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Развитый рынок характеризуется интенсивны�
ми процессами поглощения или слияния компа�
ний. Свободное передвижение капитала предпола�
гает наличие этого процесса, результатом которого
является рост эффективности капитала. Все сделки
по слиянию и поглощению проводятся только тог�
да, когда заинтересованные стороны видят для себя
выгоду. С точки зрения владельцев бизнеса (акци�
онеров) выгода заключается в приросте капитали�
зации вновь создаваемой компании по сравнению
с капитализацией ее составляющих, такой прирост
часто называют эффектом синергии. В науке под
ним понимают согласованное, взаимно усиливаю�
щее действие двух или нескольких подсистем, уве�
личивающее упорядоченность (уменьшающее энт�
ропию) системы в целом, в результате чего единая
система производит больший эффект, нежели ее
подсистемы в отдельности. Как правило, получая
выигрыш в стоимости компании, обе стороны за�
интересованы в успешности слияния.

Мировой опыт корпоративного управления до�
казывает, что рост является неотъемлемой частью
жизненного цикла компании и важной составляю�
щей успеха ее развития. Отсутствие внутреннего ро�
ста делает существование и функционирование ком�
пании невозможным. В процессе своего развития
компания достигает этапа, когда ее менеджмент дол�
жен принять решение о необходимости внешнего
роста с использованием инструментов рынка корпо�
ративного интеграционного контроля — слияний и
поглощений. Одним из основных мотивов интегра�
ции хозяйствующих субъектов является синергичес�
кий эффект — усиление эффективности за счет объе�
динения. Интеграция может способствовать: сниже�
нию издержек производства, например, за счет про�
явления эффекта масштаба при горизонтальном сли�
янии или получения более дешевых ресурсов при
вертикальном слиянии; снижению издержек управ�
ления — за счет объединения функций звеньев уп�
равляющего аппарата, высвобождения персонала.

Достоверные количественные результаты, ка�
сающиеся определения оптимальных корпоратив�
ных стратегий интеграционных процессов при на�
личии упомянутых выше факторов и оценки час�
тной и общественной эффективности интеграци�
онных процессов в условиях внутрифирменной и
межфирменной конкуренции, могут быть получе�
ны в рамках строгих экономико�математических
моделей горизонтальной интеграции. Этим и оп�
ределяется актуальность исследования.

Анализу концептуальных проблем формирова�
ния и функционирования интегрированных произ�
водственных структур, широкому спектру экономи�
ческих форм интеграции и исследованию механизмов
взаимодействия хозяйствующих субъектов посвяще�
ны работы известных отечественных и зарубежных
ученых — А. Дагаева [1; 2], Х. Дайера, Х. Синкха,
П. Кэйла [3], Ю. Иванова [4], В. Крыжановского [5].

Мотивом слияния может выступать повышение
эффективности управления — проблемы и неудачи
фирмы зачастую лежат в сфере управления. Стрем�
ление к росту капитализации также может подтолк�
нуть компании к слиянию. Многие слияния пред�
ставляют собой инструмент конкурентной стратегии.
Усиление рыночной власти компании (увеличение
рыночной доли) способствует приобретению доми�
нирующего положения и получению конкурентных
преимуществ. Однако не все преимущества и итоги
сделок могут быть оценены немедленно финансовым
рынком, но способствуют росту фирмы в будущем.
Поэтому целью статьи является разработка интег*
рального критерия оценки эффективности объединения
нескольких промышленных предприятий.

В настоящее время интеграционные преобразо�
вания компаний зачастую носят спонтанный харак�
тер. Значительная часть проектов по преобразова�
нию компаний путем слияний и поглощений (по
некоторым оценкам около 50 %) неудачна. Глобаль�
ные масштабы преобразований, многомиллионные
объемы сделок по объединению компаний, актив�
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ные процессы избавления от непрофильных акти�
вов на фоне существенных рисков реструктуриза�
ции — все это делает особенно актуальной пробле�
матику исследования. Тщательный выбор и обосно�
вание механизмов и форм реструктуризации корпо�
рации приобретают особую важность в условиях
мирового финансового кризиса, когда компании
должны определиться с выбором: продолжать при�
обретения, избавляться от части активов или
переждать неблагоприятные экономические обсто�
ятельства. В условиях переходного состояния миро�
вой и национальной экономики требуют переос�
мысления как основы преобразования компаний,
так и механизмы, и инструменты их развития. В
последнее время в Украине активизировались про�
цессы так называемого «слияния и поглощения». В
наиболее общем смысле, слияние представляет со�
бой стратегию роста компании путем объединения
двух и больше предприятий либо взятие под конт�
роль другой компании путем приобретения абсо�
лютного или полного права собственности. Слия�
ния и поглощения применяются с целью расшире�
ния деятельности компании и создания стратеги�
ческого преимущества, когда внутреннее развитие
в рамках данной компании сочтено руководством
этой компании менее эффективным.

