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оценке динамики потенциала предприятия-инициатора интеграции. Центральным элементом исследования 
является концепция потенциала хозяйствующего субъекта, определяемая как совокупность приведенной сто-
имости наиболее предпочтительных проектов. Предложенная модель дополнена подробным описанием необ-
ходимого информационного обеспечения на каждом этапе оценки, включая ретроспективный анализ, прогно-
зирование денежных потоков и определение ставок дисконтирования. Рассмотрены практические аспекты 
сбора данных из внутренних и внешних источников в условиях информационной асимметрии.
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Введение

Современная корпоративная среда характеризуется высокой динамикой и обострением конкурент‑
ной борьбы на глобальном уровне. В этих условиях интеграционные сделки, такие как слияния и погло‑
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щения (M&A), становятся не просто инструментом роста, а стратегическим императивом для компа‑
ний, стремящихся к укреплению рыночных позиций, диверсификации деятельности, получению доступа 
к новым технологиям и рынкам сбыта. Однако, как показывает статистика, значительная часть таких 
сделок не достигает поставленных стратегических и финансовых целей, что зачастую связано с некор‑
ректной оценкой их потенциальной эффективности на прединтеграционной стадии [1,2].

Актуальность исследования обусловлена необходимостью разработки комплексных и адаптивных 
методов оценки, которые выходили бы за рамки традиционного финансового анализа и учитывали стра‑
тегический потенциал компании в долгосрочной перспективе. Существующие подходы, сфокусирован‑
ные преимущественно на анализе текущей рыночной капитализации или дисконтированных денеж‑
ных потоках от существующих активов, зачастую не в состоянии адекватно оценить скрытые резервы и 
синергетические эффекты, возникающие в результате интеграции.

Авторы исследований, которые систематизируют накопленные знания о факторах успеха и причи‑
нах неудач в сфере M&A [3-6] не только констатируют высокий процент неудачных сделок, но и выде‑
ляют ключевые проблемы: переоценку синергетического эффекта, недооценку культурных и организа‑
ционных различий, а также ошибки на этапе пост-интеграционного управления. Это служит важным 
предостережением и обоснованием необходимости учета не только финансовых, но и стратегических, 
операционных и человеческих аспектов интеграционных сделок.

Цель исследования

Целью статьи является развитие и углубление ранее предложенного авторами методического аппа‑
рата для оценки эффективности интеграционных сделок на основе оценки изменения стратегического 
потенциала хозяйствующего субъекта [7], а также детализация системы информационного обеспечения 
данного процесса. Для достижения этой цели в работе решаются следующие задачи: уточнение поня‑
тия «потенциал хозяйствующего субъекта»; формализация модели его расчета; разработка формул для 
оценки приращения потенциала при слияниях и поглощениях; и, что наиболее важно, формирование 
комплексного перечня информационных требований и источников для практической реализации пред‑
ложенного подхода.

Методологическая основа оценки стратегического потенциала

В рамках данного исследования стратегический потенциал (Pk) хозяйствующего субъекта (k) пони‑
мается, как его интегральная способность генерировать стоимость в долгосрочном периоде, выходящая 
за рамки операционной деятельности и учитывающая будущие возможности развития. Данная категория 
является более широкой, чем традиционная рыночная стоимость, поскольку включает в себя не только 
стоимость существующих активов, но и приведенную стоимость будущих инвестиционных возможностей.

Результаты исследования

В отличие от классических моделей оценки бизнеса (доходного, затратного и сравнительного), пред‑
лагаемый подход синтезирует их элементы. Из доходного подхода заимствован принцип дисконтирова‑
ния будущих денежных потоков. Из затратного – внимание к стоимости чистых активов. Однако ключе‑
вым отличием является акцент на проектном подходе и введение концепции потенциальной остаточной 
стоимости (ПОС), которая призвана капитализировать способность компании эффективно использовать 
свои активы после окончания явного прогнозного периода, тем самым учитывая ценность ее интеллек‑
туального капитала, бренда и организационных компетенций.

