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Характерным свойством развитых рынков является интенсивность процессов слияний и по-
глощений компаний, приводящих к росту эффективности бизнеса и капитала. Многие компа-
нии разрастаются путём приобретения существующих предприятий, тем самым существенно 
опережая возможное своё расширение за счёт внутренних факторов развития. Необходимость 
учёта будущей экономической эффективности от интегрированной компании в рамках корпо-
ративных структур требует наличия определенного инструментария оценки. Цель статьи за-
ключается в разработке модели оценки компании – объекта интеграции на стадии принятия ре-
шения о сделке слияния и поглощения. В результате проведенного исследования была предложена 
собственная методика экспресс-оценки компании – объекта интеграции на основе анализа двух 
интегрируемых показателей: финансовое состояние и конкурентные преимущества. Авторская 
методика, базирующаяся на матричном подходе, рекомендует различные стратегии отступле-
ния как от сделки, так и интеграции для компании. Достоинством метода является комбиниро-
вание финансовых показателей и стратегических (конкурентных) позиций.
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Актуальность исследуемой проблемы обуслов-
лена потребностью в разработке методики пред-
варительной оценки эффективности планируемой 
интеграции промышленных предприятий и опре-
делении рационального механизма управления эко-
номической эффективностью интеграции в кризис-
ных условиях развития национальной экономики, 
поскольку слияния и поглощения являются одним 
из способов повышения эффективности. Суще-
ствует множество различных вариантов методо-
логий оценки слияний и поглощений. В основном 
их можно разделить на два типа: перспективные и 
ретроспективные в зависимости от временной базы. 
Каждый из них содержит в себе также различные 
подвиды, имеющие свои преимущества и недостат-
ки, но в общем обладающие своими уникальными 
особенностями в оценке эффективности слияния 
или поглощения. От своевременной и полной оцен-
ки эффективности слияния или поглощения зависит 
качество принимаемых управленческих решений, 
которые, в свою очередь, направленны на достиже-
ние конкурентных преимуществ, увеличение потока 
чистой прибыли, на достижение общей экономиче-
ской цели компании, а именно максимизации сто-
имости предприятия и стоимости акций на рынке 
ценных бумаг.

Предлагаемая авторская методика основывается 
на анализе двух интегральных показателей – фи-
нансового состояния и конкурентных преимуществ, 
которые в свою очередь позволяют оценить благо-
приятный исход слияния или поглощения и эффек-
тивность будущей деятельности в общем, отражая 
как существующие ресурсы предприятия, так и его 
потенциал.

При этом авторская методика базируется на 
оценке показателей на этапе преинтеграции, когда 
менеджмент обеих компаний принимает решение о 
сделке или, наоборот, отклоняет ввиду различных 
противоречий. Для подтверждения решения об ин-
теграции с той или иной компанией, а также для 
оценки будущего синергетического эффекта пред-
лагается использовать метод экспертных оценок, 
опирающийся на экспресс-анализ деятельности 
предприятия. С целью его проведения были раз-
работаны анкеты с вопросами, характеризуюшими 
финансовое состояние и конкурентные преимуще-
ства объекта интеграции. 

Весовые показатели и баллы выставляются с 
опорой на данные, которыми владеет каждая сторо-
на сделки, так как они повлияют на последующие 
действия и решения в рамках интеграции, а также 
обратят внимание на ее отдельные аспекты.

На первом этапе анализируются критерии по 
оценке финансового состояния компании, каждый 
из которых исследуется на предмет их влияния на 
конечное решение по сделке. В результате каждо-
му из них приписывается вес в общей доле, равной 

100 %. Финансовое состояние показывает то, как те-
кущее состояние компании, включающее ресурсы, 
повлияет на будущую сделку и устойчивость всего 
бизнеса. При этом методы финансирования слияния 
оказывают значительное влияние на дальнейшую 
её эффективность и производительность. Поэтому 
механизм оплаты должен быть тщательно структу-
рирован, дабы уменьшить риск по отношению к ак-
ционерам приобретающей компании [1, р. 63].

На втором этапе анализируются критерии по 
оценке конкурентных преимуществ компании, каж-
дый из которых анализируется на предмет важности 
для решения по сделке интеграции. В результате 
каждому из них приписывается вес в общей доле, 
равной 100 %. Конкурентные преимущества иллю-
стрируют силу бренда, нематериальных активов, ре-
путации, а также потенциала компании.

На третьем этапе производится оценка сделки 
посредством присвоения каждому критерию экс-
пертного балла от 1 до 5 в зависимости от вероят-
ности происхождения фактора после интеграции 
в рамках существующих ресурсов, где 1 – низкая 
вероятность наступления фактора; 2 – существует 
малая вероятность; 3 – средняя вероятность насту-
пления (50 на 50); 4 – достаточно высока; 5 – крайне 
высокая вероятность наступления. 

