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Аннотация
Предмет. Слияния и поглощения часто используются в качестве стратегии 
расширения бизнеса в различных отраслях. Однако подобные инициативы 
отличаются  особой  сложностью  и  значительной  степенью  риска  из-за 
сложности задач, которые необходимо решить. Статистика показывает, что 
предполагаемая выгода от синергии не реализуется более чем в двух третях 
слияний и поглощений. Кроме того, сделки слияния или поглощения могут 
привести к полной потере компании из-за неудачно выбранных процессов
и ошибок, допущенных при реализации проекта.
Цели. Исследовать  факторы повышения  эффективности  сделок  слияний
и поглощений. 
Методология. Использованы методы ретроспективного,  системного  и 
функционально-структурного  анализа,  наблюдения,  классификации, 
инструментальных приемов группировки, выборки, сравнения и обобще-
ния, эволюционного и динамического анализа. 
Результаты. Рассмотрены фундаментальные элементы и особенности сли-
яний  и  поглощений.  Проведен  анализ  глобального  объема  сделок  M&A
и моделей географического представительства с 2015 по 2023 г. Элементы, 
влияющие на степень эффективности сделок слияний и поглощений и 
способствующие  ее  повышению,  признаются  и  классифицируются  на 
основе как местного, так и международного опыта.
Выводы. Существуют две категории характеристик,  которые максимизи-
руют эффективность сделок слияния и поглощения: факторы, способству-
ющие эффективности на начальном этапе, и факторы, повышающие эффек-
тивность в ходе исполнения сделки и после нее. Детальная проработка и 
планирование факторов, входящих в указанные группы, будет способство-
вать наиболее эффективной реализации сделок слияний и поглощений.
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Сделки  слияния  и  поглощения  (Mergers  &  Acquisitions,  M&A)  предполагают 
несколько  направлений:  поглощение  конкурента,  поглощение  цепочки  своего 
бизнеса,  портфельная стратегия (создание портфеля компаний).  Выделяют следу-
ющие преимущества, которые компании могут получить от слияний и поглощений: 
увеличение  доли  рынка,  улучшение  конкурентных  позиций,  повышение  вероят-
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ности  быстрого  достижения  высоких  результатов  за  счет  совместных  усилий; 
возможность  купить  недооцененные  активы,  новые  технологии  и  опыт;  приоб-
ретение налаженной системы продаж; потенциал выхода на новые географические 
рынки; снижение издержек производства и рост прибыли; повышение эффектив-
ности, благодаря эффекту масштаба [1–3].

Наиболее  часто  встречающимися  причинами,  стимулирующими  осуществление 
сделок слияний и поглощений, являются:

• доступ  к  ресурсам  –  дополнительным  средствам,  интеллектуальной  собствен-
ности, новым возможностям;

• доступ к рынкам – близость к клиентам на зарубежных рынках, одобрение регули-
рующих органов для работы;

• снижение рисков – устранение некоторых рисков в результате совместной работы.

Проанализируем динамику объема сделок слияний и поглощений в мире в 2015–
2023 гг. (рис. 1).

Впервые за 10 лет объем глобальных слияний и поглощений в 2023 г. упал ниже 3 
трлн  долл.  в  результате  роста  процентных  ставок  и  усиления  геополитических 
волнений.

Лондонская фондовая биржа сообщила, что в 2023 г. во всем мире было закрыто 
сделок слияний и поглощений на сумму 2,87 трлн долл., что на 17% меньше, чем
за  аналогичный период предыдущего  года.  В  результате  стоимость  объявленных 
соглашений снизилась более чем на 10% второй год подряд, впервые с 2008–2009 гг.

В Европе наблюдалось самое большое падение –  28%.  Объем слияний и  погло-
щений снизился  на  6% в  США и на  25% –  в  Азиатско-Тихоокеанском регионе, 
достигнув 1,36 трлн долл. Япония нарушила общую тенденцию, увеличив объем 
слияний и поглощений на 32%. Это было вызвано приобретением US Steel сталели-
тейной  компанией  Nippon  Steel  за  15  млрд  долл.  и  продажей  промышленного 
конгломерата Toshiba группе инвесторов, возглавляемых частной инвестиционной 
компанией Japan Industrial  Partners.  Объем глобальных сделок на сумму 500 млн 
долл., который обычно составляет большую часть активности, упал на 27% в долла-
ровом выражении. Количество этих транзакций сократилось на 6%.

