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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность работы. Системное значение электроэнергетики для разви-

тия российской экономики подчеркивается рядом документов, в том числе Энер-

гетической стратегией Российской Федерации на период до 2035 года, Доктриной 

энергетической безопасности Российской Федерации и другими. В центре задач 

стратегического уровня, обозначенных этими документами, – необходимость по-

вышения эффективности топливно-энергетического комплекса страны. В то же 

время, стратегическое планирование на отдельных предприятиях осуществляется 

исходя из экономических интересов их собственников. Вопрос соответствия этих 

стратегий национальным интересам является одним из основных при выборе 

стратегий развития отдельных предприятий электроэнергетической отрасли. Сле-

довательно, выявление закономерностей стратегического выбора на предприяти-

ях, обоснование стратегий развития, на основе которых можно выполнить обще-

государственные задачи развития отрасли, следует считать актуальной научной и 

практической задачей. 

Особенности современного этапа развития российской электроэнергетики 

во многом связаны с последствиями реформирования отрасли в 2007–2010 гг., 

прежде всего появлением большого числа самостоятельных экономических субъ-

ектов. Анализ направлений развития этих субъектов в реформенный и послере-

форменный периоды показывает, что увеличивается количество сделок слияний и 

поглощений, в которых хотя бы одной из сторон является предприятие электро-

энергетической отрасли. Тенденции роста числа сделок слияний и поглощений с 

участием предприятий электроэнергетики характерны и для мира в целом. Возни-

кают вопросы о том, насколько слияния и поглощения отвечают стратегическим 

задачам развития отрасли, что влияет на принятие решения об использовании 

слияний и поглощений как инструмента стратегического планирования, как обес-

печить правильный стратегический выбор в процессе стратегического планирова-

ния на предприятии. Для ответа на эти вопросы необходима разработка инстру-
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ментария стратегического планирования для предприятий электроэнергетики, от-

вечающего современным задачам развития отрасли и учитывающего ее фунда-

ментальные особенности, обосновывающего выбор стратегий с использованием 

слияний и поглощений. 

Актуальность настоящего исследования обусловлена также тем, что в пери-

од высоких внешних рисков в практике стратегического планирования и соответ-

ствующих моделях необходим учет количественного влияния факторов внешней 

среды, в том числе экономических, политических, социальных. В имеющихся ис-

следованиях такое влияние на параметры сделок слияний и поглощений в элек-

троэнергетике не измерялось; в настоящем исследовании этот пробел восполняет-

ся. 

Степень научной разработанности проблемы. 

Теоретической основой работы послужили фундаментальные исследования 

большого спектра инструментов стратегического планирования, авторами кото-

рых являются Д. Аакер, Б. Альстренд, И. Ансофф, Дж. Бишоп, С. Брэгг, П. Гохан, 

Р. Грант, А. Дамодаран, Д. Депамфилис, Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Лэмпел, 

Г. Минцберг, А. Лажу, Дж. Муррин, М. Портер, Дж. Рош, Р. Стенли, Ф. Эванс и 

др. 

Вопросы стратегического управления на промышленных предприятиях, в 

том числе предприятиях электроэнергетики разрабатывались в трудах 

Л.Д. Гительмана, А.П. Дзюбы, И.П. Довбий, А.Д. Домникова, А.М. Елохова, 

М.В. Кожевникова, И.Г. Кукукиной, В.В. Криворотова, Ю.Б. Клюева, 

В.И. Колибабы, А.А. Морозовой, В.Г. Мохова, О.А. Пятаевой, Б.Е. Ратникова, 

И.Н. Рыковой, И.А. Соловьевой, Д.Ю. Табурова, А.С. Тарасовой, 

М.Б. Ходоровского, Ю.П. Ямпольского и других авторов.  

Тенденции и закономерности функционирования рынка слияний и погло-

щений рассмотрены в трудах таких зарубежных исследователей, как Б. Айбар, 

Д. Ангвин, О. Бертран, А. Бонайме, А. Грегориу, Л. Капрон, Д. Кротти, М. Родес-

Хорф, Р. Нельсон, Ф. Тао, А. Тюний, Дж. Халеблиан, А. Харабарти, Дж. Харфорд, 
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И. Эрел, Х. Янг и других. 

Среди отечественных ученых, исследовавших процессы слияний и погло-

щений, отметим работы А.С. Алеканова, С.А. Григорьевой, Ю.А. Дуболазовой, 

Д.А. Ендовицкого, И.В Ивашковской, М.Г. Ионцева, А.Д. Красовицкого, 

Д. Лузиной, Н.Н. Маричевой, М. Мартыновой, В.Б. Михальчука, Р. Морковина, 

В.В. Назаровой, А.В. Плотникова, И.И. Родионова, И.М. Партина, 

С.В. Пупенцовой, Е.М. Роговой, И.В. Скворцовой, Е.В Чирковой и других. 

Несмотря на значительное количество исследований, посвященных разра-

ботке инструментария стратегического планирования в целом и, в частности, в 

отношении сделок слияний и поглощений, практически отсутствуют работы, в ко-

торых этот вопрос рассматривается с учетом специфики предприятий электро-

энергетики. В связи с этим разработка инструментария для выбора стратегии раз-

вития предприятия электроэнергетики с использованием сделок слияний и по-

глощений представляет собой актуальную научную и практическую задачу. Дис-

сертационное исследование нацелено на устранение данного методологического 

пробела. 

Цель и задачи диссертационного исследования. Цель диссертационной 

работы – теоретико-методическое обеспечение подходов к стратегическому пла-

нированию на предприятиях электроэнергетического комплекса на основе моде-

лирования результата сделок слияний и поглощений. 

Достижение поставленной цели потребовало решения следующих задач. 

1) выявить особенности стратегического планирования на предприятиях 

электроэнергетического комплекса, вытекающие из фундаментальных характери-

стик отрасли, представить закономерности их стратегического взаимодействия с 

другими предприятиями на основе разработки типологии стратегий, реализуемых 

в виде слияний и поглощений. 

2) сформировать систему результирующих и факторных показателей и по-

строить модель, описывающую процесс стратегического выбора направлений 

развития предприятий электроэнергетического комплекса. 
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3) разработать методику выбора стратегии развития и алгоритм применения 

результатов моделирования для прогнозирования результата сделки слияния и по-

глощения, посредством которой реализуется стратегия. 

4) апробировать авторский инструментарий на примере конкретных сделок, 

разработать показатели для оценки влияния стратегий, основанных на сделках 

слияний и поглощений, на тенденции развития электроэнергетической отрасли. 

Объект исследования – предприятия российского электроэнергетического 

комплекса, применяющие и планирующие использовать сделки слияний и погло-

щений в качестве инструмента стратегического планирования. 

Предмет исследования – организационно-экономические отношения, воз-

никающие в процессе разработки и реализации стратегических решений на пред-

приятиях электроэнергетического комплекса с использованием сделок слияний и 

поглощений. 

Теоретической и методической основой исследования послужили труды 

ведущих отечественных и зарубежных ученых в области экономики электроэнер-

гетической отрасли, стратегического планирования, анализа сделок слияний и по-

глощений. При выполнении исследования использовались методы формализации, 

системного анализа, группировки и классификации данных, статистического ана-

лиза, экономико-математического моделирования. Анализ эмпирических данных 

выполнялся при помощи программных пакетов Microsoft Excel, Microsoft Access, 

R, Advanced Grapher. 

При проведении исследования в качестве эмпирических данных использо-

ваны нормативно-правовые документы, статистические данные Ежегодника ми-

ровой энергетической статистики, Федеральной службы государственной стати-

стики, Министерства экономического развития Российской Федерации, Мини-

стерства энергетики РФ, официально раскрываемые данные АО «Системный опе-

ратор единой энергетической системы», публикации аудиторских, консалтинго-

вых компаний, международных организаций The Fund for Peace и Swiss Economic 

Institute, годовые отчеты и официально публикуемая отчетность по РСБУ и 
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МСФО генерирующих и сбытовых компаний Российской Федерации. 

Формирование баз данных, включающих развернутую информацию о сдел-

ках слияний и поглощений, выполнялось на основе аналитической информации, 

предоставляемой Bureau van Dijk Electronic Publishing (Moody’s Analytics), 

Thomson Reuters, бюллетеня «Рынок слияний и поглощений» информационного 

агентства АК&М, данных агентства «Интерфакс». 

Соответствие содержания диссертации заявленной специальности. Ра-

бота выполнена в соответствии с пунктами паспорта специальности ВАК 

5.2.3 «Региональная и отраслевая экономика (экономика промышленности)»: 

2.16 Инструменты внутрифирменного и стратегического планирования на про-

мышленных предприятиях, отраслях и комплексах; 2.2 Вопросы оценки и повы-

шения эффективности хозяйственной деятельности на предприятиях и в отраслях 

промышленности; 2.4 Закономерности функционирования и развития отраслей 

промышленности. 

Наиболее существенные результаты работы, обладающие научной новиз-

ной, состоят в следующем. 

1. Выявлены особенности стратегического планирования на предприятиях 

электроэнергетического комплекса, среди которых наличие государственного 

уровня стратегического планирования и объективно имеющиеся барьеры созда-

ния новых производственных мощностей в силу высокого уровня фондо- и капи-

талоемкости, что приводит к частому использованию стратегий развития, осно-

ванных на перераспределении этих мощностей путем реализации сделок слияний 

и поглощений. Сформулировано понятие электроэнергетического комплекса при-

менительно к указанным реалиям развития, выражающимся в необходимости 

стратегического взаимодействия с экономическими субъектами иных отраслей 

(подотраслей), вовлеченных в решение стратегических задач развития предприя-

тия инициатора. Выявлены закономерности этого взаимодействия, основанные на 

систематизации типов стратегий с использованием слияний и поглощений. В от-

личие от имеющихся исследований, все возможные типы стратегий подтвержде-
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ны результатами экономико-статистического анализа репрезентативного массива 

данных о сделках слияний и поглощений с участием электроэнергетических 

предприятий Российской Федерации. Пункты Паспорта специальности 2.4 Зако-

номерности функционирования и развития отраслей промышленности; 2.16 Ин-

струменты внутрифирменного и стратегического планирования на промышлен-

ных предприятиях, отраслях и комплексах. 

2. В целях обоснования выбора направлений стратегического развития 

предприятий электроэнергетического комплекса сформирована система показате-

лей и факторов, определяющих результат сделок слияний и поглощений. Пред-

ложено и обосновано результатами экономико-статистического анализа исполь-

зование показателя относительной надбавки к величине скорректированных акти-

вов как результирующего показателя, определяющего поведение участников сде-

лок слияний и поглощений. Разработана и подтверждена на репрезентативном 

массиве эмпирических данных модель определения цены сделки. Особенностью 

авторского подхода является включение в модель широкого круга факторов, 

включая экономические показатели участников сделки, тип планируемой страте-

гии в авторской типологии стратегий, совокупность факторов внешней среды 

(макроэкономических, социальных, политических). На основе полученных зави-

симостей выявлены объективные закономерности принятия стратегических реше-

ний в электроэнергетике и их использования для обоснования стратегического 

выбора направлений развития предприятий электроэнергетики. Пункты Паспор-

та специальности 2.4 Закономерности функционирования и развития отраслей 

промышленности; 2.16 Инструменты внутрифирменного и стратегического 

планирования на промышленных предприятиях, отраслях и комплексах. 

3. Предложена методика выбора стратегий развития предприятий электро-

энергетического комплекса, основанная на модели определения цены сделки, а 

также вероятности ее успешного завершения. В рамках методики разработан ал-

горитм, который позволяет на этапе стратегического планирования отклонить не-

эффективные сделки и сократить выбор из всех возможных решений для пред-
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приятий электроэнергетического комплекса. Этот результат достигается форма-

лизацией принятия стратегического решения о приемлемых сделках слияний и 

поглощений на основе выбора лучших сделок по параметрам цены и вероятности 

успешного завершения, что сокращает затраты выбора из совокупности возмож-

ных стратегий. Пункт Паспорта специальности 2.16 Инструменты внутрифир-

менного и стратегического планирования на промышленных предприятиях, от-

раслях и комплексах. 

4. Разработанные модели апробированы на примере реальных сделок 

слияний и поглощений в электроэнергетике, подтверждена корректность моде-

лей и алгоритма их применения в целях стратегического планирования при про-

гнозировании результатов сделки. В целях оценки влияния стратегий, основанных 

на слияниях и поглощениях, на эффективность отрасли и достижение стратегиче-

ских задач ее развития предложен показатель относительной интенсивности об-

новления основных фондов в электроэнергетике, представлена его динамика за 

длительный период. Выбор показателя обусловлен высоким уровнем изношенно-

сти основных фондов как одной из основных стратегических проблем электро-

энергетической отрасли. Установлено, что усиление интенсивности сделок слия-

ний и поглощений в электроэнергетическом комплексе с определенным времен-

ным лагом сопровождается повышением относительной интенсивности обновле-

ния основных фондов в электроэнергетике; данный вывод подтвержден также 

другими показателями, характеризующими эффективность использования основ-

ных фондов в электроэнергетике. Пункт паспорта специальности 2.2 Вопросы 

оценки и повышения эффективности хозяйственной деятельности на предприя-

тиях и в отраслях промышленности. 