Формализовано потенциал предлагается рассчитывать по следующей формуле:

,k k kP B S= + 	 (1)

где Pk – стратегический потенциал хозяйствующего субъекта k;
Bk – сумма чистых приведенных стоимостей (NPV) портфеля наиболее предпочтительных проек‑

тов (НПП) субъекта k;
Sk –потенциальная остаточная стоимость (ПОС) субъекта k на конец периода планирования.
Формирование портфеля наиболее предпочтительных проектов (НПП). Критически важным этапом 

является формирование портфеля НПП, который должен репрезентативно отражать все направления 
будущего роста компании. Данный портфель структурируется по трем группам:

Группа M1: Действующие проекты. Включает текущую операционную деятельность, генерирующую 
стабильные денежные потоки. Анализ основан на ретроспективных данных с экстраполяцией тенденций.
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Группа M2: Запланированные проекты. Включает проекты, находящиеся на стадии активной раз‑
работки или утвержденные инвестиционные программы, по которым уже начато или вот-вот начнется 
финансирование.

Группа M3: Опционные проекты. Наиболее сложная для оценки группа, включающая стратегиче‑
ские инициативы, НИОКР, опционы на расширение в новые рыночные ниши. Их оценка требует при‑
менения методов реальных опционов и сценарного анализа.

Совокупный NPV портфеля НПП рассчитывается как:

1 2 3
1 1 1

( ) ( ) ( ).
q gw

k
i j t

i j t
B NPV m NPV m NPV m

= = =

= + +∑ ∑ ∑  	 (2)

Традиционный подход в оценке бизнеса часто сводит терминальную стоимость к стоимости лик‑
видации или предполагает вечный рост на незначительном уровне. В высокотехнологичных и динамич‑
ных отраслях это недопустимо. Предлагаемая модель рассматривает ПОС как функцию не от будущих 
денежных потоков, а от способности компании продолжать эффективно использовать свой активный 
капитал. Формула для расчета ПОС выглядит следующим образом:

1 ,k k kS A= ⋅α  	 (3)

.
k

k
k

B
A

α = η⋅  	 (4)

где A1
k – дисконтированная к дате оценки стоимость чистых активов (за вычетом денежных средств) 

на конец прогнозного периода;
αk – коэффициент эффективности использования активов, являющийся ключевым мультиплика‑

тором.
Отношение Bk / Ak показывает, во сколько раз совокупный доход от проектного портфеля за период 

планирования превосходит стоимость начальных активов. Это аналог рентабельности активов (ROA), 
но рассчитанный на основе NPV, а не бухгалтерской прибыли.

Η – поправочный коэффициент, отражающий вероятность сохранения компанией своего страте‑
гического профиля и конкурентных преимуществ после горизонта планирования (0 ≤ η ≤ 1). Он может 
оцениваться экспертным путем или на основе анализа устойчивости бизнес-модели.

Таким образом, итоговая формула потенциала приобретает вид:

1 .
k

k k k
k

BP B A
A

= + ⋅η⋅  	 (5)

Важно подчеркнуть преимущества предложенного подхода по сравнению с классическими мето‑
дами. Модель дисконтированных денежных потоков (DCF) в чистом виде сильно зависит от точности 
прогноза на вечный период, что в условиях волатильности рынка является слабым местом. Сравни‑
тельный подход (компаний-аналогов) может не учитывать уникальные стратегические особенности и 
синергетический потенциал конкретной сделки. Затратный подход часто недооценивает нематериаль‑
ные активы. Предлагаемая модель, объединяя сильные стороны этих методов и вводя понятие проект‑
ного портфеля и коэффициента эффективности α, позволяет получить более обоснованную и ориенти‑
рованную на будущее оценку стратегического потенциала.

Оценка приращения потенциала в результате интеграционных сделок

Эффективность сделки M&A определяется тем, насколько объединенная структура превосходит 
по своему стратегическому потенциалу сумму потенциалов участников до интеграции. Предложенный 
аппарат позволяет количественно оценить это приращение.

Оценка синергетического эффекта. Ключевым источником приращения потенциала является синер‑
гия. В рамках модели она может быть учтена несколькими путями:

Операционная синергия: Снижение издержек (экономия на масштабе, оптимизация цепочек поста‑
вок) напрямую увеличивает денежные потоки по проектам групп M1 и M2 объединенной компании.

