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В статье описываются методологические основы оценки синергетического эффекта при слия‑
ниях и поглощениях. Автор проанализировал существующие подходы оценки эффективности и ре‑
зультативности синергизма и выявил их недостатки. Важное значение при оценке эффективности 
играют затраты, которые понесет компания вследствие осуществления интеграции. Учет всех за‑
трат в совокупности с рекомендуемыми подходами приведет к более точной оценке эффективности 
до совершения сделки и результативности после ее реализации.
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Целью любого бизнеса является рост, рас‑
ширение и улучшение производительности 
труда в целях извлечения прибыли. Стратегии 
слияний и поглощений выполняют эту роль для 
организаций уже шестое десятилетие [5]. Слия‑
ния и поглощения являются неотъемлемой ча‑
стью глобального стратегического и финансо‑
вого бизнес-ландшафта, в котором участвуют не 
только приобретающая и целевая компании, но 
и другие заинтересованные стороны: бухгалте‑
ра, юристы, инвесторы [10].

Оценка синергетического эффекта явля‑
ется основой успешной реализации сделки по 
слиянию и поглощению. «Успех» заключается в 
положительной разнице между рыночной стои‑
мостью объединенной компании и стоимостями 
двух корпораций до слияния и поглощения. В 
каждой сделке и покупатель, и продавец должны 
оценить стоимость компании с учетом синерге‑
тического эффекта и сделать вывод о благопри‑
ятных или неблагоприятных условиях сделки 
для их интересов.

Компании могут преследовать различные 
цели, принимая решения о слиянии и погло‑
щении. Мотивы компаний могут быть класси‑
фицированы разными способами и имеют раз‑
личный характер. Одной из классификаций [11] 
можно предложить разделение мотивов с точки 
зрения увеличения стоимости фирмы (и  благо‑
состояния акционеров, соответственно) и уве‑
личения состояния менеджера, поскольку они 
могут получать вознаграждение не только в свя‑

зи с расширением компании, но и просто при 
реализации сделки, даже невыгодной акционе‑
рам. Например, многие исследователи выделя‑
ют личностный мотив менеджеров, нашедший 
отражение в «теории гордыни» [12], согласно ко‑
торой решение о слиянии принимает менеджер 
индивидуально и считает, что его оценка верна, 
даже если объединение не принесет положи‑
тельного синергетического эффекта.

Кроме того, основные мотивы могут быть 
разделены на операционные, финансовые и 
инвестиционные [3], то есть, исходя из вида си‑
нергии: операционной, финансовой и инвести‑
ционной, соответственно [1]. Например, к опера‑
ционной можно отнести экономию от масштаба 
или вертикальной интеграции, к финансовой — 
налоговые мотивы или диверсификацию, к ин‑
вестиционной — приобретение новых активов 
за счет сделки, нежели через покупку.

Независимо от мотивации сторон в реализа‑
ции сделки основная задача слияний и поглоще‑
ний заключается в том, чтобы помочь предприя‑
тиям создать большую ценность компании, чем 
они создают сейчас сами по себе. Большинство 
эмпирических исследований по этому вопросу 
показали, что слияния и поглощения не были 
столь успешными, как ожидалось, и главным 
фактором, оказавшим негативное влияние, было 
неточное определение стоимости компании [7; 
8]. Так, Brotherson, W.  Todd & Eades, Kenneth M. 
& Harris, Robert S. & Higgins, Robert C. исследо‑
вали 11 крупных инвестиционных банков путем 
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интервьюирования в течение 11 лет, Bruner R. F. 
обобщил доказательств 130 исследований, из ко‑
торых только 20% были удачны.

Для оценки эффективности и результативно‑
сти синергии существует много подходов. Мно‑
гочисленные исследования проводятся с пред‑
положением, что слияния и поглощения похожи 
по своей природе, однако в действительности 
это не так [6; 9]. Оценка является сложным про‑
цессом, поскольку каждая компания индивиду‑
альна — у каждой корпорации собственные цели, 
задачи и стратегии, основные направления и 
рынки функционирования. Также и сами сдел‑
ки отличаются между собой в силу воздействия 
различных внешних и внутренних факторов.

Оценка синергии основывается на сравне‑
нии прогнозного значения (потенциального) 
синергизма до и фактического значения после 
совершения сделки по слиянию и поглощению. 
Таким образом, оценка основывается на резуль‑
тативности сделки, которая и подразумевает 
соотношение между фактическим и плановым 
результатами.

Основой для всеобъемлющей оценки высту‑
пает стоимость компании, определяемая в со‑
ответствии с Федеральным стандартом оценка 
№ 8 «Оценка бизнеса» [2]. Модель оценки может 
использовать несколько методов в рамках трех 
фундаментальных подходов:

1.	 Доходный
Самым распространенным методом оцен‑

ки в рамках данного подхода при оценке сто‑
имости является комбинация метода дис‑
контированных денежных потоков и метода 
капитализации. Алгоритм оценки предполагает 
определение стоимости оценки компании-цели 
и компании-покупателя до реализации сделки 
и суммирование результатов, выявление факто‑
ров изменения расчетных значений, определе‑
ние стоимости объединенной компании через 
дисконтирование и расчет синергетического 
эффекта через разницу между стоимостью ком‑
пании после и до осуществления сделки. Данный 
подход не учитывает все затраты на реализацию 
сделки, что приводит к искажениям в стоимости.