Согласно распределению сделок слияний и поглощений по регионам мира, в 2023 г. 
на  долю  США  пришлось  наибольшее  количество  соглашений  слияний  и  погло-
щений на общую сумму 1 530,1 млрд долл. 

Не следует упускать из виду страны Европы и Азии, на которые в совокупности 
приходится 906,7 млрд и 758,3 млрд долл. в сделках слияний и поглощений соответ-
ственно. 

Рассмотрим динамику сделок на рынке M&A в России (табл. 1). События 2022 г. 
существенно изменили повестку  дня  российского  рынка  слияний и  поглощений. 
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Для  большинства  участников  наиболее  важными  проблемами  стали  адаптация
к новым реалиям в контексте давления со стороны санкций и изменения экономиче-
ских связей. При рекордном объеме в 67,3 млрд долл. в 2021 г. российский рынок 
M&A получил в 2023 г. 38,6 млрд долл. – почти вдвое меньше. Из-за экономической 
неопределенности  инвесторы  практически  перестали  совершать  крупные  приоб-
ретения в 2022 г.,  что привело к значительному снижению объемов сделок.  При 
этом количество  соглашений  в  2022  г.  осталось  практически  таким же,  как  и  в 
2021 г., с заметным снижением на 37% только в 2023 г. Уход иностранного бизнеса с 
российского  рынка  стал  основным  драйвером  активности  на  российском  рынке 
M&A в 2022–2023 гг. (за это время на долю выходов пришлась треть сделок).

Такой  инструмент  реорганизации  компаний,  как  сделки  слияний  и  поглощений, 
получил активное развитие в 2021 г. и продолжает развиваться до сих пор. Этому 
способствуют определенные факторы.

В общепринятом понимании эффективность – это показатель, отражающий взаимо-
связь между результатом и затратами, понесенными для его достижения. Эффектив-
ность в переводе с иностранного языка означает определенный результат, достига-
емый при приложении всех необходимых усилий [4].

В результате элементы,  связанные с  достижением целей (эффектом) этих сделок
и  усилиями  (различными  видами  ресурсов),  затраченными  на  их  выполнение, 
должны быть среди тех, которые положительно влияют на эффективность сделок 
слияний и поглощений.

Обзор  зарубежных  и  отечественных  источников  позволил  выявить  следующие 
факторы  повышения  эффективности  сделок  слияний  и  поглощений,  способству-
ющие  росту  прибыли  и  рентабельности  предприятий.  Данные  факторы  считаем 
целесообразным разделить на две группы в соответствии с этапами осуществления 
сделки.

Определение четких стратегических целей.  Сделки слияний и поглощений могут 
использоваться  для  достижения  разных  целей,  например,  избавление  от 
непрофильных  активов  или  стимулирование  инноваций.  Определение  желаемого 
конечного результата сделки слияния и поглощения позволяет каждому партнеру 
оценить  осуществимость  и  стратегическое  соответствие  деятельности  конечной 
компании  первоначальным  целям  [5,  6].  Например,  в  процессе  слияния  две 
компании  по  производству  металла  создали  совместное  предприятие  для  строи-
тельства и эксплуатации интегрированного завода. Компания A сосредоточилась на 
переработке руды и производстве изделий из железа, в то время как компания  B 
работала в качестве добытчика руды. В результате создания совместного предпри-
ятия компания  А получила гарантированные 20-летние поставки руды и снизила 
риск  волатильности  цен  на  руду.  Компания  B получила  гарантированный рынок 
сбыта и цену на свою руду,  одновременно получая высококачественную и недо-
рогую продукцию из железа от компании  A.  Конечное предприятие в результате 
сделки слияния было успешным во многом потому, что оба партнера заранее опре-
делили и согласовали взаимодополняющие стратегические цели.
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Выбор правильного партнера. Партнер может изменить траекторию деятельности 
конечного предприятия, поэтому выбор идеального партнера особенно важен после 
определения стратегии. В некоторых случаях выбор подходящего партнера опреде-
ляется его владением критически важным активом, таким как присутствие на рынке 
или интеллектуальный капитал [5, 7]. Например, если один партнер хочет выделить 
активы для продажи, то финансовый партнер, обладающий ресурсами и успешной 
репутацией, может оказаться правильным выбором. В данном случае также необхо-
димо обратить внимание на культурные факторы, так как они играют большую роль 
в дальнейшей деятельности конечной компании.  Столкновение культур не обяза-
тельно должно останавливать сделку; однако знание о его существовании указывает 
на необходимость более детальных предварительных переговоров и согласования 
вопросов  управления  и  мониторинга  эффективности.  Существенные  компоненты 
должны  быть  согласованы  до  подписания  сделки.  Как  показывает  практика, 
отсрочка принятия этих решений потребует больше времени и ресурсов и часто 
оставляет  у  обеих  сторон  ощущение,  что  их  обманули.  Несоответствие  культур 
позволяет перенимать опыт местной компании в осуществлении продаж с учетом 
потребностей  и  менталитета  населения,  что  способствует  однозначному 
повышению эффективности конечного предприятия [3].