Финансовая синергия: Снижение стоимости капитала за счет оптимизации структуры финанси‑
рования ведет к снижению ставки дисконтирования, что увеличивает NPV проектов (Bk) и итоговый 
потенциал (Pk).
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Стратегическая синергия: Открытие доступа к новым рынкам, технологиям и компетенциям при‑
водит к формированию принципиально новых проектов в группе M3, которые были недоступны ком‑
паниям по отдельности.

При поглощении одной компанией (k) другой (l) приращение потенциала инициатора (ΔPn
k) рас‑

считывается как разность между его потенциалом после поглощения (P^{k+l}) и до него (Pk):

1 1 1 2 .
k l k

k k l k l k k
n k l k

B BP B A B A
A A

+
+ +

+∆ = + ⋅η ⋅ − − ⋅η ⋅  	 (6)

В случае объединения базовой структуры и компании-цели в виде слияния, предлагается оцени‑
вать приращение потенциала по формуле (7):

1 1 1 2( ) .
k l k

k k l k l k k
c k l k

B BP B A d B A
A A

+
+ +

+∆ = + ⋅η ⋅ ⋅ − − ⋅η ⋅  	 (7)

Любая интеграционная сделка сопряжена с рисками, которые могут нивелировать потенци‑
альную синергию. В предлагаемую модель целесообразно ввести корректировки на риск. Для этого 
можно использовать метод сценариев (оптимистический, пессимистический, базовый) при прогно‑
зировании денежных потоков по НПП. Кроме того, ставку дисконтирования для проектов объе‑
диненной компании, особенно для группы M3, следует увеличивать на премию за риск интегра‑
ции, которая может быть оценена экспертным путем на основе анализа опыта прошлых неудачных 
сделок в отрасли, различий в корпоративных культурах и сложности предстоящей реорганизации. 
Это позволит получить не точечную, а интервальную оценку приращения потенциала, что более 
реалистично для принятия управленческих решений.

Комплексное информационное обеспечение процесса оценки

Реализация предложенного подхода требует привлечения обширного массива качествен‑
ной информации. Ее сбор, верификация и анализ составляют основу трудоемкости процесса 
оценки.

Проблема информационной асимметрии. На начальных этапах переговоров компания-ини‑
циатор сталкивается с острой нехваткой внутренней информации о компании-цели. Для мини‑
мизации рисков необходимо проведение всесторонней процедуры Due Diligence (комплексной 
проверки). В рамках нашего подхода Due Diligence фокусируется не только на финансовой и 
юридической составляющих, но и на стратегической и операционной: анализе портфеля про‑
ектов цели, состоянии ее ключевых активов, качестве управленческой команды и потенциале. 
Источниками информации на этом этапе, помимо данных, предоставляемых самой целью, служат 
отчеты аналитических и консалтинговых агентств, отраслевые базы данных, патенты, мнения 
отраслевых экспертов.

Рассмотрим этапы информационного обеспечения применения подхода.
1. Ретроспективный анализ и сбор исходных данных.
Цель этапа  – построить надежную основу для прогнозирования. Анализируется финансо‑

вая (форма №1, №2) и управленческая отчетность за 3-5 лет, номенклатура продукции, структура 
издержек, динамика капитальных вложений, история реализованных проектов. При работе с ком‑
панией-целью привлекаются также данные кредитных бюро, реестров юридических лиц, судеб‑
ных решений.

Анализ макро- и микроэкономического окружения. Прогнозирование денежных потоков невоз‑
можно без понимания контекста. Эксперты должны анализировать:

Макроэкономические тренды: темпы роста ВВП, уровень инфляции, ключевая ставка ЦБ, курсы валют.
Отраслевые тенденции: стадия жизненного цикла отрасли, уровень конкуренции, появление новых 

технологий-субститутов, регулирование.
Рыночную конъюнктуру: емкость рынка, темпы его роста, концентрацию игроков, барьеры входа.
2. Идентификация и классификация проектов (НПП). Определение горизонта планирования.
На этом этапе экспертная группа формирует исчерпывающий перечень проектов для групп M1, 

