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Ðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé êîíöåïöèè óïðàâëå-
íèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ (mergersacquisitions èëè ñîêðàùåííî
MA) ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç ñòðàòåãèé íåîðãàíè÷åñêîãî ðîñòà, íàðÿäó ñîçäàíèåì ñîâìåñò-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüÿíñîâ, ôðàíøèçû è ëèöåíçèîííûõ ñîãëàøåíèé.
Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåí ìàñøòàá ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â òåëåêîììóíèêàöèîí-
íîì ñåêòîðå çà ïåðèîä ñ 2009 ïî 2012ãã. Âíóòðåííèå ñäåëêè ïðåîáëàäàþò â ýòîì ñåêòîðå
â êîëè÷åñòâå 30 íàä ïîêóïêîé èíîñòðàííûìè êîìïàíèÿìè ðîññèéñêèõ àêòèâîâ 15 è ïî-
êóïêîé ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè èíîñòðàííûõ àêòèâîâ 9 ñîîòâåòñòâåííî. Òåëåêîììó-
íèêàöèîííàÿ îòðàñëü âõîäèò â ÷èñëî ëèäåðîâ ïî êîëè÷åñòâó è ñóììå ñäåëîê MA íàðÿäó
ñ íåôòåãàçîâûì, ãîðíîäîáûâàþùèì ñåêòîðàìè è ñåêòîðîì ôèíàíñîâûõ óñëóã. Øèðîêîå
ðàñïðîñòðàíåíèå ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ îáóñëîâëåíî ïîëó÷åíèåì ñèíåðãåòè÷å-
ñêîãî ýôôåêòà, ÿâëÿþùèìñÿ îäíèì èç ãëàâíûõ ìîòèâîâ ñîâåðøåíèÿ MA ñäåëîê, ò.å. ñòî-
èìîñòü îáúåäèíåííîé êîìïàíèè ñòàíîâèòñÿ áîëüøå ñóììû ñòîèìîñòåé îáåèõ îòäåëüíî
âçÿòûõ íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé. Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå âèäû ñèíåðãèè: îïåðàöèîííóþ,
ôèíàíñîâóþ è èíâåñòèöèîííóþ. Îïåðàöèîííàÿ ñèíåðãèÿ äîñòèãàåòñÿ äâóìÿ ñïîñîáàìè:
ñîêðàùåíèåì èçäåðæåê íà åäèíèöó âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè è óâåëè÷åíèåì âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, âûïóñêàåìîé îáúåäèíåííîé ôèðìû. Ôèíàíñîâàÿ ñèíåðãèÿ
ïðîÿâëÿåòñÿ â ñíèæåíèè öåíû çàèìñòâîâàíèÿ íà ðûíêàõ êàïèòàëà; ñîêðàùåíèè çàòðàò
íà ýìèññèþ öåííûõ áóìàã; óâåëè÷åíèè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé. Èíâåñòèöè-
îííàÿ ñèíåðãèÿ âîçíèêàåò êàê îïòèìèçàöèÿ ôîíäà îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà ïðåäïðèÿòèè.
Ïðèìåíèìî ê òåëåêîììóíèêàöèîííîé îòðàñëè ìû âûäåëÿåì ðÿä ñïåöèôè÷åñêèõ ìîòè-
âîâ ýêñïàíñèþ è ñîâìåùåíèå óñëóã (óâåëè÷åíèå ñïåêòðà óñëóã, ïðåäîñòàâëåíèå èõ â ñî-
âîêóïíîñòè, ðàñøèðåíèå ãåîãðàôèè ïðîíèêíîâåíèÿ), íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (òîðãîâàÿ
ìàðêà, êëèåíòñêàÿ áàçà), èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè, ñåòåâîé ýôôåêò (çíà÷èìîñòü òîâà-
ðà óâåëè÷èâàåòñÿ ñ ðîñòîì ÷èñëà åãî ïîëüçîâàòåëåé, ñîçäàåòñÿ ¾ýôôåêò ïîòðåáëåíèÿ¿),
ýôôåêò òåõíîëîãèè è ñòàíäàðòèçàöèè. Ïî äàííûì èññëåäîâàíèé ñóùåñòâåííûì ôàê-
òîðîì èñïîëüçîâàíèÿ òåëåêîììóíèêàöèîííûõ óñëóã ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå ãåîãðàôè÷å-
ñêîãî ïðèñóòñòâèÿ êîìïàíèé. Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò îïåðàòîðû ¾áîëüøîé òðîéêè¿
ïðèîáðåëè áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðåãèîíàëüíûõ îïåðàòîðîâ. Ãëàâíûì êîíêóðåíòîì áîëü-
øîé òðîéêè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ êîìïàíèÿ Òåëå2 Ðîññèÿ (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ
øâåäñêîé òåëåêîììóíèêàöèîííîé êîìïàíèè Tele2 AB). Ñäåëêè MA ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâîì
ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà. Ïîä ýôôåêòèâíîñòüþ MA â øèðîêîì ñìûñëå ïîäðàçó-

