2 037 2 276

Капитальные вложения 2 245 2 209 2 227 2 227 2 227 2 227 2 227

Кредиторская задолженность 3 809 3 947

Запасы 2 464 2 857

Дебиторская задолженность 439 487

Чистый боротный капитал -906 -603 -955 -1 127 -1 330 -1 570 -1 852

  

Финальным шагом нахождения стоимости компании с учетом синергии 

является составление инкрементальных денежных потоков и их 

дисконтирование по средневзвешенной стоимости капитала. 
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Таблица 13 – Нахождение стоимости бизнеса с учетом синергии, оценка 

синергии 

Расчет денежного потока 2014 2015 2016 2017 2017
Постпрогнозный 

период

EBIT*(1-T) 1 486 1 754 2 069 2 442 2 881

+ Амортизация 1 321 1 559 1 798 2 037 2 276

-Капитальные вложения 2 227 2 227 2 227 2 227 2 227

"-изменения в ЧОК (352) (172) (203) (239) (283)

Свободный денежный поток 932 1 258 1 844 2 491 3 213                    18 595,65 

Стоимость 28 333,84  

Можно видеть, что синергический эффект, который мы включили при 

прогнозировании отчетности, отразился в стоимости бизнеса объединенного 

предприятия как дополнительные 4,5% стоимости, составляя примерно 3,5% от 

продаж. Учитывая, что в мировой практике сделки, которые создают синергию, 

оценивают ее в 2,5%-5% от продаж, можно констатировать, что наши 

предположения относительно синергического эффекта и его стоимости вполне 

очевидны. Нужно также отметить, что стоимость оцененной синергии – это 

максимальный размер премии, которую должна уплачивать покупающая 

сторона в сделке M&A. Несмотря на то, что анализ позволяет судить о создании 

дополнительной стоимости в результате сделки, нужно иметь в виду, что 

фактическое создание синергии во многом зависит именно от эффективности 

интеграционного процесса. 

 Промежуточные выводы 

Подводя итог практической главе, хочется еще раз отметить основные 

выводы по результатам проведенного анализа. 

Международная практика сделок M&A демонстрирует, что рынок сделок 

слияний и поглощений является чрезвычайно динамичным рынком, сильно 

зависимым от текущей экономической ситуации и показывающим высокую 

корреляцию с динамикой финансового рынка в целом. Доминирующими 

игроками на рынке являются США и Европа, несмотря на постепенное 

сокращение их доли в общем объеме сделок. Также важно отметить, что 
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развивающиеся рынки в целом демонстрируют более динамичное развитие и 

более высокий рост. 

Анализ отечественной практики показал, что во много наш рынок M&A в 

своих тенденциях повторяет рынок общемировой, однако является более 

волатильным. Также необходимо подчеркнуть сильную зависимость рынка от 

активности компаний с государственным участием и структурную 

предрасположенность в сторону сырьевого секторам. Как это ни печально, 

российский рынок M&A в последние годы переживает кризис и демонстрирует 

более низкие темпы роста, чем рынки M&A сопоставимых развивающихся 

стран. 

Анализ практики создания стоимости показал, что большинство фирм 

ставят достижение добавочной стоимости во главу угла, но около 2/3 сделок не 

создают синергического эффекта, что происходит вследствие таких факторов, 

как завышенные ожидания, неверная оценка сделки и неэффективная 

реализация пост интеграционных процессов. Если же стоимость создаётся, то в 

большинстве случаев это синергия, основанная на сокращении затрат, она 

больше поддается контролю и меньше зависит от субъективных 

предположений покупающей фирмы. 

Анализ успешного опыта реализации синергии гласит о том, что тремя 

основными этапами успешной реализации являются анализ синергии совместно 

с моделированием сделки, детальный анализ драйверов создания стоимости и 

реализация необходимых мер. Для успешного осуществления синергии 

необходима детальная приоритизация и постоянный менеджмент процессов как 

во время интеграции, так и после нее.  

Анализ гипотетической M&A сделки между компаниями Mагнит и X5 

Retail Group раскрыл основные практические этапы, которые необходимо 

предпринять для оценки стоимости синергии. В рамках задачи финансового 

моделирования была оценена гипотетическая добавленная стоимость по 

результатам сделки при определенных предположениях и условиях. 
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Заключение 

Подводя итоги проведенного исследования, необходимо отметить, что в 

рамках работы были изучены основные теоретические и практические 

концепции рынка сделок слияний и поглощений и оценки дополнительной 

стоимости, создаваемой в результате проведения данных сделок. 