Достоверность и обоснованность результатов исследования подтвержда-

ется применением в работе достижений отечественных и зарубежных ученых в 

области стратегического планирования, в том числе на предприятиях электро-

энергетической отрасли, исследования сделок слияний и поглощений, а также ис-

пользованием совокупности количественных и качественных методов научного 
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познания, значительным объемом проанализированной фактической и статисти-

ческой информации по тематике исследования. 

Теоретическая и практическая значимость исследования заключается в 

разработке научно обоснованного теоретико-методического подхода к стратеги-

ческому планированию на предприятиях электроэнергетического комплекса, 

обоснованного спецификой отрасли и отличающегося от используемых ранее 

подходов. Предложенные методики и алгоритмы доведены до уровня конкретных 

практических рекомендаций и могут быть использованы в процессе стратегиче-

ского планирования на предприятиях электроэнергетического комплекса для 

обоснования стратегий развития. Авторская методика отличается использованием 

двух параметров – цены и вероятности успешного завершения сделки слияния 

(поглощения). Необходимость оценки вероятности успешного завершения, а так-

же включение в построенные эконометрические модели значительного количе-

ства факторных переменных, в числе которых не только совокупность экономиче-

ских показателей участников сделки, но и внешние факторы (макроэкономиче-

ские, социальные, политические), вытекает из сложности и длительности сделок 

слияний и поглощений в электроэнергетике, что отражает фундаментальные ха-

рактеристики отрасли и ее связь со стратегией развития экономики в целом. Ис-

пользование авторских методик приводит к адекватным оценкам прогнозируемых 

параметров сделки (цены и вероятности успешного завершения), что делает ин-

струментарий слияний и поглощений более доступным для большого круга ком-

паний электроэнергетического комплекса.  

Апробация и внедрение результатов исследования. Основные положения 

и результаты диссертационного исследования представлены на XX Апрельской 

международной научной конференции по проблемам развития экономики и об-

щества (Москва, 2019 год), XIV Международной конференции «Российские реги-

оны в фокусе перемен» (Екатеринбург, 2019 год), Международной научной кон-

ференции «FarEastCon» (ISCFEC) (Владивосток, 2020 год), XXI Апрельской меж-

дународной научной конференции по проблемам развития экономики и общества 
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(Москва, 2020 год), IV Международной научной конференции памяти академика 

А.И. Татаркина «Конкурентоспособность и развитие социально-экономических 

систем» (Челябинск, 2020 год), XL Всероссийской конференции «Наука и техно-

логии» (Миасс, 2020 год), II Всероссийской научно-практической конференции 

«Актуальные проблемы социально-экономической статистики и цифровизации 

экономических расчетов» (Нижний Новгород, 2022 год), 74-й научной конферен-

ции «Наука ЮУРГУ» (Челябинск, 2022 год), VI Всероссийской научно-

практической конференции «Умные технологии в современном мире» (Челя-

бинск, 2023 год). Результаты диссертационного исследования применяются в 

учебном процессе ФГАОУ ВО «УрФУ имени первого Президента России Б.Н. 

Ельцина» при преподавании ряда учебных курсов. Практическое внедрение ре-

зультатов исследования принято к рассмотрению Филиалом ПАО «Россети Урал» 

– «Челябэнерго» и ООО «МСК Энерго», что подтверждено соответствующими 

справками организаций. 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 15 работ, общим объемом 

9,58 п. л., из них авторских 8,16 п. л., в том числе 9 работ в научных журналах, 

рекомендуемых ВАК РФ для публикации результатов диссертационных исследо-

ваний, 6 работ в сборниках научных трудов конференций. 

Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, 

заключения, списка использованной литературы из 188 наименований и 4 прило-

жений. Основной текст работы изложен на 210 страницах печатного текста, 

включая 48 таблиц и 13 рисунков. 

Во введении обосновывается актуальность темы, формулируются цель и 

задачи, определяются объект и предмет исследования, раскрываются научная но-

визна и практическая значимость работы. 

В первой главе «Теоретико-методологические основы формирования стра-

тегий развития предприятий в электроэнергетике» рассмотрены ключевые аспек-

ты формирования стратегий развития предприятий, связанных с использованием 

сделок слияний п поглощений. Проведен анализ стратегических документов Пра-
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вительства РФ, связанных с развитием электроэнергетики, обоснована значимость 

стратегического планирования с позиции достижения показателей развития от-

расли. На основе имеющихся подходов к понятию промышленного комплекса 

сформулировано понятие электроэнергетического комплекса, описаны его харак-

терные черты. Сформулировано авторское понимание критериев выделения сде-

лок слияний и поглощений, связанных с реализацией стратегий предприятий 

электроэнергетического комплекса. Представлена полная типология стратегий 

развития предприятий электроэнергетического комплекса, основанных на сделках 

слияний и поглощений, статистическими данными подтверждена распространен-

ность в России всех выделенных типов стратегий. 

Во второй главе «Моделирование параметров сделок слияний и поглоще-

ний в стратегическом планировании на предприятиях электроэнергетического 

комплекса» обосновано выделение ключевых метрик, описывающих результат 

реализации стратегии развития предприятия, связанной с использованием сделок 

слияний и поглощений, а именно цены сделки и вероятности успешного заверше-

ния сделки. Предложена авторская группировка переменных, влияющих на фор-

мирование цены сделки и определение вероятности успешного завершения сдел-

ки, учитывающая одновременно стратегии предприятий электроэнергетического 

комплекса и факторы внешней среды. Описаны и подтверждены на эмпирических 

данных эконометрические модели определения цены сделки на основе величины 

надбавки к величине скорректированных активов, а также вероятности успешного 

завершения сделки. 

В третьей главе «Методические подходы к стратегическому планированию 

на предприятиях электроэнергетического комплекса на основе сделок слияний и 

поглощений» приведено описание методики и алгоритма разработки и реализации 

стратегий развития предприятий электроэнергетического комплекса. Показано, 

что усиление интенсивности сделок слияний и поглощений сопровождается акти-

визацией процесса обновления основных фондов, что соответствует одной из 

стратегических задач развития отрасли. Приведены результаты апробации мето-
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дики на примере реальных сделок слияний и поглощений, осуществленных рос-

сийскими предприятиями, подтвердившие корректность авторских моделей и ал-

горитма их применения. 

В заключении подведены основные итоги диссертационного исследования, 

приведены его основные результаты, сформулированы ключевые выводы. 
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 

ФОРМИРОВАНИЯ СТРАТЕГИЙ РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЙ 

В ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ 

1.1. Стратегические задачи развития электроэнергетической отрасли 

и особенности стратегического планирования на предприятиях 

электроэнергетики. Понятие электроэнергетического комплекса 

Электроэнергетика является одной из ключевых отраслей экономики Рос-

сийской Федерации, на долю которой приходится 2,1 % ВВП (по состоянию 

на 2022г., в рыночных ценах) [87, с. 96]. Доля топливно-энергетического ком-

плекса в ВВП оценивается Минэнерго РФ на уровне в 27,1 % [67], при этом топ-

ливно-энергетический комплекс является основным источником доходов бюдже-

тов Российской Федерации [12]. 

Электроэнергетика как отрасль экономики, согласно ФЗ «Об электроэнерге-

тике» включает в себя предприятия по производству электроэнергии (в том числе 

в режиме одновременного производства электрической и тепловой энергии), пе-

редаче и сбыту электроэнергии, а также оперативно-диспетчерскому управлению 

[7]. Таким образом, в состав отрасли включены производство электроэнергии и 

теплоэнергии, а также их передача и сбыт. 

Роль государства в регулировании базовых отраслей промышленности, к 

числу которых относится электроэнергетика, может быть подтверждена с позиции 

теории длинных волн инновационного развития: характерным для шестого цикла 

(волны), продолжающейся в настоящее время, является переход к принципиально 

новым видам промышленного производства, в том числе в электроэнергетике. 

Новые виды продукции основаны на достижениях фундаментальной науки. 

Функции государства в рамках шестого цикла инновационного развития предпо-

лагают формулировку приоритетов социально-экономического развития, под-

держку рыночных регуляторов, а также создание государственных корпораций 
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для обеспечения прорывного развития [51, с. 22–33]. В связи с этим целесообраз-

но обозначить роль государства в обеспечении развития электроэнергетики. 

Правительство РФ уделяет стратегиям развития электроэнергетической от-

расли большое внимание. В настоящее время развитие электроэнергетики Россий-

ской Федерации регулируется следующими основными документами: 

1) Федеральный закон от 26.03.2003 № 35-ФЗ (ред. от 02.11.2023) «Об элек-

троэнергетике» (с изм. и доп., вступ. в силу с 01.02.2024) [7]; 

2) Распоряжение Правительства РФ от 09.06.2020 № 1523-р (ред. от 

25.12.2023) «Об утверждении Энергетической стратегии Российской Федерации 

на период до 2035 года» [12]; 

3) Постановление Правительства РФ от 15 апреля 2014 г. № 321 «Об утвер-

ждении государственной программы Российской Федерации «Развитие энергети-

ки» [11]; 

4) Указ Президента РФ от 13.05.2019 № 216 «Об утверждении Доктрины 

энергетической безопасности Российской Федерации» [10]. 

В указанных документах обозначен ряд стратегических задач, решение ко-

торых способно обеспечить модернизационный рывок развития отрасли: 

1) структурная диверсификация; 

2) цифровая интеллектуализация отраслей топливно-энергетического ком-

плекса; 

3) оптимизация пространственного размещения энергетической инфра-

структуры; 

4) уменьшение негативного воздействия на окружающую среду [12]. 

В перечне проблем, указанных в данных документах, в целях настоящего 

исследования необходимо выделить следующие: 

1) «высокий уровень износа основных производственных фондов…, недо-

статочные темпы обновления этих фондов» [10]; 

2) «дефицит инвестиционных ресурсов…, ограничения возможности при-

влечения… долгосрочного финансирования» [12]; 
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3) «высокая неопределенность… внешних условий и факторов, влияющих 

на развитие энергетики» [12], что может приводить к принятию «неверных долго-

срочных инвестиционных решений» [10]; 

4) необходимость повышения уровня энергетической безопасности в связи 

«резким обострением военно-политической обстановки…» [10]. 

Рядом ученых выдвигается положение о необходимости введения понятия 

технологического суверенитета как одного из компонентов государственного су-

веренитета, достижение которого является необходимым условием реализации, в 

частности принципов энергетической безопасности [98, с. 331–332]. 

Таким образом, предприятия электроэнергетической отрасли Российской 

Федерации в настоящее время испытывают комплекс проблем внутреннего и 

внешнего характера, преодолеть которые возможно только путем совершенство-

вания процессов стратегического управления. Для решения указанных проблем в 

Доктрине энергетической безопасности России перед отраслью поставлены сле-

дующие задачи: 

1) обеспечение энергетической безопасности страны в целом; 

2) развитие конкуренции внутри электроэнергетики; 

3) рациональное природопользование, переход к экологически чистой и ре-

сурсосберегающей энергетике; 

4) повышение эффективности всех уровней управления в топливно-

энергетическом комплексе [12]. 

В рамках четвертой группы задач, определенной нормативными докумен-

тами Российской Федерации, можно выделить следующие основные мероприятия 

[10]: 

1) повышение уровня инвестиционной активности в отраслях электроэнер-

гетики, рост объема инвестиций в основной капитал [11]; 

2) участие государства в «инвестиционной деятельности в сфере энергети-

ки»; 
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3) «проведение комплексной модернизации и оптимизации основных про-

изводственных фондов организаций…». 

Таким образом, стоящие перед отраслью проблемы носят стратегический 

характер. В связи с этим, актуальным становится совершенствование стратегиче-

ского планирования на предприятиях, которое должно быть направлено на реше-

ние проблем стимулирования инвестиционной активности и обновления основ-

ных фондов отрасли. Решение данных задач может иметь положительные послед-

ствия также и с точки зрения устойчивого развития предприятий [85, с. 79]. 

В рамках «Энергетической стратегии Российской Федерации на период до 

2035 года» для оценки роста эффективности стратегического управления в элек-

троэнергетике используется индекс физического объема инвестиций в основной 

капитал для предприятий, принадлежащих к отрасли «Обеспечение электриче-

ской энергией, газом и паром» (увеличение в 1,4 раза к 2030г. по отношению к 

2020г. [11] или рост в 1,8–2 раза к 2035г. по отношению к 2018г. [12]). Это соот-

носится с необходимостью роста реального объема инвестиций в основной капи-

тал не менее, чем в 1,7 раза к 2030г. по отношению к 2020г., установленной в ка-

честве одной из национальных целей Российской Федерации [9]. Таким образом, 

обновление основных фондов рассматривается как основной критерий эффектив-

ности стратегического управления в электроэнергетике. 

