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Введение

Под синергией в случае сделок сли-
яния и поглощения принято пони-
мать дополнительную стоимость, 

созданную в результате объединения двух 
компаний, открывшего для объединенной 
компании новые возможности, недоступные 
компаниям по отдельности и повысившего 
ее конкурентоспособность. В литературе 
разделяют два основных вида синергии: 
операционную и финансовую.

Операционная синергия позволяет ком-
паниям увеличить операционную прибыль 
от существующих активов, ускорить тем-
пы роста или и то и другое одновременно. 
Представляется возможным количественно 
оценить два основных вида операционной 
синергии:

1) экономия на масштабе позволяет со-
кратить затраты на единицу продукции при 
укрупнении компании, делая ее более при-
быльной;

2) усиление рыночной позиции возника-
ет из-за снижения конкуренции и увеличе-
ния доли рынка, что приводит к росту опе-
рационной рентабельности.

Финансовая синергия включает налого-
вые преимущества, диверсификацию и бо-
лее высокую емкость доступного долга, 
а также новые инвестиционные возможно-
сти для свободной наличности. Представ-
ляется возможным количественно оценить 
три основных вида финансовой синергии.

Экономия на налогах. Налоговый щит 
у объединенной компании возникает, когда 
в процессе слияния используются налого-
вые законы для увеличения стоимости акти-
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вов поглощаемой компании или для зачета 
накопленных убытков к снижению будущих 
налогов на прибыль.

Реализация избыточной наличности. Ре-
ализация прибыльных инвестиционных про-
ектов становится возможной, когда компа-
ния с большим объемом свободных денеж-
ных средств и отсутствием перспективных 
проектов покупает компанию с хорошими 
возможностями для инвестирования и огра-
ниченной наличностью. Синергия возникает 
также от реализации прибыльных проектов, 
которые компании не могли бы реализовать 
поодиночке.

Увеличение емкости долга. Емкость дол-
га увеличивается, если будущие потоки де-
нежных средств компании становятся более 
стабильными и предсказуемыми. Этот вид 
финансовой синергии проявляется в сни-
жении WACC компании после сделки или 
снижении стоимости долга.

Оценка отдельных компонентов 
синергии

Оценка экономии на масштабе

Распространенный метод оценки эконо-
мии на масштабе связан с оценкой эффек-
тивности капитальных расходов. Этот метод 
предполагает, что компания после объеди-
нения будет более эффективно использо-
вать капитальные расходы. При неизмен-
ности остальных показателей это приведет 
к увеличению свободного денежного потока 
и стоимости компании.

Такой подход к измерению оценки эко-
номии на масштабе использовали в иссле-
довании Maksimovic и Phillips [Maksimovic, 
Phillips, 2001]. Авторы нашли, что меди-
анное отношение капитальных расходов 
к рыночной стоимости активов снижает-
ся с 14,4% до 10,8% в следующем году по-
сле завершения сделки. Авторы оцени-
вают экономию на капитальных расходах 
в 25% по сравнению со средним уровнем 
до сделки.

Порядок оценки синергии включает сле-
дующие этапы:

1. Рассчитать эффективность капиталь-
ных расходов по формуле

Эффективность CAPEX =  
= CAPEX / Выручка.

2. Скорректировать операционную рен-
табельность на медианное значение по всей 
отрасли для исключения влияния внешних 
факторов:

Скорректированная эффективность 
CAPEX = Эффективность CAPEX 

по компании – Медианная эффективность 
CAPEX по отрасли.

3. Синергия существует, если компания 
показала увеличение скорректированной 
эффективности капитальных расходов по-
сле сделки:

Скорректированная эффективность 
CAPEX после сделки > Скорректированная 

эффективность CAPEX до сделки.

Для проверки статистической значимо-
сти существования синергии используется 
t-статистика при следующей нулевой гипо-
тезе:

H0: Скорректированная эффективность 
CAPEX после сделки = Скорректированная 

эффективность CAPEX до сделки.

Если нулевая гипотеза отвергается с за-
данным уровнем значимости, сделки созда-
ют статистически значимую синергию в виде 
повышения экономии на масштабе.

