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ВВЕДЕНИЕ
На сегодняшний день в современном мире для любого развития субъекта бизнеса требуется его реорганизация в ответ на изменения внешней среды. Следует отметить, что в последнее время количество сделок слияния и поглощения неумолимо растет, т.е. можно сказать о том, что рынок данных сделок динамично развивается. Лидерами среди стран по объему сделок и бурной динамике рынка стали страны Восточной Центральной Европы, среди которых не менее значимый вклад привнесла Россия.
Несмотря на то, что количество сделок M&A из года в год растет и они по-прежнему популярны, проблема их эффективности стоит очень остро (многие сделки M&A не окупают вложенных в них средств, а также многие объединившиеся компании отстают в своем развитии от других субъектов рынка), что было доказано проводимыми исследованиями PriceWaterhouse и Mergers&Acquisitions Journal. Поэтому проблема анализа эффективности сделок M&A является перспективной и актуальной. Соответственно, ее можно попытаться изучить в ВКР. 
Инвестиционная политика компании, управление затратами, прибылью, разработка стратегических планов компании являются важнейшими составляющими стратегии слияний и поглощений (M&A), которые основываются преимущественно на концепциях экономического анализа. Однако, главная проблема состоит в том, что универсальная концепция анализа данных сделок не сформирована. Поэтому проведение анализа сделок M&A становится все более актуальным.
Большинство трудов ученых в области анализа сделок M&A  направлены на изучение того, как нужно управлять интегрированной компанией. Однако, анализ результативности, рискованности сделок M&A изучается меньшим количеством ученых.
В работе использованы труды таких зарубежных ученых, как Ю.Ф. Бригхэм, Р. Брейли, С. Майерс, А. Дамодаран, Дж. К.Ван Хорн и др., а также труды российских ученых: Д.А. Ендовицкого, И.В. Ивашковской, А. Маршака и др.
Основной целью данной работы является анализ эффективности сделки M&A в сфере телекоммуникаций.
Для достижения поставленной цели необходимо решение следующих задач:
- изучить теоретические основы сделок M&A, 
- проанализировать существующие методики оценки компании для определения эффективности сделки по слиянию и поглощению
- дать оценку тенденциям развития рынка M&A в России, оценить рынок подобных сделок в телекоммуникационной сфере
- построить регрессионную модель зависимости инвестиционной привлекательности компании- мишени для будущей сделки M&A
- провести оценку эффективности сделки M&A на конкретном примере
- определить особенности сделок слияний и поглощений в отрасли телекоммуникаций
Предмет исследования – показатели эффективности сделки M&A на российском рынке сотовой связи 
Объект исследования – сделка по интеграции компаний ОАО «Банк ВТБ» и ООО «Теле2-Россия»
В работе использованы следующие методы исследования: анализ, синтез, сравнение, метод оценки денежных потоков, дисконтирование, регрессионный анализ и др.
К теоретической значимости работы можно отнести рассмотрение процесса сделок с новой стороны, а именно с точки зрения разных подходов: экономического, бухгалтерского и правового, поэтому сформулировано свое определение сделок M&A. Проведен сравнительный анализ положений отечественных нормативно-правовых актов и международных, сформулированы отличительные черты глобального и российского рынка  M&A. Теоретической основой исследования послужили разработки зарубежных и отечественных ученых в области экономического анализа.
Практическую значимость составляет определение факторов, влияющих на капитализацию компании, участвующей в сделке слияния и поглощения, применение методики оценивания инвестиционной привлекательности компании на основе различного набора критериев, применение подхода оценивания инвестиционной привлекательности к анализу эффективности сделки M&A наряду с оценкой стоимости компании. Полученные результаты анализа могут послужить повышению эффективности принятия управленческих решений.
В первой главе рассматриваются теоретические аспекты сделок по слиянию и поглощению, такие как понятие и сущность сделок. Проведен обзор глобального и российского рынка M&A в целом, а также в сфере услуг сотовой связи.
Во второй главе рассматриваются методы оценки эффективности сделок с помощью оценки стоимости компании и ее инвестиционной привлекательности, выявление синергического эффекта.
В третьей главе представлена практическая часть исследования сделки компании ООО «Теле2-Россия» и ОАО «Банк ВТБ». Проанализирована финансовая отчетность компаний, оценена инвестиционная привлекательность ООО «Теле2-Россия» и определены стоимости обеих компаний.  В конце проведена оценка эффективности данной сделки.
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. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ СДЕЛОК ПО СЛИЯНИЮ И ПОГЛОЩЕНИЮ
Обзор существующих исследований показывает, что проблема слияний и поглощений широко изучалась множеством авторов в течение длительного промежутка времени.
Следует сказать, что крупные компании со 2-ой половины 90х гг. стали искать дополнительные источники для расширения своей деятельности, среди которых можно выделить слияния и поглощения компаний.
Почти 2/3 из всех сделок M&A являются убыточными и приводят к продаже ранее приобретенных компаний и зачастую к закрытию бизнеса. Следовательно, не менее важным является оценка потенциальных выгод для компании, если сделка будет проведена удачно.
В данной главе будут рассмотрены основные понятия с точки зрения разных подходов, мотивы проведения сделок, классификация форм интеграции компаний, типы синергии; проанализированы основные тенденции на мировом рынке M&A и в России.
	
[bookmark: _Toc388460089][bookmark: _Toc389771230]Понятие, сущность сделок по слиянию и поглощению
В настоящее время в современной литературе нет единой классификации способов интеграции компаний. Можно отметить, что А. Маршак выделяет три формы интеграции[footnoteRef:1]: слияние и поглощение, долгосрочный контракт, стратегический альянс. В свою очередь, П.А. Ловчиновский предлагает классификацию[footnoteRef:2] на жесткие (слияния/поглощения) и мягкие (альянсы, партнерства, консорциумы). С другой стороны, Т.Дж. Галпин и М. Хэндон подразделяют интеграцию[footnoteRef:3] на полную, умеренную и минимальную. [1:  Маршак А. Эффективные слияния и поглощения. – [электр. ресурс] – http://www.e-xecutive.ru/knowledge/announcement/338280/]  [2:  Ловчиновский,  П.А. Анализ опыта процессов слияний и поглощений в России и странах с переходной экономикой // Финансовый менеджмент. – 2005. - №1.]  [3:  Галпин, Т. Дж., Хэндон, М. Полное руководство по слияниям и поглощениям компаний. М.: Вильямс, 2005. – 240 с.] 

Д.А. Ендовицкий, в свою очередь, выделяет два основных критерия для определения сущности видов интеграции – механизм осуществления сделки и  результат. Так, в рамках мягкой интеграции объединение компаний происходит без организационно-правовых изменений ради стратегических целей. При умеренной интеграции происходит получение корпоративного контроля через покупку контрольного пакета акций. А при жесткой форме интеграции происходит полное слияние или поглощение компании. 

Рис. 1.1.1. Классификация форм интеграции компаний.[footnoteRef:4] [4:  Ендовицкий Д.А. Экономический анализ слияний/поглощений компаний : научное издание / Ендовицкий Д.А., Соболева В.Е. – М. : КНОРУС, 2008. – 448 с.] 

В процессе исследования можно прийти к выводу, что невозможно дать однозначное определение процессам слияния или поглощения компаний. Поэтому необходимо судить о данных формах интеграции с разных точек зрения: юридической, бухгалтерской и экономической.
Если судить с точки зрения правового подхода, определение сделок M&A дано в ГК РФ и ФЗ «Об акционерных обществах», в котором сказано, что  «слияния и поглощения – формы реорганизации юридического лица, при этом под слиянием понимается передача всех прав и обязанностей двух или более компаний новому юридическому лицу в процессе реорганизации».[footnoteRef:5] Можно сказать, что поглощением считается «прекращение деятельности одного или нескольких обществ с передачей всех их прав и обязанностей другому юридическому лицу».[footnoteRef:6]  [5:  «Об акционерных обществах» [Электронный ресурс]: ФЗ РФ от 26 декабря 1995 г. N 208. ]  [6:  Schiereck D. Creating value in mergers and acquisitions // Gabler. 2009. P.6] 

При бухгалтерском подходе основными нормативными документами, определяющим механизмы сделок M&A, являются стандарты МСФО. Так, согласно МСФО 3, сделки слияния и поглощения представляют собой объединение компаний в единую отчитывающуюся организацию для получения корпоративного контроля. Можно сказать, что в данном определении больший акцент делается на экономический смысл понятия сделок M&A. 
В соответствие с МСФО (IFRS) 3 «Объединение бизнеса (Business Combinations)» для определения стоимости объединения бизнеса нужно оценить справедливую стоимость на дату определения переданных активов, условную компенсацию при необходимости для достижения желаемого объема прибыли в следующем отчетном году, а также различные затраты на объединение (юридические, консалтинговые услуги и др.)
Таким образом, можно сказать, что бухгалтерский и правовой подходы не в полной мере показывают экономическую суть процессов интеграции и не объясняют смысл проведения сделок M&A. 
С экономической точки зрения, слияния и поглощения следует рассматривать с позиции инвестиций, т.к. эти сделки преследуют долгосрочные стратегические цели. Брейли, Майерс связывают процесс M&A с приобретением корпоративного контроля. По мнению этих ученых, единственным способом усиления своих позиций на рынке и увеличения доходности является механизм слияний и поглощений. В свою очередь, если M&A осуществляется с целью диверсификации, то это будет портфельное инвестирование, а если с целью интеграции – реорганизация.
Можно выделить несколько характеристик сделок M&A, обуславливающих их экономический смысл. Это могут быть: интеграция с возникновением синергического эффекта, процесс установления корпоративного контроля, инвестиционный процесс, реструктуризация и др. 
Таким образом, объединив несколько подходов можно дать определение сделкам M&A. Слияния и поглощения являются юридически оформленными сделками, которые влекут за собой появление интеграционных процессов из-за объединения прав собственности на активы, доли в уставном капитале и др. 
Следует также понимать, что градация мотивов интеграции компаний велика. Например, А.Маршак выдвигает несколько гипотез мотивации компаний в данных сделках. Первая состоит в том, что у компаний нет лучшей альтернативы, чем искать союзника или партнера. И в случае отказа от такой сделки компания будет вынуждена покинуть рынок. Вторая гипотеза состоит в том, что не все итоги сделок могут быть оценены сразу же финансовым рынком, но способствуют в будущем росту компании.
По мнению А.Маршака существует несколько групп целей[footnoteRef:7], которые могут достигать компании при сделках M&A, с данной классификацией согласен и Д. Ендовицкий. Среди них могут быть инвестиционные цели, информационные или защитные. В свою очередь, защитные цели могут быть выражены в приобретениях в своем или другом секторе, в усилении позиций на рынке через слияния. Инвестиционные цели предполагают размещение свободных денежных средств, участие в прибыльном бизнесе. С другой стороны, сделки M&A могут улучшить информированность компании о предпочтениях потребителей их продукции и о технологиях и затратах поставщиков.  [7:  Ендовицкий Д.А., Соболева В.Е. Экономический анализ слияний/поглощений компаний: научное издание.  М.: КНОРУС. 2008. С. 32.] 

Можно также сказать, что мнение Маршака А. и Доббса Р. сходно в том, что компании имеют различные мотивы к сделкам M&A, которых огромное количество. Это может быть, как диверсификация рисков, так и инвестирование без корпоративного контроля через реструктуризацию с целью получения конкурентных преимуществ на основе синергии.[footnoteRef:8] Другими словами, повышение добавленной экономической стоимости, как показано в труде Брейли Р.и Майерса С., а также достижение синергии представляет собой основной мотив сделок M&A.[footnoteRef:9] Можно сказать, что в процессе глобализации рост капитализации объединенной компании, который обеспечивает преимущества среди конкурентов, является основной целью сделок M&A.  [8:  Dobbs R. Are companies getting better from M&A? / R. Dobbs, M.Goedhart // McKinsey on Finance. Winter. 2007. [Electronic resource]. URL : http://www.mckinseyquarterly.com/article_page.aspx?ar=1886&L2=5&L3=4]  [9:   Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Franklin Allen Principles of corporate finance // McGraw-Hill/Irwin. 2011. – 10th ed. P. 795-796.] 

Следует отметить, что в большей степени каждая сделка M&A подразумевает под собой финансовые мотивы, которые предполагают противопоставление интересов двух групп: собственников копании и управленческого персонала. Отсюда возникает конфликт, при котором менеджеры стремятся увеличить затраты на содержание управленческого персонала. Это обусловлено тем, что если компания растет, то структура управления усложняется и появляется непрозрачность денежных потоков. С другой стороны,  миноритарии хотят увеличить прибыль на акцию, за счет финансовой синергии, которая возникает путем сделки M&A. А мажоритарии, в свою очередь, преследуют налоговые мотивы, при которых должно быть снижение прибыли и ее реинвестирование в M&A.
Более того, большинство монографических работ утверждает, что объединение компаний дает экономический и финансовый эффект.  Можно сказать, что цель сделок M&A состоит в получении «синергии», как дополнительного эффекта от объединения ресурсов компаний. Важно понимать, что действие синергического эффекта впоследствии вызывает рост количественных показателей деятельности компании. Таким образом, ожидаемый эффект выражается в увеличении доходов и снижении затрат за счет экономии от масштабов. 
В свою очередь, Ивашковская (2004) разделяет синергию на два типа: операционную синергию и финансовую. Операционная синергия представляет собой экономию на масштабах выпуска, экономию на гибкости, возможности роста. Более того, данный вид синергии, основанный на масштабах, означает не только «существенное и быстро достигаемое уменьшение затрат на единицу продукции, но такое их снижение, которого не могла бы достичь каждая компания по отдельности без приложения общих усилий в рамках объединения»[footnoteRef:10].  [10: , 11  Ивашковская И. Слияния и поглощения: ловушки роста // Управление компанией. –– 2004. – №7. – С. 26-29] 

С другой стороны, финансовая синергия характеризует влияние покупки контроля на инвестиционные риски объединенной компании, такие как: деловой и финансовый риск (риск неплатежа). Снижение делового риска выражается в стабилизации притоков денежных средств от операций и уменьшении колебаний выручки от продаж. Следует также учитывать, что объединение компаний может укрепить платежеспособность, улучшить покрытие выплат по займам за счет дополнительных источников денежных средств. Таким образом, финансовая синергия удешевляет привлечение кредитных ресурсов, снижает затраты на капитал.
Тем не менее, Ивашковская И. (2004) в своей работе предлагает оценивать синергию на основе дисконтируемого потока денежных средств по следующей формуле[footnoteRef:11]: [11: 
] 

              (1.1.1)
С учетом финансовой синергии:
 (1.1.2)
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Re (return) – доходность акционерного капитала (барьерная ставка)
Ивашковская И., Маршак А. предлагают оценивать прирост прибыли, снижение издержек, эффекты реакции конкурентов, риски рынка, чтобы сравнить предполагаемые затраты и потери от слияний. 
Среди основных форм расширения бизнеса можно выделить вертикальную и горизонтальную интеграцию. В свою очередь, горизонтальная предполагает «комбинацию похожих компаний, которая приносит экономию на масштабе и синергии», а вертикальная – «комбинации компаний из разных уровней технологических переделов, направленных на повышение эффективности транзакций».[footnoteRef:12] Стоит отметить, что также существует конгломерат как возможность объединения технологически несвязанных производств. Для конгломератов характерна частая покупка и продажа различных активов. В соответствии с M. Malucha, конгломерация представляет собой «две компании, которые представлены в различных сферах бизнеса».[footnoteRef:13] [12:  Маршак А. Эффективные слияния и поглощения. – [электр. ресурс] – http://www.e-xecutive.ru/knowledge/announcement/338280/]  [13:  M. Malucha “Business Valuation in Mergers and Acquisitions» 2009 Uniwersytet Szczeciński Wydzia auk Ekonomicznych i Zarządzania Business Valuation] 

Также можно выделить в зависимости от отношения коммерческого персонала к сделке как дружественные, так и враждебные M&A. В свою очередь, при дружественных – менеджмент и акционеры компании поддерживают данную сделку, а при враждебных – руководство поглощаемой компании не согласно со сделкой и предпринимает противозахватные меры. 
Как отмечают многие авторы работ по сделкам M&A, вертикальная интеграция приносит  значимую экономию от издержек, повышение прибыли за счет доведения цепочки до потребителей. Но, с другой стороны, интеграция также снижает гибкость и заставляет учитывать особенности нового, находящегося рядом бизнеса.
Более того, существует также и другая классификация форм интеграции, предложенная А.Маршаком. Данная классификация предполагает деление на: совместное предприятие, слияние или поглощение и альянс или долгосрочный контракт. В свою очередь, совместное предприятие ограничивает вложения заданным объектом, а альянсы, ставшие популярными в последнее время, представляют собой группы, связанные системой долгосрочных контрактов, взаимным участием в компаниях, но не предполагают полный контроль акционеров. Таким образом, достигаются цели без серьезных вложений и опасности приобретения ненужных активов.
Нельзя не согласиться с мнением Ивашковской  И. в том, что на цену и условия сделок M&A оказывает сильное воздействие структура и характер сделки. Нередко переплата или завышение цены компании приводит к переоценке привлекательности компании. Поэтому в инвестиционную стратегию должен быть включен и планируемый уровень доходности. Стоит также отметить, что привлекательные и недооцененные активы являются целью сделок M&A, ведь тогда появляется возможность получить выгоду от этих факторов. Более того, стимул к поглощению дает исключительность продукции/оборудования и специализация. А анализ выгодности этих сделок должен основываться на доходности инвестиций и прогнозируемости бизнеса.
Основываясь на методологии Д.А. Ендовицкого, можно составить свою схему анализа сделок M&A. Согласно представленной далее схеме мы попытаемся оценить эффективность сделки:

Рис. 1.1.2. Анализ сделки M&A.
Обращаясь к следующей схеме, мы будем пользоваться комбинированным подходом, т.к. он более комплексный и содержит в себе анализ ретроспективных данных: бухгалтерской финансовой отчетности, а также данные по фондовому рынку. Более того, мы будем использовать также стоимостной подход, который основывается на прогнозировании денежных потоков компании для определения ее стоимости.