Баллы расставляются с обеих сторон сделки, 
принимая во внимание тот факт, что в процессе 
оценки используются различные методы. И если 
главная компания рассматривает интеграцию с бо-
лее оптимистичной точки зрения, так как является 
обладателем больших ресурсов и возможностей, то 
присоединяемая компания, представляя возможные 
последствия, относится к сделке осторожнее.

На четвертом этапе после присвоения баллов 
каждому фактору осуществляются необходимые 
расчеты для нахождения итогового балла, учитывая 
его вес и вероятность наступления. 

Для этого разрабатываются таблицы 1 и 2, где, 
согласно формуле (1), умножается вес в процентах 
на оценки вероятности наступления со стороны 
участвующих в сделке компаний. По результатам 
умножения столбцов таблицы данные по всем кри-
териям суммируются с целью их последующего ис-
пользования в качестве координат оси абсцисс. Итог 
следующего критерия рассчитывается аналогичным 
образом и представляет собой исходные данные для 
оси ординат. 

Итоговый балл = вес критерия, % × 
× оценка вероятности наступления фактора 

(1)

На пятом этапе необходимо расположить полу-
ченные результаты в матрице. То есть от того, какое 
итоговое значение получила компания по крите-
риям финансового состояния и конкурентных пре-
имуществ, будет зависеть ее положение, а значит, и 
рекомендации, связанные с причиной интеграции и 
её последствиями. 
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Полученные результаты по критериям необходи-
мо интерпретировать следующим образом: от 3,6 до 
5 баллов – плохое; от 1,8 до 3,5 баллов – среднее; 
от 0 до 1,7 баллов – хорошее.

Предложенный экспресс-анализ с целью про-
верки его практической значимости был применен 
на примере холдинга «А», выпускающего бытовую 
химию, и комбината «Б», выпускающего масложи-
ровую продукцию. 

Компания «А» осуществила поглощение ком-
бината «Б» в 2003 г., чему предшествовал ряд со-
бытий: продажа блокирующего пакета акций на 
инвестиционный конкурс, его покупка холдингом с 
целью последующей перепродажи через 9 месяцев. 
Несколько других компаний отказались от приоб-
ретения ввиду высоких затрат только на развитие 
сырьевой базы (более 3 млн. долл.), кроме того, 
необходимы были вложения и в раскрутку. Анализ 
данной сделки показал, что маркетинговая синергия 
для компании «А» заключалась в возможности рас-
ширить ассортимент продукции, тем самым снижая 
риски и увеличивая прибыль данного предприятия. 

На момент покупки завод компании «Б» не пред-
ставлял промышленной ценности: технологические 
цепочки не были выстроены, почти все оборудование 
находилось в упадочном состоянии. С его выкупом 
компания «А» планировала потратить на реконструк-
цию более 15 млн. долл. за счёт собственных и за-
емных средств, так как это положительно влияло на 
его производство. При этом менеджмент компании 
«А» объяснял это тем, что масло является основным 

составляющим в производстве мыла и технических 
кислот, производящихся данным холдингом.

Данные, представленные в таблицах 1 и 2, иллю-
стрируют следующие итоги по двум факторам. Ре-
зультаты со стороны компании «А» показали плохое 
состояние по двум показателям, что определяется 
левым нижним квадрантом, в то время как положе-
ние компании «Б» основано на среднем финансовом 
состоянии, однако плохих конкурентных преимуще-
ствах (рис. 1).

Каждому квадранту предлагаемой матрицы со-
ответствуют свои рекомендации (рис. 2), связанные 
непосредственно с действиями, которые необходи-
мо предпринять после процесса интеграции на ос-
нове представленных выше критериев. 

Данные, представленных таблицах 1 и 2, ил-
люстрируют следующие итоги по двум факторам: 
финансовое состояние компании «Б», с точки зре-
ния будущей головной компании «А», представля-
ется как плохое по обоим показателям. Это под-
тверждается тем фактом, что компания является, 
по сути, инвестором, для которого первоочередны-
ми являются финансовые вопросы, занимающие 
больший вес среди остальных факторов, а значит, 
и большую вероятность их выполнения. Присо-
единяемая же компания «Б», понимая, что скоро 
обретет зависимость от головной компании, не 
может в полной степени быть уверенной в будущем 
плане действий по интеграции. Несомненно, во вре-
мя сделки прорабатывается план, затрагивающий все 
важные аспекты будущей структуры, однако, осно-

Таблица 1 
Расчёт итогового балла по критерию финансового состояния

Критерии финансового состояния
Вес 

фактора
Оценка вероятности 

от 1 до 5 Итоговая оценка

100 % Компания А Компания Б Компания А Компания Б
1. Произойдет снижение финансовой 
задолженности у объекта сделки 10 % 5 4 0,5 0,4

