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В работе излагаются вопросы применения имитационной модели
предприятия в сфере обоснования сделок по слиянию и поглощению
компаний. Приводятся соотношения, характеризующие синергический
эффект, возникающий при интеграции фирм.

Вопросы обоснования сделок слияния и поглощения
(mergers & acquisitions, M&A) относятся к числу актуаль-
ных задач современности. M&A являются эффективным
методом концентрации и консолидации современного
бизнеса. Стоимостной объем сделок на мировом рынке
M&A составил в 2010 г. 2,25 трлн. долл. После финансо-
вого кризиса 2008-2009 гг. рынок M&A активно развивает-
ся во всех индустриальных странах Европы и США.

Особенностью этих сделок является сложность задач со-
гласования интересов их участников (интегрирующихся
компаний) и обоснования целесообразности их осуществ-
ления. Объективная трудность этих задач состоит в том,
что необходимо оценить перспективы развития новой (не-
существующей на настоящий момент) интегрирующейся
структуры. При такой оценке очень велика неопределен-
ность прогноза и высоки риски реализации проектов M&A.
Опыт свидетельствует о том, что до 2/3 осуществленных
сделок оказываются в последствии неэффективными, что
ведет к дезинтеграции объединившихся предприятий.

Сложность проблем, возникающих при организации сде-
лок M&A, требует применения разнообразного экономико-
математического аппарата. В комплекс количественных
методов, которые целесообразно использовать при обос-
новании процедур M&A, должны входить методы теории
вероятности (в сочетании с экспертным анализом), имита-
ционное моделирование, методы теорий принятия реше-
ний и обоснования эффективности инвестиционных проек-
тов и др. [4].

Одной из проблем, возникающих при обосновании сделок
M&A, является оценка ожидаемого от объединения пред-
приятий синергического эффекта. Как правило, аналитики и
практики, занимающиеся данными вопросами, склонны к пе-
реоценке этого эффекта, что и ведет к негативным послед-
ствиям: часто не только к распаду интегрированной структу-
ры, но и банкротству отдельных его участников.

Для того чтобы сделка M&A была целесообразной, а бу-
дущая интегрированная структура – устойчивой, величина
синергии, возникающей при объединении компаний, должна
достигать достаточно существенных значений.

Если в результате сделки M&A наблюдается синергиче-
ский эффект, то:
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где
iS  – эффект i -го предприятия, функционирующего в

автономном режиме, n1i ×××= ;
эS – достигаемый в результате сделки синергический

эффект;

S
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 – эффект, полученный при функционировании новой
интегрированной структуры.

Данные эффекты измеряются обычно показателем чис-
той прибыли, который интегрированно отражает различ-
ные цели и мотивы объединения предприятий. Очевидно,
что при 0Sэ £  осуществление сделки нецелесообразно.
Новая интеграционная структура должна также оказаться
устойчивой. Существует необходимое и достаточное ус-
ловия устойчивого функционирования интегрированной
структуры.

Необходимое условие:
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где
W  – экзогенно заданная константа, отражающая уро-

вень воздействия внешней среды (например, курсовая
разница валюты).

Достаточное условия:
n,...,1i,ZS iii =³- j

)
,  (3)

где iS
)

 – эффект, который получит i -е предприятие при
интеграции в структуру;

iZ  – затраты, которые должно осуществить i -е пред-
приятие в связи с интеграцией и осуществлением сделки
M&A;

ij  – порог автономии, отражающий экономические ин-

тересы i -го предприятия (размер доходов, при котором
сделка является привлекательной).

Если значения iZ  или ij  оказываются слишком высо-
кими, то необходимо проведение переговоров, в ходе ко-
торых часть предприятий компенсируют i -му предпри-
ятию часть затрат по сделке в размере:

)ZS(И *i*i*i*i --³
)

j ,  (4)

где
*iИ  – выплата i -му предприятию.

Для осуществления выплат и проведения переговоров
необходимо сформировать специальный фонд, в который
могут поступать как внутрисистемные, так и внешние
средства.

Величина *iИ  имеет, очевидно, следующие ограничения:

· для случая внутреннего инвестирования
ИИ *i D= ;

· для случая внешнего инвестирования
KИ *i £ , (5)

где
ИD – предельная величина суммарных будущих дохо-

дов предприятий, которая может быть выделена i -му
предприятию в качестве премии, т.е.
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где
i  – множество предприятий, для которых выполняется (3);
K  – объем инвестиций, которым располагает внешний

инвестор, поддерживающий сделку M&A.



Егорова Н.Е., Джурабоев Г.Д., Шамсиева Д.Р. ОБОСНОВАНИЕ СДЕЛОК M&A

1

В процессе анализа сделок слияний и поглощений за-
частую оказывается важным осуществить согласование
критериев при формировании и оценке альтернатив инте-
грации. Это вытекает из присущей сделкам M&A вариа-
тивности, связанной с большим количеством возможных
партнеров, неограниченным набором возможных условий
сделки, а также большим разнообразием способов орга-
низации процессов слияния и поглощений.