Рис. 1.1.3. Подходы к анализу инвестиционной привлекательности.
Более подробно оценку инвестиционной привлекательности можно произвести на основе следующих критериев:

Рис. 1.1.4. Критерии оценки инвестиционной привлекательности.
Можно сделать вывод, что интеграция имеет смысл, только когда в результате ее проведения возникает эффект синергии, который дает дополнительные конкурентные преимущества в сфере финансов, производства, управления. В свою очередь, отсутствие синергического эффекта может быть вызвано плохой организацией сделки, технологической несовместимостью, а также несоответствие уровня производства поглощаемого предприятия потребностям основной компании. 
В заключении, можно сказать, что сделки M&A являются частью корпоративной стратегии компании и обусловлены воздействием как внешних факторов, которые предполагают глобализацию, так и внутренних,  предполагающих усиление позиций на рынке, рост доходности и получение других конкурентных преимуществ. 
[bookmark: _Toc389771231]
Обзор глобального и российского рынка слияний и поглощений
Тенденции глобального рынка слияний и поглощений на протяжении 1988-2010 гг. показывают, что американские и европейские рынки являются по-прежнему лидерами по объему сделок M&A, но тем не менее, также азиатские компании показывают наибольший рост M&A активности. Объем сделок в США составляет 15 231сделок, по сумме - $8,008 млрд. В Европе эти показатели ниже: объем – 5 031 сделок, по сумме - $3,051 млрд. С другой стороны, на азиатском рынке еще меньшие показатели: по объему – 2 729 сделок и по сумме - $1,131 млрд.
Если обратиться к отраслевой структуре[footnoteRef:14], то можно сказать, что сделки M&A преобладали преимущественно в нефтегазовой сфере, финансовой сфере и недвижимости и составляли 9 %, а также в телекоммуникационном секторе с долей в 10%.  [14: ,16  Структура рынка слияний и поглощений / Dealogic – [электр. ресурс] - http://www.dealogic.com/media/market-insights/ma-statshot/] 

Географически наибольшую долю в 35% глобального рынка занимает США, затем идет Китай с долей в 6 % и европейские страны с примерно такими же долями.
[image: ]
Рис.1.2.1. Структура глобального рынка M&A[footnoteRef:15]. [15: 
] 

	Рынок сделок M&A можно охарактеризовать высоко цикличным. Ведь с начала 90х мировая экономика уже пережила 2 волны. И на сегодняшний момент мы  находимся в начале новой волны роста глобального рынка M&A. Отличие новой волны от предыдущей проявляется в улучшении качества сделок, критериями которых могут быть показатели информационной прозрачности M&A, создание добавочной стоимости, в то время как, например, во время финансового кризиса происходило ее разрушение.
[image: ]
	Рис.1.2.2. Совокупный объем сделок
M&A и динамика индекса S&P500[footnoteRef:16]. [16: , 18 , 19 Объем сделок слияния и поглощения/ Dealogic – [электр. ресурс] - http://www.dealogic.com/media/market-insights/ma-statshot/
] 

	Рис.1.2.3. Общее количество сделок
M&A и средний объем сделки[footnoteRef:17]. [17: 
] 



	Что касается тенденций на рынке в странах СНГ, то можно сказать, что объемы сделок восстановились после кризиса в 2008-2009гг. Совокупные объемы сделок превышают аналогичные показатели предыдущих годов. Большая часть сделок приходится преимущественно на Россию (объем сделок – около 60 млрд. долл.)
[image: ]
Рис.1.2.4. Общий объем рынка M&A в СНГ[footnoteRef:18], $ млрд. [18: 
] 

Можно выделить несколько причин, обуславливающих активность процессов слияния и поглощений в России. Во-первых, это востребованность  сырьевых запасов России, а также рост цены на нефть. Во-вторых, это может быть приватизация, при которой произошло сокращение доли государственной собственности. В-третьих, интеграция России в мировое сообщество и необходимость наращивания конкурентоспособности компаний. Но с учетом развития последних событий в мире, а именно с кризисом на Украине, который затрагивает все мировое сообщество, в том числе и Россию, тенденция рынка M&A будет иметь негативную динамику по сравнению с предыдущими годами.
На графике представлен географический разрез по количеству и объему сделок в странах Центральной и Восточной Европы за 2011г, на которых можно увидеть, что Россия там занимает подавляющее большинство (по количеству сделок – 41% и по объему – 65%). Большая доля России среди других стран говорит о качественном развитии рынка M&A, ужесточении требований к качеству раскрываемой финансовой отчетности, регулировании фондового рынка и других факторах развития.  
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Рис. 1.2.5.  Географический разрез по количеству и объему сделок в странах Центральной и Восточной Европы за 2011г[footnoteRef:19]. [19:  Объем сделок слияния и поглощения/ Dealogic – [электр. ресурс] - http://www.dealogic.com/media/market-insights/ma-statshot/] 

В 2012 году количество сделок M&A в России увеличилось на 12%, несмотря на снижение данного показателя на 10% в мире и 19% в других странах, в соответствии с исследованием[footnoteRef:20], проведенным KPMG. Следует отметить, что в России общая сумма сделок M&A увеличилась в 2 раза и достигла значения в 139,1 млрд.долл. Более того, приобретение ОАО «НК «Роснефть» компании ТНК-ВР является одной из крупнейших объявленных сделок в России. А вторичное размещение акций Сбербанка стало крупнейшей российской приватизационной сделкой за всю историю. [20:  Рынок слияний и поглощений в России в 2012 году.[Электронный ресурс]// www.kpmg.ru] 

В 2012 году на рынке слияний и поглощений в России преобладали внутренние сделки. Количество сделок, где иностранные компании приобретают российские активы, осталось на том же уровне, зато стоимость таких сделок увеличилась до 17,1 млрд долл. (на 29%). Сделки по вторичному размещению акций ОАО «Сбербанк России», первичному размещению акций ОАО «МегаФон» и покупке турецкой Anadolu Efes пивоваренных активов SABMiller на Украине и в России составили половину от объема всех сделок по покупке российских активов иностранными компаниями за 2012 г.
В 2012 году лидерами по сумме сделок стали не секторы энергетики и природных ресурсов, как это было ранее, а сектор телекоммуникаций и медиа и финансовых услуг. Для реструктуризации портфелей активов, компании сектора телекоммуникаций (ОАО «ВымпелКом», Altimo, ОАО «МегаФон») провели четыре сделки, сумма которых составила более 75% от общего объема сделок в телекоммуникационном секторе (в численном выражении - 16,1 млрд долл.). В сфере финансовых услуг столько же от объема сделок пришлось на вторичное размещение акций ОАО «Сбербанк России», а также приобретение Denizbank и выход на турецкий рынок.  Снижение общей суммы сделок было также выявлено в секторе недвижимости и строительства. 
Стоит отметить, что более половины из крупнейших сделок за 2012 г, стоимость которых составила более 1 млрд долл., были заключены в телекоммуникационной отрасли, нефтегазовом секторе, секторе финансовых услуг.  Важно заметить, что стоимость сделки в среднем за 2012 г. выросла до 194 млн долл. (на 8%).
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Рис. 1.2.6. Количество сделок  и сумма сделок по отраслям, 2011-2012гг.[footnoteRef:21] [21:  KPMG. Рынок слияний и поглощений в России в 2012 году.[Электронный ресурс]// www.kpmg.ru] 


	По данным Информационного агентства АК&М[footnoteRef:22], если говорить о 2013 г., то общая сумма сделок достигла 101,3 млрд.долл. Стоит отметить, что средняя стоимость сделки почти не изменилась (выросла на 1,6% по сравнению с 2012г.) Не менее важное влияние оказало снижение промышленного производства, т.к. российский рынок остро реагирует на изменения как внутрироссийской, так и мировой обстановки. Более негативное влияние сказалось на инвестиции в основной капитал (снижение почти на 2% по сравнению с 2012г.) Можно также сказать, что интересы инвесторов смещаются в сферу финансов, услуг, IT и строительство. Таким образом, на рынок слияний и поглощений выходит большее количество компаний для поиска потенциального инвестора для того, чтобы компенсировать снижение своих финансовых показателей.  [22:  Информационное агентство АК&М –  Статистика M&A. – [электр. ресурс] –http://www.akm.ru/rus/ma/stat/2013/10.htm
] 

	Более того, рынок M&A в России сосредотачивается преимущественно внутри страны из-за негативной экономической ситуации. Доля внутренних сделок за 2013 г. составила 77%. Это говорит о том, что доля сделок российских инвесторов за рубежом снизилась до 68,2 млн.долл. Тоже самое происходит и с долей сделок иностранных инвесторов на рынке России, которая снизилась почти в 2 раза. Иностранные же компании предъявляют спрос на M&A преимущественно в химической промышленности и сфере фармацевтики.

[bookmark: _Toc389771232]Обзор российского рынка слияний и поглощений в секторе телекоммуникаций
	Важной особенностью рынка M&A в России является высокая динамика интеграционных процессов в телекоммуникационной отрасли. Международный рынок сотовой связи является достаточно перегретым, а телекоммуникационные активы стран дальнего зарубежья переоценены. Поэтому активы развивающихся рынков стран СНГ являются наиболее привлекательными для российских инвесторов. Следует отметить, что весомая часть инвестиций пришлась на Казахстан, Украину и Узбекистан.
Несмотря на то, что общая стоимость сделок M&A в телекоммуникационном секторе в России увеличилась на 80%, более половины этой суммы пришлось на сделки, проведенные ООО «АФ Телеком Холдинг» и Altimo для  реструктуризации портфелей телекоммуникационных активов.
В телекоммуникационном секторе 4 сделки на сумму 12,1 млрд долл. были проведены для реструктуризации портфеля активов, что составило 80% стоимости сделок в данном секторе за 2012г.
Стоит отметить, что ООО «АФ Телеком Холдинг» приобрело контрольный пакет акций ОАО «МегаФон». Цена данной сделки составила 5,2 млрд долл., а целью данной сделки стало упрощение структуры капитала компании и изменение структуры собственников. По результатам сделки  доля участия в Мегафоне компании TeliaSonera сократилась, а также была продана доля участия компании Altimo. Таким образом, ООО «АФ Телеком Холдинг» объединил активы ОАО «МегаФон» с активами LTE – оператора ООО «Скартел» и образовал новую холдинговую компанию под названием USM Holding. Реструктуризация в ОАО «МегаФон» была завершена, когда 15% акций данной компании было размещено на Московской и Лондонской фондовых биржах. Данный факт предоставил возможность привлечь 1,8 млрд долл. и снизить до 25% долю участия компании TeliaSonera. 
[image: телекомм.jpg]
Рис. 1.3.1. Сделки M&A в секторе телекоммуникаций и медиа, 2009-2012гг[footnoteRef:23]. [23:  KPMG. Рынок слияний и поглощений в России в 2012 году.[Электронный ресурс]// www.kpmg.ru] 

В 2013 году на втором месте по сумме сделок находился сектор телекоммуникаций, в котором произошло 2 сделки на 1976 млн.долл., что составляет около 30% объема рынка. 
Тем не менее, стало известно, что группа ВТБ покупает компанию «Теле2 Россия» за $2,4 млрд. Данная сделка предполагает выплату денежных средств за акционерный капитал в размере $2,4 млрд и выкуп чистого долга Теле2 в размере $1,15 млрд. Эксперты ожидают, что позиции Теле2 усилятся и данный сотовый оператор может стать одним из лидеров в телекоммуникационной отрасли в России.
Таким образом, можно сделать вывод, что важной особенностью рынка M&A в России является доминирующее положение нефтегазовой отрасли. Среди мотивов к интеграции можно выделить выгодное ценообразование, т.к. компании после консолидации могут оказывать влияние на поставщиков сырья и на рынок сбыта, а также появляется возможность снижения издержек путем отказа от устаревших технологий производства.
	Также следует сказать, что рынок M&A диверсифицируется, т.е. среди таких отраслей как металлургия, телекоммуникации, нефтегазовая промышленность, возрастает роль таких сфер, как: финансы, энергетика, СМИ и транспорт. Значительный рост на рынке M&A был и среди электроэнергетики, т.к. данная отрасль считается привлекательной для инвесторов на протяжении последних лет (покупка «Газпромом» акций «Мосэнерго», продажа доли в ОГК-3 «Норникелю» и др.). А слабое законодательное и регулирование процессов интеграции является препятствием на пути к повышению эффективности сделок M&A.
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. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ СДЕЛОК M&A
В данной главе будут рассмотрены основные методы исследования эффективности сделок M&A среди которых важное место занимает оценка компании и ее инвестиционной привлекательности. Инвестиционная привлекательность играет важную роль в деятельность любой компании. Любой инвестор оценивает выгодность вложений средств в данную компанию. Наиболее распространенным методом анализа является оценка финансового состояния организации, а также расчет таких показателей, как  рентабельность, ликвидность, платежеспособность и др. Значительно реже оценивается стоимость акций, а также факторы, на нее влияющие.
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[bookmark: _Toc389771238]Оценка инвестиционной привлекательности компании как элемент анализа эффективности сделки слияния и поглощения
	Первоначально центральное место в оценке M&A занимают финансовые показатели, которые описывают финансовые аспекты деятельности компаний. Финансовый анализ базируется на данных финансовой отчетности и носит ретроспективный характер. Он производится на основе:
· Показателей финансовой устойчивости
· Показателей платежеспособности и ликвидности
· Показателей рентабельности 
· Показателей деловой активности
· Доходности акций
Руководствуясь данными показателями можно произвести оценку финансовой стратегии организации.
Среди показателей характеризующих финансовую устойчивость можно выделить:
1. Коэффициент финансовой устойчивости, который отражает долю источников финансирования и находится по следующей формуле:
Кфу = (СК+ДО)/Валюта баланса[footnoteRef:24], (2.1.1) [24:  , 26 , 27 , 28  Ендовицкий Д.А. Экономический анализ слияний/поглощений компаний : научное издание / Ендовицкий Д.А., Соболева В.Е. – М. : КНОРУС, 2008. – 448 с.
] 

где СК – собственный капитал,
      ДО – долгосрочные обязательства.
2.  Коэффициент маневренности, который показывает долю собственных средств, вложенных в наиболее мобильные активы:
Кмн = СОК/СК[footnoteRef:25], (2.1.2) [25: 
] 

где СОК – собственный оборотный капитал,
      СК – собственный капитал.
В анализе сделок M&A важную роль также играет показатель стоимости чистых активов (ЧА):
ЧА = А – П[footnoteRef:26], (2.1.3) [26: 
] 

где А – активы,
       П – пассивы.  
Следует отметить, что для оценки эффективности деятельности компании также можно использовать модель DuPont, за основу которой взят показатель рентабельности собственного капитала (ROE): 
ROE = NE / E[footnoteRef:27], (2.1.4) [27: 
] 

где NE – чистая прибыль,
      E – собственный капитал.
Можно сказать, что ключевыми показателями эффективности деятельности компании являются показатели деловой активности, рентабельности, финансовой устойчивости. Следует отметить, что показатель доходности на акцию также имеет значимое влияние, если в сделках M&A участвуют акционерные общества, т.к. большая часть M&A осуществляется с целью роста дохода на акцию и укрепления своих позиций на рынке ценных бумаг.
Более того, можно также рассмотреть следующие показатели для оценки эффективности деятельности компании:
1. Балансовая стоимость 1 акции, показывающая величину уставного капитала, который приходится на 1 акцию:
Балансовая стоимость 1 акции = (Уставный капитал – Стоимость привилегированных акций) / Количество обыкновенных акций в обращении за отчетный период [7.202]
2. NE на 1 обыкновенную акцию = NE / Балансовая стоимость 1 акции [7.202]
3. Текущая норма доходности = Div на 1 обыкн.акцию/ P приобретения 1 акции [7.202]
4. Дивидендная норма доходности = Div на 1 обыкн.акцию/ Номинал 1 обыкн. акции [7.202]
Таким образом, можно рассчитать внутренние темпы роста предприятия (ВТР):
ВТР = ROE * (1 – Норма распределения), (2.1.5)
где Норма распределения = Div / EBT,
      EBT – прибыль до уплаты налогов [7.202].