В связи с перечисленными объективно существующими проблемами разви-

тия энергетики возникает потребность в создании механизма стратегического 

управления развитием организаций электроэнергетики как одной из системообра-

зующих отраслей экономики. Первым шагом к разработке методических подхо-

дов к стратегическому планированию в электроэнергетике является выявление 

специфики отрасли, которая будет влиять на выбор инструментария стратегиче-

ского планирования. 

Автором проанализированы производственные, экономические и управлен-

ческие аспекты функционирования отрасли. В целях настоящего исследования 
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выделены следующие специфические черты электроэнергетической отрасли, от-

ражающие ее фундаментальные характеристики: 

1) в состав отрасли включаются предприятия, производящие существенно 

отличающиеся виды производимой продукции. В частности, электроэнергия, теп-

лоэнергия, услуги по их передаче, услуги по оперативно-диспетчерскому управ-

лению; 

2) наличие в составе отрасли различных типов рынков (конкурентный и мо-

нопольный сегменты). Разделение функций генерации электроэнергии, транспор-

тировки и сбыта связано с процессом реформирования РАО «ЕЭС России» [71]; 

3) в отрасли функционирует значительное количество предприятий, нахо-

дящихся под контролем государства; 

4) отрасль характеризуется существенным объемом основных фондов. В си-

лу технологических причин значительную часть этих фондов невозможно сокра-

тить даже в долгосрочном периоде, что приводит к наличию значительного объе-

ма неиспользованных мощностей; 

5) увеличение объема основных фондов затруднено в связи с технологиче-

скими и инфраструктурными ограничениями (например, в топливной и гидроге-

нерации); 

6) основные фонды, как правило, принадлежат предприятиям на праве соб-

ственности. Аренда и лизинг не характерны для электроэнергетики; 

7) при разработке направлений стратегического развития предприятий, в 

том числе находящихся в частной собственности, необходимо учитывать задачи 

стратегического развития всей отрасли, установленные Правительством РФ. 

Стратегическое планирование, необходимость совершенствования которого 

предопределена целями развития отрасли, является сложным, многоэтапным про-

цессом, учитывающим интересы большого числа сторон. С точки зрения государ-

ственного управления, процесс стратегического планирования учитывает дей-

ствия по «целеполаганию, прогнозированию, планированию и программирова-

нию» [5]. Представляется, что и процесс стратегического планирования на пред-
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приятиях должен включать в себя этапы постановки целей и оценки результата 

стратегического планирования с применением однозначных, последовательных 

инструкций. 

Далее в настоящем разделе представлены основные положения, отражаю-

щие различные аспекты процесса стратегического планирования на предприятиях 

с учетом специфики электроэнергетики как объекта исследования, что, в свою 

очередь, определяет необходимые требования к его предмету.  

В общем смысле стратегии развития предприятий, реализуемые в процессе 

стратегического планирования, можно разделить на следующие группы: 

1) стратегии развития фирмы «изнутри» (органического роста); 

2) стратегии с использованием слияний и поглощений [21, с. 75]. 

Специфика электроэнергетики состоит в длительных сроках строительства 

мощностей для генерации и транспортировки электроэнергии и, зачастую, невоз-

можностью строительства новых мощностей на определенных территориях по 

причине инфраструктурных, экологических или иных ограничений, поэтому осо-

бую роль приобретает возможность реализации стратегии посредством проведе-

ния сделок слияний и поглощений в противовес стратегиям органического роста. 

Для предприятий генерации на основе возобновляемых источников энергии на 

текущем этапе более значимыми являются стратегии органического роста, для 

традиционных видов генерации – стратегии слияний и поглощений. По мнению 

И.П. Довбий, сохраняется важность интеграции производственных процессов 

промышленных предприятий, характерная для индустрии 4.0 [53, с. 122], что обу-

славливает применимость стратегий вертикальной и горизонтальной интеграции в 

передовых отраслях электроэнергетики. 

Итак, условия производственной деятельности в современной электроэнер-

гетике характеризуются нарастанием неопределенности, вызванной совокупно-

стью экономических, политических, социальных и культурных факторов. Пра-

вильно выбранная стратегия развития организации является необходимым усло-

вием развития отрасли в целом. 
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Стратегии развития предприятий, основанные на принципах органического 

роста или сделках слияний и поглощений, могут иметь форму интеграции или ди-

версификации. Предполагаем, что для реализации стратегий развития в виде ди-

версификации круг исследуемых предприятий требует расширения за счет учета 

возможности приобретения предприятий других отраслей или продажи электро-

энергетических активов предприятиям других отраслей. Следовательно, далее 

необходимо определить границы объекта исследования. 

Нормативные документы, устанавливающие цели развития отрасли, опери-

руют понятиями «энергетика» и «топливно-энергетический комплекс». В состав 

топливно-энергетического комплекса включается нефтяная, газовая, угольная и 

торфяная отрасли, электроэнергетика и теплоснабжения [11]. Топливно-

энергетический комплекс является одним из промышленных комплексов эконо-

мики страны. Представляется необходимым обосновать понятие электроэнергети-

ческого комплекса как одного из промышленных комплексов, который включает 

в себя всю совокупность экономических субъектов, включенных в процесс стра-

тегического планирования, связанных с предприятиями электроэнергетики. 

Более общим к понятию «электроэнергетический комплекс» является поня-

тие «промышленный комплекс», поэтому для характеристики электроэнергетиче-

ского комплекса обратимся к понятию промышленного комплекса. В современ-

ной науке не существует общепринятых определений промышленного комплекса. 

Большой толковый словарь русского языка содержит определения понятия 

«комплекс» как «совокупности связанных друг с другом отраслей народного хо-

зяйства или предприятий различных отраслей» [76]. Также в данном словаре да-

ются следующие примеры словоупотребления термина «комплекс»: территори-

ально-промышленный комплекс, агропромышленный комплекс, топливно-

энергетический комплекс, народохозяйственный комплекс. Данное определение 

позволяет указать на такую характеристику комплекса как его системность, то 

есть наличие совокупности элементов, имеющих определенные взаимосвязи. В 

этом смысле понятие промышленного комплекса имеет много общего с общена-
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учным понятием системы. Кроме того, Большой толковый словарь русского языка 

определяет систему как «Совокупность хозяйственных единиц, учреждений и т.п., 

объединённых организационно» [76]. Данное определение также подчеркивает 

системность, наличие определенных взаимосвязей элементов внутри комплекса. 

Е.Н. Евдокимова указывает, что такие понятия как «региональный промыш-

ленный комплекс», «промышленный комплекс региона», «промышленный ком-

плекс» часто используются в литературе, но не имеют точного определения [55, 

с. 75]. Это подтверждается рядом исследований, в которых авторы обращаются к 

различным проблемам функционирования промышленных комплексов, не пред-

лагая собственного определения и не опираясь на какие-либо имеющиеся опреде-

ления. В частности, в подобном контексте рассматривают промышленные ком-

плексы Г.В. Губин, Р.М. Третьяков, А.В. Артемьев [44]. 

В рамках настоящего диссертационного исследования электроэнергетиче-

ский комплекс рассматривается в связи с промышленным комплексом, общепри-

знанное определение которого в литературе отсутствует. В законодательстве ис-

пользуется понятие оборонно-промышленного комплекса. В частности, Феде-

ральный закон № 488-ФЗ от 31.12.2004 г. определяет интегрированную структуру 

оборонно-промышленного комплекса как «объединение ведущих совместную де-

ятельность юридических лиц, которое не является юридическим лицом, создается 

в соответствии с решениями Президента Российской Федерации или Правитель-

ства Российской Федерации и в котором одно юридическое лицо имеет возмож-

ность определять решения, принимаемые остальными юридическими лицами» [4]. 

Из этого можно сделать вывод, что интегрированной структурой можно назвать 

такую форму совместной деятельности юридических лиц, при которой они явля-

ются самостоятельными юридическими лицами, но одно из них способно контро-

лировать решения других юридических лиц. Данная характеристика взаимодей-

ствия юридических лиц часто является результатом сделок слияний и поглоще-

ний, в которых покупается часть активов компании (равная или менее 100 про-

центам) и покупатель приобретает фактический контроль над другой компанией. 



 

22 

Е.Н. Евдокимова определяет промышленный комплекс как «совокупность 

экономически взаимосвязанных промышленных предприятий». Данное определе-

ние не содержит понимания того, каким образом экономически взаимосвязаны 

промышленные предприятия, входящие в промышленный комплекс. Кроме того, 

данный автор указывает, что предприятия внутри регионального промышленного 

комплекса могут входить в различного рода интегрированные структуры, к числу 

которых отнесены холдинги, корпорации, консорциумы и др. [54]. 

Определение регионального промышленного комплекса, данное 

Е.Н. Евдокимовой, во многом уточняет понятие промышленного комплекса. Ре-

гиональный промышленный комплекс определяется данным автором как «слож-

ная система социо-эколого-экономической природы, состоящая из множества 

предприятий, осуществляющих функции по производству различных видов про-

мышленной продукции» [54]. Это определение подчеркивает наличие не только 

собственно экономических, но и социальных и экологических связей внутри 

предприятий регионального промышленного комплекса. Данный подход будет 

уточнен в дальнейшем применительно к понятию промышленного комплекса, ко-

торое используется в настоящем диссертационном исследовании. 

Близкими по смыслу понятиями, используемыми являются также кластер и 

индустриальный парк [33]. Понятие промышленного кластера, по мнению 

А.Г. Боева, включает в себя совокупность субъектов деятельности в сфере про-

мышленности, связанных отношениями в указанной сфере вследствие территори-

альной близости и функциональной зависимости и размещенных на территории 

одного или нескольких субъектов РФ [33]. В данном определении не конкретизи-

руется, какими именно отношениями связаны субъекты, но в неявном виде под-

черкивается включенность предприятий в единые производственные цепочки. 

Понятие промышленного кластера представляется не применимым для использо-

вания в целях настоящего исследования, поскольку в области электроэнергетики в 

результате совершения сделок слияний и поглощений зачастую формируются ин-

тегрированные компании, не имеющие общих производственных или сбытовых 
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цепочек (например, как результат использования стратегии несвязанной диверси-

фикации). Выделяемые А.Г. Боевым понятия индустриального парка и промыш-

ленного парка нецелесообразно использовать в настоящем исследовании, по-

скольку понятие индустриального парка предполагает координацию со стороны 

управляющей компании [33]. 

Следует разграничивать понятие промышленного комплекса и понятие хол-

динга. Исследованию холдингов посвящено множество работ, в частности иссле-

дования Т.Ф. Артикова [23], С.В. Березнева [27], И.И. Брянцева [35], 

М.Е. Глущенко [39], А.Д. Ерина [59, с. 60–64], А.А. Забоева [61], Л.Ю. Ревинской 

[104], И.В. Филимоновой [133, с. 76–88], Р.В. Чикулаева [135] и др. Большинство 

авторов при трактовке понятия холдинга опираются на законодательные катего-

рии. 

И.В. Филимонова определяет холдинг как «форму предпринимательского 

объединения, … представляющую собой группу лиц, в отношении которой хол-

динговая организация… имеет возможность управлять другими участниками хол-

динга путем определения принимаемых ими решений» [133, с. 86]. Таким обра-

зом, понятие холдинга существенно уже по сравнению с предлагаемым автором 

настоящего диссертационного исследования определением промышленного ком-

плекса, поскольку внутри холдинга определены существенные ограничения на 

отношения контроля. Отношения дочерности как ключевую характеристику хол-

динга подчеркивают А.Д. Ерин [59, с. 61] и В.С. Богочаров [32]. 

Понятие холдинговой компании, по мнению С.В. Березнева [27], сводится к 

головной компании внутри холдинга. Проблемы классификации холдингов ис-

следуют Т.Ф. Артиков [23] и М.Е. Глущенко [39]. Предлагаемые классификации, 

по мнению автора настоящего диссертационного исследования, в отдельных слу-

чаях приводят к размыванию понятия холдинга, позволяя включать в его состав и 

те предприятия, которые не связаны отношениями контроля и(ли) дочерности. 

В правовом поле также используются понятия «группа лиц», «финансово-

промышленная группа», «группа компаний» [62; 37]. Касательно данных понятий 
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авторы также подчеркивают отношения зависимости как главенствующие, харак-

теризующие данные термины. Данные понятия слишком широки и неопределен-

ны для использования в целях настоящего исследования. 

Некоторые авторы выделяют также понятие инфраструктурного комплекса. 