В целях анализа возможных перспектив развития интег-
рирующихся предприятий (а также будущей консолидиро-
ванной структуры) целесообразно использовать методы
имитационного моделирования, позволяющие осуществ-
лять машинные (численные) эксперименты на ЭВМ слож-
ных экономических объектов.

В частности, для решения указанных задач может быть
применена имитационная модель экономического объекта,
представленная в работах [1-3]. Данная модель обобщенно
(в агрегированных показателях) описывает деятельность
предприятия и позволяет отобразить динамику его основ-
ных экономических индикаторов (в частности – оценить
выпуск и прибыль фирмы)  через заданное число лет (на
горизонте планирования).

Динамика развития предприятия описывается на основе
рекуррентных соотношений дискретного типа, характери-
зующих производственный цикл. В основе модели лежит
кибернетическая схема с прямыми и обратными связями,
на входе которой находятся ресурсы, на выходе – выпус-
каемая продукция.

Формулировка модели следующая.
Задана производственная функция типа Леонтьева

(Р. Стоуна):

þ
ý
ü

î
í
ì= q

T;b
B;a

AminP ,  (7)

где
A  – основные фонды (в денежном выражении);
B  – оборотный капитал (в денежном выражении);
T  – труд (в денежном выражении);

q,b,a  – нормативы использования соответствующих
ресурсов (производственных факторов).

Задана функция затрат:
P)sba(c +++= q ,  (8)

где
s  – дополнительные (фиксированные) затраты;
P  – выпуск продукции в натуральном выражении.
Функция прибыли:

{ })cQ();cqP(minM --= ,  (9)

где
q  – цена на продукцию;
Q  – спрос в денежном выражении.
Прибыль после налогообложения:

)N1(MM p -= ,  (10)

где
N  – ставка налогообложения.
Распределение прибыли осуществляется следующим

образом:
P

1MA xD = ;
P

2MB xD = ;
P

1MA xD = ; (11)

AAA D+=¢ ;
BBB D+=¢ ;
TTT D+=¢ ,

где
1,,0 321 ££ xxx ; 1321 =++ xxx  – коэффициенты

распределения прибыли на прирост производственных
факторов;

T,B,A DDD  – прирост рассматриваемых производст-
венных факторов, соответственно;

T,B,A ¢¢¢ – новые значения производственных факто-
ров в следующем цикле производства.

Эту модель можно представить в виде следующей ки-
бернетической схемы (рис. 1).
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Рис. 1. Кибернетическая схема определения
выпуска и прибыли в имитационной

модели экономического объекта
Задавая параметры модели, можно посчитать выпуск и

прибыль на любое количество временных периодов впе-
ред.

Подобную модель можно построить для каждой из фирм,
осуществляющих сделку по слиянию и поглощению, а также
для получившейся в результате этой сделки объединенной
компании. Модель для каждой отдельной фирмы будет вы-
глядеть точно так же, как описано выше. В модели объеди-
ненной компании необходимо учитывать, каким образом бу-
дут объединяться производственные мощности компаний,
что произойдет с производственной функцией и функцией
издержек.

Рассмотрим пример M&A для случая горизонтальной
интеграции.

Если объединение предприятий происходит по схеме
горизонтального слияния, то производственные мощности
компаний просто складываются. Для случая двух компа-
ний имеем:
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Эффект синергии при горизонтальном слиянии возникает
в связи с эффектом масштаба (снижение управленческих
расходов, экономия затрат на маркетинг, рекламу, сокра-
щение средних транспортных издержек.

Можно представить функцию издержек в следующем
виде:

SP)ba(c +++= q ,  (13)

где S  – постоянные издержки, в которые как раз входят
управленческие расходы, затраты на маркетинг, транс-
портные расходы и т.д. При объединении эти издержки
обычно возрастают незначительно. Тогда функцию объе-
диненных издержек можно записать как сумму следующих
слагаемых:

)S;S(maxP)ba(c 21+++= Sq .  (14)

Если же суммарные постоянные издержки все же выше,
чем эти издержки у каждой из фирм, то

)SS(yP)ba(c 21 ++++= Sq ,

где
1y0),S;S(max)SS(y 2121 £<>+ .  (15)

Кибернетическая схема имитационной модели объеди-
ненного горизонтальным образом предприятия представ-
лена на рис. 2.
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Рис. 2. Схема определения выпуска, затрат и прибыли
интегрированной структуры

В ходе сделок M&A возможны следующие нижепере-
численные ситуации.

1. Объединение предприятий происходит без реструк-
туризации бизнеса (этот случай описан выше).

2. В ходе интеграции осуществляется реструктуризация
бизнеса, при этом часть активов компаний продается. То-
гда при объединении ресурсов переменные iii T,B,A
уменьшаются на величину соответствующих продаж. Ес-
ли известен точный размер этих продаж, то, например,
для основных фондов имеем:

прод
ti

нов
i AAA -= , (16)

где
прод
tA  – величина продаж;
нов
iA  – новое значение стоимости основных фондов.