Рис. 2.1.1.	Показатели рыночной активности для акционерного общества [7.202].
Следует также использовать показатель эффекта финансового рычага (ЭФР) для оценки эффективности использования заемного капитала:
ЭФР = (EBIT/A * (1 - T) - r) * ЗК/СК, (2.1.6)
где  EBIT/A – рентабельность совокупного капитала,
       T – ставка налога на прибыль,
        r – ставка по использованию ЗК [7.203]
Эффект финансового рычага показывает на сколько процентов растет ROA за счет привлечения ЗК.
Не менее важную роль играет также оптимальная структура капитала, ключевым показателем которой является средневзвешенная цена капитала (WACC). Данный показатель используется преимущественно для определения текущей стоимости приобретаемой компании. А также сопоставление его с внутренней нормой рентабельности инвестиций (IRR) позволяет определить целесообразно ли проведение M&A:
Стоит также отметить, что ключевым показателем для прогнозной оценки при интеграционной анализе является рыночная стоимость компании, для которого используется чистый денежный поток генерируемый предприятием NCF. Можно рассмотреть методы расчета для разной динамики денежного потока:
Таблица 2.1.1.
Прогнозный расчет рыночной стоимости компании [7.203].
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где g – годовой темп прироста NCF,
       n – прогнозируемый период,
       WACC – средневзвешенная цена капитала,
       NCFn+1 = NCFn * (1+g). (2.1.8)
В свою очередь, FCF дисконтируется по ставке отражающей стоимость акционерного капитала r [7.203]:
r = rf + β * (rm -rf) (2.1.9)
где rf – безрисковая ставка доходности,
      β - коэффициент систематического риска без влияния финансового рычага, который можно рассчитать по формуле [7.203]:
βeu = βe / (1 + ЗК/СК*(1-T)), (2.1.10)
где βe – коэффициент систематического риска с использованием финансового рычага.
	Можно также отметить, что важным показателем в основе определения стоимости компании является показатель EV, который базируется на экономической прибыли, а не на денежных потоках компании [7.203]:
Экономическая прибыль = Инвестированный капитал * (ROIC - WACC),            (2.1.11)
ROIC = EBIA / Инвестированный капитал (2.1.12)
где ROIC – рентабельность инвестированного капитала,
      EBIA – операционная прибыль компании до выплаты % и начисления амортизации [7.203].
	Следует понимать, что в условиях российских реалий из-за высокого уровня инфляции, нестабильно развивающихся компаний, неразвитости фондового рынка наиболее приемлемым методом для анализа стоимости компании является метод дисконтирования денежного потока (метод DCF) в рамках доходного подхода. 
	В соответствие с подходом Ван Хорна[footnoteRef:28] главным показателем при оценке M&A является показатель чистой приведенной стоимости NPV как разница между общей суммой DCF и первоначальной величиной инвестиционных затрат (т.е. расходы на проведение интеграции). По Брейли и Майерсу[footnoteRef:29] синергический эффект достигается, когда [7.205]: [28:  Ван Хорн Дж., Вахович Дж. Основы финансового менеджмента. – М.: Вильямс , 2001. – 992 с.]  [29:  Brealey, R.A. & Meyers, S.C. Principles of Corporate Finance. – The McGraw-Hill Companies, 2003. – 1061 pp.] 

Синергический эффект = PVab – (PVa + PVb) >0, (2.1.13)
NPV M&A = PVab – (PVa + PVb) – (Cb - PVa), (2.1.14)
где NPV M&A – чистая приведенная стоимость слияния компаний A и B,
      PV – текущая стоимость компании,
      А – поглощаемая компания,
      В – компания-поглотитель,
      Сb – цена сделки (расходы, понесенные поглотителем на приобретение целевой компании).
	Таким образом, если NPV M&A будет положительной величиной, то сделка M&A эффективна.    
 	Не менее важным является определение ставки дисконтирования. Ставка дисконтирования берется в большинстве случаев, как средневзвешенная цена капитала WACC.
	Таким образом, существует несколько подходов к оценке эффективности M&A: доходный, который основывается на показателях денежного потока и сравнительный, который основывается на индикаторах рынка.
	Среди показателей, основанных на вычислении денежных потоков, можно отнести внутреннюю норму рентабельности IRR, индекс рентабельности PI, рентабельность инвестированного капитала ROI и дисконтированный срок окупаемости DPB. 
	Стоит отметить, что синергический эффект представляет собой фактически выгоду, получаемую компаниями в результате проведения сделки. Чтобы определить реальный эффект от сделки нужно сопоставить эти выгоды с издержками, связанными с их получением. Т.е. можно определить максимальную премию к цене сделки [7.205]:
Премия = Синергия/ PVa * 100%, (2.1.15)
где PVa – текущая рыночная стоимость приобретаемой компании.
	Оцениваемую премию можно использовать на предыинтеграционном этапе сделки слияния и поглощения для расчета для покупателя цены сделки. Если же покупатель предполагает, что на проведение сделки потребуются дополнительные расходы, связанные с консалтингом или юридические услуги, то это должно отразиться на премии к цене сделки [7.207]:
Премия = (Синергия – Доп.расходы на проведение интеграции) /  PVa * 100%                 (2.1.16)
	Можно также рассчитать затратоемкость объединения, при котором чем ближе его значение к нулю, тем выше оценка эффективности интеграции [7.207]:
Затратоемкость =  Доп.расходы на проведение интеграции / Синергия (2.1.17)
	Для анализа эффективности проведения интеграции можно оценить финансовый риск для покупателя. Поэтому можно использовать показатель премии к финансовому риску компании-поглотителя [7.207]. 
PFRb = (WACCc / WACCb - 1) * 100%, (2.1.18)
где  PFRb – премия к финансовому риску компании-поглотителя В,
           WACCc – средневзвешенная цена капитала объединенной компании С,
	 WACCb – средневзвешенная цена капитала компании-поглотителя В.
	В процессе интеграции происходит перестройка структуры капитала, т.е. соотношение СК и ЗК, поэтому изменяется и средневзвешенная структура капитала WACC. Следовательно, если WACCc будет больше, чем WACCb, то это предполагает рост финансового риска для компании-поглотителя В и, следовательно, рост затрат на капитал.
	По мнению А. Дамодарана, существует несколько типов компаний в соответствие с мотивом сделки M&A:



Таблица 2.1.2.
Мотивы интеграции по типам компаний[footnoteRef:30]. [30:  Дамодаран Л. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых актинов. 3-е изд. / 1 (пер с англ.) М.,2006. – 1344 с.] 
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	В дальнейшем, мы будем использовать комбинированный подход к оценке стоимости компании, который предполагает оценку компании на основе данных бухгалтерской отчетности и на основе данных фондового рынка.
	В соответствие с методикой[footnoteRef:31] Д.А. Ендовицкого, оценивая компанию на рынке, можно использовать следующие критерии: [31:  Ендовицкий Д.А. Экономический анализ слияний/поглощений компаний : научное издание / Ендовицкий Д.А., Соболева В.Е. – М. : КНОРУС, 2008. – 448 с.] 







Таблица 2.1.3.
Оценка положения на рынке [7.243].
[image: ]
	Оценивая деловую репутацию, можно использовать следующие критерии:
Таблица 2.1.4.
Оценка деловой репутации [7.243].
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	Провести оценку зависимости компаний от крупных поставщиков и покупателей можно по следующим критериям:
Таблица 2.1.5.
Оценка зависимости от крупных поставщиков и покупателей [7.244].
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	Оценивать акционеров компании можно по следующим критериям: 
Таблица 2.1.6.
Оценка акционеров компании [7.244].
[image: ]
	Критериями уровня руководства компании могут выступать:
Таблица 2.1.7.
Оценка уровня руководства [7.245].
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	В итоге на основании всех промежуточных оценок можно выявить итоговую оценку со своими весовыми значениями. Допустим, что все факторы являются одинаково значимыми, т.е. имеют веса по 0,2:
Таблица 2.1.8.
Промежуточная оценка инвестиционной привлекательности [7.246].
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Чтобы проанализировать стратегическую эффективность компании, можно использовать коэффициент Спирмана, в основу которого заложена динамика нормативных показателей развития компании [7.247]:
Тчп>Тп>Тв>Тдз>Тсс>Тзп, (2.1.19)
где  Тчп – темп роста чистой прибыли в %,
        Тп – темп роста прибыли от продаж,
        Тв – темп роста выручки от продаж,
        Тдз – темп роста дебиторской задолженности,
        Тсс – темп роста себестоимости продаж,
        Тзп – темп роста фонда зар.платы.
Затем определяется коэффициент ранговой корреляции по формуле [7.249]:
К=1 -  (2.1.20)
где    d – разница между фактическим показателем и нормативным,
n – число показателей (рангов) в динамическом ряду.
При эффективном развитии компании, коэффициент Спирмана (Ксп) равен 1, т.е. когда фактические показатели деятельности совпадают с нормативными. Поэтому такая ситуация на практике встречается редко и можно проранжировать итоговую оценку уровня эффективности согласно диапазону в соответствие со следующими критериями:

Таблица 2.1.9.
Критерии оценки уровня эффективности в соответствии с коэффициентом Спирмана [7.249].
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 Кроме того, оценивая общую эффективность деятельности компании можно воспользоваться методом матричного диагностического анализа, предложенный А.А. Бачуриным. Главная цель данной модели состоит в построении матрицы, элементами которой являются основные показатели деятельности компании:





Таблица 2.1.10.
Матрица эффективности деятельности компании [7.251].
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Таким образом, можно вывести обобщающий показатель уровня эффективности [7.251]:
   (2.1.21)
где Кэфф – показатель эффективности производственно-хозяйственной деятельности компании,
      n – количество исходных параметров матрицы.
Можно сказать, что чем ближе к 1 Кэфф, то динамика показателей положительна и компания более инвестиционно привлекательна. Также полученные значения можно проранжировать в соответствие с диапазоном значений данного коэффициента:




Таблица 2.1.11.
Критерии эффективности деятельности компании [7.251].
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[bookmark: _Toc388429317][bookmark: _Toc388429347][bookmark: _Toc388458889][bookmark: _Toc388459562][bookmark: _Toc388459833][bookmark: _Toc388460091]Для оценки пропорциональности экономического роста можно пользоваться золотым правилом экономики [7.251]:
Тчп>Тпп>Тв>Та>Тзк>Ткз>Ткдз>Тддз, (2.1.22)
где Тчп – темп роста чистой прибыли в %,
        Тпп – темп роста прибыли от продаж,
        Тв – темп роста выручки от продаж,
         Та – темп роста активов,
         Тзк – темп роста заемного капитала,
         Ткз – темп роста краткосрочной кредиторской задолженности,
        Ткдз – темп роста дебиторской задолженности,
        Тддз – темп роста долгосрочной кредиторской задолженности.
Полученное соотношение можно проранжировать на основании следующих критериев:
Таблица 2.1.12.
Критерии оценки пропорциональности экономического роста [7.254].
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Можно также оценить деловую активность с помощью следующих показателей:
Таблица 2.1.13.
Оценка деловой активности компании [7.255].
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Где показатель X можно рассчитать по формуле [7.255]:
        (2.1.23)
Х = Фактический показатель/ Эталонный показатель
На основе данных критериев можно проранжировать интегральный показатель согласно диапазону:
Таблица 2.1.14.
Критерии оценки интегрального показателя [7.255].
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На основании этих баллов можно дать оценку деловой активности компании.
Также следует оценить показатели качества прибыли:
Таблица 2.1.15.
Показатели качества прибыли [7.256].
[image: ]
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Критериями для оценки показателей качества прибыли могут выступать следующие сочетания:
Таблица 2.1.16.
Оценка качества прибыли [7.256].
[image: ]
Следует отметить, что все весовые коэффициенты, присваиваемые рассматриваемым показателям, носят субъективную оценку для определения общего уровня инвестиционной привлекательности оцениваемой компании. 
Теперь можно интерпретировать результаты  в виде таблицы:





Таблица 2.1.17.
Оценка общего уровня инвестиционной привлекательности компании [7.259].
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 Итого можно рассчитать коэффициент инвестиционной привлекательности оцениваемой компании по следующей формуле [7.259]:
   (2.1.24)
где 
             вес критерия x,
             показатель инвестиционной привлекательности, рассчитываемый по формуле [7.259]:
    (2.1.25)
где 
                оценка в баллах показателя инвестиционной привлекательности компании,
    максимальный балл частного показателя инвестиционной привлекательности.
Предположим, что значимость «Итого по 6ой строчке» будет 0,2, тогда 0,3 – вес для строчки «Оценка стратегической эффективности» и 0,5 – вес итоговой оценки инвестиционной привлекательности 
Далее можно оценить уровень инвестиционной привлекательности на основе следующих критериев:
Таблица 2.1.18.
Критерии оценки уровня инвестиционной привлекательности компании [7.261].
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[bookmark: _Toc389771239]Методология анализа эффективности сделок слияния и поглощения
В соответствии с исследованием Устименко В.А. важно оценивать эффективность сделок M&A, т.к. «количество сделок по слияниям и поглощениям растёт год от года, но они зачастую не дают желаемого эффекта, не создают добавочной стоимости для собственников поглощающей фирмы, хотя требуют длительного и недешёвого процесса юридических и финансовых переговоров»[footnoteRef:32].   [32:  Устименко В. А. Особенности оценки стоимости российских предприятий в процессах слияний и поглощений на примере строительной отрасли // Финансы и кредит. 2007. № 7. С.51-57] 

В соответствии с методикой Ендовицкого Д. (2008), эффективность от сделки слияния и поглощения можно представить в следующем виде [7.263]:
,  (2.2.1)
где:
 - эффективность сделки M&A;
 - выгоды от сделки M&A;
 - издержки от сделки M&A.
Можно сказать, что сделка более эффективна, чем больше данное значение. 
Следует отметить, что для оценки эффективности сделок слияния и поглощения нужно оценивать  стоимость компаний. Оценка стоимости компаний входит в понятие Value Based Management, суть которой заключается в том, что решения со стороны менеджмента компании оцениваются с точки зрения влияния на рыночную стоимость компании. Т.е. собственникам компании важно понимать стоимость их бизнеса для того, чтобы выяснить, нужно ли продолжать им заниматься или нет.   По мнению Ивашковской И. (2003) , существует несколько причин[footnoteRef:33], по которым проявляется повышенный интерес к управлению стоимости компании. Во-первых, возросло влияние интеллектуальных ресурсов как факторов успеха. Во-вторых, усилилась конкуренция среди компаний, что говорит о необходимости удовлетворять интересы всех заинтересованных лиц, т.е. стейкхолдеров. В-третьих, существование агентской проблемы свидетельствует о смещении фактического контроля над компанией от собственника к наемным командам.     [33:  Ивашковская И.В. Управляемая стоимость. – «Секрет фирмы». – 2003. – №4. ] 