Понятие инфраструктурного комплекса, по мнению М.Э. Артемьевой [22], вклю-

чает только обслуживающие отрасли. Н.А. Малиновская [80, с. 85] перечисляет 

следующие основные элементы инфраструктурного комплекса: торгово-

посредническая, информационно-коммуникационная, производственная, финан-

сово-кредитная, экономико-правовая инфраструктура. Г.М. Харисова [134, с. 2] 

указывает на следующие характерные черты инфраструктурного комплекса: воз-

никновение существенных положительных внешних эффектов, производство 

продукции с характеристиками общественных благ, низкие предельные и высокие 

фиксированные издержки. 

Таким образом, можно утверждать, что в литературе, посвященной иссле-

дованию структуры экономики, не рассматривается совокупность предприятий, 

которые могут быть связаны общностью процессов стратегического планирова-

ния. В этой связи автором предложено ввести понятие электроэнергетического 

комплекса. Электроэнергетический комплекс по своим характеристикам шире, 

чем инфраструктурный комплекс, хотя и включает в себя определенные элементы 

инфраструктурного комплекса (прежде всего, производственную инфраструкту-

ру). Роль электроэнергетики не ограничивается обслуживанием других отраслей 

народного хозяйства, напротив, увеличение производства электроэнергии может 

давать толчок к развитию остальных отраслей. Следовательно, более обоснован-

ным, на наш взгляд, является описание электроэнергетического комплекса как 

промышленного, а не инфраструктурного комплекса. В таблице А.1 (приложение 

А) систематизированы определения промышленного комплекса и связанных с 

ним понятий. 

Таким образом, приходим к выводу, что в литературе не предлагается опре-

деление объекта исследования, отвечающего задачам стратегического развития 
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предприятий электроэнергетики. Для целей исследования стратегий, характерных 

для предприятий в сфере электроэнергетики, наиболее подходящим является по-

нятие электроэнергетического комплекса. 

Определение электроэнергетического комплекса, по мнению автора, должно 

отвечать следующим требованиям: 

1) включать в себя более широкий круг субъектов, чем электроэнергетиче-

ская отрасль, поскольку сделки слияния и поглощения в рамках комплекса вклю-

чают в себя более широкий круг участников, чем только предприятия электро-

энергетики; 

2) учитывать определяющую роль предприятий электроэнергетики при раз-

работке стратегий развития бизнеса, а также разработку собственных стратегий 

развития предприятиями, не принадлежащими к электроэнергетике; 

3) учитывать роль энергогенерирующего, энергораспределительного и энер-

гопотребляющего комплекса как составляющих идеальной модели региональной 

энергетики Л.Д. Гительмана и М.В. Кожевникова [38, с. 851], которую можно пе-

ренести и на более крупные энергетические комплексы; 

4) принимать во внимание характер рыночных отношений (конкурентные 

или монопольные), возникающие при продаже товаров (услуг), и пространствен-

ные характеристики отрасли; 

5) разграничивать отношения собственности (обязательные для промыш-

ленного холдинга) и контроля (определяющие промышленный комплекс). 

На основе сопоставления приведенных определений для целей диссертаци-

онного исследования предложено следующее определение. 

Электроэнергетический комплекс (авторский подход) – совокупность само-

стоятельных экономических субъектов, принадлежащих к электроэнергетике, 

теплоэнергетике и их подотраслям, а также предприятий связанных с ними зада-

чами стратегического развития отраслей, функционирующих как целостная 

структура на основе складывающихся экономических взаимосвязей и интересов и 
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нацеленная на эффективное решение задач развития российской электроэнергети-

ческой отрасли [121, с. 541–546].  

В отличие от определений иных структур, в авторском определении под-

черкивается функционирование электроэнергетического комплекса на основе 

единой стратегии развития, определяемой задачами развития электроэнергетики 

как стратегической отрасли российской промышленности.  

Структура электроэнергетического комплекса, предлагаемая автором дис-

сертационного исследования, может быть представлены следующими элементами 

(рисунок 1): 

1) предприятия по производству электроэнергии и теплоэнергии, электриче-

ские сети, тепловые сети и коммунальное хозяйство как субъекты стратегическо-

го планирования в электроэнергетическом комплексе; 

2) связанные с электроэнергетикой задачами стратегического развития от-

расли: топливоснабжающая система [75, с. 9], отрасли строительства, предприя-

тия финансового сектора и прочих отраслей, реализующие стратегии совместно с 

предприятиями энергетики (периферия электроэнергетического комплекса). 

 

Рисунок 1 – Структура электроэнергетического комплекса (авт. [121]) 
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Предприятия по производству и распределению электроэнергии, газа и во-

ды являются основой (ядром) электроэнергетического комплекса и показаны на 

предлагаемой схеме внутри овала, отражающего границы ядра. В свою очередь, 

их можно разделить на следующие группы: 

1) производство электроэнергии и теплоэнергии, совместный анализ кото-

рых обуславливается тем, что и теплоэнергия, и электроэнергия являются продук-

цией со схожими характеристиками с точки зрения рынков, на которых они про-

даются. Можно утверждать, что результатом реформирования РАО «ЕЭС России» 

стало формирование оптового и розничного рынка электроэнергии и мощности, 

на которых действуют конкурентные цены на электроэнергию [50, с. 142–143]. 

Возобновляемые виды генерации не выделены в самостоятельный элемент ядра 

по причине их недостаточного развития в Российской Федерации [12], что под-

тверждается эмпирическими данными: доля ветровой и солнечной генерации в 

структуре установленной мощности электростанций ЕЭС России на 2022 год со-

ставляет 1,63 % [52, с. 33]. Развитие процессов переработки твердых бытовых от-

ходов в электроэнергию, реализуемое в странах Европейского Союза с участием 

государства [132], но не получившее достаточного распространения в России, 

также не позволяет выделить данный вид генерации в самостоятельный элемент 

ядра; 

2) электрические сети, включая оперативно-диспетчерское управление в 

электроэнергетике, спецификой которых является монопольный характер оказы-

ваемых услуг; 

3) тепловые сети и коммунальное хозяйство, для которых также характерен 

монопольный характер оказываемых услуг. 

Отношения, возникающие в процессе стратегического планирования между 

предприятиями, обозначены стрелками. Специфика отношений между предприя-

тиями по производству и распределению электроэнергии, газа и воды состоит в 

возможности взаимодействия предприятий, принадлежащих к любой из трех 

групп внутри ядра, в ходе осуществления стратегического планирования, реали-
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зуемого с использованием сделок слияний и поглощений. Кроме того, возможно и 

взаимодействие между предприятиями внутри указанных групп предприятий яд-

ра. При этом отношения между предприятиями по производству электроэнергии и 

теплоэнергии и предприятиями, деятельность которых связана обслуживанием 

электрических сетей, являются отношениями интеграции «вперед» и «назад». 

Принадлежность предприятий к различным группам или к одной группе пред-

определяет характер реализуемой стратегии. 

Предприятия связанных отраслей (периферии), вступающие во взаимодей-

ствие с предприятиями ядра в процессе стратегического планирования, включают 

в себя следующие группы: 

1) топливоснабжающая система, предприятия которой выполняют задачу 

снабжения предприятий энергетики ресурсами; 

2) отрасли строительства, связанные с энергетикой (прежде всего, строи-

тельство электростанций и линий электропередачи); 

3) предприятия финансового сектора, выполняющие задачу снабжения 

предприятий энергетики ресурсами для реализации инвестиционных проектов; 

4) предприятия прочих отраслей экономики, вступающие во взаимодей-

ствие с предприятиями энергетики в процессе стратегического планирования, ре-

ализуемого с использованием сделок слияний и поглощений, которые являются 

энергопотребляющим комплексом. 

Стратегическое взаимодействие в ходе разработки и реализации стратегий, 

реализуемых с помощью сделок слияний и поглощений, может возникать между 

предприятиями ядра и периферии, при этом инициатором сделки может высту-

пать как предприятие ядра, так и предприятие периферии. Взаимодействия между 

предприятиями периферии в рамках стратегического планирования не являются 

предметом настоящего диссертационного исследования. 

На основе определения сформулированы следующие характерные черты 

электроэнергетического комплекса: 
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1) основой электроэнергетического комплекса являются предприятия, отно-

сящиеся к секторам генерации, распределения электроэнергии, распределения 

природного газа, тепловых сетей и коммунального хозяйства (ядро); эти предпри-

ятия в ряде случаев могут диктовать свою стратегию другим участникам электро-

энергетического комплекса, выступая инициаторами сделок слияний и поглоще-

ний; 

2) в состав предприятий связанных отраслей (периферии) электроэнергети-

ческого комплекса входят: топливоснабжающая система, связанные с энергетикой 

отрасли строительства, предприятия финансового сектора и прочих отраслей, ре-

ализующие свои стратегии совместно с предприятиями энергетики; 

3) предприятия связанных отраслей, вступая во взаимодействие с предприя-

тиями энергетики в процессе стратегического планирования, могут выступать как 

инициаторами, так и как объектами сделок слияний и поглощений; 

4) в зависимости от характера взаимодействия предприятий в ходе реализа-

ции сделок слияний и поглощений отношения между предприятиями могут быть 

описаны как интеграция или диверсификация; 

5) в отличие от холдинга, для электроэнергетического комплекса необяза-

тельны отношения собственности, но обязательны общие экономические интере-

сы предприятий. 

Проведенный анализ позволяет прийти к выводу, что на текущий момент не 

существует устоявшегося понятия электроэнергетического комплекса. Предло-

женное автором на основе анализа подходов к определению промышленного 

комплекса определение электроэнергетического комплекса позволяет, с одной 

стороны, учесть всю совокупность участников стратегического процесса, а также 

многообразие возникающих между ними связей, не обязательно оформленных в 

виде отношений собственности. Существенным критерием определения границ 

электроэнергетического комплекса является зависимость предприятий на основе 

реализуемой ими стратегии развития. 



 

30 

Предложенное понятие электроэнергетического комплекса будет в даль-

нейшем использовано для целей систематизации типов стратегий, потенциально 

возможных при реализации задач стратегического развития. 

1.2. Слияния и погло ения как стратегии развития бизнеса. Современ-

ные тенденции и роль сделок слияний и погло ений в развитии электро-

энергетики 

Как показано в §1.1., проблемы и задачи развития электроэнергетики РФ 

носят стратегический характер и реализуются путем принятия решений на основе 

стратегического анализа и планирования. Стратегические решения о направлени-

ях развития бизнеса могут реализовываться путем органического роста или по-

средством сделок слияний и поглощений. Для предприятий электроэнергетиче-

ского комплекса характерна высокая фондоемкость и, зачастую, неполное исполь-

зование производственных мощностей, что объясняется колебаниями спроса на 

электроэнергию во времени и невозможностью хранения электроэнергии. В связи 

с этим, стратегии органического роста не являются актуальными для значитель-

ной части предприятий электроэнергетической отрасли. Таким образом, сделки 

слияний и поглощений являются важным инструментом реализации стратегии 

расширения бизнеса, способным влиять на результаты деятельности не только от-

дельных предприятий, но и отрасли в целом. Необходимость выявления основных 

тенденций сделок слияний и поглощений, в том числе на современном этапе раз-

вития электроэнергетики Российской Федерации, обусловлена обоснованием зна-

чимости данного инструмента при реализации стратегий развития предприятий. В 

свою очередь, для обоснования роли сделок слияний и поглощений, требуется 

уточнить понимание экономико-правовых категорий, связанных с реализацией 

сделок слияний и поглощений. 

С целью понимания юридической и экономической сущности сделок слия-

ний и поглощений как формы развития бизнеса обратимся к трактовке основных 
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понятий, относящихся к данной сфере. Согласно Гражданскому Кодексу Россий-

ской Федерации, более общим термином является «реорганизация юридического 

лица» [1]. Действующим законодательством выделены такие формы реорганиза-

ции юридических лиц как слияние, присоединение, разделение, выделение, пре-

образование. Критерии дифференциации данных форм реорганизации юридиче-

ских лиц основаны на признаках правопреемственности. Данный подход позволя-

ет выделить специфику слияния на законодательном уровне, выражающуюся в 

переходе прав и обязанностей к вновь созданному юридическому лицу [1]. Вместе 

с тем отметим, что данные определения не позволяют выявить экономическую 

специфику слияний и поглощений как стратегий развития бизнеса. Следователь-

но, термин «реорганизация юридического лица» не может быть применимым при 

анализе стратегий компаний. 

Определение слияния, приведенное в Гражданском Кодексе РФ, предусмат-

ривающее переход всех прав и обязанностей к вновь созданному юридическому 

лицу прямо противоречит принятому в международной практике подходу, в кото-

ром слияние предполагает передачу прав и обязанностей от одной компании к 

другой [106, с. 23; 41, с. 21]. Слияние при таком подходе – это юридическая про-

цедура, предполагающая объединение компаний после поглощения активов. В 

свою очередь под поглощением понимается процесс передачи собственности 

[106, с. 24]. В этом смысле термин «поглощение» является более узким по срав-

нению с термином «слияние» [113, c. 7]. 