Слияния и поглощения (от англ. mergers and
acquisitions, M&A) компаний — комплексы дей�
ствий, нацеленные на увеличение общей стоимости
активов за счет синергии, т. е. преимущества совме�
стной деятельности. Другими словами, слияния и
поглощения компаний представляют преобразова�
ние двух компаний в одну. Слияние — это возник�
новение новой компании в результате совокупления
двух равнозначных компаний, а поглощение — вы�
куп поглощаемой компании компанией�поглотите�
лем, в результате чего поглощенная компания пере�
стает существовать, а поглотитель увеличивается.

Существуют разные теории о том, что поглоще�
ния и слияния нацелены на то, чтобы устранить
конкурентов и т. п. (см., например, работу [6]), но
они не совсем справедливы. На наш взгляд, главная
цель любого слияния или поглощения заключает�
ся в том, чтобы результат был больше, чем сумма
слагаемых. Иными словами, компании, которые
участвуют в процессе, надеются сэкономить затра�
ты и увеличить эффективность. Зачастую продук�
тивность вновь образуемой компании увеличивает�
ся именно за счет уменьшения затрат.

Главным смыслом слияний и поглощений яв�
ляется синергия, которая представляет собой пре�
имущества от совместной деятельности объединя�
емых предприятий [7]. В случае объединения не�
скольких шахт можно сформулировать такие основ�
ные преимущества:

уменьшение доли управленческого персонала
(в частности, уменьшается количество сотрудников
из таких вспомогательных служб, как отдел финан�
сов и планирования, бухгалтерского учета и т. п.
Также, что немаловажно, ненужным становится
одно из руководств шахты;

экономия за счет масштаба: за счет количе�
ственного увеличения закупок, транспортировок и
т. п., новая объединенная шахта имеет возможность
сократить затраты за счет оптовых поставок;

увеличение доли рынка: когда несколько шахт
объединяются, то объединение имеет бульшую долю
рынка. Преимущество заключается в том, что завое�
вать новые доли рынка легче при большой доле, чем
при малой. Также улучшаются условия кредиторов,
поскольку к большей компании больше доверия.

В настоящее время существует много различ�
ных способов слияний. Эти типы слияний можно
условно разделить на две основные группы:

1) по отношениям между предприятиями;
2) по типу финансирования.
Можно выделить следующие основные виды

слияний по типу отношений между объединяющи�
мися шахтами:

горизонтальное слияние: объединение двух ря�
дом расположенных шахт с целью создания едино�
го шахтного поля и использования общих вскрыва�
ющих и подготавливающих выработок;

вертикальное слияние: объединение поставщи�
ка и потребителя; например, угледобывающей шах�
ты, обогатительной фабрики и электростанции;

слияние с целью увеличения объема добычи
угля и расширения рынка сбыта: объединение ком�
паний, которые находятся в одном районе, но реа�
лизуют добытый уголь на разных рынках.

При объединении нескольких шахт можно вы�
делить следующие виды слияний по методу фи�
нансирования:

объединение шахт с выкупом: тип слияния, в
котором одна шахта выкупает другую (такой тип сли�
яний наименее распространен в угольной отрасли);

объединение шахт на безоплатной основе: в этом
случае несколько шахт формируют объединение на
основе директивного постановления правительства.