Если можно оценить долю проданных активов, то:
1a0,AaA i

проднов
i £<= . (17)

Аналогичные соотношения можно записать и для осталь-
ных производственных факторов, входящих в производст-
венную функцию.  При этом для оборотных фондов речь
идет прежде всего о реализации сырья и материалов, а
для трудового фактора – о сокращении штатов и фонда
заработной платы.

В процессе интеграции осуществляется распространение
инноваций и преемственность передовых технологий,
имеющихся у одного или нескольких участников сделки M&A.

3. Пусть, например, одно из объединяющихся предпри-
ятий работает более эффективно, чем другое, используя
более современные технологии. Тогда нормы затрат про-
изводственных факторов коэффициенты q,b,a  у этой
фирмы будут ниже, чем у другого предприятия. При объ-
единении более эффективное предприятие содействует
распространению своих технологий на всю объединенную
компанию. Тогда коэффициенты q,b,a  объединенной
компании преобразуются следующим образом:

{ }21 a,amina = ;

{ }21 b,bminb = ;  (18)

{ }21 ,min qqq = .

В ходе сделки M&A происходит совершенствование ме-
неджмента, использование передовых методов управле-
ния и организации производства.

Рост эффективности возможен не только вследствие
лучших технологий одной фирмы, но и благодаря лучшей
организации работы объединенной компании. Если есть
основания полагать, что после объединения активов каж-
дый из них будет давать больше отдачи, то коэффициен-
ты q,b,a  объединенной компании могут быть ниже, чем
у каждого из объединяющихся предприятий.

Таким образом, при построении имитационной модели
интеграции компаний путем сделок M&A необходимо про-
анализировать следующие ситуации.
1. В какой степени сокращаются фиксированные издержки?

Можно ли считать фиксированные издержки объединен-
ной компании равными максимальным издержкам объе-

диняющихся компаний или же объединенные издержки
выше?

2. Будет ли происходить реструктуризация? Продажа части
активов?

3. Происходит ли увеличение эффективности? Является ли
одно предприятие более эффективным, чем другое, или
будет происходить увеличение эффективности вследст-
вие интеграции активов?

Как было показано в данной работе, несмотря на упро-
щенный и обобщенный характер изложенной имитацион-
ной модели (7-11), она в целом позволяет дать ответ на
перечисленные выше вопросы. Однако более глубокая их
проработка должна, безусловно, осуществляться на ос-
нове ее более детализированных вариантов.
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РЕЦЕНЗИЯ
Рецензируемая статья посвящена актуальной проблеме обоснова-

ния сделок по слиянию и поглощению компаний (M&A) с применением
экономико-математических методов. В настоящее время процессы
интеграции бизнеса, осуществляемые на основе сделок M&A, харак-
теризуются быстрым и устойчивым ростом, последовавшим вслед за
кратковременным спадом после финансового кризиса 2008-2009 гг.

В то же время опыт свидетельствует о том, что более 60% сделок
оказываются впоследствии неэффективными и объединившиеся пред-
приятия вновь обретают автономию. Одной из причин сложившейся
ситуации является недостаточная методическая и инструментальная
проработка сделок на стадии их предварительного обоснования.

В качестве инструментария обоснования сделок авторами выбран
метод имитационного моделирования. На относительно простых ва-
риантах имитационной модели предприятия в работе показаны основ-
ные способы моделирования горизонтальной интеграции предпри-
ятий. При этом рассматриваются два основных пути осуществления
интеграции – с реструктуризацией и без реструктуризации бизнеса.

Разработанные авторами методические основы имитационного мо-
делирования горизонтальной интеграции компаний могут быть ис-
пользованы для более детализированных и сложных имитационных
моделей, рассматриваемых как эффективный инструментарий обос-
нования сделок M&A.

В качестве замечания можно отметить недостаточный охват воз-
можных вариантов, возникающих в процессе сделок M&A. В частно-
сти, в работе оказались неохваченными сделки M&A с вертикальной
интеграцией компаний.

Данное замечание может быть рассмотрено как рекомендация для
будущих исследований авторов и не является препятствием для пуб-
ликации работы. Считаю, что статья может быть опубликована в жур-
нале «Аудит и финансовый анализ».

Брагинский О.Б., д.э.н., профессор, зав. лабораторией Центрального
экономико-математического института Российской Академии наук
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3.3. RATIONALE FOR M&A
TRANSACTIONS USING

ECONOMIC MATHEMATICAL
TOOLS

N.E. Egorova, Doctor of Economics, Professor, Central
Economics and Mathematics Institute RAS;

G.D. Dzhuraboev, Institute of Business and Service of the
Republic of Tajikistan;

D.R. Shamsieva, Graduate of Institute of Business and
Service of the Republic of Tajikistan

The paper describes the application of a simulation
model of the enterprise in the sphere re-study of mergers
and acquisitions. We give relations that characterize the
synergistic effect arising when integrating firms.
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