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СЛИЯНИЯ И ПОГЛОЩЕНИЯ КОМПАНИЙ: 
ФАКТОР РОСТА ИЛИ ПАДЕНИЯ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА? 

Одним из самых эффективных направлений по наращиванию стоимости 

бизнеса являются реорганизация и реструктуризация компаний. Сегодня на

блюдается очередная, шестая за всю историю, волна всплесков слияний и по

глощений - М&А (mergers and acquisitions). Под сделками М&А понимаются 
такие слияния и поглощения компаний, которые, как правило, сопровождаются 

юридической сменой прав собственника, предполагают стратегическую рест

руктуризацию бизнеса объединенных компаний с целью наращивания добав
ленной стоимости и базируются на переходе корпоративного контроля через 

передачу пакета акций из одних рук в другие. 

В качестве движущих мотивов сделок М&А выступают: 

- получение синергетических эффектов операционного и финансового 

типа; 

- повышение стратегического управления объединенных бизнесов; 
- налоговые мотивы; 
- диверсификация бизнеса ДJlJI снижения совокупных рисков объединенной 

компании; 

- разница в рыночной цене компании и стоимости ее замещения; 
- разница между ликвидационной и текущей рыночной стоимостъю фирм; 
- личные мотивы менеджеров. 

С точки зрения бухгалтерского учета все варианты сделок М&А вмещают

ся в 2 схемы: метод покупки и объединение интересов. Принципиально важно, 
что методы учета сделок слияний не имеют последствий для денежных пото

ков, если абстрагироваться от фактора налогообложения . 

В анализе большинства М&А применяется алгоритм принятия решения о 

долгосрочных вложениях . Если приведенная стоимость ожидаемого от слия.ния 

приростного денежного потока превышает uену, которую следует заплатить за 

приобретаемую фирму, то приобретающей фирме можно совершать покупку. 

Эффектквность М&А можно выразить с помощью ключевых факторов ин

вестиционной стоююсти компании. Сделка будет успешной, если премия к це

не акций поглощаемой компании будет меньше процента инвестиционной 

стоимости объединенной компания. Для получения итоговой критериальной 

оценки необходимо проделать большую аналитическую работу: 

l. Провести количественную оценку эффектов стратегии по факторам 

стоимости . 

2. Распределить все эффекты по времени наступления, продисконтировать 
их по барьерной (предельной ставке доходности) и просуммировать. 
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