5.  Для проверки гипотез о значимости 
факторов создания синергии построить эко-
нометрическую модель вида

0 i i i
after before

CAPEX CAPEX
X

Sales Sales
   = α+β × +β × +ε      

,

где где� / afterCAPEX Sales  — эффективность ка-
питальных расходов после сделки;

/ beforeCAPEX Sales  — эффективность капи-
тальных расходов до сделки;
Xi — i фактор создания синергии;
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bi — коэффициент при i факторе;
a — свободный член регрессии;
ei — случайная ошибка.

Недостатками такого метода являются за-
висимость от методов ведения бухгалтер-
ской отчетности и высокая чувствительность 
к изменениям капитальных расходов или пе-
реоценке активов.

Оценка усиления рыночной позиции

Объединение компаний в одной отрасли 
приводит к снижению конкуренции. Предпо-
лагается, что компания отреагирует на сни-
жение конкуренции повышением цен на ос-
новные продукты или услуги для увеличения 
выручки.

Существует три способа оценки этого 
компонента операционной синергии: через 
сравнение динамики цен на основные това-
ры или услуги компании, сравнение динами-
ки выручки компании и сравнение операци-
онной рентабельности до и после сделки.

Первое направление исследований про-
веряет гипотезу об усилении рыночной по-
зиции после слияний и поглощений посред-
ством сравнения цен на основные продукты 
участвующих в сделке компаний до и после 
сделки. Использование цен товаров и услуг 
позволяет оценить эффект от усиления ры-
ночной позиции через наиболее близкий 
прокси-показатель.

Kim и Singal [Kim, Singal, 1993] обнару-
жили нетипичное повышение цены на ави-
абилеты после слияния авиаперевозчиков. 
Sapienza [Sapienza, 2002] нашел снижение 
ставок по депозитам после слияний коммер-
ческих банков.

Тем не менее Fee и Thomas [Fee, Thomas, 
2004], Eckbo [Eckbo, 1983], Berger, Saunders, 
Scalise, и Udell [Berger et al., 1998], а также 
Shahrur [Shahrur, 2005] не обнаружили зна-
чимого эмпирического подтверждения не-
конкурентного поведения компаний или дру-
гих проявлений усиления рыночной позиции 
после сделки.

Недостатки такого метода следующие:
1) сложности в выборе подходящего то-

вара при анализе диверсифицированных 
или интегрированных компаний;

2) ограниченная доступность данных 
о ценах товара конкретной компании. Ис-
пользование среднерыночной цены может 
скрыть эффект от повышения цен одной 
компанией.

Более простым способом оценки синер-
гии от усиления рыночной позиции является 
использование выручки в качестве прокси-
показателя. Аналогично предыдущему ме-
тоду предполагается, что компания сможет 
повысить цены и сохранить спрос, что от-
разится в отчетности в виде роста выруч-
ки выше среднего уровня по отрасли. Та-
кой метод использовал Ansoff с соавторами 
[Ansoff et al., 1972]. Однако, применяя этот 
метод, невозможно очистить рост выручки 
от факторов, не имеющих отношения к це-
не, например увеличения спроса, введения 
новых мощностей и т. д.

Наиболее распространен метод оцен-
ки усиления рыночной позиции с помощью 
расчета рентабельности. Этот подход пред-
полагает, что усиление рыночной позиции 
проявляется в опережающем росте выручки 
по сравнению с расходами.

Такой подход к измерению оценки усиле-
ния рыночной позиции использовали в сво-
их исследованиях Healy и соавторы [Healy 
et al., 1992], а также Heron и Lie [Heron, Lie, 
2002]. В этих исследованиях было найдено 
улучшение операционной прибыльности по-
сле слияния.

С другой стороны, Ghosh [Ghosh, 2001] 
не обнаружил значимой разницы в улучше-
нии операционных показателей после сдел-
ки по сравнению с контрольной группой 
компаний. Подобные результаты получили 
Ravenscraft и Scherer [Ravenscraft, Scherer, 
1987] на основании данных Федеральной 
торговой комиссии (FTC).

Порядок оценки синергии с использова-
нием операционной рентабельности вклю-
чает следующие этапы:
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1. Рассчитать свободный операционный 
денежный поток по формуле

Операционный денежный поток = 
= (Выручка – Себестоимость 

произведенной продукции – Коммерческие 
и административные расходы) + 

+ Амортизация + Гудвилл.

