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Экономика Российской Федерации ис-
пытывает определенные трудности в тече-
ние последних 5 лет. Как следует из доклада 
Всемирного банка «Об экономике России», 
несмотря на то, что «восстановление эконо-
мики продолжается на фоне относительно 
высоких цен на нефть, что улучшает макро-
экономическую стабильность...», «перспек-
тивы роста экономики России на период 
2018–2020 годов остаются скромными» [10]. 
Введение экономических и политических 
санкций в отношении России сказалось на 
ее экономическом развитии, а также на де-
ятельности отечественных компаний.

Многим из них было отказано в сотруд-
ничестве и запрещено вести деятельность 
за рубежом. Можно предположить, что 
внешнеполитическая ситуация незначи-
тельно изменится в ближайшее время. 
Следовательно, российским компаниям 
следует повышать конкурентоспособ-
ность, стремиться к стабильной эффектив-
ности за счет изменения своего положения 
на внутреннем рынке.

Этого можно добиться несколькими 
способами: увеличив ассортимент предла-
гаемых товаров и услуг; улучшив техноло-

гическую инфраструктуру; расширив охват 
целевой аудитории и др. Данные методы 
требуют сравнительно больших финансо-
вых затрат, некоторые из них довольно 
длительны по времени осуществления.

Оптимальным методом для поддержа-
ния конкурентоспособности в нынешних 
экономических условиях может быть за-
ключение сделок слияний и поглощений.

Актуальность исследования сделок сли-
яний и поглощений подтверждает, с одной 
стороны, неоспоримая целесообразность 
проведения подобного рода сделок в усло-
виях глобализации экономики, а также вы-
сокая эффективность и результативность 
данных процессов. По данным ведущих 
рейтинговых агентств, мировой рынок сли-
яний и поглощений динамично развивает-
ся, объемы и стоимость сделок растут [4].

На сегодняшний день существует мно-
жество определений понятий «слияние» 
и «поглощение». Так, по мнению В.О. Бе-
лоусовой, «под слиянием понимается при-
обретение одной компанией акций дру-
гой компании в таком количестве, при 
котором покупатель акций не получает 
полный контроль над другой компанией, 
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15однако приобретает необходимую степень 
влияния на менеджмент компании и заин-
тересован в максимизации прибыли пред-
мета покупки» [2]. Многие другие авторы, 
такие как Патрик А. Гохан [3], Ли Юн Ганн 
[6], А.В. Спиридонова [8] и др., также да-
вали определения понятиям «слияние» и 
«поглощение».

Сделки слияния и поглощения приня-
то характеризовать по характеру интегра-
ции компании на [12]:

– горизонтальные – объединение ком-
паний, работающих в одной отрасли;

– вертикальные – объединение компа-
ний из разных отраслей, связанных техно-
логическим процессом производства про-
дукции;

– конгломератные – объединение ком-
паний различных отраслей без наличия 
производственной мощности;

– родовые – объединение компаний, 
выпускающих взаимосвязанные товары.

Сделки слияний и поглощений – стра-
тегические решения, призванные макси-
мизировать рост компании за счет увели-
чения объемов продаж, рынков сбыта и 
ассортимента продукции [5].

Безусловно, одним из основных пре-
имуществ, достигаемых в процессе совер-
шения сделок слияний и поглощений, вы-
ступает синергия. Синергический эффект 
предполагает, что стоимость компании, 
возникающей в результате слияния или 
поглощения, будет превышать сумму сто-
имостей компаний, осуществляющих эту 
сделку.

И. Ансофф выделял 4 вида синергии 
(табл. 1) [1].