Определение  доли  участия  в  конечном  предприятии.  Партнерам  необходимо 
проводить  на  данном  этапе  независимую  оценку,  а  затем  обговорить  стоимость 
первоначальных  взносов  в  совместное  предприятие.  Для  повышения  эффектив-
ности реализации сделок необходимо сначала согласовать концептуальную основу 
для оценки вклада, который каждая сторона внесет в сделку (например, интеллекту-
альная собственность, предоставляемые услуги, рыночные отношения) [1, 6].

Определение структуры конечного предприятия и модели деятельности. Партнеры 
по совместному предприятию должны принимать решения о структурировании и 
операционной  модели  заранее,  а  не  на  этапе  реализации  сделки.  Частью  этого 
должен быть план достижения целевой операционной модели с указанием целевых 
сроков и финансовых обязательств, отраженных в соглашении о партнерстве. Это 
служит еще одной проверкой затрат  и  ожидаемой стоимости,  связанных с  тран-
закцией [6, 8].

Выбор  сильной,  согласованной  команды  руководителей.  Основная  проблема,  с 
которой сталкивается исполнительная команда формируемого в результате слияния 
или поглощения предприятия, заключается в отсутствии согласованности с целями 
предприятия. Это происходит, когда члены команды приходят из первоначальных 
компаний и сохраняют лояльность к своей организации, а не к вновь созданной.
Это  часто  усугубляется  отсутствием  единой  идентичности  команды.  Некоторые 
совместные предприятия формируются очень быстро, и команда собирается наспех, 
практически  не  имея  возможности  определить  эффективную  модель  взаимодей-
ствия.  Потенциальные  решения  этой  проблемы  могут  быть  реализованы  на 
начальных этапах создания совместного предприятия. Необходимо инвестировать
в  подбор  команды,  чтобы  генеральный  директор  мог  выбирать  своих  непосред-
ственных подчиненных из числа внутренних и внешних кандидатов [5, 7]. Также в 
данном случае  необходимо наладить  стимулирование  успеха  конечного  предпри-
ятия. Например, увязать вознаграждение исполнительной команды с результатами 
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деятельности  конечного  предприятия.  Кроме  того,  необходимо  инвестировать  в 
тимбилдинг,  проводить  формальное  управление  изменениями  и  инициативы  по 
тимбилдингу, определяя карьерный путь. Руководящая команда конечного предпри-
ятия  должна  быть  целеустремленной  и  иметь  согласованные  стимулы,  направ-
ленные на достижение целей вновь созданного предприятия.

Создание  структуры  управления  эффективностью  деятельности.  До  запуска 
совместного предприятия крайне важно определить подробные показатели эффек-
тивности и целевые показатели, а также указать, как они будут рассчитываться и 
представляться в отчетности. Первоначальный набор показателей может быть опре-
делен на этапе стратегического планирования и может помочь в выборе партнера. 
Например, если один потенциальный партнер хочет сосредоточиться на росте, в то 
время как другой сосредоточен на получении денежных средств, это будет отражено 
в показателях и может помочь выявить несоответствие целей с самого начала [6]. Не 
менее  важным,  чем  определение  первоначального  набора  показателей,  является 
создание механизма для изменения показателей в соответствии со сменой стратеги-
ческих приоритетов и изменениями на рынке. В большинстве случаев изменения 
должны быть согласованы и одобрены правлением (с  участием всех партнеров). 
Определяя  показатели  эффективности  партнерства,  необходимо  договориться 
отслеживать результаты и отчитываться о них, а также привязывать вознаграждение 
к чистому доходу [7].