2. Рассчитать операционную рентабель-
ность по формуле

Операционная рентабельность = Операци-
онный денежный поток / Выручка.

3. Скорректировать операционную рен-
табельность на медианное значение по всей 
отрасли для исключения влияния внешних 
факторов:

Скорректированная операционная  
рентабельность = Операционная рента-
бельность по компании – операционная 

рентабельность по отрасли.

4. Синергия существует, если компа-
ния показала увеличение скорректирован-
ной операционной рентабельности после 
сделки:

Скорректированная операционная рен-
табельность после сделки > Скорректи-
рованная операционная рентабельность 

до сделки.

5. Для проверки статистической значи-
мости существования синергии использу-
ется t-статистика при следующей нулевой 
гипотезе:

H0: Скорректированная операционная рен-
табельность после сделки = Скорректи-
рованная операционная рентабельность 

до сделки.

Если нулевая гипотеза отвергается с за-
данным уровнем значимости, сделки созда-
ют статистически значимую синергию в виде 
повышения экономии на масштабе.

Для проверки гипотез о значимости фак-
торов создания синергии используется эко-
нометрическая модель вида

0 i i i
after before

OCF OCF
X

Sales Sales
   = α + β × + β × + ε      

,

где где� / afterOCF Sales  — операционная рента-
бельность после сделки;

/ beforeOCF Sales  — операционная рентабель-
ность до сделки;
Xi — i фактор создания синергии;
bi — коэффициент при i факторе;
a — свободный член регрессии;
ei — случайная ошибка.

В условиях ограниченной доступности 
данных на развивающихся рынках вместо 
операционного денежного потока можно 
использовать операционную прибыль или 
EBITDA [Григорьева, Троицкий, 2012]. По-
рядок расчета синергии в этом случае ана-
логичен. В обоих случаях способ измерения 
синергии исключает эффекты от различных 
методов бухгалтерского учета, способов 
финансирования сделки и влияния отрасли.

Оценка налогового щита

Оценка синергии за счет экономии на на-
логах обычно связывается с расчетом нало-
гового щита до и после сделки. Devos и со-
авторы [Devos et al., 2008] оценивали этот на-
логовый щит с помощью безрисковой ставки 
и эффективной ставки налога на прибыль:

Налоговый щит = Общий долг  
компании * Эффективная налоговая  

ставка * Доходность к погашению  
10-летних государственных облигаций.

Синергия от роста налогового щита су-
ществует, если

Налоговый щит по итогам года после 
сделки > Налоговый щит по итогам года 

до сделки.

Для проверки статистической значимо-
сти существования синергии используется 
t-статистика при нулевой гипотезе H0: Рост 
налогового щита равен нулю. Если нулевая 
гипотеза отвергается с заданным уровнем 
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значимости, сделки создают статистически 
значимую синергию в виде создания допол-
нительного налогового щита.

Ограничения для использования это-
го метода проявляются в случаях с компа-
ниями, которые меняли учетную политику 
или вид международной отчетности (RAS/
US GAAP/IFRS). Также для проведения срав-
нительного анализа при сделках компаний 
из разных стран обязательным условием бу-
дет наличие у них унифицированной между-
народной отчетности.

Оценка реализации избыточной 
наличности

Наиболее распространенный способ  
оценки реализации избыточной налично-
сти — применение коэффициента q То-
бина. Он рассчитывается как отношение 
рыночной стоимости активов компании 
к балансовой стоимости активов. Этот по-
казатель позволяет отделить компании, 
у которых есть проекты с положительным 
NPV, от компаний, у которых таких проектов 
нет и возможности для внутреннего роста  
исчерпаны.

Для компаний с q Тобина больше едини-
цы часть стоимости пока не отражена в от-
четности, и для таких компаний существуют 
проекты с положительным NPV. Такой метод 
применяли, в частности, Lang и соавторы 
[Lang et al.,1991].

q Тобина хорошо отражает инвестицион-
ные перспективы компании. Однако в усло-
виях развивающихся рынков рыночная сто-
имость активов недоступна для большинст-
ва компаний, что затрудняет использование 
этого метода.