Термин «поглощение» в действующем российском законодательстве опре-

делен в Указе Президента РФ «О мерах по реализации промышленной политики 

при приватизации государственных предприятий» [8]. Данный документ подпи-

сан в 1992 году, но по-прежнему сохраняет свою юридическую силу. В качестве 

участников сделок слияний данный документ называет холдинговые компании (в 

зарубежной практике используется термин acquiror company) и дочерние пред-

приятия (в зарубежной практике используется термин target company). 
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Поглощением называется приобретение холдинговой компанией контроль-

ного пакета акций дочерней компании [8]. В данном контексте нельзя согласиться 

с мнением А.Е. Молотникова [83, с. 11], отмечающего, что понятие поглощения 

не имеет юридической трактовки с точки зрения российского права. Понятие кон-

трольного пакета акций требует отдельного анализа, на данном этапе можно ука-

зать, что контрольный пакет должен обеспечивать возможность оказывать опре-

деляющее воздействие на деятельность акционерного общества [76]. Вопрос о 

степени воздействия требует дополнительного обсуждения, которое будет прове-

дено далее. Данное определение требует уточнения, связанного с тем фактом, что 

поглощением можно признавать не только приобретение контрольного пакета ак-

ций, но и покупку неконтрольного пакета акций, при этом в результате данной 

сделки собственнику будет принадлежать контрольный пакет. 

С подобным определением поглощения соглашается М.Г. Ионцев, который 

понимает поглощение как установление полного контроля в юридическом и фи-

зическом смыслах [65, с. 8]. Н.А. Богданова также ключевым в характеристике 

поглощений считает мотив оказания влияния на принимаемые решения, реализу-

емый путем покупки контрольного пакета акций [31, с. 98]. 

Вопрос о неоднозначности термина «поглощение» поднимается и 

П. Гоханом. Он указывает, что понятие поглощения может использоваться как 

для характеристики дружественных, так и недружественных сделок [41, с. 742]. 

С экономической точки зрения, обоснованным можно признать определение 

А.В. Плотникова, который признает слияния и поглощения видами стратегий, в 

которых меняется структура собственности [95, с. 247]. А.Е. Молотников указы-

вает, что речь в данном случае идет об установлении контроля над компанией, то 

есть покупка миноритарных пакетов не должна рассматриваться в качестве сде-

лок слияний и поглощений [83, с. 11]. В данном случае акцент смещается на ко-

нечную цель сделок слияний и поглощений, а именно на реализацию стратегии. 

Слияния и поглощения, таким образом, можно признать инструментами реализа-

ции стратегии предприятия, в ходе осуществления которых меняется фактическая 
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структура собственников. Вместе с тем, определение А.В. Плотникова не позво-

ляет дифференцировать покупку контрольных пакетов от сделок миноритарных 

акционеров. Альтернативными способами расширения бизнеса можно признать 

первичный выпуск акций и привлечение долгового финансирования [119, с. 134]. 

А.Е. Молотников уточняет, что сделки слияний и поглощений имеют своим 

следствием концентрацию мирового капитала [83, с. 8]. С этим утверждением 

можно согласиться лишь частично, отметив, что в случае приобретения зарубеж-

ных активов компания может, напротив, осуществлять диверсификацию соб-

ственных активов между странами и видами деятельности. 

Т.В. Решетникова и Ф.И. Валиева [105] указывают на необходимость рас-

смотрения единого термина «слияние и поглощение» как отражение различных 

сделок между хозяйствующими субъектами. Важность изменения структуры соб-

ственности также косвенно подтверждает Н.А. Богданова, отмечая, что термины 

«слияние» и «поглощение» должны относиться не только к акционерным обще-

ствам, но и к другим организационно-правовым формам ведения бизнеса [31, 

с. 98]. 

А.Е. Молотников подчеркивает важность анализа слияний и поглощений 

применительно как к публичным, так и непубличным компаниям [83, с. 10]. По 

его мнению, в зарубежной практике преимущественное внимание уделяется ана-

лизу публичных компаний, в отечественной же не менее важным оказывается 

рассмотрение сделок непубличных компаний. Заметим, что анализ непубличных 

компаний в определенном смысле является более сложным и информативным с 

позиции обоих участников сделок, поскольку для таких компаний отсутствует 

возможность сравнения цены сделки с рыночной стоимостью ценных бумаг. 

Для понимания причин, которые могут вызывать сделки слияний и погло-

щений, важно определить круг участников этих сделок. В зарубежной практике, 

исходя из информации, предоставляемой базой данных Zephyr, выделяется объект 

сделки (target company), инициатор сделки (acquiror company), а также собствен-

ник объекта сделки (vendor company) [188]. Обращает на себя внимание тот факт, 



 

34 

что в данных, касающихся сделок слияний и поглощений, полнота заполнения ба-

зы данных указанными показателями отличается: для репрезентативной базы 

данных, содержащей в себе сведения о сделках слияний и поглощений, относя-

щимся ко всем отраслям промышленности и сферы услуг, для каждой из которых 

известны цена сделки и величина приобретаемой доли компании, имеются данные 

относительно 89148 завершенных сделок по всем странам мира за период с 1997 

по 2021 годы, объект сделки известен в 99,998 % случаев, инициатор сделки – в 

96 % случаев, а собственник объекта сделки – в 19,28 % случаев. Большой объем 

данных, а также отсутствие значительной части показателей в публичном доступе 

делает затруднительной задачу восстановления пропущенных данных с целью 

проведения более достоверного анализа. Поскольку одними из основных потре-

бителей баз данных являются члены бизнес-сообщества, можно сделать вывод, 

что более значимыми являются данные относительно инициатора и объекта сдел-

ки. 

В качестве инициатора сделки (acquiror company) могут выступать следую-

щие группы компаний: финансово-промышленные группы и интегрированные 

структуры, инвестиционные компании, владельцы компаний малого и среднего 

бизнеса, совладельцы бизнеса и менеджмент компании [83, с. 20]. Данная класси-

фикация предполагает разные мотивы выделенных групп инициаторов. 

Таким образом, слияния и поглощения являются инструментом реализации 

стратегий развития организации, получившим широкое распространение в совре-

менных условиях. Существенной характеристикой сделок слияний и поглощений, 

рассматриваемых в настоящем диссертационном исследовании, помимо направ-

ленности на реализацию стратегии развития организации, является изменение 

структуры собственности и корпоративного контроля. 

Для более точного понимания роли сделок слияний и поглощений в реали-

зации стратегий развития бизнеса представляется необходимым выявить совре-

менные тенденции рынка слияний и поглощений. 
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Исторически рынок слияний и поглощений ведет свое развитие с XIX века и 

прошел в своем развитии несколько стадий. Типичным является выделение пяти 

волн слияний и поглощений [48, с.36–40]. Анализ данного рынка в долгосрочной 

ретроспективе затрудняется по той причине, что отсутствует общая эмпирическая 

база, которая составлена по единой методологии. 

База данных, в наибольшей степени отвечающая задачам исследования – 

Zephyr как наиболее полная база, содержащая сведения о слияниях и поглощени-

ях. Указанная база содержит данные о сделках слияний и поглощений, которые 

произошли в мире за период с 1997 года по настоящее время. К достоинствам ба-

зы данных Zephyr можно отнести наличие сведений о большом числе финансово-

экономических показателей (более 100) относительно инициатора и объекта сдел-

ки. 

Определенная часть данных (около 50 %, исходя из статистических данных 

базы Zephyr) [188] содержит пропуски, что исключает возможность включения их 

в эмпирическую базу исследования (например, отсутствуют данные по ценам сде-

лок). Поэтому автором настоящего диссертационного исследования предлагается 

сопоставить имеющиеся эмпирические данные базы Zephyr (с 1997 по 2021 год) и 

на основе их сопоставления с результатами, полученными в предыдущих иссле-

дованиях, сделать выводы относительно роли слияний и поглощений в развитии 

рынка в целом и электроэнергетики на современном этапе. Похожий подход ис-

пользован М. Мартыновой [168, с. 2150] при анализе динамики сделок за 1897–

1999 и 1985–2004 годы, сопоставляя данные из различных баз данных с выводами 

авторов, анализировавших предыдущие волны слияний и поглощений. 

Авторский подход к исследованию эволюции стратегий развития организа-

ций отличается рассмотрением сделок слияний и поглощений не как инвестици-

онного решения инвестора, отвечающего его фундаментальным интересам, а ре-

шением о стратегии развития бизнеса, принимаемое менеджерами. В силу юриди-

ческих ограничений эти решения могут приниматься только собственниками. 

Экономическая сущность этого решения не отличается от решений о развитии 
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бизнеса, не связанных формально со слияниями и поглощениями. Так, приобрете-

ние активов в размере до 25 процентов их общей стоимости не требует утвержде-

ния собранием акционеров, более 25 процентов – требует такого решения [6]. При 

этом в обоих случаях речь идет о развитии бизнеса путем приобретения активов 

других компаний. Таким образом, с экономической точки зрения субъект приня-

тия решений и размер сделки не могут быть критериями отнесения сделок слия-

ний и поглощений к особому виду сделок, относящихся к решениям инвестора и, 

следовательно, не рассматриваемых как задача менеджера по развитию бизнеса. 

Сущностным критерием, с нашей точки зрения, является лишь выбор между при-

обретением готового актива-цели на рынке или создание подобного актива путем 

вовлечения и нужной комбинации исходных ресурсов.  

Данные соображения приводят к выводу о том, что необходимо выделять 

стратегии двух уровней. Первый – стратегии, связанные с приоритетными 

направлениями развития бизнеса. Решения подобного типа в силу их глубокого 

влияния на будущее бизнеса законом отнесены к сфере ответственности соб-

ственника, в частности выбор объекта для слияний и поглощений. Второй уро-

вень – выбор дальнейших направлений развития после того, как определены стра-

тегии более высокого уровня. 

К числу основных показателей, характеризующих рынок слияний и погло-

щений на современном этапе, Rhodes-Kropf относит количество сделок слияний и 

поглощений, а также среднюю цену сделки [175, с. 569]. Представляется разум-

ным проанализировать также медианную цену сделки. Такой подход представля-

ется полезным в силу большого разброса цен сделок, существующего на практи-

ке. Отдельный интерес представляет общая цена всех сделок слияний и поглоще-

ний, произошедших в стране или мире в целом за определенный период. 

Эмпирическая выборка получена автором на основе базы данных Zephyr 

[188]. В выборку включены только данные о завершенных сделках. Из расчетов 

исключены сделки, для которых отсутствовал хотя бы один из следующих пока-

зателей: цена сделки (deal value); размер активов объектов сделки (total assets).  
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Автором настоящего диссертационного исследования определены характе-

ристики сделок, которые необходимо проанализировать в целях исследования 

тенденций и роли сделок слияний и поглощений как направлений развития бизне-

са. К таким характеристикам отнесены: 

1) количество сделок слияний и поглощений в целях характеристики дина-

мики распространенности стратегических решений о развитии бизнеса в форме 

слияний и поглощений; 

2) размер приобретаемых активов в сделке как базовая величина, обеспечи-

вающая сопоставимость при анализе большого количества сделок; 

3) цена сделки как стоимость инвестиционного решения собственника, в це-

лях оценки эффективности указанного решения. 

Итоговая выборка включает данные о 89148 сделках, заключенных за пери-

од с 1997 по 2019 годы в мире. Анализ данных за более поздние периоды не про-

веден по причине резко отличающейся динамики мирового рынка слияний и по-

глощений в период пандемии коронавируса, а также отсутствия доступа к требу-

емой информации. В выборку попали все сделки, независимо от доли активов 

приобретаемой компании. Данные анализа представлены в таблице Б.1 (Прило-

жение Б). 

Анализ таблицы Б.1 позволяет прийти к следующим выводам: 

1) в 1997–2019 гг. наблюдается тенденция роста числа сделок, что говорит о 

росте активности участников рынка слияний и поглощений; 

2) средняя и медианная цена сделки имеют тенденцию к сокращению, что 

позволяет утверждать, что все большее влияние на рынок слияний и поглощений 

оказывают компании небольшого размера; 

3) средний и медианный размер активов компании-объекта сделки также 

имеют тенденцию к сокращению, что подтверждает вывод о том, что на рынок 

слияний и поглощений выходят меньшие по размеру компании. 

Обратимся далее к анализу динамики количества и объема сделок слияний и 

поглощений на более длительной временной перспективе. Для этого воспользу-



 

38 

емся периодизацией волн слияний и поглощений, предложенной Р. Нельсоном 

[174] и развиваемой Д. Депамфилисом [48, с. 36–40] и П. Гоханом [41, с. 41–80]. 