По результатам проделанной работы можно сделать вывод, что создание 

дополнительной стоимости – это доминирующий мотив для большей части 

сделок, который проявляется с при реализации синергического эффекта.  

Синергический эффект подразделяется на два основных вида – 

операционную и финансовую синергию. Существует различные источники как 

операционной, так и финансовой синергии, однако их общая черта состоит в 

том, что в конечном итоге их влияние и дополнительная стоимость оценивается 

с помощью оценки их воздействия на свободные денежные потоки, 

генерируемые объединенным предприятием. 

Анализ мирового рынка сделок M&A показал тенденцию зависимости 

рынка от экономической ситуации, демонстрируя 90% корреляцию с фондовым 

индексом S&P 500. Этот тезис также подтверждает более динамичное развитие 

рынка M&A развивающихся стран, которые во время мирового спада 

показывают рост. Исходя из регионального анализа, нужно подчеркнуть, что 

наиболее развитыми регионами являются США и Европа, занимая долю более 

чем две трети рынка. Согласно отраслевому анализу наиболее активными 

секторами на рынке M&A являются телекоммуникации, энергетика и сфера 

потребительских услуг.  

Отечественный рынок во многих аспектах отличается от общемировой 

практики. Из основных выводов, полученных в результате анализа стоит 

выделить более сильную волатильность российского рынка в сравнении с 

мировым. Также в России наблюдается значительный структурный перекос в 
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сторону сырьевого и энергетического секторов, а также в сторону предприятий 

с контрольной долей государства, что сильно предопределяет развитие рынка. 

Проведённый анализ создания стоимости и синергии в сделках M&A 

подтвердил тезис о том, что синергия – основной мотив при проведении сделок 

слияний и поглощений. Также нужно выделить тот факт, что более половины 

слияний не добиваются данной цели, что происходит вследствие неверной 

оценки целевой фирмы, нереалистичных ожиданий и неэффективной 

реализации пост интеграционных процессов. Синергия, которой же удается 

достичь, чаще всего является синергией, основанной на сокращении затрат, 

поскольку она меньше зависит от субъективизма покупателя и лучше поддается 

контролю. Согласно выполненному исследованию для успешного создания и 

реализации синергического эффекта необходимо делать акцент на трех 

основных вещах, как моделирование сделки, анализ и приоритизация драйверов 

синергии и контроль интеграционных процессов. 

В заключительной части работы была предпринята успешная попытка 

моделирования гипотетической сделки слияния компаний X5 Retail Group и 

ОАО Магнит, которая показала создание и оценку дополнительной стоимости в 

сделке при определенных предположениях автора. 

По результатам исследования можно констатировать факт достижения 

поставленных целей - российский и зарубежный рынки сделок слияния и 

поглощения были детально рассмотрены в различных аспектах, включая 

создание и оценку дополнительной стоимости. 

Практическая значимость полученных результатов обуславливливается 

систематизацией и структурированием теоретических концепций, и их 

применением в анализе практических тенденций рынка, а также в 

моделировании конкретной сделки, в которой была построена модель создания 

стоимости и синергического эффекта в соответствиями с основными 

теоретическими положениями оценки стоимости в сделках M&A. 
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Приложения 

Приложение А 

Синергия, ее источники и воздействие на стоимость бизнеса. 

 
 

 

 

 

 

 

 

  

 
Выше ставка 

роста 

Синергия 

Операционная Финансовая 

Налоговые 

выигрыши 
Экономия на 

масштабах 
Диверсификация Управление 

избыточными 

денежными средствами 

Выше доход 

на 

инвестиции 

Более 

стабильны

й доход 

Больше 

инвестиций 

Больше 

продолжи

тельность 

рота 

Экономия 

затрат 

Стратегические 

преимущества 

Уменьшенное 

налогообложение 

– увеличенная 

прибыль 

Реализация 

инвестиционных 

проектов 

Повышение 

долгового 

потенциала – 

снижение стоимости 

капитала 

Выше 

ставка 

роста 

Выше 

маржинальн

ость и доход 