Действия по слиянию и поглощению, как пра�
вило, предусматривают такие аналитические рас�
суждения [8]:

стратегический анализ отрасли или подотрас�
лии, определение предприятий — потенциальных
целей поглощения;

определение промышленных, финансовых
корпораций или смешанных групп — потенциаль�
ных покупателей или инвесторов предприятия;

моделирование последствий трансакции для
предприятия, инвестора, локального рынка, отрас�
ли, иногда — национальной экономики;
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проведение всестороннего (юридического,
технического, экономического) исследования (due
diligence) предприятия, определение стоимости
бизнеса, подготовка отчета или инвестиционного
меморандума;

реструктурирование акционерного капитала,
реструктурирование бизнеса, реструктурирование
предприятия с целью оптимизации цены сделки;

организация частичного, чаще всего кредитно�
го финансирования приобретения предприятия;

структурирование и разработка договоров, пе�
реговоры или сопровождение переговоров участни�
ков, заключение соглашений;

выполнение договоров, расчеты участников,
мониторинг последствий трансакции.

В наилучшем случае ожидаемый эффект, уве�
личение доходов и снижение затрат от объедине�
ния нескольких предприятий можно представить
в виде рис. 1.

приносить только большие затраты, поскольку будет
утеряна основная компетенция компании, что негатив�
но скажется на ее конкурентной позиции.

Основным показателем оценки эффективнос�
ти объединения нескольких шахт может служить
соотношение общей суммы добычи угля после
объединения и суммарных одиночных значений
добычи угля до объединения, умноженные на соот�
ветствующую себестоимость
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Рис. 1. Наилучшее сочетание эффектов
при объединении нескольких шахт [9]

На практике для максимизации синергетичес�
кого эффекта от объединения предприятий необхо�
димо экономически обосновать тип слияния, его
цель и стратегию. Это необходимо сделать, посколь�
ку сам по себе синергетический эффект не появля�
ется. Кроме того, в ходе выполнения такого анали�
за или после окончания объединения предприятий
может выясниться, что на каждый фактор, повыша�
ющий экономическую эффективность, найдутся
факторы, действующие в обратном направлении.

Чтобы сравнить предполагаемые затраты и
прибыли от объединения шахт, следует оценить, как
минимум, четыре группы факторов:

прирост прибыли;
экономию (или снижение) издержек;
затраты на осуществление объединения;
риски рынка.
Если экономию и затраты на осуществление объе�

динения можно оценить достаточно точно, то прирост
прибыли и риски рынка можно прогнозировать лишь
условно. Чтобы составить прогноз, требуется тщатель�
ный анализ конкурентной позиции, рынков, техноло�
гий, причем точность такого прогноза всегда будет за�
висеть от множества допущений. Повышенные риски
отражаются на возможности кредитоваться, на трудно�
стях с определением приоритетов отдельных подразде�
лений. В таком случае дальнейшее расширение будет
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где М
0i
 — мощность і�ой шахты до объединения.

Между уровнями освоения проектной мощно�
сти и освоения прироста проектной мощности
объединяемых шахт существует такая зависимость

n
прti

t
i прti i

t n
прi

t э
i прi i

M
m  для t t

М М
m

M
m  для t t t

М М

0
1 0

0
1 0

(1 ) 1

(1 )






     

    




. (4)

В заключение отметим, что несвоевременное или
неполное освоение проектных показателей после
объединения шахт отражается на величине возврат�
ных денежных потоков. Таким образом, интегральный
показатель эффективности объединения нескольких
шахт должен быть дисконтирован во времени.

Выводы
1. Под слиянием или поглощением промыш�

ленных предприятий следует понимать комплексы
действий, нацеленные на увеличение общей сто�
имости активов за счет синергии, т. е. преимущества
совместной деятельности.

2. В угольной отрасли возможны два основных
типа объединений предприятий: (1) объединение шахт
с выкупом; (2) объединение шахт на безоплатной ос�
нове, которое можно использовать в случае убыточ�
ности деятельности объединяемых предприятий.

3. В результате объединения нескольких угледо�
бывающих компаний следует учитывать воздействие
следующих основных факторов: (1) возможное уве�
личение объема добычи угля; (2) снижение себесто�
имости добычи 1 т угля; (3) сокращение накладных
издержек; (4) достижение эффекта масштабности.

4. Укрупненный расчет возможной экономичес�
кой эффективности объединения нескольких пред�

приятий можно выполнять на основе предложенной
в статье методики, которая учитывает индекс измене�
ния производственных мощностей и годового объема
добычи, входящих в объединение предприятий.
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