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ЦелиЦели слиянийслияний ии
поглощенийпоглощений
РостРост
СинергияСинергия::

технологиитехнологии
увеличениеувеличение рыночнойрыночной властивласти ((горизонтальнаягоризонтальная
интеграцияинтеграция))
координациякоординация ((вертикальнаявертикальная интеграцияинтеграция))
диверсификациядиверсификация

РазмещениеРазмещение свободныхсвободных финансовыхфинансовых
ресурсовресурсов



НедавнийНедавний опытопыт развитыхразвитых
рынковрынков::
поглощенияпоглощения вв СШАСША
вв 1995 1995 -- 2001 2001 гггг. . 

61% 61% крупныхкрупных сделоксделок слиянийслияний ии поглощенийпоглощений вв 1995 1995 --
2001 2001 гггг. . закончиличьзакончиличь неудачейнеудачей
попо самымсамым скромнымскромным оценкамоценкам потерипотери инвесторовинвесторов вв
результатерезультате неудачныхнеудачных поглощенийпоглощений вв СШАСША
составилисоставили вв 1995 1995 --2001 2001 гггг. . болееболее 1 1 трлнтрлн. . долларовдолларов
большинствобольшинство неудачнеудач наблюдалосьнаблюдалось ии вв предыдучихпредыдучих
""волнахволнах" " поглощенийпоглощений ((вв 7070--ее ии 8080--ее гггг.).)



ПричинПричиныы неудачнеудач
покупателипокупатели переплачиваютпереплачивают заза
приобретаемыеприобретаемые компаниикомпании ("("проклятьепроклятье
победителяпобедителя")")
переоценкапереоценка потенциальныхпотенциальных выгодвыгод отот
поглощенийпоглощений
неэффективноенеэффективное осуществлениеосуществление
процессапроцесса объединенияобъединения компанийкомпаний
послепосле совершениясовершения сделкисделки

НОНО: : еслиесли сделкасделка неэффективнанеэффективна вв
моментмомент принятияпринятия решениярешения, , онаона
никогданикогда нене станетстанет эффективнойэффективной



СлиянияСлияния ии поглощенияпоглощения
вв УкраинеУкраине

""УкраинскиеУкраинские компаниикомпании нене продаютсяпродаются""
ОднаОдна изиз причинпричин -- неэффективныенеэффективные
технологиитехнологии::

подготовкаподготовка сделкисделки
финансированиефинансирование сделкисделки
управлениеуправление бизнесомбизнесом послепосле поглощенийпоглощений

ОценкаОценка стоимостистоимости
инструментинструмент торгаторга
инструментинструмент управленияуправления бизнесомбизнесом



СтоимостьСтоимость
поглощаемойпоглощаемой компаниикомпании
УкраинскаяУкраинская практикапрактика

аналогианалоги
стоимостьстоимость активовактивов
коэффициентыкоэффициенты

ЧтоЧто обычнообычно игнорируетсяигнорируется либолибо оцениваетсяоценивается
неадекватнонеадекватно

денежныеденежные потокипотоки
синергиисинергии
налоговыеналоговые эффектыэффекты
эффектыэффекты финансированияфинансирования
возможностивозможности ((опционыопционы))



ПочемуПочему нене используютсяиспользуются
современныесовременные методыметоды анализаанализа
стратегическихстратегических решенийрешений

МетодМетод неадекватеннеадекватен проблемепроблеме ((недостатокнедостаток
компетенциикомпетенции); ); следствиеследствие >> использованиеиспользование
неадекватныхнеадекватных методовметодов порождаетпорождает разочарованиеразочарование
вв современныхсовременных финансовыхфинансовых технологияхтехнологиях вв целомцелом
НетНет процедурпроцедур подготовкиподготовки стратегическистратегически важныхважных
решенийрешений; ; следствиеследствие >> рострост рискариска принятияпринятия
неэффективныхнеэффективных решенийрешений
НетНет взаимопониманиявзаимопонимания междумежду аналитикамианалитиками ((илиили
внешнимивнешними экспертамиэкспертами), ), оценивающимиоценивающими денежныеденежные
потокипотоки, , ии менеджерамименеджерами, , управляющимиуправляющими этимиэтими
потокамипотоками; ; следствиеследствие >> жизньжизнь идетидет попо сценариюсценарию, , 
нене имеющемуимеющему ничегоничего общегообщего сс планамипланами, , 
существовавшимисуществовавшими нана этапеэтапе совершениясовершения сделкисделки



ТипичныеТипичные чертычерты
слиянийслияний ии поглощенийпоглощений
сложнаясложная ии изменяющаясяизменяющаяся вово временивремени структураструктура
финансированияфинансирования;;
наличиеналичие множествамножества эффектовэффектов синергиисинергии ((предприятиепредприятие нене
можетможет рассматриватьсярассматриваться изолированоизолировано отот взаимосвязейвзаимосвязей
внутривнутри финансовофинансово--промышленнойпромышленной группыгруппы););
наличиемналичием нене толькотолько существующихсуществующих активовактивов, , генерирующихгенерирующих
предсказуемыепредсказуемые денежныеденежные потокипотоки, , ноно ии множествоммножеством
возможностейвозможностей, , реализацияреализация которыхкоторых зависитзависит отот будущихбудущих
условийусловий;;
сложныесложные схемысхемы ии механизмымеханизмы налоговогоналогового планированияпланирования;;
непредсказемостьнепредсказемость ии непрозрачностьнепрозрачность системысистемы
корпоративногокорпоративного управленияуправления, , чточто критическикритически важноважно припри
созданиисоздании альянсовальянсов, , осуществленииосуществлении проектовпроектов, , совместносовместно
финансируемыхфинансируемых несколькиминесколькими инвесторамиинвесторами, , созданиисоздании
совместнихсовместних предприятийпредприятий..