[bookmark: _GoBack]	Для построения финансовой модели компании нужно оценивать эффективность использования ресурсов, которая заключается в получении экономической прибыли, т.е оценки результата компании с позиции ее альтернативных издержек как неявного  компонента расходов.  Также важно заметить, что барьерная ставка доходности капитала, т.е. минимальная планка доходности инвестиций, которую должны обеспечивать менеджеры компании, является неотъемлемым звеном финансовой модели компании. Это значит, что если доходность, заработанная фактически, совпала с барьерной ставкой, то результаты удовлетворительны и требования инвесторов выполняются. Тогда экономическая прибыль равна нулю. А если заработанная доходность больше барьерной ставки  и экономическая прибыль положительна, то можно выявить успех компании.
	Также не менее, важным этапом является анализ ликвидности операций компании, т.е. ее способность генерировать денежные потоки. Таким образом, если компания способна создавать объем ликвидных ресурсов, достаточный для решения поставленных целей, то компания становится более маневренной, а владелец компании получает возможность получить свой доход в наиболее удобной форме.
Стоит отметить, что автор обращает внимание на важную проблему бухгалтерского видения, которая заключается в игнорировании проблемы инвестиционного риска, т.к. ни один из показателей бухгалтерской прибыли компании не отражает потребностей компании в инвестициях и не показывает величину свободных для изъятия собственником средств.
По мнению Ивашковской И., Карева В.П. и других, как российских, так и зарубежных авторов, чтобы определить стоимость компании нужно вычислить совокупный поток всех выгод, которые могут извлечь ее собственники. Это значит, что нужно определить потоки свободных денежных средств (free cash flows), т.е. потоки ликвидных ресурсов, которые остаются в компании после осуществления всех операций, необходимых для достижения целей компании. Т.к. потоки денежных средств поступают в разные периоды, то они не являются однородными  с точки зрения возможности их использования. Чтобы произвести оценку потоков, которые будут поступать в последующем периоде, нужно на основе горизонта планирования посчитать остаточный (терминальный) денежный поток (terminal cash flow).
Многие авторы утверждают, что ключевыми факторами стоимости компании являются: темп роста продаж, рентабельность реализации, ставка налога на прибыль, коэффициент инвестиций в долгосрочный капитал, коэффициент инвестиций в оборотный капитал, горизонт планирования, барьерная ставка компании (затраты на капитал). Т.е., таким образом, из пяти первых показателей можно рассчитать поток денежных средств, свободных для изъятия собственниками бизнеса (FCFE).
В целом, можно сказать, что существует три основных метода оценки стоимости компаний: доходный, сравнительный и затратный. Доходный метод наиболее доступен для оценки компаний. Он основан на дисконтировании денежных потоков, генерируемых компаниями. 
По методике Ендовицкого Д.А. сначала нужно провести оценку синергетического эффекта от сделки M&A для расчета текущей стоимости объединенной компании с учетом синергии. Впоследствии, можно определить эффективность сделки M&A с помощью показателя NPV. 
Другими словами, синергетический эффект можно рассчитать с помощью представленной формулы [7.265]:
,  (2.2.2)
где: 
- текущая стоимость объединенной компании;
- текущая стоимость компании А (В).
Рассчитать текущую стоимость компании можно по следующей формуле [7.265]
,  (2.2.3)
 где: 
 - текущая стоимость денежных потоков за прогнозируемый период
TV – остаточная стоимость компании,
Остаточную стоимость компании можно рассчитать по формуле [7.265]:
,  (2.2.4)
где: 
 - значение CF в последнем прогнозном периоде;
g - планируемый темп роста стоимости компании в постпрогнозном периоде.
В том случае, если g больше WACC, Ендовицкий Д. предлагает использовать допущения, что доходы, ожидаемые от бизнеса, постоянны. Данный автор берет их на уровне средних в год величин  [7.265]:
,  (2.2.5)
где:
 - средний доход за период.
В качестве ставки дисконтирования в расчете текущей стоимости компании используют средневзвешенную стоимость капитала WACC, которую можно посчитать по следующей формуле [7.265]: 
, (2.2.6)
где: 
СК – собственный капитал,
ЗК – заемный капитал;
 – стоимость привлечения акционерного капитала (цена СК), 
 – стоимость ЗК,
k – ставка рефинансирования ЦБ * 1,8 
Т – ставка налогообложения
Цену собственного капитала можно рассчитать с помощью модели CAPM (модель оценки капитальных активов) по следующей формуле [7.267]:
,  (2.2.7)
где:
 - безрисковая ставкапроцента;
 - премия за риск;
 - коэффициент систематического риска без учета влияния финансового рычага
Коэффициент бета собственного капитала рассчитывают как [7.267]: 
,   (2.2.8)
где: 
 – коэффициент систематического риска.
С учетом ставки дисконтирования можно рассчитать дисконтированные денежные потоки по ставке WACC [7.267]:
,  (2.2.9)
где: 
 - денежный поток компании в периоде n.
Чтобы найти показатель PV для объединенной компании, нужно найти общую для двух компаний ставку дисконтирования. Тогда, показатели  и  могут быть пересчитаны [7.267]:
,   (2.2.10)
где: 
 - мера систематического риска компании A (B);
 – текущая стоимость компании А (B).
После того, как определена новая ставка дисконтирования для денежных потоков объединенной компании без учета синергии, можно рассчитать CF. Текущую рыночную стоимость объединенной компании можно получить посредством дисконтирования по ставке WACC прогнозных денежных потоков, а также остаточных стоимостей [7.268]:  
,  (2.2.11)
где: 
 - денежные потоки объединенной компанией в прогнозный период (дисконтированные по WACCA+B). 
Получив текущую рыночную стоимость объединенной компании без учета синергии, рассчитаем показатель с учетом синергии. Далее следует проанализировать методику расчета данного показателя, учитывая синергетический эффект. На основе показателя ожидаемого темпа роста компании после объединения следует пересчитать денежные потоки. Спрогнозировав денежные потоки компаний после объединения, а также ставку дисконтирования этих компаний, можно определить текущую стоимость компании с учетом синергии. Чтобы выявить синергетический эффект, можно сопоставить результаты сделки без учета с синергии и с ее наличием.   
Рассчитав синергетический эффект от сделки M&A, следует оценить эффективность проведения этой сделки, которая характеризуется показателем NPVM&A.  Его можно рассчитать по следующей формуле [7.270]:
,  (2.2.13)
где:  
 - чистая приведенная стоимость слияния компаний;
 - текущая рыночная стоимость компании-цели;
С – расходы на осуществление сделки.
Следует сказать, что такой анализ сделки M&A позволит сделать конечный вывод об эффективности проведения данной интеграции.
Таким образом, можно сделать вывод, что в последнее время в России, как и во всем мире, можно зафиксировать стремительный рост числа и объемов сделок M&A. Изменение интеграционных процессов происходит структурно, расширяются масштабы межнациональных сделок, к тому же в них вовлекается все большее число регионов. Логически можно предположить экономическую мотивацию в этих процессах. К ней можно отнести различные финансовые выгоды, расширение рынков сбыта, синергию и прочие факторы, способствующие увеличению стоимости собственного капитала.
В то же время, данная тема до сих пор остается незавершенной для большинства исследователей. Прежде всего, несмотря на большое количество монографических работ, наблюдается очевидный пробел в качественных выводах. В классических работах по корпоративным финансам данная проблема относится к нерешенным проблемам финансов (Brealey, Myers, 2003). Во-вторых, также устоялось мнение о том, что интеграционные сделки в большинстве случаев ведут к разрушению акционерного капитала.
Не менее важным аспектом является оценка инвестиционной привлекательности поглощаемой компании, которая строится из анализа всех значимых показателей компании.
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. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ СДЕЛКИ M&A  КОМПАНИЙ ООО «ТЕЛЕ2-РОССИЯ» И ОАО «БАНК ВТБ»
В данной главе будут рассмотрены основные характеристики анализируемых компаний, оценка инвестиционной привлекательности целевой компании, проанализированы основные коэффициенты по финансовому положению, произведена оценка стоимости обеих компаний. Данная глава носит практический характер по исследуемой теме.
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[bookmark: _Toc389771244]Общая характеристика компании ООО «Теле2-Россия»
	ООО «Теле2-Россия» является телекоммуникационной компанией, входит в шведскую группу Tele2 штаб-квартира которой находится в Стокгольме. Крупнейшим акционером компании является Investment AB Kinnevik, с долей 47,9 голосующих акций. Начиная с 2001г. шведская компания стала развиваться в России. А с 2011г Теле2 охватывает все областные центры Казахстана.
	На данный момент шведская группа Tele2 ушла с российского рынка и продала российское подразделение группе ВТБ. Теперь группа ВТБ владеет 100% пакетом акций «Теле2 Россия». Данная сделка обошлась на сумму в 2,4 млрд.долл.
	Рыночной стратегией компании является сотовый дискаунтер, т.е. как магазина с широким ассортиментом товаров по оптовым ценам. Количество абонентов насчитывает более 23,7 млн.чел. в 42 субъектах РФ. По данным 2013г. занимает 4е место среди всех российских операторов сотовой связи. Генеральным директором российского подразделения Теле2 является Михаил Носков. До продажи группе ВТБ «Теле2-Россия» являлась зарубежной компанией, которая активно развивается на российском рынке сотовой связи. Однако, препятствием в развитии компании в России стала неудача в получении лицензии в формате 3G, а также отсутствие распространения связи на территории Москвы и Московской области. В свою очередь, для шведской группы компаний российское подразделение являлось значимым рынком и обеспечивало более 50% всех абонентов, а также занимало наибольшую долю среди стран по показателю EBITDA (34,7%).
	Что касается основных финансовых показателей, то они растут. Например, операционная выручка возросла на 11% и составила 31,6 млрд.руб. по сравнению с 2008г. – 26 млрд. руб. В 2010г. выручка возросла на 35% и составила 1,6млрд.долл. Также произошло увеличение показателя EBITDA по сравнению с 2008 г. на 4% (с 9 млрд.руб до 10,3 млрд.руб.) 
	В 2011г. выручка составила 52 млрд.руб., т.е. произошел рост на 21%. EBITDA также увеличилась и составила 20,3 млрд.руб., произошел рост по сравнению с 2010г. на 36%. В 2012г. также произошел рост выручки на 15% (она составила почти 60 млрд.руб.) Тем не менее, EBITDA также увеличилась до почти 22 млрд.руб., т.е. на 7%. Также можно сказать, что в 2012г. «Теле2-Россия» занималась развитие сетей и вложила инвестиции в IT инфраструктуру на сумму 6 млрд.руб. Таким образом, при большой конкуренции данная компания показывает высокие темпы роста количества абонентов, а также других основных финансовых показателей.
	В соответствие с исследованиями аналитического агентства ComNews Research, общий уровень цен на сотовую связь падает в России и стоимость дешевых тарифов по России по сравнению с 2010г. в 2012г. упала на примерно 34%. Поэтому все большая распространенность Теле2 на региональных рынках России вызывает снижение тарифов на услуги сотовой связи.
	В данной компании работе около 3500 чел., среди которых большинство – молодые специалисты. Кроме того, сеть Теле2 основывается на собственной инфраструктуре, а в 2013 г. компания успешно провела испытания новой сети стандарта LTE.
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	Финансовые результаты за 2012г. компании показали рост основных показателей по сравнению с 2011г:
Таблица 3.2.1.
Финансовые результаты компании за 2012 г., млрд.руб.
	Показатели
	2011г
	2012г
	Прирост

	Количество абонентов, тыс.чел.
	20 636
	22 716
	+10%

	Выручка, млрд.руб.
	51,9
	59,5
	+15%

	EBITDA, млрд.руб.
	20,3
	21,7
	+7%

	CapEx, млрд.руб.
	7,6
	6,1
	

	FCF, млрд.руб.
	
	12,8
	


	
где FCF = EBITDA – CapEx + ∆NWC – T (3.2.1)
	Следует отметить, что количество новых абонентов в 2012 г. возросло до 2,1 млн.чел., что в процентном приросте означает 10%. Годовой прирост выручки составил по итогу 2012г. 15%. Показатель EBITDA возрос благодаря новым регионам покрытия, прирост в которых составил 186% по сравнению со старыми регионами с приростом в 2%. Можно сказать, что в компании преобладает устойчивый рост и происходит повышение эффективности качества предоставляемых услуг. 
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Рис. 3.2.1. Динамика показателя EBITDA за 2009-2012гг[footnoteRef:34]. [34:  Финансовая информация / Теле2 Россия – [ электр.ресурс] - http://ru.tele2.ru/for-investors/russia/docs/] 

Основными преимуществами данной компании стало получение новых лицензий в регионах Дальнего Востока. Кроме того, заметное увеличение динамики роста рентабельности в новых регионах, в то время, как поддержание достигнутого уровня в старых регионах. Также преобладает рост количества абонентов за счет новых регионов покрытия. Более того, в 2012г. был проведен один из самых масштабных рекламных проектов «Голосуй за низкие цены», медийный охват которого составлял 53 млн.чел.
Тем не менее, лидирующие позиции на рынке принадлежат «старым» регионам, доля которых на рынке составляет 46%. Показатель EBITDA вырос в этих регионах более чем на 35%. С другой стороны, за счет  развивающихся регионов, средняя доля которых на рынке составляет 31%, показатель EBITDA вырос менее чем на 35%. А новые регионы не привнесли свой вклад в EBITDA, доля которых составляет в среднем 17% на рынке. Поэтому целями для компании является привлечение новых абонентов в новых регионах, а также удержание абонентской базы в старых и развивающихся регионах.
   Более того, зона распространения Теле2 Россия достигла Дальнего Востока. Можно также сказать, что в «старых регионах» виден стабильный рост: количество новых подключений и выручка растут (см.графики):
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Рис. 3.2.2. Динамика новых подключений и выручки в «старых регионах».
	Кроме того, по данным на 2012г. по доле рынка общего числа абонентов Tele2 занимает 41% от общей доли и находится на первом месте. После него почти с равными долями в 18-20% находятся MTS, BeeLine и Megafon  
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Рис.3.2.3. Долевая структура рынка сотовых операторов в «старых регионах».
	В «новых регионах» количество новых подключение имеет колебательную динамику, но, тем не менее, выручка увеличивается на протяжении последних лет:
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Рис. 3.2.4. Динамика новых подключений и выручки в «новых регионах».
	А по доле рынка абонентов Tele2 идет наравне с остальными сотовыми операторами и составляет 24%, в то время, как MTS занимает лидирующие позиции с долей 32%, а BeeLine и Megafon  имеют 24% и 20% соответственно:
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Рис.3.2.5. Долевая структура рынка сотовых операторов в «новых регионах».
	Более того, можно отметить, что в сегменте передачи данных у Теле2 приходится более 90% трафика на социальные сети, в котором используется преимущественно технология EDGE для обеспечения достаточного уровня качества.
	Можно сказать, что на протяжении последних лет с 2009г. денежные средства инвестировались преимущественно для предоставления возможности использования оборудования LTE. Поэтому, по состоянию на 2012г. около 60% базовых станций готовы к установке данного оборудования, а также качество связи с использованием LTE не ухудшается, как было проверено в двух регионах.
	Оценим инвестиционную привлекательность данной компании, первым разделом которой можно обозначить оценку положения на рынке: 
Таблица 3.2.2.
Оценка положения на рынке [7.243].
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	Можно сказать, что компания работает на рынке более 2 лет (шведская компания с 2001г начала развитие на территории России). Кроме того, на рынке присутствуют более крупные конкуренты (MTS, BeeLine), что существенно снижает баллы. Более того, продукция компании не уникальна, хотя присутствуют проведение различных акций, бонусов. Несмотря на данный факт, доля рынка имеет положительную динамику, а наличие факта сезонности может быть, например, в покупке продукции во время летних отпусков.
	Проведем оценку деловой репутации компании ООО «Теле2-Россия»: 
Таблица 3.2.3.
Оценка деловой репутации [7.243].
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	Снижение баллов по первому пункту произошло вследствие как позитивных, так негативных и отзывов в СМИ, связанных с  недобросовестным проведением акций в некоторых регионах.
 	Проведем оценку зависимости компании от крупных поставщиков и покупателей:
Таблица 3.2.4.
Оценка зависимости от крупных поставщиков и покупателей [7.244].
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	Снижение баллов по первому пункту говорит о том, что прослеживается зависимость компании от крупных поставщиков оборудования, например, таких как Nokia Siemens Networks, Alcatel Lucent, Huawei, Ericsson.
	Проведем оценку акционеров компании ООО «Теле2-Россия»: 
Таблица 3.2.5.
Оценка акционеров компании [7.244].
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	Среди всех акционеров компании не все являются работниками данного предприятия, а работают, например, в ЗАО «АБР Менеджмент» или ЗАО «Севергрупп» и др. 
	Проведем оценку уровня руководства компании:



Таблица 3.2.6.
Оценка уровня руководства [7.245].
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	Посчитаем итоговую оценку, присвоив каждому критерию свой вес. Предположим, что он будет равнозначным:
Таблица 3.2.7.
Промежуточная оценка инвестиционной привлекательности [7.246].
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Проанализируем  стратегическую эффективность компании с помощью коэффициента Спирмана, используя нормативную систему показателей [7.247]:
Тчп>Тп>Тв>Тдз>Тсс>Тзп, (3.2.2)
где  Тчп – темп роста чистой прибыли в %,
        Тп – темп роста прибыли от продаж,
        Тв – темп роста выручки от продаж,
        Тдз – темп роста дебиторской задолженности,
        Тсс – темп роста себестоимости продаж,
        Тзп – темп роста фонда зар.платы.
Рассчитаем основные финансово-экономические показатели компании за период 2008-2012гг:
Таблица 3.2.8.
Финансовые показатели деятельности компании за 2008-2012гг, млн. руб.
	Годы
	Чистая прибыль
	Прибыль от продаж
	Выручка от продаж
	Дебитор.задолж.
	Себестоимость продаж
	Фонд зарплаты

	2008
	328
	6809
	15578,72
	437
	8769,72
	354,64

	2009
	512
	7540
	15634,58
	485
	8094,58
	446,49

	2010
	1884
	10142
	21500,51
	652
	11358,51
	753,23

	2011
	2179
	11463
	24214,57
	662
	12751,57
	831,33

	2012
	2027
	12984
	30038,39
	714
	17054,39
	867,70


 Определим темпы роста рассчитанных финансово-экономических показателей:
Таблица 3.2.9.
Темпы роста финансовых показателей компании за 2008-2012гг, млн. руб.
	Годы
	Чистая прибыль
	Прибыль от продаж
	Выручка от продаж
	Дебитор. задолж.
	Себестоимость продаж
	Фонд зарплаты

	2009
	156,10%
	110,74%
	100,36%
	110,98%
	92,30%
	125,90%

	2010
	367,97%
	134,51%
	137,52%
	134,43%
	140,32%
	168,70%

	2011
	115,66%
	113,03%
	112,62%
	101,53%
	112,26%
	110,37%

	2012
	93,02%
	113,27%
	124,05%
	107,85%
	133,74%
	104,37%



Затем определим коэффициенты ранговой корреляции по формуле:
К=1 -   (3.2.3)
Теперь соотнесем фактические показатели с нормативными:
Таблица 3.2.10.
Фактические и нормативные динамические ряды финансовых показателей компании.
	Показатели
	Тчп
	Тп
	Тв
	Тдз
	Тсс
	Тзп
	Коэффициент корреляции Спирмана

	Нормативный ряд показателей
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	2009
	1
	4
	5
	3
	6
	2
	0,26

	2010
	1
	5
	4
	6
	3
	2
	0,03

	2011
	1
	2
	3
	6
	4
	5
	0,83

	2012
	6
	3
	2
	4
	1
	5
	-0,26



Проранжируем итоговую оценку уровня эффективности согласно диапазону в соответствие с критериями оценки, данными во 2 главе. Согласно рассчитанным показателям, можно сказать, что стратегически компания представляется малоэффективной из-за ухудшения динамики показателей за рассматриваемый период. Наибольший разрыв наблюдается у показателей чистой прибыли и фонда заработной платы, а разрыв в рангах по показателю выручки минимален, что говорит о том, что значительный вес в структуре расходов занимают прочие расходы и проценты к уплате. Таким образом, оценить стратегическую эффективность компании можно в 2 балла из-за отсутствия четкой тенденции изменения показателей. 
Используя метод матричного диагностического анализа, построим матрицу, элементами которой являются темпы роста финансово-экономических показателей деятельности компании:
Таблица 3.2.11.
Матрица эффективности деятельности компании.
	Показатели 
	Прибыль от продаж
	Выручка от продаж  Nп
	Оборотные активы
	Основные средства
	Среднесписочная числ-ть работников