2. Наличие налоговых льгот и их сохранение 
в результате интеграции 0 % 1 1 0 0

3. Объект сделки потребует значительных 
финансовых инвестиций 20 % 5 5 1 1

4. В акционеры войдут юридические лица 3 % 2 3 0,06 0,09
5. Технология производства продукции объеди-
няемых предприятий идентична или схожа 7 % 3 2 0,21 0,14

6. Интеграция подразумевает рост нематери- 
альных активов у присоединяемой компании 5 % 4 3 0,2 0,15

7. С интеграцией снизятся издержки 
производства 15 % 5 4 0,75 0,6

8. В результате интеграции улучшится 
финансовая устойчивость объекта сделки 15 % 5 4 0,75 0,6

9. В результате интеграции стабилизируются 
финансовые потоки (возможно, в виду 
разных жизненных циклов компаний)

20 % 4 3 0,8 0,6

10. Произойдёт снижение закупочных цен 
путем увеличения совокупных закупок 5 % 3 3 0,15 0,15

Итого 4,42 3,13
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Таблица 2
Расчёт итогового балла по критерию конкурентного преимущества

Критерии конкурентного преимущества
Вес 

фактора
Оценка вероятности от 

1 до 5 Итоговая оценка

100 % Компания А Компания Б Компания А Компания Б
1. Бренд компании-интегратора повлияет на 
репутацию присоединяемой компании 10 % 5 4 0,5 0,4

2. Интегрированная компания позволит 
привлечь больше потребителей к 
существующему ассортименту

10 % 5 4 0,5 0,4

3. Интеграция позволит выйти на новые рынки 20 % 4 3 0,8 0,6
4. Интеграция позволит сократить аппарат 
управления и повысить норму управляемости 5 % 4 5 0,2 0,25

5. Интеграция позволит улучшить качество 
продукции, снизить брак/потери 20 % 5 4 1 0,8

6. Присоединяемая компания будет 
использовать свою лицензию/патент на 
товарные знаки

7 % 3 2 0,21 0,14

7. Интеграция позволит объединить 
рекламные мероприятия компаний 3 % 3 2 0,09 0,06

8. В результате интеграции произойдет обмен 
знаниями 5 % 3 3 0,15 0,15

9. Интеграция позволит создать новую 
рыночную нишу 10 % 4 3 0,4 0,3

10. В результате интеграции у 
присоединяемой компании появятся новые 
каналы сбыта

10 % 4 3 0,4 0,3

Итого 4,25 3,7

Рис. 1. Матрица экспресс-оценки объекта интеграции
 

вываясь на реалиях бизнеса, присоединяемая компа-
ния, входя в сферу полного контроля, проходит через 
множественную реструктуризацию и реинжиринг. 

Представленные на рисунке 2 рекомендации пол-
ностью сходятся с мотивом интеграции рассматри-
ваемого примера, что подтверждает научную объек-
тивность составленной модели. 

В условиях непосредственной интеграции ком-
пания «А», скорее всего, руководствовалась следу-
ющими возможностями:

1) диверсификация бизнеса, а именно снижение 
рисков в отрасли и создание стабильной структуры 
для завоевания крупной доли рынка;

2) облегчение доступа к финансовым ресурсам 
для реализации выгодных инвестиционных про-
ектов;

3) снижение закупочных цен путем увеличения 
совокупного объема закупок;

4) рост клиентской базы и рыночной мощи с це-
лью монополизации рынка;

5) увеличение плотности охвата потребителей 
как результат предоставления широкого ассорти-
мента. 

Подводя итоги, следует отметить, что необходи-
мость учёта будущей экономической эффективности 
от интегрированной компании в рамках корпоратив-

ных структур требует наличия опре-
деленного инструментария оценки. 
В соответствии с указанной целью 
работы была осуществлена попытка 
смоделировать экспресс-оценку на 
этапе преинтеграции с обоснованием 
получившихся результатов. Исполь-
зование данной методики позволяет 
повысить экономическую эффектив-
ность процесса управления интегри-
руемыми структурами, а значит, и 
рост стоимости компаний.
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A characteristic feature of developed markets is the intensity of mergers and acquisitions of companies 
leading to increase in business and capital efficiency. Many companies grow by acquiring existing 
enterprises, thus significantly outstripping their possible expansion due to internal factors of development. 
The necessity to take into account future economic efficiency of an integrated company within the framework 
of corporate structures requires the presence of a certain evaluation tool. The purpose of the article is to 
develop the model for assessing the company-object of integration at the stage of deciding on a merger and 
acquisition transaction. As a result of the study, we proposed our own methodology of express-assessment 
of an integrated company based on an analysis of two integrable indicators: financial state and competitive 
advantages. The author's methodology, based on the matrix approach, recommends various strategies for 
deviating from the transaction as well as integration for companies. The advantage of the method is the 
combination of financial indicators and strategic (competitive) positions. 
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