Таблица 1
Классификация видов синергии 

по И. Ансоффу [1]
Вид си-
нергии Описание

О п е р а -
ционная

Экономия масштаба чаще встреча-
ется в отраслях с большим количес-
твом слияний

Ф и н а н -
совая

Компании достигают лучшей кре-
дитоспособности, платежеспособ-
ности, стабилизируют денежный 
поток, увеличивают прибыль на 
акцию

Менедж-
мента

Топ-менеджмент одной из компа-
ний использует свой опыт, чтобы 
решить проблемы другой компа-
нии

Продаж

Организация после слияния может 
извлечь выгоду от общих каналов 
распределения, политики стиму-
лирования продаж, использования 
складских помещений

В 2017 г. сумма сделок слияний и погло-
щений на Российском рынке снизилась на 
12% по сравнению с 2016 г. и составила 66,9 
млрд долл. США, что главным образом объ-
ясняется отсутствием крупных сделок [11].

Перейдем к рассмотрению сделок сли-
яний и поглощений на российском рынке 
телекоммуникаций. Данная отрасль пред-
ставляет особый интерес для анализа, пос-
кольку сегодня телекоммуникации явля-
ются одной из наиболее инновационных и 
масштабных сфер российской экономики.

По данным отчета KPMG, опублико-
ванного в марте 2018 г., за 2017 г. в сфере 
телекоммуникаций и медиа было совер-
шено 57 сделок общей стоимостью 4 млрд 
долл. США [11]. Распределение объема со-
вершенных сделок по видам приведено на 
рис. 1.

Рис. 1. Объем сделок в зависимости от вида, 
2017 г. (млрд долл. США) [11].

Сделки в области телекоммуникаций и 
медиа внесли значительный вклад в эко-
номику Российской Федерации в 2017 г., 
несмотря на то, что уступили по общему 
объему нефтегазовому сектору, банковс-
ким услугам и страхованию и некоторым 
другим, что отображено на рис. 2.

ПАО «МегаФон» – российская телеком-
муникационная компания, ведущая свою 
деятельность с 1993 г., входит в «большую 
четверку» федеральных абонентов сотовой 
связи России. В результате введения санк-
ций против ряда российских бизнесменов, 
в том числе, Алишера Усманова (владель-
ца USM Holdings, материнской компании 
«МегаФона»), вступления в силу «Пакета 
Яровой», а также ряда других причин, 
компания понесла некоторые убытки. До-
казательством служит падение котировок 
«МегаФона» с 583 руб. за акцию (по со-
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стоянию на 03.01.2017 г.) до 512,4 руб. (на 
03.01.2018 г.) (данные взяты с официально-
го сайта Фондовой биржи «Финам»).

Доказательством того, что сделки сли-
яния и поглощения положительно влияют 
на конкурентоспособность фирмы, высту-
пают результаты активной деятельности 
«МегаФона» в данном направлении.

В 2017 г. «один из акционеров ПАО 
«МегаФон», Telia Company AB, ранее вла-
девший блокирующим пакетом акций в 
размере 25,17% уставного капитала Компа-
нии, разместил около 6,2% акций МегаФо-
на на Московской бирже, а затем продал 
оставшийся пакет принадлежащих ему 
акций в размере 18,96% Газпромбанку, тем 
самым полностью выйдя из капитала Ком-
пании» (данные из годового отчета ПАО 
«МегаФон» за 2017 г.).

Таким образом, в результате данной 
сделки примерно 19% акций «МегаФона» 
было продано АО «Газпромбанку» (на сум-
му 1 046 млн долл. США), около 6% акций – 
различным институциональным инвесто-
рам (на сумму 389 млн долл. США). Данная 
сделка вошла в топ-10 крупнейших сделок 
на российском рынке слияний и поглоще-
ний в 2017 г., по версии KMPG [11]. Дан-
ная сделка позволит сотовому оператору 
развивать сектор банковских продуктов в 
салонах розницы.

В свою очередь, «Газпромбанк» «пози-
тивно оценивает потенциал роста стои-
мости» оператора «как одной из самых ди-

намично развивающихся компаний в те-
лекоммуникационном секторе» [9] и также 
ожидает прироста выручки за счет разви-
тия банковских продуктов в салонах связи.