Данная периодизация соответствует по количеству волн периодизациям, которые 

предложены другими авторами. Итак, Р. Нельсон выделил три волны слияний и 

поглощений, а Д. Депамфилис и П. Гохан указывают независимо на схожие ха-

рактеристики четвертой и пятой волн: 

1-я волна: 1897–1904 гг. (горизонтальная консолидация); 

2-я волна: 1916–1929 гг. (рост концентрации); 

3-я волна: 1965–1969 гг. (эпоха конгломератов); 

4-я волна: 1981–1989 гг. (эпоха экономии, рост числа трансграничных сде-

лок); 

5-я волна: 1992(1993)–2000 гг. (эпоха стратегических мегаслияний). 

Статистические данные, которые охватывали бы все сделки слияний и по-

глощений за период с начала XX века, представляют собой значительный объем 

информации, которая на настоящий момент не систематизирована в какой-либо 

единой базе данных. Кроме того, затруднительно получить доступ к данным, ко-

торые относятся к первой половине XX века. Поэтому принято решение восполь-

зоваться имеющимися оценками других авторов, а затем дополнить их расчетами 

на основании имеющихся данных из базы Zephyr. Так, М. Мартынова приводит 

оценки максимального числа сделок слияний и поглощений в рамках выделенных 

П. Гоханом волн слияний и поглощений. Косвенно репрезентативность выборки, 

использованной в данном исследовании, может быть подтверждена сопоставле-

нием со схожими исследованиями. Например, M. Rhodes-Kropf  [175, с. 569] при-

водит выборку за период с 1977 по 2000 годы, полученную на основе схожих 

фильтров с помощью базы данных SDC (Securities Data Corporation). Размер сред-

ней сделки за 1999 год (период, покрытый обеими выборками) в целом сопоста-

вим и составляет 1665,7 млн долл. в базе, используемой M. Rhodes-Kropf, и 

1700,79 в настоящем исследовании при среднем курсе доллара к евро за 1999 год, 

равном 1. 
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Исследование М. Мартыновой рассматривает все завершенные сделки сли-

яний и поглощений, независимо от приобретенной доли в компании (таблица 1). 

Таблица 1 – Максимальное число сделок слияний и поглощений за год в мире 

[168] 

Волна Годы 
Максимальное число сделок слияний и поглощений 

за год в рамках указанного периода 

1 1897–1904 1 250 

2 1916–1929 1 300 

3 1965–1969 6 125 

4 1981–1989 3 400 

5 1993–2004 8 500 

Отметим, что эмпирическая база исследования М. Мартыновой охватывает 

период до 2004 года. Пятая волна рассматривается М. Мартыновой в качестве не-

завершенной. 

На основе сопоставления данных таблицы Б.1 и таблицы 1 приходим к вы-

воду, что пятая волна слияний и поглощений является наиболее длительной и 

продолжается по состоянию на конец 2019 года. Об этом свидетельствуют данные 

М. Мартыновой и расчеты, проведенные автором настоящего исследования за пе-

риод с 1997 по 2019 годы. Данный вывод подтверждается сопоставлением дина-

мики числа сделок, а также общей суммы сделок слияний и поглощений за период 

с 1996 по 2019 годы. К похожему выводу о планомерном росте числа сделок при-

ходит и Е.А. Васюков [36, с. 255]. Рост общей суммы сделок слияний и поглоще-

ний в рассматриваемый период не позволяет говорить нам о возможности выде-

ления следующей (шестой) волны слияний и поглощений. По своему характеру 

пятая волна слияний и поглощений не является гомогенной: данную волну можно 

охарактеризовать как постепенный выход на рынок слияний и поглощений не-

больших компаний и превращение рынка слияний и поглощений в инструмент 

реализации стратегии не только наиболее крупных, но и средних компаний. К по-

хожим выводам о росте числа сделок приходят и другие авторы [159, с. 43–68], 

подчеркивая цикличный характер рынка слияний и поглощений. 
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Для подтверждения справедливости этого вывода проведем анализ величи-

ны активов компаний, участвующих в сделках слияний и поглощений. Данные 

анализа представлены в таблице Б.1. 

Данный вывод сделан на основе анализа динамики числа сделок, среднего 

размера сделки и размера медианной сделки. Средняя цена сделки за период с 

2015 по 2019 годы составляет 226,13 млн. евро при размере медианной сделки 

6,61 млн. евро, что существенно отличается от показателей 1997–1999 гг. (размер 

средней сделки – 15,55 млн. евро, размер медианной сделки – 9,41 млн. евро). Та-

ким образом, сделки слияний и поглощений с 2015 года характеризуются доста-

точно большим числом небольших по объему сделок при увеличении среднего 

размера сделки. Можно сделать вывод о том, что рост числа участников рынка 

слияний (в том числе и потенциальных покупателей и продавцов) увеличивает 

спрос со стороны участников рынка на исследования по данной тематике, в том 

числе и на разработку методики, описывающей определение цены сделки. Кроме 

того, значительный рост эмпирической базы за счет роста числа сделок позволяет 

использовать математические методы для поиска закономерностей, присущих для 

сделок слияний и поглощений. 

Выявленная тенденция предопределяет необходимость анализа динамики 

рынка слияний и поглощений с позиции контроля над стратегией развития. 

Е.М. Евстафьева в своем исследовании указывает, что степень контроля характе-

ризует объем прав, соответствующий той или иной доле в собственности [56, 

с. 140]. Действительно, увеличение числа небольших сделок может означать раз-

мытие понятий слияния и поглощения как инструментов контроля. 

Ю.В. Андрианова [18, с. 67] называет пакеты от 2 до 25 процентов крупными ми-

норитарными, подчеркивая существенную ограниченность прав владельцев дан-

ного пакета. К сделкам слияний и поглощений С.В. Голованова и Д.В. Цыцулина 

относят сделки, в которых доля владения в результате сделки становится более 25 

процентов [40, с. 27]. С подобным подходом соглашается С.В. Пупенцова [173], 

предлагая широкую классификацию сделок слияний и поглощений в зависимости 
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от величины приобретенного пакета. Данная позиция представляется заслужива-

ющей внимания в связи с тем, что доля блокирующего пакета акций составляет 25 

процентов.  

Автором предлагается следующий подход к классификации сделок слияний 

и поглощений с позиции влияния на уровень контроля над активами. В настоящем 

диссертационном исследовании в регрессионных уравнениях будет рассматри-

ваться доля в компании, контролируемая в результате сделки. Внимание именно к 

данному показателю объясняется тем обстоятельством, что небольшие по доле 

сделки (доля компании менее 25 процентов и менее 50 процентов соответствен-

но), в результате которых компании в итоге получают блокирующий или кон-

трольный пакет, можно считать соответственно сделками, в которых получен 

блокирующий или контрольный пакет. В тех случаях, когда показатель общей до-

ли, полученной в результате сделки, недоступен в базе данных, он заменен на 

размер приобретенной доли компании. В таблице 2 предложено выделение четы-

рех групп (кластеров) по уровню контроля над стратегией развития предприятия. 

Таблица 2 – Распределение сделок слияний и поглощений по кластерам с точки 

зрения стратегии развития организации (авт.) 

Кластер 
Доля компании, контролируемая 

собственником после сделки, % 

Виды стратегий, основанные на сделках слияний 

и поглощений 

1 0,00–24,99 Стратегия получения дополнительного пассивно-

го дохода от владения долей в организации-цели 

2 25,00–49,99 Стратегия оказания влияния на развитие органи-

зации-цели 

3 50,00–74,99 Стратегия получения контроля над развитием ор-

ганизации-цели 

4 75,00–100,00 Стратегия независимости от других собственни-

ков в определении направлений развития органи-

зации-цели  

Номера кластеров предложены для удобства дальнейших рассуждений. 

Можно предположить, что сделки из кластера 1 по своей сути не являются сдел-

ками слияний и поглощений, а могут осуществляться по иным соображениям 

(например, получение инвестиционного дохода), но их анализ также необходим, 

поскольку общая цель инвестора в любом случае сводится к максимизации инве-

стиционного дохода. Кроме того, вне зависимости от величины приобретаемого 
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пакета закономерности определения цены сделки в зависимости от условий 

внешней среды могут остаться схожими. Собственно к сделкам слияний и погло-

щений по критерию возможности влиять на определение стратегии развития ор-

ганизации-цели относятся сделки кластеров 2, 3 и 4. В таблицах Б.2 и Б.3 пред-

ставлены данные о распределении сделок слияний и поглощений по четырем кла-

стерам, отражающим уровень корпоративного контроля. 

На основе анализа таблицы Б.2 приходим к выводу, что к кластерам 2, 3 и 4 

(доля сделок, являющихся стратегическим решением о развитии предприятия) от-

носится значительная часть сделок, что подтверждает необходимость их даль-

нейшего анализа. Также отметим, что количество сделок из кластера 4 сокращает-

ся в 2010-е годы по сравнению с предыдущими периодами. Объяснение этому 

процессу можно сделать после анализа структуры сделок по их объему в денеж-

ном выражении и в разрезе кластеров (таблица Б.3). 

Сделки слияний и поглощений существенно отличаются по размеру активов 

приобретаемой компании, поэтому далее будет проведен анализ структуры сделок 

в разрезе упомянутых четырех кластеров (приведен в таблице Б.3). 

По итогам анализа таблицы Б.3 делаем вывод, что кластеры 2 и 3 не имеют 

существенной доли в общем объеме сделок ни в разрезе числа сделок, ни в разре-

зе общей суммы цен сделок. Можно утверждать, что сделки слияний и поглоще-

ний, относящиеся к кластерам 2–4, являются инструментом получения стратеги-

ческого контроля над предприятием – объектом сделки. Сделки, относящиеся к 

классу 1, за исследуемый период, показали устойчивый рост доли в общем объеме 

сделок. При этом сохраняется преобладающая доля сделок, в результате которых 

компания приобретает полный контроль над организацией-целью сделки (кластер 

4). Указанная доля имеет устойчивую тенденцию к снижению, хотя не опускается 

ниже 50 %. Высокая доля сделок из кластера 1 в 2019 году может быть объяснена 

тем обстоятельством, что в выборку попадают только завершенные сделки, а 

сделки с миноритарными пакетами в большинстве случаев завершаются опера-
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тивно (часть сделок из кластеров 2–4 находятся в процессе юридического оформ-

ления). 

Таким образом, на основе сопоставления приведенных данных приходим к 

выводу о трендообразующем характере сделок, в которых приобретается полный 

контроль над компанией (кластер 4). В рамках данного кластера происходит дви-

жение более 50 % от общего рыночного объема сумм цен сделок. Кроме того, 

можно отметить, что в годы максимального числа сделок (например, в 2015 году) 

также наблюдается высокая доля общего объема сделок внутри кластера 4. Сдел-

ки внутри кластеров 2 и 3 (уровень контроля над активами от 25 % до 75 %) не 

играют существенной роли как с точки зрения числа, так и объема сделок. 

Сделки внутри кластера 1 (уровень влияния на стратегию организации-цели 

низкий, уровень контроля менее 25 %) имеют тенденцию к росту с позиции как 

доли в общем количестве сделок, так и доли в общей сумме сделок. 

Далее обратимся к выявлению особенностей сделок слияний и поглощений 

в секторе электроэнергетики в мире в целом и в Российской Федерации. 

При анализе имеющейся базы данных отобраны сделки с кодом отрасли 

инициатора или объекта сделки по классификации NAICS2017, начинающегося с 

цифр 22 (электроэнергетика (utilities) по данной отраслевой классификации). Для 

анализа по критерию отраслевой принадлежности выбраны 2920 сделок. Данные 

по количеству сделок в разрезе четырех кластеров, выделенных по принципу кон-

троля над стратегией развития предприятия, представлены в таблице 3. 

Таблица 3 – Число сделок слияний и поглощений в Российской Федерации 

по кластерам (авт. на осн. [188]) 
Год Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4 Итого 

1999 2 2 0 2 6 

2000 2 3 0 9 14 

2001 10 7 4 7 28 

2002 10 15 8 27 60 

2003 13 5 9 24 51 

2004 37 6 2 19 64 

2005 101 10 5 38 154 

2006 45 11 13 52 121 

2007 136 24 17 48 225 
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Окончание таблицы 3 
Год Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4 Итого 

2008 52 24 19 68 163 

2009 41 31 13 51 136 

2010 79 26 20 61 186 

2011 53 26 17 55 151 

2012 61 25 23 64 173 

2013 111 37 22 58 228 

2014 95 32 29 82 238 

2015 147 24 26 88 285 

2016 75 26 32 72 205 

2017 100 16 34 70 220 

2018 110 27 14 43 194 

2019 13 3 0 2 18 

Итого 1 293 380 307 940 2 920 

Критерии выделения кластеров описаны в таблице 2. Число – общее коли-

чество сделок. При анализе таблицы 3 обращает на себя внимание относительная 

стабильность доли сделок в энергетике, что свидетельствует о том, что основные 

тенденции динамики сделок слияний и поглощений в данной отрасли соответ-

ствуют тенденциям для экономики в целом. Единственным исключением является 

рост числа сделок в мире в 1999–2002 годы, что объясняется реформированием 

энергетики в эти годы в США [88] (данная страна является лидером в мире по 

числу сделок). 