НедостаткиНедостатки
""традиционныхтрадиционных" " подходовподходов (1)(1)

АналогиАналоги ии коэффициентыкоэффициенты: : каждыйкаждый объектобъект
обладаетобладает слишкомслишком большимбольшим количествомколичеством
""особенныхособенных" " ии дажедаже ""уникальныхуникальных" " свойствсвойств

структураструктура бизнесабизнеса
налоговыйналоговый статусстатус
структураструктура финансированияфинансирования
положениеположение внутривнутри бизнесбизнес--структурыструктуры
внешняявнешняя средасреда
нематериальныенематериальные активыактивы ии ""возможностивозможности""
менеджментменеджмент



НедостаткиНедостатки
""традиционныхтрадиционных" " подходовподходов (2)(2)

ТрадиционныйТрадиционный DCFA DCFA нана основеоснове WACCWACC: : 
слишкомслишком существеннысущественны упрощающиеупрощающие
предположенияпредположения::

отсутствиеотсутствие связисвязи междумежду прогнозируемымипрогнозируемыми
потокамипотоками ии темитеми потокамипотоками, , которымикоторыми фактическифактически
управляетуправляет менеджментменеджмент
нетнет различийразличий вв уровнеуровне рискариска различныхразличных
составляющихсоставляющих денежногоденежного потокапотока
структураструктура финансированияфинансирования считаетсясчитается неизменнойнеизменной
невозможностьневозможность адекватнойадекватной оценкиоценки эффектовэффектов
синергиисинергии
невозможностьневозможность адекватноадекватно оценитьоценить влияниевлияние
корпоративногокорпоративного управленияуправления нана стоимостьстоимость бизнесабизнеса



СовременныеСовременные методыметоды
оценкиоценки
МетодМетод APVAPV ((Adjusted Present ValueAdjusted Present Value))

разложитьразложить стоимостьстоимость нана составныесоставные частичасти::
стоимостьстоимость бизнесабизнеса каккак отдельноотдельно взятойвзятой компаниикомпании, , 
финансируемойфинансируемой заза счетсчет собственныхсобственных средствсредств
стоимостьстоимость налоговойналоговой защитызащиты
стоимостьстоимость другихдругих ""побочныхпобочных" " эффектовэффектов ии синергийсинергий
созданиесоздание стоимостистоимости заза счетсчет сниженияснижения рискариска
ии тт..дд..

управлятьуправлять стоимостьюстоимостью
МетодМетод ECF (Equity Cash Flow)ECF (Equity Cash Flow)

учестьучесть измененияизменения вв финансированиифинансировании
учестьучесть особенностиособенности ""дележадележа пирогапирога" (" (системысистемы корпоративногокорпоративного
управленияуправления))

ОценкаОценка реальныхреальных опционовопционов (Real Options Valuation)(Real Options Valuation)
учестьучесть стоимостьстоимость ""возможностейвозможностей""



СтоимостьСтоимость компаниикомпании

АКТИВЫ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И
СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ

ПРОШЛЫЕ
ИНВЕСТИЦИОННЫЕ
РЕШЕНИЯ:

ОПЕРАЦИИ
(СУЩЕСТВУЮЩИЕ
АКТИВЫ)

БУДУЩИЕ
ИНВЕСТИЦИОННЫЕ
РЕШЕНИЯ

ВОЗМОЖНОСТИ
(РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ)

ТРЕБОВАНИЯ КРЕДИТОРОВ

ТРЕБОВАНИЯ
СОБСТВЕННИКОВ
(СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ)



СинергияСинергия ии APVAPV: : примерпример
VVAA = 100        V= 100        VBB = 10= 10
VVA+BA+B = 122= 122

приведеннаяприведенная стоимостьстоимость сокращениясокращения издержекиздержек = 3= 3
приведеннаяприведенная стоимостьстоимость налоговойналоговой защитызащиты = 5= 5
приведеннаяприведенная стоимостьстоимость сокращениясокращения налоговналогов = 1= 1
сокращениесокращение оборотныхоборотных средствсредств = 3= 3
СУММАРНАЯСУММАРНАЯ СТОИМОСТЬСТОИМОСТЬ СИНЕРГИЙСИНЕРГИЙ = 12= 12

=> APV => APV можетможет статьстать инструментоминструментом
управленияуправления ии контроляконтроля, ", "раскладываяраскладывая попо
полкамполкам" " факторыфакторы созданиясоздания стоимостистоимости



РеальныеРеальные опционыопционы: : 
примерпример

КомпанияКомпания обладаетобладает активомактивом ((примерыпримеры -- участокучасток
землиземли; ; правоправо нана ведениеведение определенногоопределенного видавида
бизнесабизнеса вв данномданном регионерегионе; ; технологиятехнология; ; ии тт..дд..))
ИнвестицииИнвестиции, , необходимыенеобходимые длядля тоготого, , чтобычтобы данныйданный
активактив началначал приноситьприносить доходыдоходы равныравны 10 10 млнмлн..
ПриведеннаяПриведенная стоимостьстоимость доходовдоходов равнаравна 9 9 млнмлн..
==>> осуществлятьосуществлять проектпроект сегоднясегодня невыгодноневыгодно

ОзначаетОзначает лили этоэто, , чточто проектпроект будетбудет невыгоденневыгоден ии
вв будущембудущем, , вв изменившихсяизменившихся рыночныхрыночных
условияхусловиях??
СтоитСтоит лили чегочего--тото этаэта возможностьвозможность сегоднясегодня??