M2, M3. Длительность прогнозного периода (T) является переменной величиной и должна быть доста‑
точной для выхода ключевых проектов на полную мощность и стабилизации денежных потоков. Для 
большинства отраслей этот период составляет 5-10 лет. Критерием выбора является принцип разумной 
достоверности прогноза.
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3. Определение ставки дисконтирования и прогнозирование денежных потоков.
Специфика определения ставки дисконтирования. Для оценки проектов с разным уровнем риска 

должна применяться дифференцированная ставка дисконтирования. Наиболее предпочтительным мето‑
дом является модель WACC (средневзвешенная стоимость капитала), адаптированная для конкретного 
проекта. Для ее расчета требуется информация о структуре капитала, стоимости собственного капитала 
(например, рассчитанной по модели CAPM) и стоимости заемного капитала. Для проектов группы M3, 
характеризующихся высоким риском, может применяться метод кумулятивного построения или скор‑
ректированная ставка на основе WACC. Источники данных: фондовые биржи (для расчета бета-коэф‑
фициентов), данные по доходности государственных облигаций (безрисковая ставка), кредитные рей‑
тинги компании.

Прогноз денежных потоков по каждому проекту требует детальной проработки. Нужно сформи‑
ровать:

– инвестиционные затраты: календарный план финансирования, стоимость оборудования, строи‑
тельно-монтажных работ, НИОКР;

– операционные доходы: прогноз объемов продаж и цен, учитывающий эластичность спроса, дей‑
ствия конкурентов, планы по маркетингу;

– операционные расходы: структура переменных и постоянных издержек (сырье, ФОТ, энергия, 
аренда, администрирование);

– объем и сложность обрабатываемых данных делают целесообразным использование специализи‑
рованного программного обеспечения для финансового моделирования для анализа чувствительности, 
а также систем бизнес-аналитики (BI-системы) для агрегации данных из различных источников. Это 
позволяет строить многовариантные сценарии (оптимистический, пессимистический, базовый) и оце‑
нивать устойчивость итогового показателя потенциала к изменениям ключевых допущений.

4. Консолидация расчетов и итоговая оценка эффективности.
На финальном этапе результаты расчетов по всем НПП консолидируются, определяется ПОС и 

рассчитывается итоговый потенциал. Положительное значение ΔP из формул (6) и (7) свидетельствует 
о стратегической целесообразности сделки. Однако, окончательное решение должно приниматься с 
учетом качественных факторов: культурной совместимости компаний, рисков интеграции и возможно‑
стей по удержанию ключевого персонала.

Эффективность методологии должна проверяться не только на прединтеграционной стадии, но и 
после завершения сделки. Предлагается внедрить систему пост-интеграционного мониторинга, которая 
будет отслеживать фактические денежные потоки от реализованных НПП и сравнивать их с прогноз‑
ными значениями. Это позволит провести ретроспективный анализ точности проведенной оценки, выя‑
вить систематические ошибки в прогнозировании и уточнить значения таких параметров, как коэффи‑
циент η и премия за риск интеграции для будущих сделок. Такой замкнутый цикл управления знанием 
повысит качество корпоративной стратегии M&A в долгосрочной перспективе.

Выводы

Разработанный в статье методический подход предоставляет менеджменту и собственникам 
компаний комплексный инструмент для обоснования стратегических решений в области M&A. 
Его ключевыми преимуществами являются: ориентация на долгосрочный стратегический потен‑
циал, а не на сиюминутные финансовые показатели; учет стоимости будущих инвестиционных 
возможностей (реальных опционов); и прозрачная связь между операционными прогнозами и 
итоговой оценкой.

Успешное применение подхода напрямую зависит от качества и полноты его информационного обе‑
спечения. Сбор и анализ данных должны носить итеративный характер, постоянно уточняясь по мере 
углубления переговорного процесса и проведения анализа. Преодоление информационной асимметрии 
является критическим фактором успеха.

Дальнейшее развитие представленной модели видится в следующих направлениях:
– формализация методик оценки коэффициента η; 
– интеграция методов реальных опционов для более точной оценки проектов группы M3; 
– разработка отраслевых корректировок для коэффициента эффективности использования акти‑

вов (α); 
– создание стандартизированных шаблонов для сбора и анализа информации, что позволит авто‑

матизировать часть расчетов и снизить субъективизм экспертных оценок.
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