Планирование возможных изменений и реорганизации в результате неэффективной  
деятельности.  Наиболее важным фактором, отличающим совместное предприятие 
от другой сделки слияния и поглощения, является то, что структура совместного 
предприятия рассчитана на изменение. Совместные предприятия успешно функци-
онируют на протяжении десятилетий, и в большинстве случаев они развиваются. 
Например,  партнер  продает  свою  долю  или  полностью  разрывает  отношения, 
успешно достигнув (или не достигнув)  стратегических целей.  Чтобы совместное 
предприятие  и  партнеры могли  оперативно  реагировать  на  изменения  на  рынке, 
стратегия выхода должна быть подробно определена в рамках соглашений о сделке. 
Надежная стратегия выхода, как правило, включает в себя следующие компоненты: 
триггеры выхода (например, контрольная дата, падение показателей производитель-
ности  ниже  целевого  уровня);  сценарии  выхода  (например,  передача  или 
процентная ставка, принудительная продажа или IPO, сворачивание деятельности); 
подход к оценке (например, использование нейтральной третьей стороны для прове-
дения  оценки,  обращение  к  партнеру,  допустившему  дефолт)  [1,  8].  Наиболее 
успешные партнеры по предприятию,  созданному при слиянии или поглощении, 
будут ежегодно оценивать, продолжает ли предприятие достигать своих стратегиче-
ских целей и по-прежнему оптимально использует инвестированные активы.

Ко  второй  группе  факторов  повышения  эффективности  на  этапе  реализации  и 
последующего сопровождения сделки целесообразно отнести следующие:

• продажа собственной доли в целях дальнейшего вложения полученных средств в 
развитие бизнеса;
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• учет  и  контроль  принципиально  разных  идеологий,  которых  придерживаются 
компании (например, консервативная и инновационная);

• контроль процессов навязывания собственной политики одной компании, которая 
негативно отражается на эффективности другой;

• уход лидера одной из объединяемых компаний после совершения сделки.

На  рис. 2 систематизированы выявленные факторы повышения эффективности 
сделок слияний и поглощений.

Существуют две категории характеристик, которые максимизируют эффективность 
сделок  слияния  и  поглощения:  факторы,  способствующие  эффективности  на 
начальном  этапе,  и  факторы,  повышающие  эффективность  в  ходе  исполнения 
сделки и после нее. Детальная проработка и планирование факторов, входящих в 
указанные группы, будет способствовать наиболее эффективной реализации сделок 
слияний и поглощений, а также повышению их эффективности в будущем.

Таблица 1
Динамика сделок на российском рынке слияний и поглощений в 2015–2023 гг., 
млрд долл. США 

Table 1
Changes in the transactions in the Russian M&A market in 2015–2023, billion USD 

Год Значение
2015 47

2016 40,99

2017 50,93

2018 42,24

2019 55,72

2020 39,71

2021 46,47

2022 42,7

2023 38,6

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 1
Динамика объема сделок слияний и поглощений в мире в 2015–2023 гг.

Figure 1
Changes in the volume of mergers and acquisitions worldwide in 2015–2023 

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 2
Факторы повышения эффективности сделок слияний и поглощений

Figure 2
Factors for improving the efficiency of mergers and acquisitions 

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject. This article deals with the issues of conducting mergers or acquisitions 
in order to expand business in various sectors of the economy. 
Objectives. The article aims to study the factors of improving the efficiency of 
mergers and acquisitions. 
Methods. For the study, I used the methods of retrospective, systems, functional 
and structural  analyses,  as  well  as observation,  classification,  grouping,  sam-
pling, comparison and generalization, evolutionary and dynamic analysis. 
Results. The article presents the results of an analysis of the global volume of 
M&A transactions  and  models  of  geographical  representation  from  2015  to 
2023. The elements that affect and improve the performance of M&A transac-
tions are recognized and classified on the basis of both local and international 
practices. The article also describes two categories of factors that maximize the 
effectiveness of mergers and acquisitions. 
Conclusions. A detailed study and planning of the factors included in the pre-
sented groups will contribute to the most effective implementation of mergers 
and acquisitions. 
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