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СЛИЯНИЯ И ПОГЛОЩЕНИЯ: ПРИЧИНЫ НЕУДАЧ 



слияния и поглощения для экономики и почему многие такие сделки терпят 

неудачу, часто поднимается экономистами, политиками, журналистами и 

обычными людьми. В данной связи особый интерес представляет рассмо

трение причин неудач при совершении сделок по слияниям и поглощениям. 

Для изучения эффективности сделки ученые применяют два вида ана

лиза: ех ante и ех post. Ех ante - анализ фокусируется на изучении пред

варительной реакции рынка в ответ на объявление о слиянии, принимая во 

внимание не только ожидаемые издержки и выгоды сделки, но и рыночные 

ожидания ее фактического осуществления. Ех post анализ - это изучение 

успехов или неудач по завершению сделки, т. с. когда фактические послед

сrвия сделки сопоставляются с теми надеждами, которые на нее возлага

лись. 

Проведение ех ante и ех post анализа ло целому ряду сделок по слияниям 
и поглощениям позволили вьщелить ряд причин неудач данных сделок: 

• сверкоnтимистичная оценка рыночного потенциала, т. е. ошибочное 

предположение участников сделки, что рынок начинает восстанавливаться 

от последствий циклического спада или что планируемое приобретение не

пременно окупится; 

• переоuенка синергии. При заключении сделок приобретающая сторона 
в ожидании получения синергетического эффекта роста доходов часто пере

плачивает за свой необоснованный оптимизм; 

• пренебрежение поиском проблемы, т. е. необходи:v1а тщате.1ьная про
верка ЧИ(..'ТОТЫ сделки, ана.J1из правовых и бухгалтерских аспеf(ГОВ, строгая 

секретность и быстрота исполнения; 

• завышение цены в азарте торгов, когда в пылу сделки покупатель 
взвинчивает цену намного выше разумного уровня; 

• неудачная интеграция после поглощения, так как очень часто слож
но объединить две разные организации, рушатся прежние отношения с по

требителями, работниками и поставшиками, что наносит ущерб стоимости 

бизнеса. 

Вьппеизложенные причины проявили себя в целом ряде крупнЬJх сделок 

по слияниям и поглоrцениям, которые в итоге потерпели неудачу. Так, на

пример, причиной неудачи при слиянии QuakerOats и Snapple стала сверх
оптимистичная оценка сделки, а при объединении компаний Sprint и Nextel 
причиной провала стапа неудачная интеграция после поглощения. 

Подобный анализ может быть испо"""Iьзован при оценке как завершен

ной, так и потенциальной сделки. Так, на примере обсуждаемого на совре

менном этапе слияния белорусского МАЗа и российского КАМАЗа целе

сообразным представляется проведение своевременной оценки возможных 

причин не1ффектиР.ности данной сделки. Такой анализ позволит детально 

продумать цель и метод проведения сделки и избежать своевременно вы

явленные проблемы. 
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