Другим подходом к оценке этого вида си-
нергии является расчет роста капитальных 
расходов [Bruner, 2002; Rhodes-Kropf et al., 
2004]. Порядок оценки синергии таким ме-
тодом включает следующие этапы.

1. Оценить темп роста капитальных рас-
ходов компании в течение окна наблюдений 
до и после сделки:

Темп роста капитальных расходов ком-
пании = Капитальные расходы компании 

в год после сделки / Капитальные расходы 
компании в год до сделки.

2. Оценить темп роста капитальных рас-
ходов по отрасли в течение такого же окна 
наблюдений:

Темп роста капитальных расходов  
по отрасли = Капитальные  

расходы по отрасли в год после  
сделки / Капитальные расходы  

по отрасли в год до сделки.

3. Усиление рыночной позиции сущест-
вует, если темп роста капитальных расходов 
компании превысил средний темп роста ка-
питальных расходов по отрасли:

Темп роста капитальных расходов компа-
нии > Темп роста капитальных расходов 

по отрасли.

4. Для проверки статистической значи-
мости существования синергии использу-
ется t-статистика при следующей нулевой 
гипотезе:

H0: Темп роста капитальных расходов ком-
пании = Темп роста капитальных расходов 

по отрасли.

Если нулевая гипотеза отвергается с за-
данным уровнем значимости, сделки созда-
ют статистически значимую синергию в ви-
де создания возможностей для реализации 
избыточной наличности.

Для проверки гипотез о значимости фак-
торов создания синергии построить эконо-
метрическую модель вида

growth i i iCAPEX X= α + β × + ε ,

где где� growthCAPEX  — изменение капитальных 
расходов компании после сделки;
Xi — i фактор создания синергии;
bi — коэффициент при i факторе;
a — свободный член регрессии;
ei — случайная ошибка.
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Оценка увеличения  
емкости долга

Более высокая емкость долга выгодна 
для компании, если существует необходи-
мость рефинансирования существующего 
долга или привлечения нового для реали-
зации прибыльных инвестиционных проек-
тов.

Существует несколько моделей, которые 
позволяют анализировать синергии, возни-
кающие из-за роста емкости долга в ре-
зультате слияний и поглощений. Lewellen 
[Lewellen, 1971] анализировал преимуще-
ства снижения риска банкротства и пока-
зал увеличение стоимости долга компании 
за счет акционеров. В его модели нет под-
тверждения того, что стоимость компании 
после слияния вырастет.

Stapleton [Stapleton, 2003] оценивает та-
кой тип синергий, используя опционы. Он 
показал, что слияния всегда увеличивают 
емкость долга, даже когда денежные по-
токи фирм положительно коррелированы. 
Синергия от емкости долга увеличивается, 
если корреляция между денежными потока-
ми двух компаний снижается и акционеры 
становятся менее склонны к риску.

Damodaran [Damodaran, 2005] использо-
вал кредитные рейтинги компаний для рас-
чета динамики стоимости долга объединен-
ной компании. Этот метод представляется 
наиболее подходящим для компаний с раз-
вивающихся рынков, поскольку информа-
ция для применения такого метода доступна 
для широкого круга компаний.

Для компаний с кредитным рейтингом из-
менение стоимости заемного капитала мож-
но наблюдать через изменение кредитного 
рейтинга. Улучшение кредитного рейтинга 
после сделки означает, что стоимость дол-
га снизилась и сделка привела к созданию 
финансовой синергии.

Для компаний без кредитного рейтин-
га изменение стоимости заемного капита-
ла можно наблюдать через создание синте-
тического кредитного рейтинга. Процедура 
оценки включает следующие этапы:

1. Оценить коэффициент покрытия дол-
га для компании в год до сделки и в год по-
сле сделки:

Коэффициент покрытия долга = 
= Операционная прибыль / Расходы 

по выплате процентов.

2. Сравнить коэффициент покрытия дол-
га компании с коэффициентами покрытия 
рейтинговых компаний в этой отрасли и при-
своить синтетический рейтинг. По Дамода-
рану1, существует следующее соответствие 
кредитного рейтинга и коэффициента покры-
тия долга для небольших компаний (табл. 1).

3. Рассчитать стоимость долга для ком-
пании до и после сделки через спреды к до-
ходности государственных облигаций для 
соответствующих кредитных рейтингов.