Таким образом, в результате данной 
сделки ожидается синергический эффект 
от совместной деятельности «Газпромбан-
ка» и «МегаФона». Согласно классифика-
ции видов синергии И. Ансоффа, данный 
вид синергии можно отнести одновре-
менно к финансовой и синергии продаж, 
поскольку «Газпромбанк» планирует уве-
личить количество каналов продаж бан-
ковских услуг (синергия продаж), вместе 
с тем обе компании планируют увеличить 
платежеспособность и выручку (финансо-
вая синергия).

Данную сделку можно охарактеризо-
вать как «присоединение», поскольку в ре-
зультате покупки акций «Газпромбанком», 
к нему частично перешли права и обязан-
ности «МегаФона». По характеру интегра-
ции это конгломератное присоединение, 
т.к. компании действуют в различных от-
раслях – телекоммуникации и банковские 
услуги, а общие производственные мощ-
ности отсутствуют.

Стоит отметить, что в 2017 г. «МегаФон» 
совершил еще одну сделку, положительно 
отразившуюся на результатах деятельнос-
ти компании, получив контроль над Mail.
Ru Group Limited.

В результате данной сделки сотовый 
оператор приобрел 15,2% акционерного 

Рис. 2. Общий объем сделок слияния и поглощения в России по отраслям, 2017 г. (млрд долл. США) [11].
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17капитала (63,8% голосующих 
акций) интернет-компании 
Mail.Ru Group. Общая стои-
мость приобретения соста-
вила 740 млн долларов США 
(данные из Годового отчета 
ПАО «МегаФон» за 2017 г.).

Mail.Ru Group, помимо 
одноименного интернет-
портала, владеет социаль-
ными сетями «ВКонтакте», 
«Одноклассники», «Мой 
мир», а также мессенджера-
ми «Агент Mail.Ru» и ICQ. 
Синергический эффект дан-
ной сделки проявляется в 
том, что «МегаФон получил 
уникальное конкурентное 
преимущество в виде до-
ступа к большой аудитории 
пользователей российского 
интернета, а также к компе-
тенции Mail.Ru Group разви-
тия и монетизации цифро-
вых услуг» (данные из Годо-
вого отчета ПАО «МегаФон» 
за 2017 г.).

Оператор связи планиру-
ет расширить ассортимент и 
способы продвижения циф-
ровых услуг за счет Mail.Ru, 
запустить совместные спе-
циальные предложения. По 
данным РБК: «В мае 2017 года стало извес-
тно, что за счет покупки Mail.Ru Group вы-
ручка «МегаФона» увеличилась на 14,8%» 
(данные с официального сайта «РосБизне-
сКонсалтинг»), что еще раз подтверждает 
наличие синергического эффекта от дан-
ной сделки.

Действительно, подобное слияние яв-
ляется уникальным для сектора телеком-
муникаций в России. Его можно охаракте-
ризовать как родовое, поскольку компании 
предоставляют взаимосвязанные услуги и 
товары. Согласно классификации Ансоф-
фа, данная сделка позволяет достичь всех 
четырех видов синергии.

Таким образом, в результате крупных 
сделок в 2017г. с «Газпромбанком» и Mail.
Ru Group, «МегаФон» создал прочную 
платформу для дальнейшего развития, 
осуществления инновационной деятель-
ности на рынке телекоммуникаций, под-
держания конкурентоспособности в усло-
виях нестабильной экономической ситуа-
ции в стране.

Доказательством этому служат данные 
оценки стоимости чистых активов «Мега-
Фона» (табл. 2).

Наблюдается значительное увеличение 
нематериальных активов в 2018 г. по срав-
нению с 2017 г., основные средства, деби-
торская задолженность и прочие оборот-
ные активы также возросли, вместе с тем 
кредиторская задолженность уменьши-
лась. Изменение данных показателей сви-
детельствует о том, что компания эффек-
тивно распоряжается своими активами.

Отчет о финансовых результатах «Мега-
Фона» поможет сделать анализ финансово-
го положения компании (табл. 3).

Как видно из табл. 3, наблюдается уве-
личение выручки, себестоимости продаж, 
валовой и прибыли от продаж в 1 полуго-
дии 2018 г. по сравнению с этим же пери-
одом в 2017 г. Также необходимо отметить 
резкое увеличение по показателю «доходы 
от участия в других организациях», что, 
скорее всего, связано с приобретением 
Mail.Ru Group.

