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Аннотация 

В статье рассмотрены теоретические и практические аспекты сделок по слиянию и 

поглощению. Проанализированы динамика и тенденции рынка M&A в России. Выделены 

типичные причины неудач при организации сделок по слиянию и поглощению. 

Рассмотрены основные методы предотвращения типичных ошибок в сделках слияния и 

поглощения. 

Неудачи сделок по слияниям и поглощениям заставляют многих ученых и управленцев 

искать причины провалов данных сделок, а также возможные пути их преодоления. 

Большая часть неудач объясняется ошибочными финансовыми расчетами при выборе 

компании-цели для слияния и поглощения. 

Существует мнение, что многие управленцы прибегают к слияниям и поглощениям для 

решения текущих оперативных проблем, которые можно было бы решить внутри 

компании без применения такого рода сделок. Менеджеры надеются, что сделки помогут 

улучшить функционирование подразделений компании, раскрутить новый бренд, 

обновить клиентскую базу, однако зачастую M&A, напротив, подрывают силы компании. 

При заключении сделок по слияниям и поглощениям в целях снижения рисков многие 

компании обращаются к финансовым консультантам (инвестиционные банки, топ-

консультанты по управлению). Однако следуют учитывать тот факт, что финансовые 

советники заинтересованы в подобного рода сделках, так как у них появляется 

возможность продать свои услуги.  
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Введение 

Успешная реализация сделок слияния и поглощения в современных условиях 

хозяйствования становится одним из ключевых аспектов. Сделки слияния и поглощения – 

важный инструмент для увеличения стоимости бизнеса, повышения финансовых показателей 

организации и достижения конкурентных преимуществ.  

Актуальность темы исследования связана не только с текущими тенденциями развития 

рынка M&A, где процесс слияния и поглощения является ключевым механизмом для развития 

бизнеса на международной арене, но и со сложностями организации данного процесса. Цель 

статьи: рассмотреть основные факторы, которые могут привести к срыву сделки слияния и 

поглощения, а также выявить мероприятия по минимизации возможных негативных 

последствий и предотвращению неудачного исхода предстоящей сделки [Бровкин, 2009, 34]. 

Для этого необходимо решить следующие задачи: 

- проанализировать динамику рынка M&A в России; 

- рассмотреть и проанализировать типичные ошибки на разных этапах организации сделок 

слияния и поглощения; 

- выделить основные методы предотвращения неудач в сделках слияния и поглощения. 

Материалы и методы 

Полагаясь на опыт американских и европейских исследований, нужно понимать, при ходе 

слияния и поглощения эффективность бизнеса не может автоматически возрастать. Данный 

процесс требует максимальных усилий, глубоких знаний, обширного опыта, а самое главное – 

продуманной стратегии по использованию финансовых ресурсов от всех сторон сделки на 

протяжении всех этапов, начиная прединвестиционным и прединтеграционным, заканчивая 

закрытием сделки и оценкой синергетического эффекта [Пономарев, 2012, 190]. 

Существует много целей и причин, которые побуждают организации обращаться к сделкам 

слияний и поглощений. Одна из главных причин – стремление бизнеса получить 

синергетический эффект в виде достижения эффекта взаимодополнения ресурсов организации, 

повышения совокупной эффективности работы от снижения уровня неопределенности. 

Анализируя рынок M&A в России за 2011-2017 года, можно заметить, что суммарная 

стоимость сделок снизилась в 2017 г. на 12% по сравнению с 2016 г., несмотря на повышение 

активности субъектов на 13 % на рынке M&A (рисунок 1). Снижение общей стоимости сделок 

в 2017 г. обусловлено отсутствием «мегасделок», а повышение активности доказывает то, что 

инвесторы приспособились к существующим реалиям (санкциям и низким ценам на нефть) и 

смогли найти путь на новые перспективы. В 2018 г. ожидается умеренный рост общей суммы и 

количества сделок [Ранок слояний и поглощений, 2018]. 

Ошибки неудач при сделках слияния и поглощения на практике зачастую очевидны и могут 

повторятся от случая к случаю [Бровкин, 2015, 653]. Как правило, причины, которые приводят 

к провалу сделки, возникают в связи отсутствия тщательно проработанного организационного 

процесса. Общий комплекс ошибок можно условно разделить на две группы, возникающие до 

момента заключения сделки и после него [Некрасова, 2013, 60]. 

Типичные ошибки возникающие до момента заключения сделки: 

- непродуманная стратегия приобретений; 
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- противодействие со стороны государственных органов, кредиторов, акционеров и других 

стейкхолдеров; 

- неверная оценка ожидаемого синергетического эффекта и инвестиционной 

привлекательности компании-цели (зачастую данная оценка завышена); 

- давление со стороны топ-менеджмента (принятие необдуманных долгосрочных решений, 

в связи с нетерпеливостью, стремление достичь сиюминутных результатов; стремление 

заключить сделку из-за личных мотивов) [Арнаутова, 2013, 59]; 

- некомпетентность кадровой политики (низкая квалификация работников, нехватка опыта); 

- неточная оценка рисков (сложно выявить точную методику оценки рисков и управлять 

ими, в связи с повышенной непредсказуемостью и неопределенностью внешней среды); 

-нарушение норм законодательного регулирования (отсутствие документального 

сопровождения); 

- долгое раздумывание о свершении сделки может привести к снижению рыночной 

стоимости бизнеса. 