2.	 Затратный
Использование данного подхода опреде‑

ляет синергетический эффект как увеличение 
стоимости имущества объединенной компании. 
Сложность использования данного подхода за‑
ключается в трудоемкости расчета и оценки не‑
материальных активов.

3.	 Сравнительный
Как правило, применяется для отбора кан‑

дидатов для слияния и поглощения и включает 
в себя метод рынка капитала и метод сделок. 
Алгоритм расчета основывается на анализе 
компаний-аналогов путем использования це‑
новых мультипликаторов. Основным недо‑
статком данного подхода выступает отсутствие 
полностью одинаковых компаний-аналогов, 
вследствие чего компания может быть переоце‑
нена или недооценена.

Наиболее используемым подходом в науч‑
ной литературе [4; 7] выделяется доходный под‑
ход, однако для оценки стоимости компании с 
учетом синергии наиболее подходящим счита‑
ется затратный подход, а именно, метод чистых 
активов, так как доходный подход носит более 
вероятностный характер и сопряжен с трудно‑
стями: не подходит для компаний, у которых 
отсутствуют доходы длительный промежуток 
времени [4]. Затратный подход является более 
точным, так как основывается на имеющихся 
активах.

Наиболее используемым подходом в на‑
учной литературе [4; 7] выделяется доходный 
подход, поскольку сравнительный и затрат‑
ный учитывают текущие или ретроспективные 
значения, соответственно. Метод дисконтиро‑
ванных денежных потоков в рамках доходного 
подхода определяет стоимость в соответствии с 
показателями, приведенными к будущим значе‑
ниям, и рисками компании.

Хотя слияния и поглощения фактически яв‑
ляются инвестиционным решением, они тре‑
буют более тщательного анализа и учета раз‑
личных факторов. Воздействие этих факторов, 
внутренних, например, прогнозные величины 
основных финансовых показателей, и внешних, 
например, процентная ставка, может оказать 
влияние на потенциальное значение синергети‑
ческого эффекта.

При оценке эффективности важно правиль‑
но определить затраты для расчета потенциаль‑
ной величины синергетического эффекта. Ожи‑
даемые выгоды должны перевешивать затраты 
для успешной реализации сделки, поскольку 
главной целью функционирования корпорации 
является получения прибыли и улучшение бла‑
госостояния акционеров. В целом затраты мож‑
но разделить на два вида:

1.	 Расходы на поиск, оценку и переговоры, 
которые зависят от опыта компании в области 
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слияния и поглощения. Сделки по слиянию и 
поглощению — сложный процесс, требующий 
много времени, поэтому, когда фирма уже имеет 
опыт работы с такими сделками, она может бо‑
лее эффективно управлять этим процессом.

2.	 Премия и затраты на интеграцию, ко‑
торые зависят от информации, которую участ‑
ник торгов имеет о компании-цели. Одним из 
рисков, связанных с приобретением, является 
переплата за компанию-цель. И когда покупаю‑
щая сторона уже имеет информацию о стоимо‑
сти компании-цели, она может лучше оценить 
потенциальный синергизм. Одним из методов, 
используемых для устранения информаци‑
онного пробела, является участие компании-
покупателя в целевой компании с помощью 
минимального пакета акций. Таким образом, 
покупатель может собирать соответствующие 
данные о цели гораздо более экономичным 
способом. Облегчая информационный поток за 
счет наличия небольшой доли собственности в 
целевой компании, приобретатель может точно 
оценить истинную стоимость и потенциальные 
выгоды от слияния.

Если подходы оценки синергетического эф‑
фекта имеют в своей основе прогнозирование, 
то оценка результативности сделки предполага‑
ет использование ретроспективного анализа, то 
есть основывается на фактических данных после 
реализации сделки. При оценке результативно‑
сти также выделяют несколько подходов:

1.	 Бухгалтерский подход предполагает 

сравнение финансовых показателей до и после 
реализации сделки.

2.	 Рыночной подход основан на изучении 
изменений показателей фондового рынка до и 
после интеграции, например, прибыль на акцию 
или норма дивидендного дохода.

3.	 Комбинированный подход изучает связь 
между изменениями финансовых показателей и 
показателей фондового рынка.

Для комплексного анализа наиболее пред‑
почтительным является комбинированный ме‑
тод. Использование элементов бухгалтерского 
подхода позволит определить влияние синергии 
на рост благосостояния акционеров, именно то, 
для каких целей сделка и реализовывалась. Эле‑
менты рыночного подхода оценивают показате‑
ли, связанные с доходностями акций, что также 
является немаловажным фактором успешности 
осуществления сделки.

Исходя из описанного выше, можно сделать 
вывод, что оценка синергетического эффекта 
основывается на оценке эффективности сделки 
слияния и поглощения путем прогнозирова‑
ния, на основе которой принимается решение о 
дальнейшей интеграции и последующей оценке 
результативности по факту совершения сделки. 
При использовании рекомендуемых методов 
эффективность синергетического эффекта бу‑
дет точной, поскольку учитываются все затра‑
ты реализации сделки, влияющие на стоимость 
компании, а результативность сделки слияния и 
поглощения должна быть положительной.
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