	
	Рп
	
	ОА
	ОС
	Ч

	Прибыль от продаж
	1,0000
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продаж
	0,9131
	1,0000
	 
	 
	 

	Оборотные активы
	0,9575
	1,0486
	1,0000
	 
	 

	Основные средства
	1,1009
	1,2057
	1,1497
	1,0000
	 

	Среднесписочная числ-ть работников
	1,2051
	1,3199
	1,2586
	1,0947
	1,0000



Таким образом, можно посчитать обобщающий показатель уровня эффективности Кэфф [7.249]. Он равен 1,1254.
 = 1,1254
Проранжируем значение данного показателя в соответствие с предложенными критериями. Таким образом, общую эффективность деятельности можно оценить в 5 баллов, т.к. значение коэффициента больше 1 (чем ближе/больше к 1, тем лучше) 
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Тпп>Тв>Та>100%  (3.2.4)
И его расширенное соотношение [7.249]:
Тчп>Тпп>Тв>Та>Тзк>Ткз>Тдз,  (3.2.5)
где Тчп – темп роста чистой прибыли в %,
        Тпп – темп роста прибыли от продаж,
         Тв – темп роста выручки от продаж,
         Та – темп роста активов,
         Тзк – темп роста заемного капитала,
         Ткз – темп роста кредиторской задолженности,
        Тдз – темп роста дебиторской задолженности. 
Посчитаем темпы роста данных показателей, изложенных в соотношениях:
Таблица 3.2.12.
Темпы роста финансовых показателей за 2011-2012гг, %.
	Показатель 
	Т роста в 2011г
	Т роста 2012г

	Чистая прибыль
	115,66%
	93,02%

	Прибыль от продаж
	113,03%
	113,27%

	Выручка от продаж
	112,87%
	124,32%

	Активы
	95,09%
	105,82%

	Среднегодовая величина ЗК
	109,46%
	67,01%

	Среднегодовая краткосрочная кредиторская задолж
	90,68%
	117,82%

	Среднегодовая дебиторская задолж
	62,35%
	104,95%


	Таким образом, можно сказать, что «золотое правило экономики» не выполняется и темпы роста выше 100%, а также расширенное соотношение не выполняется, поэтому пропорциональность экономического роста данной компании оценим примерно в 3 балла.
	Полученное соотношение можно проранжировать на основании предложенных критериев.
Теперь оценим показатели деловой активности компании и финансовые результаты ее деятельности:
Таблица 3.2.13.
Показатели деловой активности компании, рассчитанные по данным компании ООО «Теле2-Россия».
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На основе критериев для оценки деловой активности можно присвоить 2 балла компании, т.к. рассчитанный интегральный показатель попадает в диапазон более 1 и прослеживается четкая тенденция. 
 На основании этих баллов можно дать оценку деловой активности компании.
Также следует оценить показатели качества прибыли:
Таблица 3.2.14.
Показатели качества прибыли.
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Мы видим снижение всех значимых показателей, поэтому на основе критериев по оценке качества прибыли, данную компанию можно оценить в 2 балла из-за отрицательной динамики показателей.
	Теперь посчитаем итоговую оценку компании, присвоив каждой группе веса:
Таблица 3.2.15.
Сводная таблица оценочных критериев.
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В итоге можно посчитать итоговую оценку инвестиционной привлекательности компании. Следует отметить, что все весовые коэффициенты, присваиваемые рассматриваемым показателям, носят субъективную оценку для определения общего уровня инвестиционной привлекательности оцениваемой компании. 
Таблица 3.2.16.
Итоговая оценка инвестиционной привлекательности компании ООО «Теле2-Россия».
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 Рассчитаем коэффициент инвестиционной привлекательности компании по следующей формуле [7.260]:
     (3.2.6)
где 
             вес критерия x,
             показатель инвестиционной привлекательности, рассчитываемый по формуле [7.260]:
      (3.2.7)
Предположим, что значимость «Итого по 6ой строчке» будет 0,2, тогда 0,3 – вес для строчки «Оценка стратегической эффективности» и 0,5 – вес итоговой оценки инвестиционной привлекательности.
 Таким образом, данный коэффициент равен 0,7072, что относится к удовлетворительной степень инвестиционной привлекательности.
	Можно также оценить различные факторы, которые могут повлиять на инвестиционную привлекательность компании с помощью регрессионной модели.
Т.к. активность рынка всегда влияет на изменение капитализации компании, при построении регрессии будем учитывать фактор рыночной среды. За фактор рыночной среды примем индекс РТС, рассчитываемый биржей по капитализациям пятидесяти крупнейших акционерных компаний. Ниже в таблице приведены значения индекса РТС на конец каждого исследуемого года:


Таблица 3.2.17.
Изменение индекса РТС за 2008-2011 гг.
	Показатель
	Год

	
	2008
	2009
	2010
	2011

	Индекс РТС (RTSI)
	631,89
	1444,61
	1770,28
	1381,20



Проанализируем зависимость капитализации от 2ух переменных при построении регрессий:
1. От индекса РТС
1. От каждого из рассматриваемых факторов, представленных в таблице, в виде линейной функции: 
Ki= f (RTSI, Фi)
Таблица 3.2.18.
Финансовые показатели деятельности компании за 2008-2011 гг. для построения регрессии, млрд. руб.
	[bookmark: OLE_LINK1]Абсолютный финансовый показатель
	Год

	
	2008
	2009
	2010
	2011

	Совокупная стоимость активов (СА)
	7906
	9369
	10445
	9911

	Собственный капитал(СК)
	-7 195,00
	-6 901,00
	-5 739,00
	2 369,00

	Выручка от продаж (ВП)
	15 578,72
	15 634,58
	21 500,51
	24 214,57

	Операционная прибыль (ОП)
	1 834,00
	1 827,00
	2 765,00
	3 553,00

	Чистая прибыль (ЧП)
	328
	512
	1884
	2179

	EBITDA
	2364
	2463
	3560
	4452

	Операционный денежный поток (ОДП)
	1378
	1499
	2927
	3229

	Общая сумма объявленных дивидендов (ДИВ)
	1570
	1630
	1900
	2300


Далее построим регрессионные модели зависимости капитализации от отобранных финансовых показателей из таблицы:
К1= -0,767520623+0,004204815*RTSI+ 0,00041*СА
К2 = 7,118422+0,004768* RTSI -0,00014*СК
К3 = 17,75679+ 0,002611* RTSI -0,00018*ВП
К4 = 4,274747+ 0,003832* RTSI -0,00036*ОП
К5 = 4,274747+ 0,005832* RTSI -0,00037*ЧП
К6 = 6,685614+ 0,004988* RTSI -0,00028* EBITDA
К7 = 6,534491 + 0,004991* RTSI -0,00034*ОДП
К8 = -0,12256 + 0,000876* RTSI+ 0,00023*ДИВ
Для анализа качества построенных моделей будем пользоваться коэффициентом множественной корреляции, который оценивает тесноту связи в регрессии. Если связь отсутствует, то данный коэффициент близок к 0, а при наличии связи – к 1. Поэтому для оценки влияния на зависимую переменную всех включенных в анализ аргументов используем данный коэффициент, который показывает на сколько процентов можно объяснить изменение капитализации компании изменением 2ух факторов, которые участвуют в модели.   
	Из-за того что индекс РТС, как один из факторов, остается постоянным и изменяется только второй фактор, предположим, что этот второй фактор оказывает влияние на изменение значения рыночной капитализации.
Таблица 3.2.19.
Коэффициенты множественной корреляции моделей.
	Фактор
	Коэффициент множественной корреляции (R)
	Место в рейтинге влияния на капитализацию

	Совокупная стоимость активов
	0,917176301

	8

	Собственный капитал
	0,950601
	7

	Выручка от продаж
	0,987005
	5

	Операционная прибыль
	0,998864
	2

	Чистая прибыль
	0,999864
	1

	EBITDA
	0,996111
	4

	Операционный денежный поток
	0,997252

	3

	Общая сумма объявленных дивидендов
	0,98398

	6



Из таблицы видно, что на изменение капитализации компании за период 2008-2011 гг. наибольшее влияние оказало изменение чистой прибыли, операционного денежного потока. Стоит отметить, что большое влияние также оказал рост выручки от продаж и EBITDA. Это можно объяснить тем, что увеличение стоимости публичной компании за данный период времени было связано с процессом модернизации, вводом в эксплуатацию нового оборудования, с приобретением новых активов.
Таким образом, рыночная капитализация является существенным показателем инвестиционной привлекательности, и помимо перечисленных факторов, имеющих количественную оценку и отражающихся в финансовой отчетности, на рыночную капитализацию влияют прочие факторы, независящие от значений финансовых показателей. В качестве внешнего фактора можно обозначить финансовый кризис в 2008г., который отрицательно повлиял на финансовые показатели компании. В 2008г. они находились на самом низком уровне.
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Для расчета стоимости компании будем пользоваться доходным подходом, который предполагает расчет средневзвешенной стоимости капитала WACC. Для этого будем пользоваться следующими данными:




Таблица 3.3.1.
Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании ООО «Теле2-Россия».
	Показатель 
	2012г

	Собственный капитал, млн руб (СК)
	3 030

	Заемный капитал, млн руб (ЗК)
	11 726

	Суммарный капитал, млн руб (СК+ЗК)
	14 756

	Ставка налогообложения T
	0,2

	Коэффициент систематического риска β
	1,41

	Коэффициент систематического риска без учета влияния фин рычага β unlevered
	0,86

	Безрисковая процентная ставка rf
	0,0680

	Премия за риск (rm-rf)
	0,162

	Стоимость собственного капитала rск
	0,2073

	Стоимость заемного капитала rd
	0,095

	Средневзвешенная цена капитала WACC
	0,1029


Unlevered beta взята с сайта Дамодарана[footnoteRef:35] для сферы телекоммуникаций. Beta с учетом влияния финансового рычага рассчитана по формуле Хамады [7.260] и составила 1,41. [35:  Дамодаран Л. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых актинов. 3-е изд. / 1 (пер с англ.) М.,2006. – 1344 с.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html] 

    (3.3.1)
За безрисковую ставку принимаем долгосрочную ставку рынка ГКО-ОФЗ, которая составила 6,8%. Risk premium рассчитывается как разница между среднерыночной ставкой доходности (которая составила 23%) и безрисковой ставкой. Процентная ставка по кредиту рассчитывается исходя из ставки MosPrime+1,6% на 2012г. Countryrisk составил 2,4%, Companyrisk 2%. В итоге по модели CAPM [7.261]: ставка доходности составляет 0,2073. 
   (3.3.2)
За стоимость по заемному капиталу берем среднюю ставку по кредитам компании, она составила 9,5%. Т.к. k>rd, то в формуле WACC не применяем множитель k/rd (k=8,25%*1,8=14,85%). Итого считаем средневзвешенную стоимость капитала по формуле [7.261]:
WACC=   (3.3.3)
Продисконтируем денежные потоки по ставке WACC по следующей формуле [7.261]: 
       (3.3.4)
где CFn – денежный поток компании в периоде n, определяемый по формуле [7.261]:
FCF = EBIT(1 - T) + DA – ∆NWC - CapEx  (3.3.5)
По итогам 2012г денежные потоки компании составляют:
Таблица 3.3.2.
Денежные потоки компании ООО «Теле2-Россия» за 2011-2012 гг., млрд.руб.
	Показатель 
	2011
	2012
	Темп прироста, %

	EBIT(1 - T)
	4 060
	3922,51
	-0,03

	DA
	1240,62
	1 438
	0,16

	∆NWC
	845,11
	529,09
	-0,37

	CapEx
	2 307
	1 830
	-0,21

	FCF
	2 149
	3 002
	0,40


Рассчитаем прогнозные денежные потоки в следующих годах в соответствие с рассчитанными темпами прироста:
Таблица 3.3.3.
Прогнозные денежные потоки компании ООО «Теле2-Россия» за 2013-2015 гг., млрд.руб.
	Показатель 
	2013
	2014
	2015

	EBIT(1 - T)
	3804,84
	3690,69
	3579,97

	DA
	1668,03
	1934,93
	2244,50

	∆NWC
	331,24
	207,37
	129,83

	CapEx
	1451,21
	1150,89
	912,73

	FCF
	4192,84
	5857,07
	8181,83


Теперь рассчитаем текущую рыночную стоимость компании по формуле [7.265]:
    (3.3.6)
Допустим, что для компании g=3% и найдем остаточную стоимость компании в постпрогнозный период [7.265]:
TV=    (3.3.7)
Остаточная стоимость составит 115 600 млн руб. В свою очередь, текущая рыночная стоимость компании будет равна 129 190 млн руб.
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Группа компаний ВТБ является международной финансовой группой, основной акционер которого представляет собой Правительство РФ в виде Федеральное агентство по по управлению гос. имуществом с долей 60% акций. В группу компаний ВТБ входит главный Банк ВТБ и 3 дочерних банка, среди которых ВТБ24 и Банк Москвы. Следует отметить, что в Группе работает более 100  тыс. чел., а также преобладает рост числа сотрудников во всех компаниях (по сравнению с 2012г. рост на 18%)
Группа ВТБ проводит внешнеторговые сделки, финансирование сделок M&A, депозиты, кредитование, управление активами и др. Также преобладает активное развитие небанковских услуг, таких как пенсионное обеспечение, лизинг, страхование. Кроме того, Группа ВТБ является второй по размеру активов российской финансовой группой с суммой 8 768 млрд.руб к концу 2013г Более того, чистая прибыль по итогам 2013г составила более 100 млрд руб
Группа ВТБ распространена также зарубежом (в странах Азии, Европы, СНГ) и насчитывает более 30 банков в 20 странах мира. Более того, Группа компаний предусматривает единую стратегию в управлении всеми компаниями Группы, работу под единым брендом, а также централизованное управление финансами и рисками. На уровне Группы действует Управляющий Комитет, который руководит реализацией основных проектов, анализирует бизнес-планы и отчеты участников Группы, оценивает риски и ликвидность.
К концу 2013г количество акционеров составляет более 100 тыс. чел. Кроме того, акции банка торгуются через глобальные депозитарные расписки. Банком-депозитарием является The Bank of New York Mellon, доля которого на рынке составляет 64%. 
Группа ВТБ является одной из крупнейших по капитализации компаний в России. Акции ВТБ включаются в расчет международных и российских индексов, которые отражают динамику фондового рынка. Это свидетельствует о высокой ликвидности акций и лидерских позициях в секторе. Акции ВТБ котируются на Московской бирже ММВБ-РТС, которая включает в расчет своих индексов акции ВТБ. Более того, акции ВТБ включены в состав «голубых фишек», индекс которых отражает динамику цен 15 наиболее ликвидных акций компании из России. 
[image: ]Рис. 3.4.1. Котировки акций ВТБ на Московской бирже ММВБ-РТС[footnoteRef:36]. [36: Котировки акций - Группа ВТБ – [электр.ресурс] - http://www.vtb.ru/ir/shares/	] 

Более того, стоит отметить, что динамика котировок ГДР банка ВТБ используется и Лондонской фондовой биржей для того, чтобы рассчитать динамику 50 наиболее ликвидных акций компаний стран БРИК.
Акции ВТБ также включены в индексы MSCI, что означает международную значимость компании, а также положительную репутацию среди крупных инвесторов. ГДР банка ВТБ входят также  расчет индекса Russian Depositary Index, отражающий котировки самых ликвидных депозитарных расписок компаний из России, которые торгуются LSE.
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К концу 2012г чистая прибыль Группы составила рекордное значение  90,6 млрд руб по сравнению с прошлым годом  90,5 млрд руб, что составляет в процентном соотношении 0,1%. Чистые комиссионные доходы также увеличилась на 9,1 млрд руб (т.е. на 8,4%)
Таблица 3.5.1.
Основные финансовые показатели, млрд. руб.
	Показатели , млрд.руб
	2012г
	2011г
	Процентное изменение

	Чистые процентные доходы
	246
	227
	+8,4%

	Чистые комиссионные доходы 
	48,3
	39,2
	+23,2%

	Операционные доходы до создания резерва
	369,5
	286,6
	+28,9%

	Чистая прибыль
	90,6
	90,5
	+0,1%


Рост кредитного портфеля, высокая доходность по кредитам увеличила чистые процентные доходы ВТБ. По итогам 2012г чистая процентная маржа составляет 4,2%. Более того, розничный банковский бизнес и транзакционный банковский бизнес составляют основу роста комиссионных доходов ВТБ, занимая большую долю в чистых комиссионных доходах (соответственно 32 млрд руб и 15 млрд руб, что в процентном соотношении 59% и 28% соответственно). Резервы под обесценение кредитов составили по итогам 2012г. 1,2% от размера кредитного портфеля и по сумме 59,4 млрд. руб., т.е. увеличились на 0,2% по сравнению с предыдущим годом – 31,6 млрд. руб. Но наряду с этим, произошел рост административных расходов за 2012г на 35%, они составили 191 млрд. руб. Такой рост можно объяснить консолидацией Банка Москвы.
Таблица 3.5.2.
Финансовое положение
	Показатели, млрд.руб. 
	2012г
	2011г
	Процентное изменение