4. Как и в случае с рейтинговыми компа-
ниями, финансовая синергия от увеличения 
емкости долга существует, если стоимость 
долга после сделки снизилась.

5. Для проверки значимости существова-
ния синергии используется t-статистика при 
H0: Изменение стоимости долга равно нулю.

Для проверки гипотез о значимости фак-
торов создания синергии построить эконо-
метрическую модель вида

0

�

,�
after

before i i i

Interest coverage

Interest coverage X

=
= α + β × + β × + ε

где где� � afterInterest coverage  — коэффициент по-
крытия долга компании после сделки;

� beforeInterest coverage  — коэффициент по-
крытия долга компании до сделки;
Xi — i фактор создания синергии;
bi — коэффициент при i факторе;
a — свободный член регрессии;
ei — случайная ошибка.

Этот метод применим даже к непублич-
ным компаниям с развивающихся рынков, 
поскольку оценка коэффициента покрытия 

1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_
Page/valquestions/syntrating. htm
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долга возможна по минимальной бухгалтер-
ской отчетности.

Применение методов оценки 
отдельных компонентов синергии 
на российском рынке

Проведенный обзор методов оценки си-
нергии, проверки значимости полученных 
результатов и тестирования связанных с си-
нергией гипотез позволяет определить не-
сколько требований к доступности данных 
в условиях российского рынка:

1) наличие подходящего прокси-показа-
теля для оценки соответствующего компо-
нента синергии;

2) наличие данных на уровне компании 
для расчета этого прокси-показателя;

3) наличие данных для проведения кор-
ректировки по отрасли, если она необходима;

4) возможность построения регрессии 
для анализа значимых факторов, влияющих 
на создание отдельного компонента синергии.

Доступность данных для каждого из рас-
смотренных методов представлена в при-
ложении 1. Следующие методы позволяют 
провести анализ существования и причин 
создания синергии в сделках между россий-
скими компаниями.

1. Анализ создания экономии на мас-
штабе через динамику эффективности ка-
питальных расходов [Maksimovic, Phillips, 
2001].

2. Анализ усиления рыночной позиции 
через динамику операционной рентабель-
ности [Григорьева, Троицкий, 2012].

3. Анализ созданной экономии на нало-
гах через размер налогового щита [Hayn, 
1989; Devos et al., 2008].

4. Анализ реализации избыточной налич-
ности через темп роста капитальных расхо-
дов [Maksimovic, Phillips, 2001; Bruner, 2002; 
Rhodes-Kropf et al., 2004].

5. Анализ увеличения емкости долга че-
рез динамику стоимости долга [Damodaran, 
2005].

Таблица 1. Соответствие кредитного рейтинга и коэффициента покрытия долга

Table 1. Interest Coverage Ratios and Ratings

Коэффициент покрытия долга Кредитный рейтинг Спред к доходности 
государственных облигаций

> 12,5 AAA 0,75%

9,5 – 12,5 AA 1,00%

7,5 – 9,5 A+ 1,50%

6 – 7,5 A 1,80%

4,5 – 6 A – 2,00%

3,5 – 4,5 BBB 2,25%

3 – 3,5 BB 3,50%

2,5 – 3 B+ 4,75%

2 – 2,5 B 6,50%

1,5 – 2 B – 8,00%

1,25 – 1,5 CCC 10,00%

0,8 – 1,25 CC 11,50%

0,5 – 0,8 C 12,70%

< 0,5 D 14,00%
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Формулирование гипотез 
и описание выборки

Для проверки гипотез представляется 
целесообразным разделить совокупность 
сделок слияний и поглощений, иницииро-
ванных российскими компаниями в России 
в 2006 – 2014 гг., на четыре выборки, соот-
ветствующие наиболее заметным этапам 
развития рынка.

Первый период роста: 2006 – 2007 гг.

С 2005 г. российский рынок слияний 
и поглощений развивался исключительно 
быстрыми темпами: в 2006 г. рынок вырос 
на 57% г/г (14,4 млрд долл.), в 2007 г. — бо-
лее чем в 3 раза г/г (45,8 млрд долл.). Этому 
способствовал активный процесс привати-
зации части крупных государственных ком-
паний, благоприятное макроэкономическое 
развитие, диверсификация российской эко-
номики, улучшение корпоративного управ-
ления и повышение прозрачности компаний. 
Основной мотивацией для сделок в этот пе-
риод были рост доли на рынке (61% респон-
дентов), диверсификация деятельности (49%) 
и получение доступа на новые рынки (48%)2.