Далее остановимся на анализе общего объема слияний и поглощений в Рос-

сийской Федерации в разрезе четырех кластеров. Данные представлены в табли-

це 4. 

Таблица 4 – Объем сделок слияний и поглощений в Российской Федерации 

по кластерам (авт. на осн. [188]) 

в миллиардах евро 
Год Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4 Итого 

1999 0,50 0,89 0,00 12,80 14,18 

2000 0,19 0,30 0,00 17,86 18,35 

2001 1,13 7,22 2,63 21,29 32,27 

2002 0,39 1,48 1,24 11,45 14,55 

2003 1,61 0,41 0,42 28,22 30,66 

2004 2,66 0,13 0,82 4,92 8,53 

2005 16,31 1,72 0,34 31,01 49,38 
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Окончание таблицы 4 
Год Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4 Итого 

2006 18,60 2,20 0,86 61,86 83,52 

2007 43,61 6,34 3,88 70,43 124,0 

2008 10,01 7,05 8,58 26,88 52,53 

2009 3,39 2,29 4,17 8,87 18,71 

2010 5,29 1,32 9,94 27,86 44,42 

2011 8,46 8,17 2,34 39,76 58,72 

2012 4,42 3,23 1,95 18,33 27,93 

2013 6,29 5,95 1,19 12,52 25,95 

2014 4,21 3,25 2,07 24,84 34,37 

2015 16,39 2,61 1,76 61,98 82,74 

2016 7,26 7,35 3,25 49,66 67,51 

2017 5,56 2,46 4,17 34,52 46,71 

2018 8,69 1,08 2,79 8,72 21,27 

2019 0,47 0,02 0,00 0,63 1,11 

Итого 165,4 65,47 52,39 574,4 857,4 

При анализе таблицы 4 обращает на себя внимание большая волатильность 

общего объема сделок по сравнению с их общим числом, что может быть объяс-

нено небольшим числом сделок с очень высокой ценой в 2001–2003 и 2006–2008 

годах. 

На основе анализа доли сделок в секторе энергетики по сравнению с общим 

объемом сделок приходим к выводу о значимости сектора энергетики в структуре 

мирового рынка слияний и поглощений [122, с. 36–38], а также относительной 

стабильностью числа и объема сделок в сравнении с общерыночными показате-

лями. Это дополнительно подтверждает тезис о необходимости поиска законо-

мерностей с целью управления стратегиями, основанными на слияниях и погло-

щениях. 

Далее приведено сравнение динамики рынка слияний и поглощений в Рос-

сии, в том числе в секторе энергетики с соответствующими тенденциями, выде-

ленными для мира в целом. Статистические данные относительно динамики числа 

и общего объема сделок слияний и поглощений в разрезе кластеров представлены 

в таблице 5. 
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Таблица 5 – Показатели сделок слияний и поглощений в Российской Федерации 

(в разрезе кластеров)* (авт. на осн. [188]) 

Год 
Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4 ИТОГО 

число объем число объем число объем число объем число объем 

2000 1 0.03 0 0.00 0 0.00 1 0.34 2 0.36 

2001 4 0.05 0 0.00 0 0.00 4 1.90 8 1.95 

2002 5 0.63 4 0.02 2 5.88 8 0.72 19 7.26 

2003 11 0.57 9 0.24 7 1.67 11 0.50 38 2.97 

2004 20 1.22 13 0.13 13 0.68 20 1.03 66 3.07 

2005 22 1.26 21 0.38 12 0.82 33 13.40 88 15.85 

2006 25 0.31 22 5.81 15 0.96 74 2.15 136 9.24 

2007 23 2.48 22 5.60 20 2.49 86 7.73 151 18.29 

2008 36 3.54 27 1.63 25 3.30 120 12.93 208 21.41 

2009 44 3.09 31 2.88 27 4.13 71 4.79 173 14.89 

2010 61 5.52 44 2.83 36 15.27 126 11.91 267 35.53 

2011 49 5.26 27 6.54 20 1.64 101 6.47 197 19.90 

2012 73 14.01 29 2.68 27 3.73 109 9.38 238 29.80 

2013 137 18.32 49 12.84 33 2.27 144 13.65 363 47.07 

2014 181 4.66 33 1.73 25 2.25 138 8.51 377 17.15 

2015 131 7.93 21 2.25 18 0.46 68 2.53 238 13.16 

2016 90 16.26 18 1.85 15 6.67 63 8.18 186 32.98 

2017 78 9.44 16 0.24 8 0.49 51 2.47 153 12.64 

2018 44 10.11 5 1.55 9 0.40 29 2.41 87 14.46 

2019 92 0.86 3 0.20 0 0.00 2 0.62 97 1.68 

Итого 1 127 105.60 394 49.40 312 53.10 1259 111.60 3 092 319.70 

*Число – число сделок, объем – общий объем сделок, млрд евро. 

На основе анализа данных относительно числа и совокупного объема сделок 

в Российской Федерации мы приходим к выводу, что за 2000–2019 годы тенден-

ции сделок во многом схожи с миром в целом, но имеются и специфические чер-

ты, характерные для российской экономики. Реформа электроэнергетики, завер-

шившаяся в РФ в 2008 году, отразилась на объеме сделок слияний и поглощений: 

на период реформ (2008–2013 гг.) выпадает наибольший объем сделок, связанных 

с получением полного контроля над организацией (кластер 4). 

Как отмечают Л.И. Зухурова и И.Я. Новикова, развитие собственно рынка 

слияний и поглощений в России началось с 1998 года, до этого момента можно 

лишь говорить о приватизации и иных способах получения контроля над государ-

ственными предприятиями [63, с. 66; 64]. 
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Как в мире в целом, за рассмотренные 20 лет наблюдается общая тенденция 

к увеличению и общего числа сделок, и суммарной величины цен сделок, что 

находит подтверждение и в других работах [110, с. 130–131; 28]. Рынок сделок 

слияний и поглощений активизировался в 2004–2007 гг. [31, с. 94], наибольшая 

активность на данном рынке была характерна в 2008–2014 гг. Особенностью рын-

ка слияний и поглощений в Российской Федерации является превалирование сде-

лок из кластера 4. 

Кроме того, можно отметить преобладание сделок из кластеров 2 и 3 в пе-

риод с 2006 по 2011 годы. Данный период может быть, соответственно, охаракте-

ризован как период перераспределения контрольных и блокирующих пакетов ак-

ций. Период с 2015 по 2019 годы в Российской Федерации можно охарактеризо-

вать как период преобладания миноритарных пакетов в структуре сделок. 

В целом же рынок слияний и поглощений в Российской Федерации сохра-

няет свою роль как механизм реализации стратегий компаний и перераспределе-

ния контроля. 

Далее приведены результаты исследования особенностей сделок слияний и 

поглощений в электроэнергетическом комплексе России. Анализ проведен в три 

этапа: 

1) анализ рынка слияний и поглощений в электроэнергетическом комплексе 

России; 

2) анализ крупнейших сделок слияний и поглощений; 

3) анализ участников сделок, которые неоднократно реализовывали указан-

ные стратегии слияний и поглощений. 

В рамках первого этапа в таблицах 6 и 7 приведен анализ сделок слияний и 

поглощений в энергетической отрасли Российской Федерации. В отношении сде-

лок слияний и поглощений в электроэнергетике в базе данных Zephyr доступны 

для анализа данные с 2004 по 2021 год включительно (за 2021 год отсутствуют 

данные относительно завершенных сделок). В таблице 6 приведены данные отно-
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сительно сделок, отнесенным к четырем кластерам по уровню влияния на страте-

гию развития предприятия. 

Таблица 6 – Показатели сделок слияний и поглощений в электроэнергетике Рос-

сийской Федерации (в разрезе кластеров)* (авт. на осн. [188]) 

Год 
Кластер 1 Кластер 2 Кластер 3 Кластер 4 ИТОГО 

число объем число объем число объем число объем число объем 

2004 10 1 867,0 4 79,6 0 0,0 2 30,6 16 1 977,2 

2005 8 1 329,6 6 215,1 1 0,5 1 215,3 16 1 760,6 

2006 8 1 226,7 8 5 281,1 2 18,6 4 375,8 22 6 902,2 

2007 33 8 151,4 36 9 271,0 9 4 950,7 8 1 418,6 86 23 791,7 

2008 73 5 513,5 35 5 858,3 22 5 595,7 9 225,2 139 17 192,7 

2009 88 4 439,5 20 2 381,2 10 2 323,0 6 212,7 124 9 356,3 

2010 73 4 444,7 16 627,4 6 9 452,8 12 1 521,1 107 16 046,1 

2011 42 3 310,8 9 5 436,9 9 1 881,2 6 161,0 66 10 789,9 

2012 56 3 768,2 16 2 289,2 7 1 305,4 8 2 366,3 87 9 729,0 

2013 83 2 477,7 20 4 120,2 9 6 868,1 5 341,9 117 13 808,0 

2014 67 6 236,4 7 369,7 4 491,1 18 3 092,7 96 10 190,0 

2015 35 1 745,6 5 61,5 2 69,2 6 762,5 48 2 638,8 

2016 27 2 323,2 5 546,7 2 73,6 3 751,5 37 3 695,0 

2017 40 1 506,8 14 413,4 4 26,9 9 227,2 67 2 174,3 

2018 31 1 776,5 5 178,4 3 397,7 5 2 151,2 44 4 503,9 

2019 45 1 132,1 6 135,6 1 120,5 2 74,5 54 1 462,7 

2020 7 142,4 2 149,1 0 0,0 3 256,7 12 548,2 

Итого 726 51 392,0 214 37 415,0 91 33 575,0 107 14 185,0 1138 136 567,0 

*Число – число сделок, объем – общий объем сделок, млн евро. 

Анализ таблиц 5 и 6 позволяет прийти к следующим выводам относительно 

характеристик сделок слияний и поглощений в электроэнергетике Российской 

Федерации. Во-первых, сделки с участием компаний электроэнергетического 

комплекса составляют 37,2 % от общего числа сделок, что свидетельствуют о зна-

чительной активности компаний отрасли на рынке слияний и поглощений. Во-

вторых, максимальное число сделок слияний и поглощений среди предприятий 

электроэнергетического комплекса отмечено в 2008 и 2009 годах, что совпало с 

периодом завершения реформирования РАО «ЕЭС России». Реформирование 

РАО «ЕЭС России», таким образом, задало предпосылки более частого примене-

ния стратегий, основанных на слияниях и поглощениях [114, с. 47]. В-третьих, 
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общий объем сделок остается значительным даже после снижения их числа в пе-

риод с 2014 года. Таким образом, сделки слияний и поглощений являются значи-

мым инструментом стратегий развития бизнеса предприятий электроэнергетиче-

ского комплекса. Поскольку к получению стратегического контроля над деятель-

ностью предприятия приводят сделки из кластеров 2, 3 и 4, остановимся на анали-

зе характеристик сделок из данных кластеров (таблица 7). 

Таблица 7 – Описательная статистика сделок слияний и поглощений 

в электроэнергетическом комплексе России, принадлежащих к кластерам 2–4 

(авт. на осн. [188]) 

Год 
Средний размер 

сделки, млн евро 

Размер медианной сдел-

ки, млн евро 

Общий объем сделок, 

млн евро 

Число 

сделок 

2004 18,37 19,14 110,20 6 

2005 53,87 8,10 430,95 8 

2006 405,39 57,18 5 675,45 14 

2007 295,10 14,34 15 640,34 53 

2008 176,96 11,83 11 679,16 66 

2009 136,58 22,88 4 916,80 36 

2010 341,22 3,76 11 601,37 34 

2011 311,63 66,45 7 479,12 24 

2012 192,28 25,04 5 960,79 31 

2013 333,24 5,80 11 330,31 34 

2014 136,33 18,02 3 953,61 29 

2015 68,71 5,61 893,24 13 

2016 137,18 20,15 1 371,78 10 

2017 24,72 6,25 667,48 27 

2018 209,80 17,61 2 727,36 13 

2019 36,73 36,52 330,60 9 

2020 81,17 68,85 405,84 5 

ИТОГО 206,24 13,52 85 175,24 413 

На основе приведенных данных можно сделать вывод, что наибольший объ-

ем сделок ожидаемо отмечен в 2007 и 2008 годах, что связано с завершением пе-

риода реформирования электроэнергетики в июне 2008 г. в соответствии с Поста-

новлением Правительства РФ от 11.07.2001 №  526 «О реформировании электро-

энергетики Российской Федерации». Также следует отметить, что сделки слияний 

и поглощений не потеряли своей актуальности для отрасли и по завершении пе-
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риода реформирования: количество сделок и их объем в 2015–2020 гг. остается 

существенным. Средний размер сделки имеет тенденцию к росту после заверше-

ния периода реформирования электроэнергетики в 2008 г., при этом размер меди-

анной сделки не имеет тенденции к росту. Это свидетельствует о наличии в 

структуре сделок значительного числа небольших по размеру и небольшого числа 

крупных сделок. Следовательно, методика управления стратегическим планиро-

ванием должна быть адаптирована для использования средними и небольшими по 

размеру предприятиями. 