	Активы 
	7 415
	6 789 
	+9,2%

	Кредитный портфель до создания резервов 
	5 084
	4 590
	+10,8%

	Корпоративные кредиты
	3 964
	3 766
	+5,3

	Кредиты физ.лицам
	1 120
	824
	+35,9%

	Средства клиентов
	3 672
	3 596
	+2,1%

	Средства корпоративных клиентов
	2 238
	2 435
	-8,1%

	Средства физ лиц
	1 434
	1 161
	+23,5%


 Количество корпоративных кредитов увеличилось в 2012г по сравнению с предыдущим годом и составило 3 964 млрд руб, что означает рост на 5,3%. Более того, количество розничных кредитов также возросло на 39% в 2012г и составило 1120 млрд руб, тем самым, достигнув веса в 22% в общей доле кредитного портфеля.
Следует отметить, что ВТБ сократил свои вложения в акции, т.е. количество долевых ценных бумаг сократилось на 61% на 161 млрд руб до 104 млрд руб за 2012г
Теперь можно рассмотреть ключевые составляющие банковского бизнеса Группы ВТБ:





Таблица 3.5.3.
Основные составляющие банковского бизнеса группы ВТБ[footnoteRef:37], млрд. руб. [37:  Группа ВТБ – [электр.ресурс] - http://www.vtb.ru/ir/shares/	
] 

	Показатели, млрд руб 
	Кредиты и депозиты
	Инвестиционно-банковский бизнес
	Транзакционно-банковский бизнес
	Итого
	Розничный банковский бизнес

	Чистые процентные доходы
	93
	15
	22
	130
	133

	Чистые комиссионные доходы
	2
	5
	15
	22
	32

	Операционные доходы
	72
	34
	38
	145
	143

	Прибыль до налогообложения
	26
	10
	15
	52
	66


 Стоит отметить, что ВТБ сохранил лидерство среди российских инвестиционных банков. Во-первых, он стал единственным в России инвестиционным банком, который разместил еврооблигации в Центральной и Восточной Европе. Во-вторых, в 2013г банк принял участие в размещении внутреннего займа США.
Что касается розничного банковского бизнеса, то можно увидеть его рост из-за расширения количества клиентов и успешных продаж новых продуктов на рынок. Был запущен новый проект Лето Банк, который опередил своих конкурентов. Более того, также активно продолжается интеграция бизнеса приобретенных банков. Также можно посмотреть динамику основных составляющих розничного кредитного портфеля Группы:



Таблица 3.5.4.
Динамика основных составляющих розничного кредитного портфеля группы ВТБ[footnoteRef:38], млрд. руб. [38:  Группа ВТБ – [электр.ресурс] - http://www.vtb.ru/ir/shares/	
] 

	Показатели, млрд руб
	2012г
	2011г
	Процентное изменение

	Кредиты физ лицам
	1 120
	824
	+35%

	Потребительские кредиты
	624
	436
	+43%

	Кредиты на покупку автомобиля
	102
	75
	+35%

	Ипотечные кредиты
	390
	309
	+26%


Благодаря благоприятной макроэкономической ситуации в стране все показатели розничного кредитного портфеля росли. Можно также сказать, что количество кредитов наличными и кредитов на покупки в магазинах увеличилось. Более того, кредитный розничный портфель увеличился в 4,5 раза и достиг суммы в 3,2 млрд руб. Также доля автокредитов и потребительских кредитов существенно возросла  за 2012г и достигла почти 65% по сравнению с предыдущим годом. С другой стороны, доля ипотечных кредитов уменьшилась до 34% в общей доле розничного портфеля. В итоге доходность по розничным кредитам ВТБ увеличилась до 17% по сравнению с предыдущим годом с показателем в 16%.
С другой стороны, с точки зрения депозитов, доля средств состоятельных клиентов также оставалась значительной в общей розничной депозитной базе ВТБ. Их сумма составила более 214 млрд руб или в процентном соотношении  более 16% от объема средств физ лиц на депозитах банка.
Что касается структуры активов, то, как можно видеть из графиков, по сравнению с 2011г объем активов увеличился, а также большую часть в структуре составляют кредиты (63%) на протяжении рассматриваемых лет. На втором месте стоят ценные бумаги с долей 14% и 13% соответственно за 2011г и 2012г. Объем пассивов также увеличился на 8% по сравнению с 2011г и составил 6 650 млрд руб, где основную долю занимают средства клиентов (58% и 55%), а также средства банков с меньшей долей в 23% и 24% соответственно.
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Рис. 3.5.1. Структура активов и пассивов группы ВТБ за 2011-2012 гг, млрд. руб[footnoteRef:39]. [39:  Группа ВТБ – [электр.ресурс] - http://www.vtb.ru/ir/shares/	
] 

Количество кредитов как физическим, так и юридическим лицам возросло по сравнению с 2011г. Среди кредитов физическим лицам основную долю составляют потребительские кредиты на сумму 627 млрд руб. Стоит отметить, что важную долю занимают также ипотечные кредиты, а автокредиты в меньшей мере влияют на структуру кредитов и их доля незначительна.
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Рис. 3.5.2. Динамика и структура кредитов юридическим и физическим лицам, млрд. руб.[footnoteRef:40] [40:  , 42 Группа ВТБ – [электр.ресурс] - http://www.vtb.ru/ir/shares/	
	] 

Что касается депозитов физических лиц, то их количество увеличилось по сравнению с 2011г и составили 1 434 млрд руб, где основную долю составили срочные депозиты на сумму 1 127 млрд руб. С другой стороны, объем средств юридических лиц снизился, но незначительно, где по-прежнему значительную роль играют срочные депозиты (1 318 млрд руб). Но в целом их объем остался на прежнем уровне.
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Рис. 3.5.3. Динамика и структура депозитов физических и юридических лиц, млрд. руб.[footnoteRef:41] [41: 	
] 
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Анализируя стоимость банка, будем пользоваться доходным подходом, предполагающим дисконтирование денежных потоков.
Для оценки стоимости банка требуется оценить его денежные потоки, для расчета которых будем использовать следующие показатели в млрд. руб:
Таблица 3.6.1.
Финансовые показатели ОАО «Банк ВТБ» за 2011-2012 гг., млрд. руб.
	Показатели
	2011
	2012

	Чистый доход
	         115,5 
	       115,4 

	Чистая прибыль
	  90,5 
	90,6 

	Капитальные затраты
	0,2 
	0,6 

	Амортизация
	0,2 
	0,4 

	Доходные активы
	4989,7 
	5567,7 

	Прирост доходных активов
	         1787,6 
	578,0 

	Обязательства
	       6 164,5 
	6 649,6 

	Прирост обязательств
	2 451,8 
	485,1 


За капитальные затраты примем увеличение уставного капитала компании, этот и другие показатели взяты из отчета о прибылях и убытках, а также из отчета о движении денежных средств.
Рассчитаем средние темпы прироста для определения прогнозных значений денежных потоков:
Таблица 3.6.2.
Темпы прироста финансовых показателей
	
	2011
	2012
	Среднее
значение

	Доля амортизации в ЧД
	1,73%
	3.43%
	2,58%

	Доля капитальных вложений в ЧД
	1,73%
	5,2%
	3,47%

	Темпы прироста доходных активов 
	0,29%
	1,58%
	0,94%

	Темпы прироста обязательств
	15.7%
	12,87%
	14,29%

	Темп прироста чистого дохода
	
	
	0.00865



В итоге, прогнозные денежные потоки можно найти по следующей формуле [7.265]:
СF = Чистая прибыль + Амортизация – Капитальные вложения – Прирост доходных активов + Прирост обязательств  (3.6.1)
Рассчитаем прогнозные потоки, млрд.руб.:
Таблица 3.6.3.
Прогнозные денежные потоки, млрд.руб.
	
	2013
	2014
	2015
	п/п

	Чистый доход
	116,3
	117,3
	118,2
	119,1

	Чистая прибыль
	90,7
	90,8
	90,9
	91,1

	Капитальные затраты
	1,2
	2,4
	4,8
	9,6

	Амортизация
	0,8

	1,6
	3,2
	6,4

	Доходные активы
	5620,0
	5672,9
	5726,2
	5780,0

	Прирост доходных активов
	583,4
	588,9
	594,4
	600

	Обязательства
	7599,8
	8685,8
	9927,1
	11345,6

	Прирост обязательств
	554,4
	633,6
	724,2
	827,7

	Денежный поток
	61,3
	134,7
	219,1
	315,6 


Теперь продисконтируем полученные денежные потоки в соответствие с моделью CAPM, т.к. акции банка котируются на ММВБ. Расчет ставки WACC представлен в таблице:
Таблица 3.6.4.
Расчет средневзвешенной стоимости капитала.
	Показатель
	Значение

	R free, %
	0,0680
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	0,33

	β для VTBR
	2,62

	Risk premium, %
	0,162

	R, %
	0.12142

	Rd
	9,6%

	WACC
	0,089


Безрисковую ставку принимаем как долгосрочную ставку рынка ГКО-ОФЗ[footnoteRef:42] за 2012 год (на дату 28.12.2012). По данным Дамодарана[footnoteRef:43] безрычаговое значение β для банка ВТБ составляет 0,33. За ставку по заемному капиталу берется доходность к погашению по рублевым облигациям, скорректированная на налог. Risk premium рассчитывается как разница между среднерыночной ставкой доходности (23%) и безрисковой ставкой. Countryrisk составил 2,4%, Companyrisk 2%. В итоге по модели CAPM: ставка доходности составляет 0,12142. Т.к. k>rd, то в формуле WACC не применяем множитель k/rd [42:  Центральный Банк РФ  http://www.cbr.ru/hd_base/?PrtId=gkoofz_mr]  [43:  Дамодаран Л. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых актинов. 3-е изд. / 1 (пер с англ.) М.,2006. – 1344 с.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
] 

Теперь рассчитаем текущую стоимость денежных потоков и текущую рыночную стоимость банка:
Таблица 3.6.5.
Расчет текущей рыночной стоимости банка.
	
	2013
	2014
	2015
	п/п

	CF, млрд. руб.
	61,3
	134,7
	219,1
	315,6 

	WACC
	0,089

	PV CF, млрд. руб.
	56,3
	113,6
	169,7
	244,4

	Стоимость банка, млрд.руб.
	
	583,89



Таким образом, стоимость банка высчитывается как сумма прогнозных денежных потоков и остаточная стоимость в постпрогнозном периоде и, по нашим подсчетам, составляет 583,89 млрд.руб. Такая оценка может быть реалистичной, т.к. основные показатели деятельности в норме, а рыночная капитализация близка к этому числу.
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В I квартале 2013г. компания Теле2 показала хорошие финансовые и операционные показатели. На данные момент компания Теле2 продолжает стремительно развиваться по объему привлеченных абонентов и размеру выручки. Впоследствии компания может стать одним из лидеров в телекоммуникационной сфере в России. 
Для того, чтобы оценить эффективность сделки будем опираться на использование доходного подхода, несмотря на тот факт, что существует вероятность искажения результатов. В рамках данного подхода будем использовать дисконтирование денежных потоков, которые генерируются компаниями-участницами сделки. На базе оценки компаний будем анализировать эффективность сделки M&A.
В данном параграфе сначала определим синергетический эффект, для оценки которого необходимо выбрать ставку дисконтирования, продисконтировать денежные потоки по ставке WACC, рассчитать текущую рыночную стоимость компаний и затем рассчитать PVa+b без синергии и с ее учетом. В конце можно определить эффективность проведения данной сделки.
Исходя из того, что синергический эффект можно найти с помощью [7.272]:
Синергия = PVa+b – (PVa + PVb) (3.7.1)
А текущую стоимость интегрированной компании можно найти с помощью формулы [7.272]:
   (3.7.2)
где  PVc – текущая стоимость компании,
       PV– текущая стоимость денежных потоков в течение прогнозируемого периода n
       TV – остаточная стоимость (т.е. после окончания прогнозируемого периода)
Для дисконтирования денежных потоков будем использовать WACC каждой из компаний, т.е. WACC приобретающей компании и WACC приобретаемой компании. 
На основе данных по компаниям ОАО «Банк ВТБ» и ООО «Теле2-Россия» проведем расчет WACC для объединенной компании ():
Таблица 3.7.1.
Расчет средневзвешенной стоимости капитала для объединенной компании.
	Показатель 
	Объединенная компания 
	ООО «Теле2-Россия» до объединения, млрд.руб
	ОАО «Банк ВТБ» до объединения, млрд.руб.

	Собственный капитал, млрд.руб. СК
	769,13
	3, 030
	
766,1

	Заемный капитал, млрд.руб. ЗК
	6661,326
	11, 726
	6 649,6

	Суммарный капитал, млрд.руб. СК+ЗК
	7430,456
	14, 756
	7 415,7

	Ставка налогообложения T
	0,2
	0,2
	0,2

	Коэффициент систематического риска β
	2,4
	1,41
	2,62

	Коэффициент систематического риска без учета влияния фин рычага βск
	0,43
	0,86
	0,33

	Безрисковая процентная ставка rf
	0,068
	0,068
	0,068

	Премия за риск (rm-rf)
	0,162
	0,162
	0,162

	Стоимость собственного капитала rск
	0,15382
	0,2163
	0,146

	Стоимость заемного капитала rd
	0,095
	0,095
	0,095

	Средневзвешенная цена капитала WACC
	
0,091
	0,1029
	0,089



Для оценки объединенной компании нужно пересчитать коэффициент β, а следовательно, и ставку по собственному капиталу. Бета-коэффициент объединенной компании рассчитаем по следующей формуле [7.272]:
     (3.7.3)
Таким образом, определив новую ставку дисконтирования при расчете текущей рыночной стоимости объединённой компании без учета синергии, рассчитаем денежные потоки. Для этого просуммируем прогнозные значения денежных потоков анализируемых компаний и их остаточных стоимостей. 
Теперь можно посчитать текущую рыночную стоимость объединенной компании без учета синергии, сложив оцененные нами стоимости компаний. Итого вышло 129,19+583,89=713,08 млрд.руб
Следующим этапом рассчитаем текущую рыночную стоимость объединенной компании с учетом синергии. По прогнозам экспертов, в результате объединения будет рост объема продаж из-за расширения зоны покрытия новых регионов. Отсюда, ориентировочно прогнозный темп роста составит 6%. Отсюда можно определить прогнозируемые денежные потоки объединенной компании и потом рассчитать текущую стоимость с учетом синергии.




Таблица 3.7.2.
Расчет текущей стоимости объединенной компании с учетом синергии.
	Показатель
	Объединенная компания

	
	0,091

	Текущая стоимость ден.потоков за прогнозируемый период, млрд.руб.
	367,16


	Приведенная остаточная стоимость, млрд.руб.
	402,35

	Текущая рыночная стоимость компании, млрд. руб.
	769,52


Путем сопоставления результатов можно определить выгоды в результате поглощения Теле2 Россия.
769,52-713,08 = 56,44 млрд.руб. – оценка синергического эффекта.
Теперь можно рассчитать эффективность сделки по приобретению компании, которая равна [7.273]:
 Синергия – Расходы на интеграцию + Текущая стоимость                             поглощаемой компании  (3.7.4)
Расходы на интеграцию находим как сумму цены сделки и долга поглощаемой компании.
Таблица 3.7.3.
Расчет эффективности сделки по приобретению компании.
	Показатель
	Млрд.руб.