Таким образом, проанализировав ре-
зультаты оценки стоимости чистых ак-
тивов и отчет о финансовых результатах 
«МегаФона», можно сделать вывод, что 
компании удалось улучшить финансовое 
состояние, увеличить платежеспособность 

Таблица 2
Оценка стоимости чистых активов

ПАО «МегаФон» (млн руб.)

Наименование показателя
На начало от-
четного года, 
31.12.2017 г.

На конец от-
четного перио-
да, 30.06.2018 г.

Нематериальные активы 2 169 27 989
Основные средства 159 698 165 410
Дебиторская задолженность 25 619 30 067
Прочие оборотные активы 17 533 18 123
Кредиторская задолженность 48 030 42 351

Источник: Оценка стоимости чистых активов ПАО «МегаФон», 
https://corp.megafon.ru/ai/document/10884/f ile/chistye_aktivy_
MegaFon_30062018.pdf

Таблица 3
Отчет о финансовых результатах

ПАО «МегаФон» (млн руб.)
Наименование 

показателя
За 1 полугодие 

2018 г.
За 1 полугодие 

2017 г.
Выручка 144 944 141 351
Себестоимость продаж 95 468 93 370
Валовая прибыль 49 476 47 981
Прибыль от продаж 26 818 25 522
Доходы от участия 
в других организация 1 015 175

Источник: Бухгалтерский баланс ПАО «МегаФон», https://corp.
megafon.ru/ai/document/10885/f ile/otchetnost_MegaFon_rsbu_
6m2018.pdf



18

Î
áù

åñ
òâ

î.
 Ñ

ðå
äà

. Ð
àç

âè
òè

å 
  ¹

 1
’2

01
9

и, в общем, повысить свою репутацию на 
рынке телекоммуникаций в России как для 
клиентов, так и для потенциальных ин-
весторов и партнеров. Компания достигла 
этого за счет проведения ряда успешных 
сделок в области слияний и поглощений 
с «Газпромбанком» и Mail.Ru Group. В ре-
зультате был получен эффект синергии, 
также данные позитивные изменения в 
структуре баланса положительно влияют 
на корпоративную устойчивость компа-
нии, уровень корпоративно-социальной 
ответственности и культуры [7].

Следует отметить, что проведение 
сделок слияний и поглощений – процесс 
довольно сложный, требующий тщатель-
ных расчетов эффективности и целесо-
образности совершения. Если компания 
способна достичь своих стратегических 
целей путем мобилизации внутренних 
ресурсов в допустимые временные рамки, 
ей стоит придерживаться данного плана 
развития и избегать возможного риска 
слияния или поглощения. Однако орга-
низациям, обладающим необходимым 
потенциалом для проведения эффектив-
ных сделок слияний и поглощений, сле-
дует идти на данный риск. С большой 

вероятностью его результатом станет си-
нергический эффект и долгосрочное кон-
курентное преимущество.

В целом следует отметить, что увеличе-
ние объема рынка слияний и поглощений 
в России способно привести к структурно-
му изменению экономики страны, усиле-
нию ее конкурентоспособности и повыше-
нию уровня жизни населения. Безусловно, 
этого удастся достичь с помощью более 
тщательной проработки и улучшения за-
конодательного регулирования в облас-
ти слияний и поглощений, стабилизации 
курса национальной валюты, а также при-
влечения большего количества иностран-
ных инвесторов в Россию.

На примере ПАО «МегаФон», активно 
осуществляющего сделки в области слия-
ний и поглощений на российском рынке, 
подтверждается, что данные сделки по-
ложительно повлияли на результаты де-
ятельности компании. Так, в результате 
совершения сделок с АО «Газпромбанк» и 
Mail.Ru Group Limited «МегаФону» удалось 
получить синергический эффект, который 
проявился в увеличении стоимости чис-
тых активов компании и улучшении фи-
нансовых результатов.
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