Мировой финансовый кризис: 
2008 – 2009 гг.

С наступлением кризиса изменились 
характеристики и мотивация большинства 
сделок, которые теперь стали направлены 
на реструктуризацию или консолидацию ак-
тивов. Немногочисленные оставшиеся по-
купатели активов стали более избиратель-
ными в выборе сделок. С середины 2008 г. 
до конца 2009 г. рынок слияний и поглоще-
ний в России был рынком покупателей.

Общая сумма сделок слияний и по-
глощений, инициированных российскими 
компаниями в России в 2008 г., составила 
42,6  млрд долл. На рынке по-прежнему на-
блюдалась высокая концентрация: 10 круп-

2 The Russia & CIS M&A Sentiment Survey: A merger-
market report on corporate attitudes to deal making in Rus-
sia & CIS // Mergermarket // June 2007

нейших сделок составили 22% от общего 
объема рынка.

Восстановление и второй период роста: 
2010 – 2012 гг.

Период восстановления после финансо-
вого кризиса характеризовался увеличени-
ем доли малых (менее 10 млн долл.) и сред-
них (10 – 250 млн долл.) сделок, которые со-
ставили 85% общего количества сделок. 
Общий объем внутрироссийских сделок со-
ставил 27,3 млрд долл. в 2010 г. и 30,3  млрд 
долл. в 2012 г., при этом средний объем 
сделок за три года не достиг докризисного 
уровня 2007 г.

Кризис 2013 – 2014 гг.

В 2014 г. объем внутрироссийских сде-
лок снизился на 57%, до 35,8 млрд долл. Вы-
росла доля небольших сделок до 100 млн 
долл. (81% общего количества сделок с 74% 
в 2014 г.), средняя стоимость сделки снизи-
лась на 30%, до 131 млн долл.

Принятые в марте 2014 г. экономиче-
ские санкции в отношении России привели 
к резкому снижению сделок, инициирован-
ных из-за рубежа, и сокращению внутрен-
ней активности на рынке из-за ограничения 
доступа к капиталу для многих российских 
компаний. Во второй половине года сниже-
ние цен на нефть и девальвация рубля до-
полнительно ограничили сделки на рынке.

На основании выводов предыдущих ис-
следований и предложенных этапов раз-
вития рынка в данном исследовании будут 
проверены четыре гипотезы.

Гипотеза 1. Сделки во время кризисов 
(2008–2009, 2013 – 2014 гг.) создают синер-
гию реже, чем сделки во время роста эко-
номики (2006–2007, 2010 – 2012 гг.).

Гипотеза 2. Сделки во время кризиса 
2013 – 2014 гг. привели к худшим результатам 
в аспекте создания синергии по сравнению 
со сделками во время кризиса 2008 – 2009 гг. 
Для проверки этой гипотезы тестируется 
наличие статистически значимых синергий 
в 2008 – 2009 и 2013 – 2014 гг.
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Гипотеза 3. Сделки 2010 – 2011 гг. приво-
дили к созданию меньшей синергии по срав-
нению со сделками в докризисный период 
2006 – 2007 гг. Для проверки этой гипотезы 
тестируется наличие статистически значи-
мых синергий в 2010 – 2011 и 2006 – 2007 гг.

Гипотеза 4. Во время кризисных перио-
дов успешные сделки чаще приводят к со-
зданию финансовой синергии, а во время 
роста экономики — к созданию операцион-
ной синергии. Проверяется доля различных 
компонентов финансовой и операционной 
синергии в кризисные периоды (2008–2009, 
2013 – 2014 гг.) и периоды роста экономики 
(2006–2007, 2010 – 2012 гг.).

Для составления выборки слияний и по-
глощений в России использовалась база 
Mergermarket со следующими ограничениями:

1) основная страна компании-покупате-
ля и компании-цели: Россия;

2) публичность компании-покупателя 
и компании-цели: частные и/или публичные;

3) способ оплаты сделки: акции и/или 
наличность;

4) тип сделки: слияния или поглощения;
5) есть информация об объявленной 

сумме сделки;
6) сделка была завершена;
7) дата завершения сделки: с 1 января 

2006 г. до 1 сентября 2015 г.