	Синергический эффект
	56,44

	Цена сделки
	76 

	Долг компании
	36,4

	Итого расходы на интеграцию
	112,4

	Текущая рыночная стоимость Теле2 Россия 
	129,3

	
	73,34


Оценка 	= 56,44 – 112,4 + 129,3 = 73,34 млрд.руб
Таким образом, прогнозируется синергический эффект в 56,44 млрд.руб, что составляет примерно половину стоимости приобретаемой компании. 
Оценивая инвестиционную привлекательность, можно сказать, что компания Теле2 Россия имеет средний, удовлетворительный уровень инвестиционной привлекательности, оцененный нами в 0,7072. Т.е. чем ближе данный показатель к 1, тем более компания инвестиционно привлекательна. Снижение данного показателя было вызвано не максимальными оценками деловой репутации, положения на рынке, акционеров компании. Также было выявлено, что «золотое правило экономики», а также его расширенное соотношение не выполняются. Более того, мы видим снижение показателей (коэффициенты рентабельности, платежеспособности и др.) по оценке качества прибыли. Также стратегически компания представлена малоэффективной, т.к. показатели динамики за рассматриваемый период ухудшились при соотнесении фактических показателей с нормативными.
Среди важных факторов, влияющих на капитализацию поглощаемой компании, можно обозначить чистую прибыль, операционный денежный поток, выручку от продаж.
Таким образом, несмотря на среднюю оценку инвестиционной привлекательности компании и положительное прогнозируемое значение NPV сделки и синергического эффекта, можно оценить сделку как эффективная.  
В дальнейшем, можно попытаться оценить риски, связанные с проведением сделки, как для поглощаемой компании, так и для компании-поглотителя. Это могут быть риски, связанные с ресурсами организации, с внешней средой, операционные, финансовые и др. Можно также в финансовом анализе компаний рассматривать показатели доходности акций, дивидендную политику компании, провести SWOT-анализ поглощаемой компании. Более того, можно использовать метод накопленной избыточной доходности при анализе эффективности сделки, который предполагает разность реальной и ожидаемой доходности акций компании. Если избыточная доходность положительна, то сделка может быть признана эффективной.
В данной главе была проанализирована финансовая отчетность оцениваемых компаний, проведена оценка инвестиционной привлекательности поглощаемой компании, оценка стоимости обеих компаний и анализ эффективности самой сделки по поглощению. Было выявлено, что в целом, сделка была эффективной.
Следует отметить, что Теле2 Россия работает в 42 регионах страны и охватывает около 22 млн. абонентов. Как недостаток, это отставание от большой тройки на рынке сотовой связи, а как преимущество – это низкая цена на услуги сотовой связи перед конкурентами. Но, с другой стороны, Теле2 не работает в Москве и Московской области, как в одном из главных регионов страны. Это связано с тем, что большая тройка не впускает еще одного конкурента на рынок с относительно дешевыми ценами.
[bookmark: _Toc389771251]
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Данная дипломная работа посвящена анализу эффективности сделки слияния и поглощения на рынке сотовой связи в России. Были определены мотивы к проведению сделок, виды, сущность, основные подходы к изучению данной проблемы.
В ходе дипломной работы было проанализировано значительное количество как отечественных, так и зарубежных трудов. Было выявлено, что проблема эффективности сделок M&A на данный момент актуальна, несмотря на популярность данного вида реорганизации бизнеса, т.к. вложенные средства во многих сделках не окупаются.
Следует отметить, что инвестиционная привлекательность для компании играет важную роль, т.к. компании нужно постоянно развиваться, находить новые подходы в решении проблем, заменять существующие методы привлечения инвестиций более эффективными. Компания непременно должна следовать изменяющейся конъюнктуре рынке, подстраиваясь под нее, при этом стараясь добиться наилучшего финансового результата.
Таким образом, постоянное развитие компании требует привлечения регулярных инвестиций в производство и научно-технические разработки, поэтому важно следить компании за своей инвестиционной привлекательностью, т.е. целесообразностью привлечения средств в данную компанию.
Привлечение инвестиций дает конкурентные преимущества на рынке, а также является эффективным средством для роста. Поэтому привлечение новых средств повысит эффективность деятельности предприятия. Соответственно, при грамотном управлении стоимость компании, а также другие финансовые показатели будут расти.
Рыночная капитализация является существенным показателем инвестиционной привлекательности компании. Можно сделать вывод, что наиболее сильное влияние на ее изменение оказывает изменение чистой прибыли, операционного денежного потока, а также рост выручки от продаж и EBITDA.
Исходя из экономической сущности капитализации, были построены эконометрические модели в виде линейных функций зависимости капитализации, была проанализирована степень точности составленных моделей при помощи расчета коэффициента множественной корреляции по каждой из них.
Более того, был проведен обзор современного мирового и российского рынка сделок M&A, была отмечена их динамика.
Для анализа была использована сделка по покупке банком ВТБ российской дочерней компании Теле2 у шведской группы Tele2. В целом, можно сказать, что сделка признана эффективной.
Возможно ВТБ покупал Теле2 для получения лицензии на 3G и 4G, или для развития сотового оператора в Москве и Московской области. Более вероятно, что ВТБ совершил данную сделку для создания единого мобильного оператора Теле2 и Ростелекома, т.к. данная компания находилась в стадии реорганизации и не была готова напрямую к слиянию с Теле2.
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Приложение 2
Структура ОАО «Банк ВТБ»
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Анализ сделки M&A


Анализ целесообразности сделки


Анализ денежных потоков и финансовых результатов от проведения сделки


Оценка стоимости компаний


Расчет текущих и прогнозных денежных потоков компаний


Расчет ставки дисконтирования как средневзвешенной стоимости капитала WACC


Определение величины расходов, связанных с интеграцией


Расчет прогнозируемого чистого денежного потока объединенной компании


Определение эффекта синергии


Анализ инвестиционной привлекательности поглощаемой компании


Выявление факторов, влияющих на рыночную капитализацию компании


Анализ текущего финансового состояния компаний


Подходы к анализу инвестиционной привлекательности


Рыночный подход (на основе оценки компании фондовым рынком)


Бухгалтерский подход (на основе данных бухгалтерской финансовой отчетности)


Комбинированный подход (на основе данных фондового рынка и данных бухгалтерской финансовой отчетности)


Стоимостной подход (на основе оценки показателей стоимости компании)


Подход, основанный на использовании показателей рисков приобретения



Критерии оценки инвестиционной привлекательности



Оценка положения на рынке


Оценка деловой репутации


Оценка зависимости от крупных поставщиков и покупателей


Оценка акционеров компании


Оценка уровня руководства


Анализ стратегической эффективности


Оценка общей эффективности деятельности


Оценка пропорциональности экономического роста


Оценка операционной, финансовой и инновационно-инвестиционной активности


Оценка качества прибыли


Показатели рыночной активности для акционерного общества


Балансовая стоимость 1 обыкновенной акции


Доход на акцию


Формы интеграции компаний
Жесткая
Умеренная
Мягкая
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OLICHKH IDH HETETPAIHOHHOH AHATH3E ABIACTCE PHHOTHAA CTOHMOCTS KOMIAHHH,
ATA KOTOPOTO HCTIOMB3YeTCA WHCTHE JeHEXHEE TOTOK TeHepHDYeMsik
npeanpratenM NCF. MOXHO PaccMOTPETs METORS! pacdera ATA PasHoR
P E—

Tabruya 211

TIporsosusrit pacser pairosHOf cTomvocTH KoMmammn [7.203].

Tamanmza NCE Pacwer
PazmonepsE NCF | NCFrozoso | WACC

PassorepHo "NCF1ro roaa nporsossoro nepaoma / (WACC —
sospactaiommi NCF| @)

NCF | < NeE NCF,y

‘HepasHOMepHO# (A +WACC)! "WACC—g  (1+WACO!

AR RO @17

3KOHOMIrtecKoH IHOSLTH, & He Ha IEHEAHEX TOTOKAX KO [7.203]
‘SxomoMHIeCKas MpHGELTs = HEBeCTHpORARHEL Kamran * (ROIC - WACC),
@111)
ROIC = EBIA / MssecTaposasssi xamrar (2.1.12)
e ROIC — peHTaGe TEROCTS HEBECTHPOBARHOTO KAIHTATa,

(415, 97O & YCIOBHAX POCCHIACKIX peamiii H3-32 BICOKOTO
YPOBHS HHOIANM, HeCTAGHTSHO PAISHEAIOMIEXCH KOMIAHMH, HEPasSHIOCTH
OHI0BOrO PHIHKZ HAHGOTEe NPHEMIEMED MTOZOM AT AHATHIA CTOHMOCTH
xor H ABTAETCA METO THCKONTHDOBAHI TEHEXHOTO M0Toxa (Merox DCF) &
‘PaMKaX A0XOIHOTO MOAXOTA

B coorsercteme ¢ mogxozom Bam XopHal® IIaBEENM MOKaIATETeM MpH

onesxe M&A SBIAETCH NOKA3ATeNs THCTOH NPHECACHHOH CTOMMOCTHE NPV Kak.

* Ban Xop I Bexomes T Ocsors e csoro sesmezassemma - M. Bumamee, 20019925,
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Tabuya2.12. Ofcyicreme  XpymEEN  KOHKYDeRTOB, A0TX
KORKypemmHH KOTOPSIX MO CPEBHEHHIO ¢ OGBEMOM PeaTHsamms

cocrasia Gonee 30%

MormBs! HHTerpammt M0 THIAM KoM

Momz & Tan KoMmaRER

‘HETerpanm

Tuscponpuvamin | Ilaporuli  accophient | MPOXVRLNE,
“DYRKUHOHATEHa1| KOMIAHHA  C  BHICOKOJOXOFHEDMH  NPOSKTAMH  H TpOAYKIHE VHHKATBHOCTE. ‘TpoayKIHH, pasTHHEE
‘Banpascns coura

cmepruz OrARIICHEBIMI ACHEAHERT CPACTERMI

P! e 7 Toma pemra TotoxHTeTHat  fFRAAKE O AREENI
rmacossn | KoMUaiA ¢ XOpOWENH GHEAHCORSDE TORBSTGTEN peTpocnexTHBHOr0 aRaT
cueprus bbecTEROCTE BTN CBOGOTE  AeHEKEEN 5[ Cesommocns ‘Orcyicrane BmmRAA ZaHROTC GaKTop

Vi =

noTokoe

oo
Crimxeane KoMIaRHA C PHCKOM GZRKPOTCTEa, GOTBIIRM 00BEMOM o8

‘HaToroE0r0 0BTIATETECTE, © KDYMHEIH, MEEHECEHHBNMH B Oyaymee OucHHEaT ACUOBYIO PENYTAUHIO, MOAHO HCHOTE30BATE CICAVIOIIME
Gpestestn onepatoRHENH yoHTKaME KpuTepuE

TipHobpererme | KOMIAHHA ¢ HECHUEHOH CIDYKTYOR YNPAaBICHHA H C Tabmuya2.14.
KOPUOpATHEROTO | NHOOTHCICREDI  COCTaOM  COBCTRCHEHKOE,  [A¢ Ouenxa zea08oit penyrammms [7.243].
‘KoHTpOTL MAKCHMATEHAT 7o Ir0 COGCTBEHHHKA B YCTABHOM Ne ‘Paxtop KpHtepri MOTORHTETSHOR
onemar
KamHTaTe He A0CTHracT 50% 1 Orsemei 8 CMIL TlonoxHTeTBHSIE
B ZaTsHeHImeN, Mi OYAeN HCNOTS30BATS KOMOHERPOBAHEEE TOMXOX K 2 OTSEBH HapTHEPOB K0 OisHecy TotoxuteTkete
3 Hamrme satoTKeRROCTH MO omaate| OTcyTorEyer
OIeEKe CTOMMOCTH KOMTIAHWH, KOTOpSH MPETIOTATACT OIEHKY KOMIAHMH Ha sy

Crpmngs 293100 | o cros 15945 B Py (Pocca)
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Tabuya2.13

Onerka motoxenns va poimke [7.243].

[REXERETN)

Obeext onemsn | KpHICpAA NOTOANTEHEOR OLERRR

KONTaHHA ¢ BHCOKOIOXOTHEDM  MPOCKTAME W
OTPEHIERHENIE JeHERHENE CPEICTERMIH TmTensrocTs

paGors: s pemmxe
KOMTaRHA C XOPOWHME QHRGHCOBSMH TOKAATETDI Hammme Crcyorae Ty FomypeRos,  mow
SGPEKTHBHOCTH  HATHHEM CBOGOTHEX IeHEAHEX omyperm KOTODEIX 10 CPABHEEHIO C 0GBEMOM DeaTHIAIHH
coctasana Goree 30%

Bouee 2x mer

5413

‘moTokos

Foumanis ¢ prcKoN GIENPOTCTEZ, GOTSIIN 0GB

OGTIATETHCTE, ¢ KpYMHSDH, MepeHECEHHEDH & Gyaymee Tpomsi  accoptiient | HpOAYRIE,
YEMKATSHOCTS  NPOYKIMN,  paTHENIC

‘HanpasTens coBITa

Foumanis ¢ HecATHOR CTPYRIYPOR yUPIBICHER € TlonoRMTeTsRAs  AMRANMEA | GO MAHERDD

MHOTOYHCACHHEDM  COCTABOM  COOCTBEHHHKOB,  Iae _DETPOCHICKTHEHOTO 3HATH3A

OTCyTCTBHE BIHAHAA AAHHOTO GAaKTOpa

Max 25

cyna
Gamnos

omepanHORHLH yoRTKANH

KomTpons MaKcHMaTEZS 0t Iro cofcrEeEEMKa B yerasmow

‘KanETa%e He A0CTHTaCT

B namsefimen, M5t GyZeM HCHOTEI0EATS KOMGHEHDOBAHHE IOTXOX K

OlfeHKe CTOMMOCTH KOMIAHHH, KOTODE MPEATIOTATAET OLEHKY KON m OmeHHBaR 7€T0BYIO PEYTAIIHIO, MOKHO HCTIOTE30BATS CTEAYIOMEE KPHTEpHE:
OCHOBE JAHEEDX GYXTATTEDCKOH OTIETHOCTH H Ha OCHOBE JAHHEIX (OHIOEOTO Tabruya2.14,

116115 11413 2 g
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B namsefimen, M5t GyZeM HCHOTEI0EATS KOMGHEHDOBAHHE IOTXOX K

Onesmsas geosyio penyrhimmo, MoxEO

spHTepHE

OUEEKE CTOMMOCTH KOMMAHFE, KOTOpSI NDEITONATaET OLEEKY KON m
OCHOBe JaHESIX GyXranTepckoli OTICTHOCTH H K OCHOBE AGHEEX QOHIOEOTO

pamEga.

E5) “Paxtop KpHTcpHA HONOAHTETLHOR
oesxn

Ha PLIHKe, MOXKHO HCTIONB30BATS CIEYIONIHE KDHTEPHE: Otasms 8 CMIL TlonoxmTensHsie

‘OT35IBE IAPTHEPOE N0 GHIRECY. TlonoxmTensHble

FHalmiHe 3aI0MACHEOCTH O Omiate | OTCYTCTEyeT

TpyAa

‘PemyTamis xaecTEa IPOAYKIEH Tozozmrenesas (sanmwine

cepragmiaTos  awectsa,

TOCTos)

20
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Tiposects omerxy sasuCEMOCTH KON

DOy ATE e MOEHO O CIEIYIOIIN KPHTEpN:

Tabuya2.15

[REXERETN)

OmerKa 32BHECHMOCTH 0T KPYIHBIX HOCTABIINKOB  MOKymaTeteit [7.244]. Tabuya2.17.

Onerxa yposas pyxosoxctea [7.245].

Baxtop KpuTepsi  motomTETsROR "KpHTepHE HOToRATETEHOR OnerEH

onerxm TIpospateoCTs FasHATeREA Ha AOTAHOCTS,
SaEHCmMOCTS  oT  EpymEEX | OTCyTCTEYeT GoTBmOE CTaX PAGOTE! Ha PYKOBOTAMEX
mocrasmmKoE JOTAHOCTAX, BOIMOKHOCTS ETHATS Ea
Tz AemeAmE Pacieros c | IIpeodianaet AeHEARAR Bopia ‘MpHEATHeE MEHOTIX pemerm
ja——— pacueros = ‘BhicoKas KBATHQUKALAA KaAPOE, CTAOHTEROCTS

5413

TTAHTETEROCTS X03ARCTECREEIY | BOTBIAR 9aCTh 303 ONCpAmAR
caaselt moazepxmBacTCR © Fanime AyIpEeRHeH HOPMATHEROR Oassl,
MOCTOREEEDME KOHTpareHTAME perynmpyiomeli  mopsgox  mpmmsTER
(Gomee 2x zer) yrpasnerecix ‘pememi &
ax 5 ‘OpraEmAIHOREYI0 CTPYKIYPY KoM
ey Hammmme  ma | perymspEoR  ocmose
Gamnos CTpatermeckoro ® OmepaTHEHOTO GmiEeC-
mrasos
Korgmrat <[ Otcyrcrene xorgmmKTos W EEGopMamER O
HaTOTOBEINME B AP, TG, | KORQMAKTAX (c  TPyAOESM: mepcomaTon).
Tabuya2.1.6. ‘ODFAHEMI H TDYTOBED! | COGMIOTERHE HOPM H IDABHT IEATETEROCTH
‘mepcoraton

OnemmzaTs axIHOHEPOB KON MOAEO 0 CITe oM KpHTEpED:

Onesxa axmmosepos xovmamm [7.244].

160115 11413 12 L 101

KpHTepHE HoToRATEEHOR OneRE

2007
04.062014
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KoHpTHKTax (C  TPYAOBSDM mepcoaTo),
(COBMIOTEHHE HODM H IPABHT ACATETBHOCTH

KpHTepHE HoToRATEEHOR OneRE

asmoBepOR

CHECox aKIHOREpos HpOspaTen

ax

cyna
Gamnos,

B

Hagopanmn
axmmoHepax

AKIHOREDH H COOCTECHRMEH BIAOTCA
paGOTHMKAME D TIPHATHA B He ARTAOTCE
e mmmavE E He xeficTsyRor ®
moms3y ApyTEX HI

Xapastep
axmmoHEpOR
ympazmemmm

Yaactayior 5 yopatesE AckTeHOCT0
pes H  mposnmoT EETepec
meaTensROCTH KO3

B HIore B2 OCHOBAHHE ECEX HPOMGEYTOTHES ONCHOK MOAHO BREZHIS

HTOTOEYIO OLEHKY CO CROHMH

Becomsnm amasemmaME. JOmyCTIN, 910 Bce

DAKTOPEI ABTAOTCH OTMHAKOEO SHATHMEIMH, T.€. HMEHOT Beca 110 0,2

TIposiexyToTmas oNeNKa NHBECTHLION

Tabruya2.13,

pus-tekaTeTsHOCTH [7.246].

Kompmmrst
axmmoHepaME
pyxosoacTsOM

Taopyamas o HATHNHH RORGAENIOR
oreyTerayer

=

Famierosanme
Tpymms

Bec rpymm

Pactpezencsme maxeros
axmit

PaCTELIeRROCTS yCTABHOTO KATHTaTa, HeT
KOHTPOTSHOTO mMakeTa A, ZoTE max
naKeTa axm, XoTOpsI IpEEATTERET Ity
axmmoHepy < 20%

T

‘Ontestxa nonomerm:
Ha pee A

0.2

Ouerxa  aenosoff
penyramm B

0.2

25

Ouerxa
sasEcEMOCTH  OT
SpymEBIX
mocrapmmxos

0.2

2009
04.062014
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Tabuya2.15 Onerxa yposas pyxosoxctea [7.245].