 

Рисунок 1 – Российский рынок M&A (2011-2017 гг.) 

Причины второй группы, возникающие после заключения сделки ]бровкин, 2017, 10]: 

- неправильно подобранный метод стратегического управления компанией-целью; 

- неудачный синергетический эффект сделки, вызванный конфликтом интересов, 

стремлением участников сделки сосредоточить власть в своих руках); 

- отсутствие оперативных интеграционных мероприятий после сделки (неспособность 

мгновенно с указанием основных целей разделить обязанности каждого нового отдела 

организации); 

- ввиду сопротивления изменениям и противоречия интересов уход ключевого персонала 

организации; 

- недооценка несопоставимых организационных культур и систем менеджмента 

интегрируемых компаний; 

- отсутствие согласованности рабочего взаимодействия. 
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Таким образом, успех сделки слияния и поглощения напрямую зависит от возможности 

устранения факторов, которые пагубно влияют на реорганизацию бизнеса [Потанина, 2009, 

260]. 

Результаты и обсуждения 

До конкретных действий по слиянию и поглощению организации (подготовительный этап) 

необходимо с позиций корпоративной стратегии провести предварительный анализ 

привлекательности сделки в виде следующих мероприятий: 

- аудита будущих возможностей и корпоративной стратегии новой структуры на 

соответствие преследующих целям сделки; 

- анализа правовых документов, налоговых и нормативных аспектов заинтересованных 

сторон, участвующих в сделке; 

- сравнения прогнозируемых затрат с совокупной отдачей от реализации сделки 

(операционной, финансовой, управленческой, торговой синергии); 

- диагностика и сравнение корпоративной культуры организации с компанией-целью; 

- анализа рисков, связанных с человеческими ресурсами, репутацией, клиентами, 

финансами организации и выявление мероприятий управления данными рисками. 

Успешность сделки слияния и поглощения зависит от множества различных факторов. На 

практике, несмотря на то, что продавец решил продать бизнес по удовлетворяющей его цене, и 

в свою очередь покупатель располагает этими средствами, сделка может рухнуть в один миг 

[Потанина, 2012, 190]. Для того чтобы миновать таких последствий, нужно обратить внимание 

на этап оценки сделки слияния и поглощения (due diligence): 

- степень корректности цены, установленной заинтересованными лицами, с учетом 

ожидаемого риска и синергетического эффекта от ожидаемой сделки; 

- регулирование и покрытие рисков сделки; 

- оценка вероятности допущений по реализации синергетических целей и эффекта; 

- анализ предварительной стоимости объекта сделки. 

Проблемы и сложности возникают не только на этапе организации сделки слияния и 

поглощения, но и на начальном этапе слияния и поглощения организаций [Потанина, 2015]. 

Чтобы их избежать нужно заранее подготовить комплекс мероприятий, а именно: 

- разработка интеграционных мер в сферах кадровой политики, управления, сбыта, 

финансовых ресурсов; 

- планирование и мониторинг интеграционных мероприятий по сглаживанию конфликтов 

интересов; 

- оценка совокупного влияния на стейкхолдеров и фактической стоимости совершенной 

сделки [Александров, 2014, 9]. 

Заключение 

Таким образом, при планировании и организации сделки слияния и поглощения нужно 

обращать внимание на возможные неудачи, которые могут помешать успешной реорганизации 

бизнеса. Причины неудач возникают на различных этапах сделки и включают в себя как 

внутренний, так и вешний характер образования. 

Чтобы минимизировать и предотвратить факторы, которые могут негативно повлиять на 

результат сделки слияния и поглощения, организации необходимо заранее разработать 
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алгоритм интеграции с учетом индивидуальных особенностей объединяющихся организаций: 

размера бизнеса, стратегических целей развития, кадрового потенциала и технологий, а также 

имеющихся финансовых активов и ресурсов производственного характера. Другими словами, 

организация должна четко сопоставить ожидаемый синергетический эффект от реализуемой 

сделки и затраты на ее реализацию и последующие изменения внутри организации. 
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Abstract 

The article deals with theoretical and practical aspects of mergers and acquisitions. The 

dynamics and trends of the M&A market in Russia are analyzed. The typical causes of failures in 
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the organization of mergers and acquisitions are highlighted. The main methods of preventing 

typical errors in mergers and acquisitions are considered. 

The failures of mergers and acquisitions force many scientists and managers to look for the 

reasons for the failures of these transactions, as well as possible ways to overcome them. Most of 

the failures are due to erroneous financial calculations when choosing a target company for mergers 

and acquisitions. 

There is an opinion that many managers resort to mergers and acquisitions to solve current 

operational problems that could be solved within the company without the use of such transactions. 

Managers hope that transactions will help to improve the functioning of the company's divisions, 

promote a new brand, update the customer base, but often M&A, on the contrary, undermine the 

company's strength. 

When concluding mergers and acquisitions in order to reduce risks, many companies turn to 

financial advisors (investment banks, top management consultants). However, it should be taken 

into account the fact that financial advisors are interested in such transactions, as they have the 

opportunity to sell their services. 
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