Таблица 2. Количество сделок, в которых были созданы различных компоненты синергии

Table 2. Number of successful M&A deals, by type of synergy

Год Всего 
сделок

Количество 
сделок, в ко-
торых была 
создана эко-

номия на мас-
штабе

Количество 
сделок, в кото-
рых было со-
здано усиле-

ние рыночной 
позиции

Количество 
сделок, в кото-
рых были со-

зданы условия 
для реализа-
ции избыточ-
ной налично-

сти

Количест-
во сделок, 

в кото-
рых была 
создана 

экономия 
на налогах

Количество 
сделок, в ко-
торых была 

увеличена ем-
кость долга

2006 – 2007 34 23 17 18 32 4

2008 – 2009 29 14 12 12 21 10

2010 – 2012 67 35 31 28 47 37

2013 – 2014 41 16 24 18 36 3

Всего 171 88 84 76 136 54

Таблица 3. Результаты оценки различных компонентов синергии

Table 3. Median size of different types of synergy

Год Всего 
сделок

Медианный рост 
эффективности 

капитальных 
расходов после 
сделки по срав-
нению с отра-

слью, %

Медианный 
рост опера-

ционной рен-
табельности 

по сравнению 
с отраслью, %

Медианный 
рост капи-
тальных 
расходов 

по сравнению  
с отраслью, %

Создан-
ный на-
логовый 

щит  
после 

сделки,  
млн долл. 

Среднее 
снижение (–) 
или рост (+) 
стоимости 

долга после 
сделки, %

2006 – 2007 34 2,61 0,02 9*** 136** 4,4***

2008 – 2009 29 –0,01 –1,11  — 28* 36 2,9*

2010 – 2012 67 0,11 –0,78  — 23** 67*** –0,7

2013 – 2014 41 –0,51 2,93 –19 103** 6,0***

Примечание: * — переменная значима на 10%-ном уровне значимости; ** — на 5%-ном уровне; *** — на 1%-ном 
уровне.
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Таким критериям в базе Mergermarket 
удовлетворяют 810 сделок. Из базы исклю-
чались следующие сделки:

1) в которых одна или обе компании 
не имеют отчетности за необходимые годы;

2) компания-покупатель прекратила де-
ятельность в течение двух лет после завер-
шения сделки (банкротство, поглощение);

3) сумма сделки составляет менее 5% 
выручки компании-покупателя;

4) участвовали компании в регулируе-
мых отраслях и финансовой отрасли.

Этим критериям удовлетворяет 171 сдел-
ка. Качественные и количественные харак-
теристики анализируемых сделок представ-
лены в приложении 2.

Результаты оценки структуры 
синергии в сделках слияния 
и поглощения

В табл. 2 и 3 отражены результаты оцен-
ки различных компонентов синергии после 
внутрироссийских сделок слияний и погло-
щений.

Представленные в табл. 2 результаты 
показывают, что сделки во время кризи-
сных периодов реже создают экономию 
на масштабе и реже приводят к сниже-
нию стоимости долга, чем сделки во вре-
мя подъема экономики. Так, в 2008 – 2009 
и 2013 – 2014 гг. 43% сделок создали эко-
номию на масштабе, и 19% привели к уве-
личению емкости долга для приобретающей 
компании. В 2006 – 2007 и 2010 – 2012 гг. до-
ля успешных сделок составила 57% и 41% 
по соответствующим видам синергии. Для 
остальных видов синергии разница стати-
стически не значима. Таким образом, гипо-
теза 1 подтверждается для двух компонен-
тов синергии.