OmerKa 32BHECHMOCTH 0T KPYIHBIX HOCTABIINKOB  MOKymaTeteit [7.244].

"KpHTepHE HOToRATETEHOR OnerEH

artop Kpmrepuii _ monoawmensoR TIpospateoCTs FasHATeREA Ha AOTAHOCTS,
owerar GoTBmOE CTaX PAGOTE! Ha PYKOBOTAMEX

Sasacmiocts o7 wpymmey | OTCyTCTRyeT HoTEEOCTEX, BomMoREOCTS BTmTE

ot Aeaexsay Faceeros | TeoSTamer eaasas opon e

e o ‘Batcoxan kzamad B CTabRTEHOCTS,

TIARTeARROCTS ROSAACTEERRRD: | BOTBIAR 4acTh X03 ONCpAIl

s frsi——— < Hanaine BEyIpemNcH HOpMATHEHOH ORI,

OCTORHHBINH KOHTpareHTaMH s perymmpyiomeli  mopszox

(60nce 2x 7e1)

Max 5

ey

6an108 CIpateriieckoro H OmepATHEHOTO GH3Hec-

nnasos

OneEHEATS AKIHOHEPOE KON MOXHO 0 CI1€ AYIOIIN KpHTE PRI Kongmmast c|OrcyTersme xorpmmTos n mEpopMamm o
HaTOTOBEINME B AP, TG, | KORQMAKTAX (c  TPyAOESM: mepcomaTon).

Tabruya2.1.6. OPTAHAMHH TPYROESM | COOMIOTEHHE HOPM H MPABAT AEATENEHOCTE

mepcosanox

Max 5

cyaia

Gannos

8

Onesxa axmmosepos xovmamm [7.244].

Baxop ‘KpiTepil To0AITeTBHOR OueRR
Tingopyatiis o CocTase | CHECOX SKIHORCPO Tpospaten
axamonepos.

Hngopyauns O | AKIHOHEDS H COOCTBEHEMIN ABIAIOTCA
‘axmonepax paSormmaym npeaTpATES 1 HE AEATOTCH
urmBmDG maNE B e AefcTByOr B HTOTOBYXo OHEHKY CO CBOMMEH Becossnvh sEatemmavm. JIOMyCTEM, 9TO Bee
nomssy apyrins am

B HIore Ha OCHOB2HHH 5CeX NPOMEEYTOTHSIN OIEHOK MOKHO ERAEHTS

haKTOPE! ABNAOTCH OTHHAKOEO SHATHMEIMH, T.€. HMEIOT Beca 10 0.2:
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‘KpHTCpHH HOTORTCTLHOR OUCHIA
‘Crmico axmoRepos Tpospates

B HIore Ha OCHOB2HHH 5CeX NPOMEEYTOTHSIN OIEHOK MOKHO ERAEHTS

AORCpS 7 COBCTIHRN WBTCR
pres— 'PABOTHHKAMH TPAMPRATA H HE ABIROTCA HTOTOBYIO OLEHKY CO CEOHMH BECOBBIMH SHaTeHHAMH. JOMYCTHM, 9TO BCE
e 56 Acherayer 3 $aKTOpE! ABTAOTCA OTMAIKOBO SHATANEIMEH, T.¢. FMEIOT Beca 110 0,2
apartep | S9ACTEA| VIACTEYIOT 5 yUpABIEHAN ACHTETROCTER

axmoncpos »|sowmamm m mpomamor mmepec x| Tabruya2 1.8
ympasemm ACSTELHOCTH KOMMAMIH TIpoMe&yTORAs ONeHK NHBECTHNNOHHOI NpUBIeKaTeTLHOCTH [7.246].
Kowpamtss  seway | Magopuams 0 Rammiin  RoRGARRTOS,

axmonepas | oreyrerayer

e~

‘PacTpexencaue TaKeTos | PACTGLICHROCTS CTABHOTO FATTATA, RET Hamemosasme Bec rpymmsr
st KOHTPOTBHOTO MaKeTa aKnf, J07% max. TPYTmEL
maxera axumEi, KoTOpsi PHRAATEAT 1y "Onenxa Honoxerm | 0.2
asamoepy < 20% 2 pemxe A
2 Ouesxa  aenosof | 0,2
penyramm B
Onerxa 02

V2P U2 125124 1923 10220 121 120 119 1B 17 6 115

Kputepun omemkm yposms >ddeKTHBHOCTH B CooTBETCTBEN C

wo>@manentos Crmpyana [7.249].

Crpanmua: 36 w3101 | YMcno 1o 15562 | o Pycakni (Poccns) |
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UTOBE MPOARATHSHPOEATS CTPATETHYIECKYI0 HDOEKTHEHOCTS KOMIARHH,

Tlpn 5b(eKTHEHOM Pa3BHTHH KOMUAHHE, Koapdmumert Crmpyana (Ken)
paen 1. T.e. KOrAa (AaKTHIECKHE NOKA3ATENH ACATETBHOCTH COBNAANOT C
‘BopyaTHerEnE. TT03TOMY TaKas CHTYAUHA Ha NPAKTHKE ECTESACTCA PEAKO H
MOXEO TPODAIEHDOBATE HTOTOBYI0 OTIEHKY YPOBEA 3DOEKTHEHOCTH COTTACHO
AHANZI0RY B COOTECTCTEHE CO CTeAYIOMMH KDRTEPHAME.

Tabuya 2.1.9

KpuTepum omeHKH yYPOBES J>@PEKTHBHOCTH B COOTBETCTBEE ¢

wo>@manentos Crmpyana [7.249].

o | Kpurepri onerza Bant

T [Kem=1 H
2 lmanazor Kcn (0.5:1], moxasatens THCTOH
‘TPHOBLTH B NPHOBLTH OT NPOAAX He ONMYCKAIOTCH
sse, 3 HogHmEs B GAKTHICCKOM PATY.

Tmamazor Kem [0:0,3] ® orcyTcTeyer wersas

AmEaMEKS GaKTHYeCKN HoKazTeneH
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I106H MPOZRATHIHPORATE CTPATETHYECKYH0 SpGCKTHEROCTS KOMIAHHH,
OKHO HCTIOTE30BATS Ko>(AHIHEHT CIHPMGHA, B OCHOBY KOTOPOTO SaT0KeHa
QMK HOpMATHEHE HOKz3aTedtel paseHTHA KoMmasm [7.247]:
T T Te>TaeTeesTam, (2.1.19)

e T - TeT pocta sHCTol IPHGST 5 %,

Ty — Teum pocTa MPHGELTE 0T MPOZEK,

T - Tem pocTa BRpYSE OT IPOTEK,

Tg2 — Teum pocTa AGHTOPCKOf 3AT0TKEHHOCTH,

‘Tee — Tem pocta ceBecToMMOCTH TpOAaE,

T30~ TeMn pocta GorAa 32D BIATEL
3aten ompeteTseTca KodpQHIEERT pasrosoit KoppeTIIE mo0 GopuyTe
[7.:249];

K-1-22

TAe - paHHNA MEXAY GaKTHYSCKI TOKISATETEN H HOpMATHBHED,

Tamuya2.19.
Kpurrepmn  ong YpoBER SbdeKTHBHOCTH B cooTBeTCTBEN C

Ko uumestTon: Crpyana [7.249].

| Kpatepai onerxat
T[Km-1

HAMHKa GAKTHYECKHX MOKasaTeTel

Tranzson Kop, (-0.5.0). SEaTTCTRARE Paapoc
oKasaTenel B QAKTHYECKOM B MMHAMHSECKOM
DAIY, OTCYTCTEHe SeTKOM TeHTeIME HaMeHeHRA

‘noxaatencit

Tanzson Kop, [-1-0.5), IpociexmEacTea werkas|
TOHIGHUEA 33 NePHOT, MOKATOTH HCTOR
UPHGEITH, NPHGEITH OT NpOJEK, BEPYIE OT
"MPONK SANBIKEOT THEAIIeCKHi AT

Kponte T0ro, orteHEa# OBIIY0 SbPEKTHEROCTS AEATETHHOCTH KoM
MOKHO BOCHOTESOBATECE METOTOM MATPHYHOTO JHATHOCTHWECKOTO ZHATHSA,
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Tabuya2.1.10.

Marpnma >ddexTHBHOCTH JeRTeanHOCTH KoMmanmH [7.251].

Thpuoss ot | Bepy=ka_ ot | Oboporsse
mponax mpozax N | akmiEst
B [N

Toutas JIn3 ONeHKH NpONOPUHOHATSHOCTH KOHOMEGECKOTO DOCTA MOKHO

OTE20BATBC 30.10TH MPABHTON KoROMHKE [7.251]
Tan>Ton>TezTa>Tax>Tie>Tae>Tam. (2.1.22)

‘Oboporsst e Ty ~ Tenm pocra smcTolt mpGHTH 8, %,

e

‘Ocuozame Ty ~ Tenm pocTa npmGELTE OT MPOTEK,

cpeactsa T - Tem pocTa BRpYSE OT IPOTEK,

[ Ta— Teum pocra axTHBOE,

merT T3k — Teum pocTa saenoro KanuTana,

pacoTsrD " "

s T3 — TeNT POCTa KpATKOCPOWHOE KDSIHTOpCKOF SATOTKEHHOCTH,

Tz — Tem pocTa AeGHTOPCKOM 3ATOTKEHKOCTH,
TaKmM 0GPII0M, MOKHO BEECCTH 0GOOMOWEH HOKIATET> YPOBHT T3 — TeNTT POCTa A0AFOCPOTHO KDEAHTOPCKO 3310 TKEHHOCTH.

Brpyma

B 17161514

spgexmusmocn [7.251] Tonysesoe coomsomenme MCKHO HPOPRAHPOBATS Ha OcHoBaMHE
[ S R — caeayiom xpazepies:
e e @12 Taouya2.1.12.

e Kb — MOKa3aTETs peXTHBHOCTH MOHSBOACTBeEHO-XoSTHCTBEHHO

KpHTEpIN OIEHKN NPONOPIINONALHOCTI KOHOMITIECKOro pocTa
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Tatmuya2.1.10.
Marpnma >ddexTHBHOCTH JeRTeanHOCTH KoMmanmH [7.251].

Tlowasaren | TpuGeits 0| Bapywsa_or
" mpozax mponax Nu ravesE Kbl
P 3 >1

08-1

Tipnoes 035-07
ot npozax. 03-04
Bepya

ot mpozax. 01-02
‘Otoporast

Ocvones JIT% ONCRK MPONGPUHORATSHOCTH SKOHOMIFIECKOTO POCTA MOKHO
Coemmecnn. TIOME30BATECA 30IOTEIM TIPABAIIOM KOHOMHKH [7.251]:

o Tae T Tl Tue T T Tam. 2.122)
‘paboHmKO e TH1 — TeMI POCTa THCTOH NPHGSITH B %,

= Ty ~ Tenm pocTa npmGELTE OT MPOTEK,

s - Tem pocra BupyTH o7 TPOTAX,

‘Ta - Temm pocTa aKTHECE,

2K — TMI POCTA 32MHOTO KANHTATa,

Taxme 0GpasoM, MOKHO BHEECTH 0GOOMAOMT MOKEATETs YPOBEA
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Ha OCHOBe JAHHEX KPHTEDHES MOKHO [DODAHAHDQEATS METErPATSHEL
"MOKSATETS COTACHO AHANZSORY:
Tabmya2.1.14.
'KpHTepun OmeHKI HATerpatbHoro mokasarens [7.255].

TipasRio He BEMIOTHACICE, O TeMTH POcTa HEAE
100%

TTHanzs08  ARHANHKA HETCTPATEROTO HOKEATETH

Tranzsos (0.0.5); yeToRwmEas TemmeRmaA K

Mo&HO TaKKe ONEHHTS JeTOEYIO EKTHEHOCTS C HOMOME CTEIYIOIEX
‘nokasareneit

Tabuya2.1.13.
[7.255].

Onenxa 7e0B0it axTHBHOCTH KoM

Tranzson (0.0.5), Beverxas Ternenmuz K

Tranzson (0.5:0.8). werkas TeaeRmna K

Tranzsor (0.5:0.9). Heverias Tenmermaa K
Tanzsor (0.5:1), werxas Ternermz K
Tranzson (0.5:1), Beverxas Ternenmz K





image20.png
conws [Pesxum orpannsenofi dymkumonansoctu] = Microsoft .. (=1 - e

Poswerca cipannus  Councn  Pacceunkin Koncrpyrop  Marer ©

frp— e e
32 Komuposars e Hom Roman AaBbCcL rmess1 A AaBbC AaBbC AaBbCc AaBbCcl  AsBbCo e

B ey | R £ e %, %A@ A [ e aronon. W3arono.. aronoso. Storoo.. Sronoo.. Sarono.. |~ s | SN
] Wwpuor 5 pe= 5 = O e

E 3R 1712135671 Be 5110 Il I3 1415 16 A
Bl
|

Kputepnit - Ay
Thpasm1o semomreTca iy

123
X = PaxTHecKHiT MOKa3aTelTs/ ITATOHHE MOKa3aTeTh

Tipassno me BamomEReTC

Ha ocHOBe JAHESIX KDHTEpHES MOKEO JPODAAHDIBATh HETETDATSHE
OKA2ATET COrTACHO AHANA0RY:

TipasRio He BEMIOTHACICE, O TeMTH POcTa Blie
100%

Tabmya2.1.14.
'KpHTepun OmeHKI HATerpatbHoro mokasarens [7.255].
TTHanzs08  ARHANHKA HETCTPATEROTO HOKEATETH
Tranzsos (0.0.5); yeToRwmEas TemmeRmaA K
Tranzson (0.0.5), Beverxas Ternenmuz K
Tranzson (0.5:0.8). werkas TeaeRmna K
Tranzsor (0.5:0.9). Heverias Tenmermaa K
Tanzsor (0.5:1), werxas Ternermz K
Tranzson (0.5:1), Beverxas Ternenmz K

TipasRio He BEMIOTHACICE, O TeMTH POcTa HEAE
100%

TipasRio He BEMIOTHACICE, O TeMTH POcTa HEAE
100%

Mo&HO TaKKe ONEHHTS JeTOEYIO EKTHEHOCTS C HOMOME CTEIYIOIEX

‘moxazateeit:

Tatmya2.1.13.
Ouenxa 7e080ii axTHBHOCTH Kovmajum [7.255].
Boparyaa paciera

Tanzson >1, Serxas TernermEz K
THanzson >1, Reverxas TeRaeRmHz K

ABTOCOXpaHeHME AMnnOM WcT - Konuta: ®
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Tabmuya2.1.15
Tokazatenn xawecraa mpussi [7.256].
Tlowasaten Fopyz
PeaTabeTeROCTs HpoAZA Tlowoerm or nposax/ Bapywa of
npozax
EaAKa THCToR PeHTAONTSROCTH | UHCrar NpHOSIIS BEPY KA of IpORax
‘Tpozax =
K naarcxeciocobmocT Ocmawox a8 peacE _mR B

mocrynerne 3a o3 mep)/ Pacxox ZeK
cpexcrs 3a neprox

Tlocrynmerne JeR cpeacrs/ Gmcrax
mpHGHTS

2

TlposBoACTRHRRE TEBSDIR

TenTT IpRPOCTa MPHORITH O HPORER
Tewm mprpocta obsena mponax

Coorsomenne ‘Hoxasatetck
mpEpocTa wmCTof  mpHEGETH ®
mpHGRTH ot mponaK

“Te T mpHpOCTa THCTOR MpHOELT Tentt
‘MpHpOCTa IPHGELT 0T MPOTAK

K pmancrposasms

KK

Onerra
‘nokynatenci

SamHCEMOCTE 0T

‘Orerxa SXuHOREPOB KONTARH

‘OmeRKa YPOBRA PYKOEOACTEA KOMERHER

K 20CTaTOTHOCTH NoHORE

Uneno cnos: 15118
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Tabuya2.117.

K

‘nuatexecnocobHocT

ykpenageed | locrynaenwe gem  cpencte/  Uucran

TpHOLTE

OnerKa 0Bimero ypOBHS HHECTHINOHHO TPHB TeKaTeTLHOCTI

‘ovmam [7.259].

TIpORIEOACTECRREI JESPRAR | 1eNT MPHPOCIa NDHOELTH OT MPORGK

‘Tewm mprpocta oGsena mponax.

Kpurepait Max 6azt

Coommomenne ‘HoRazaTeTeh
mpEpocta wcrok  mpHORTE B
TIPHOLLTH OT Mpojak.

“Tenn mpHpOCTa TicToR MpHGT Tenm
TIPHPOCTa MPHOELTH OT NpoJaX

3
0

‘OneRKa HOToR R A2 PREKE

‘Onerka Ae10808 penyrammm
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Kputepunms 711 omemar
BECTYIATS CeTyiomHe CoteTaRRS:

Tabuya2.1.16.

Onenxa kasectsa mpuGLLTH [7.256].

moKasaTene KatecTEa NpHGELTH oryT

‘OtieRia SKUHOREDOS KONTARAR

‘Oiesxa yposEA PyKOBOACTEa KONTARHER,

Hiroro

‘OnerKa crpatereckofl pexTHEROCT
Cyanua 6aios,

Coseranse noxaarench

‘OmferKa SpOeKTHEROCTH AeATeBROCT

TIDOHOpIHORATEROCTS SKOROMIECKOTO POCTa.

Onepansgs.. dum.,
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