1



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

ìåâàþò ñîîòíåñåíèå äîñòèãíóòûõ ðåçóëüòàòîâ ïîñòàâëåííûì öåëÿì ïðè ôèêñèðîâàííîì
óðîâíå çàòðàò íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà Ýôôåêòèâíîñòü ñäåëîê MA îïðåäåëÿåòñÿ âåëè-
÷èíîé ñòîèìîñòè, äîïîëíèòåëüíî ñîçäàâàåìîé äàííîé ñäåëêîé. Ãëàâíûìè èñòî÷íèêàìè
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè âûñòóïàåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü íåäîîöåíåííûå ðûíêîì â
äàííûé ìîìåíò âðåìåíè àêòèâû, à òàêæå âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ýôôåêò ñèíåðãèè.
Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ - òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ êîìïàíèÿ ÎÀÎ ¾ÂûìïåëÊîì¿. Ïðåä-
ìåò èññëåäîâàíèÿ - îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ÎÀÎ ¾ÂûìïåëÊîì¿
ñ ÎÀÎ ¾Ñàíêò-Ïåòåðáóðã Òåëåêîì¿ (ÎÀÎ ¾Òåëå2-Ñàíêò-Ïåòåðáóðã¿). Â õîäå èññëåäî-
âàíèÿ áóäåò ïðîâåäåíà ïåðñïåêòèâíàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà
îñíîâå íàèáîëåå èñïîëüçóåìîãî íà ïðàêòèêå ìåòîäà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ DCF (discount cash �ow), à òàêæå ïðèìåíåí ñðàâíèòåëüíûé ìåòîä îöåíêè íà îñ-
íîâàíèè âûÿâëåíèÿ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäîâ. Ìåòîä äèñêîí-
òèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ áûë âûáðàí áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî îí ó÷èòûâàåò ðàçëè÷èå â
âåëè÷èíå è ñðîêàõ ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè äëÿ ðàñ÷å-
òîâ, â îñíîâå êîòîðûõ ðåàëüíûå àêòèâû. Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ â ñâîþ
î÷åðåäü, áûë âûáðàí áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ ðûíî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ, òàêèõ êàê,
öåíà/ïðèáûëü, öåíà/îáúåì ïðîäàæ, ó÷åòó êîíúþíêòóðû ðûíêà. Äëÿ ðàñ÷åòîâ ìåòîäîì
DCF áóäåò îïðåäåëåíà âåëè÷èíà ñïðîãíîçèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûå ïðè-
íåñåò êîìïàíèè ñëèÿíèå, è ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ - ìèíèìàëüíóþ ñòàâêó äîõîäíîñòè,
ïîä êîòîðóþ áóäåò âåñòèñü ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëêè MA. Äëÿ ðàñ÷åòà ñòàâêè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ r áóäåò èñïîëüçîâàíà ìîäåëü îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ÑÀÐÌ (Capital Asset
Pricing Model) è ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ áóäåò ïðèìåíåíà ìîäåëü ïî-
ñòîÿííîãî ðîñòà Ãîðäîíà ñ ïîñòîÿííûì òåìïîì ðîñòà g. Áóäåò ïðèìåíåí ñðàâíèòåëüíûé
ìåòîä äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè-ìèøåíè ïóòåì íàõîæäåíèÿ êîìïàíèé-àíàëîãîâ.
Â êà÷åñòâå ìóëüòèïëèêàòîðîâ îáû÷íî èñïîëüçóþò ñîîòíîøåíèå P/E (îòíîøåíèå ñòîè-
ìîñòè èëè ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè ê ÷èñòîé ïðèáûëè), EV/EBITDA (îò-
íîøåíèå ïîëíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ñ ó÷åòîì âñåõ èñòî÷íèêîâ åå ôèíàíñèðîâàíèÿ ê
ïðèáûëè äî íàëîãîâ, ïðîöåíòîâ è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé), P/S (îòíîøåíèå ðû-
íî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè ê å¼ âûðó÷êå). Áóäåò ïðîâåäåí ðàñ÷åò íà îñíîâàíèè îò-
ðàñëåâîãî ïîêàçàòåëÿ òåëåêîììóíèêàöèîííîé îòðàñëè ARPU (Average Revenue Per User
- ñðåäíèé äîõîä íà îäíîãî àáîíåíòà), êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå âûðó÷êè
ê êîëè÷åñòâó àêòèâíûõ àáîíåíòîâ. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè ìåòîäîì ñðåäíåé
âçâåøåííîé ïîçâîëèò ðàññ÷èòàòü ñðåäíþþ âçâåøåííóþ çíà÷åíèé ñòîèìîñòè êîìïàíèè,
îïðåäåëåííûõ ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè. Èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñè-
ñòåìà Bloomberg è Ñèñòåìà ïðîôåññèîíàëüíîãî àíàëèçà ðûíêîâ è êîìïàíèé ÑÏÀÐÊ
áóäåò èñïîëüçîâàíà äëÿ ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè è åå àíàëèçà ïî êîìïàíèÿì, çàäåéñòâî-
âàííûì â èññëåäîâàíèè, à òàê æå èõ êîíêóðåíòîâ. Â õîäå èññëåäîâàíèÿ äëÿ ðàñ÷åòîâ
áóäåò èñïîëüçîâàíà ïðîãðàììíàÿ ñðåäà Project Expert 7, ïîçâîëÿþùàÿ ñêîððåêòèðîâàòü
ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðîâåñòè àíàëèç êðèòåðèåâ ÷óâñòâèòåëüíîñòè NPV îò ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ.
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