Для тестирования гипотез 2 и 3 мы рас-
считывали t-критерий Стьюдента для каждо-
го из компонентов синергии в соответству-
ющие этапы развития рынка. Были подтвер-
ждены следующие статистически значимые 
гипотезы:

1) сделки во время кризиса 2013 – 2014 гг. 
привели к созданию большего налогового 
щита по сравнению со сделками во время 
кризиса 2008 – 2009 гг. (значимость 10%);

2) сделки во время кризиса 2010 – 2011 гг. 
привели к созданию меньшего налогового 
щита по сравнению со сделками в докризи-
сный период 2006 – 2007 гг. (значимость 5%);

3) сделки во время кризиса 2013 – 2014 гг. 
привели к большему росту стоимости долга 
по сравнению со сделками во время кризи-
са 2008 – 2009 гг. (значимость 1%);

4) сделки во время кризиса 2010 – 2011 гг. 
привели к снижению стоимости долга 
по сравнению со сделками в докризисный 
период 2006 – 2007 гг. (значимость 1%).

Для оценки структуры созданной синер-
гии компоненты финансовой и операционной 
синергии для каждой сделки взвешивались 
в равных долях. В периоды роста (2006–2007, 
2010 – 2012 гг.) доля финансовой синергии со-
ставила 51%, операционной — 49%. В кризи-
сные периоды (2008–2009, 2013 – 2014 гг.) до-
ля финансовой синергии составила 50,2%, 
операционной — 49,8%. Таким образом, ги-
потеза 4 отвергается: структура созданной 
синергии не зависит от состояния экономики.

Заключение

В исследованиях, посвященных созда-
нию синергии в сделках M&A компаний раз-
вивающихся рынков, авторы часто ограни-
чиваются рассмотрением сделок между пу-
бличными компаниями. Этот подход значи-
тельно ограничивает выборку из-за того, что 
одна или обе участвующие в сделке компа-
нии часто являются непубличными, поэтому 
нет полной картины.

В этом исследовании сделана попыт-
ка ответить на вопрос о создании синер-
гии в сделках M&A в России и проанализи-
ровать структуру возникающей синергии. 
Представленная модель позволяет оценить 
синергию в сделках, инициированных непу-
бличными компаниями, а также проанализи-
ровать структуру созданной синергии.
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В результате проведенного эмпириче-
ского исследования было установлено, что 
сделки во время кризисных периодов в эко-
номике России приводили к созданию си-
нергии реже, чем сделки во время роста 
экономики. Было установлено, что сделки 
во время кризиса 2013 – 2014 гг. оказались 
менее успешными, чем сделки во время кри-
зиса 2008 – 2009 гг. Наиболее успешным эта-
пом развития рынка M&A в России в аспекте 
создания синергий был 2006 – 2007 гг. Так-
же было показано, что структура созданной 
синергии в среднем остается постоянной 
в различные годы.
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Synergy valuation and synergy structure analysis  
for internal M&A deals in Russia in 2006 – 2014

M&A decisions are vital for long-term development of emerging market companies. Existing research 
pays little attention to studying structure of synergy and valuation of synergy in M&A deals, initiated by 
private companies. Therefore, there are no inclusive methods exist to analyze different components of 
financial and operating synergy. This article aims to systematize existing literature about synergy and 
validate theoretical model suitable for synergy valuation in M&A deals in Russia. We also test several 
empirical hypotheses about synergy structure during growth and crisis periods on Russian M&A mar-
ket. In the introductory part of the article we discuss concept of synergy in M&A deals and types of 
synergy. In the second part we review academic literature related to valuation of different components 
of operating and financial synergy. In the third part we develop inclusive valuation method for five 
components of synergy. We formulate hypotheses and discuss data sample in part four. In part five we 
test hypotheses on empirical data using our model and discuss significant results. This article may be 
useful for company management and investment analysis to estimate value of prospective M&A deals.
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Приложение 2. Качественные и количественные характеристики сделок в выборке

Характеристика Значение

Год проведения сделки:
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006

6%
18%
13%
16%
10%
6%

11%
18%
2%

Отрасль компании-покупателя:
Связь
Добыча полезных ископаемых
Оптовая и розничная торговля
Транспорт
Металлургическое производство
Операции с недвижимым имуществом
Химическое производство
Производство машин и оборудования
Производство транспортных средств и оборудования
Строительство
Прочее

19%
18%
15%
9%
8%
6%
5%
4%
4%
3%

11%

Средние значения по стоимостным показателям сделок:
Средняя стоимость сделки, млн. долл.
Средняя стоимость целевой компании, млн. долл.
Средняя приобретенная доля, %

936
1847
76%