Вторым этапом анализа сделок слияний и поглощений в электроэнергетиче-

ском комплексе Российской Федерации является анализ наиболее крупных сде-

лок. В выборку включены как успешно завершенные сделки, так и сделки, не 

имевшие успешного завершения, соответствующие авторскому пониманию сде-

лок слияний и поглощений, а именно: к сделкам слияния и поглощения отнесены 

те, которые приводят к получению контроля над стратегией развития предприятия 

и означают передачу более 25 процентной доли компании (таблица 2). В табли-

це 8 приведены данные о 15 наиболее крупных сделках по критерию цены сделки 

за указанный временной промежуток. 

Таблица 8 – Наиболее крупные сделки слияний и поглощений (электроэнергетика 

Российской Федерации, 2011–2021 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата за-

верше- 

ния 

Цена 

сделки, 

млрд 

руб 

Приобре- 

тенная 

доля, % 

Успеш- 

ность 

завер- 

шения 

1. Физические лица ПАО «Россети» 29.03.13 03.09.13 289,2 63,640 Да 

2. Государственная 

корпорация по 

атомной энергии 

"Росатом" 

АО «Российский кон-

церн по производству 

электрической и теп-

ловой энергии на 

атомных станциях» 

22.11.11 08.01.15 275,8 36,144 Да 

3. ОАО «Москов-

ская объединенная 

электросетевая 

компания» 

АО «Объединенная 

энергетическая ком-

пания» 

19.07.13 нет дан-

ных 

164,5 100,000 Нет 
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Окончание таблицы 8 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата за-

верше- 

ния 

Цена 

сделки, 

млрд 

руб 

Приобре- 

тенная 

доля, % 

Успеш- 

ность 

завер- 

шения 

4. Государственная 

корпорация по атом-

ной энергии «Роса-

том» 

АО «Российский 

концерн по произ-

водству электриче-

ской и тепловой 

энергии на атомных 

станциях» 

04.02.13 17.09.15 259,8 29,734 Да 

5. ООО «Газпром 

энергохолдинг» 

ПАО «Московская 

объединенная энер-

гетическая компа-

ния» 

30.11.12 26.09.13 97,7 89,975 Да 

6. UNIPER SE (Гер-

мания) 

ПАО «Юнипро» 28.05.18 28.05.18 141,4 83,730 Да 

7. UNIPER AG (Гер-

мания) 

ОАО «Э.ОН Россия» 02.12.14 01.01.16 124,7 83,730 Да 

8. ОАО «ТГК № 9» ОАО «Волжская тер-

риториальная гене-

рирующая компа-

ния» 

30.06.11 нет дан-

ных 

56,2 100,000 Нет 

9. FORTUM OYJ 

(Финляндия) 

ПАО «Юнипро» 28.04.18 нет дан-

ных 

86,9 50,000 Нет 

10. ООО «Тельмам-

ская ГЭС» 

ПАО «Иркутскэнер-

го» 

19.07.11 31.05.18 69,3 40,290 Да 

11. MACQUARIE 

INFRASTRUCTURE 

AND REAL ASSETS 

(EUROPE) LTD (Ве-

ликобритания) 

ОАО «ОГК-5» 01.03.12 14.05.12 22,7 26,435 Да 

12. ОАО «Центр-

энергохолдинг» 

ОАО «ОГК-2» 22.06.12 21.01.13 23,1 46,281 Да 

13. ОАО «Роснефте-

газ» 

ОАО «Московская 

объединенная элек-

тросетевая компа-

ния» 

20.04.15 нет дан-

ных 

29,1 36,760 Нет 

14. ОАО «Волжская 

территориальная ге-

нерирующая компа-

ния» 

ООО «Кэс-

Трейдинг» 

29.04.14 09.07.14 24,8 100,000 Да 

15. ПАО «Федераль-

ная гидрогенериру-

ющая компания-

РусГидро» 

АО «Дальневосточ-

ная генерирующая 

компания» 

17.07.20 нет дан-

ных 

40,4 99,998 Нет 

На основе анализа таблицы 8 делаем вывод о том, что среди наиболее круп-

ных сделок, относящихся к электроэнергетической отрасли Российской Федера-
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ции, присутствуют сделки из кластеров 2, 3, 4. Это подтверждает целесообраз-

ность выделения данных кластеров для целей анализа стратегий развития данных 

предприятий. Небольшое число сделок с участием иностранных компаний объяс-

няется стратегической важностью отрасли и нежелание допускать к контролю над 

энергетическими компаниями зарубежных участников [24, с. 52]. 

В наиболее крупных сделках принимали участие предприятия, отнесенные к 

следующим компонентам электроэнергетической отрасли (ядра электроэнергети-

ческого комплекса): 

1) компании по производству электроэнергии и теплоэнергии: Государ-

ственная корпорация по атомной энергии «Росатом», АО «Российский концерн по 

производству электрической и тепловой энергии на атомных станциях», ООО 

«Газпром энергохолдинг», UNIPER SE (Германия), ПАО «Юнипро» (прежнее 

название – ОАО «Э.ОН Россия»), UNIPER SE (Германия), ОАО «ОГК-2», ОАО 

«ОГК-5», ОАО «Волжская территориальная генерирующая компания», ПАО 

«Федеральная гидрогенерирующая компания – РусГидро», АО «Дальневосточная 

генерирующая компания», ПАО «Иркутскэнерго», ООО «Тельмамская ГЭС», 

FORTUM OYJ (Финляндия), ОАО «ТГК № 9»; 

2) электрические сети: ПАО «Россети», ОАО «Московская объединенная 

электросетевая компания», АО «Объединенная энергетическая компания» и др.; 

3) тепловые сети и коммунальное хозяйство: ПАО «Московская объединен-

ная энергетическая компания». 

Активное участие в сделках предприятий по производству электроэнергии и 

теплоэнергии можно объяснить характером реформирования РАО «ЕЭС России», 

при котором разделение активов генерирующих компаний оптового рынка элек-

троэнергии (ОГК) проводилось по экстерриториальному признаку. Процесс ре-

формирования электроэнергетики предполагал создание генерирующих компаний 

оптового рынка электроэнергии по критерию примерного равенства установлен-

ной мощности [115, с. 10]. Меньшая активность предприятий, связанных с дея-

тельностью электрических, тепловых сетей и коммунального хозяйства, связана с 
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монопольной структурой рынка и законодательными ограничениями на проведе-

ние сделок слияний и поглощений. 

Также следует отметить участие в наиболее крупных сделках предприятий, 

отнесенных к следующим компонентам связанных отраслей (периферии электро-

энергетического комплекса): 

1) топливоснабжающая система: ОАО «Роснефтегаз», ООО «Кэс-

Трейдинг»; 

2) предприятия финансового сектора: MACQUARIE INFRASTRUCTURE 

AND REAL ASSETS (EUROPE) LTD (Великобритания), 

ОАО «Центрэнергохолдинг», ООО «Газпром энергохолдинг». 

Предприятия строительной отрасли и прочих отраслей, реализующих свои 

стратегии с предприятиями электроэнергетической отрасли, не принимали уча-

стие в крупнейших сделках, что объясняется меньшим размером активов подоб-

ных предприятий.  

Таким образом, подтверждается обоснованность включения указанных ка-

тегорий предприятий ядра и периферии в структуру электроэнергетического ком-

плекса, сформулированную в §1.1. 

В рамках третьего этапа проанализируем предприятия, неоднократно реали-

зовывавших стратегии развития бизнеса посредством проведения сделок слияний 

и поглощений. Обобщенные данные представлены в таблице 9, перечень сделок 

приведен в приложении В (таблицы В.1–В.6). 

Таблица 9 – Наиболее активные инициаторы и объекты сделок слияний 

и поглощений (электроэнергетика Российской Федерации, 2011–2021 гг., по числу 

сделок) (авт. на осн. [188]) 

Предприятие 
Роль 

в сделке 

Общее чис-

ло сделок 

Число успеш-

ных сделок 

1. ОАО «Волжская территориальная генерирую-

щая компания» 

Инициатор 13 13 

2. Государственная корпорация по атомной энер-

гии «Росатом» 

Инициатор 7 5 

3. АО «Квадра – Генерирующая компания» Инициатор 4 3 

4. ОАО «Кубанская Генерирующая Компания» Объект 4 4 

5. ПАО «Дальневосточная энергетическая ком-

пания» 

Объект 3 3 
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Окончание таблицы 9 

Предприятие 
Роль 

в сделке 

Общее чис-

ло сделок 

Число успеш-

ных сделок 

6. ПАО «Территориальная генерирующая компа-

ния № 2» 

Объект 4 2 

В таблице 9 представлены только компании, имевшие более трех сделок 

слияний и поглощений, компании с меньшим числом сделок в таблице не пред-

ставлены в силу их большого количества. Из полученных данных можно сделать 

вывод, что разработка методики стратегического планирования, основанной на 

использовании инструментария сделок слияний и поглощений, для таких участ-

ников будет представлять актуальную задачу. Кроме того, при разработке мето-

дики необходимо предусмотреть циклический характер процесса стратегического 

планирования, при котором предприятие неоднократно прибегает к сделкам слия-

ний и поглощений. 

По результатам анализа статистических данных сделаны следующие выво-

ды. Во-первых, сделки слияний и поглощений остаются значимым способом реа-

лизации стратегий компаний и перераспределения собственности как внутри от-

расли, так и между отраслями. Во-вторых, по состоянию на 2021 год можно гово-

рить о продолжении пятой волны слияний и поглощений, которая оказалась 

наиболее продолжительной за всю историю рынка и может быть описана как по-

степенный выход на рынок слияний и поглощений небольших участников. Во-

вторых, реформирование электроэнергетики РФ оказало влияние на число и объ-

ем сделок слияний и поглощений в 2008–2013 гг., при этом после 2014г. объем 

сделок оставался существенным. В-третьих, сделки слияний и поглощений актив-

но используются российскими предприятиями, которые относятся как к электро-

энергетической отрасли (ядро электроэнергетического комплекса), так и к связан-

ным отраслям (периферия электроэнергетического комплекса). 

Проведенный анализ также определил требования к разработке методики 

стратегического управления, реализуемой посредством осуществления сделок 

слияний и поглощений, а именно учет стратегий, которые могут реализовываться 

как предприятиями электроэнергетической отрасли, так и при взаимодействии 
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предприятий электроэнергетической отрасли с предприятиями связанных отрас-

лей. Кроме того, выполненный анализ позволил сформулировать задачу класси-

фикации характера стратегий участников сделок слияний и поглощений в составе 

электроэнергетического комплекса и разработку на этой основе типологии страте-

гий развития предприятий, реализуемых с помощью слияний и поглощений. 

1.3. Закономерности развития предприятий электроэнергетического 

комплекса на основе интеграции и диверси икации. Типология стратегий, 

осу ествляемых в  орме слияний и погло ений 

Стратегическое взаимодействие предприятий в структуре электроэнергети-

ческого комплекса в силу большого количества возможных вариантов связей 

между различными элементами этой структуры требует упорядочения и выявле-

ния закономерностей развития отрасли. Автором предложено решить эту задачу 

путем построения типологии стратегий развития организации, осуществляемых в 

виде сделок слияний и поглощений. Указанная типология также необходима для 

формализации данных и количественного измерения результатов применения 

различных стратегий при построении моделей. 

Стратегия развития предприятий является основным инструментом, позво-

ляющим обосновать направления его развития. В связи с этим возникает необхо-

димость определения понятия стратегии развития, в том числе связанных с ис-

пользованием сделок слияний и поглощений. Словарь современного русского 

языка определяет стратегию как «искусство планирования какой-либо деятельно-

сти и руководства ею, основанные на точных прогнозах» [60]. Данное определе-

ние указывает на два основных элемента стратегии: планирование и управление 

(руководство). Кроме того, отдельное внимание обращается на необходимость 

прогнозирования результата реализации стратегии. 

Понятие стратегии в общенаучном смысле предполагает искусство плани-

рования деятельности на длительную перспективу [45]. Деятельность компании 
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подчинена достижению целей стратегического управления. Этому в наибольшей 

степени соответствует понятие корпоративной стратегии, которое начало активно 

развиваться в 90-е годы XX века в рамках развития стратегического менеджмента 

такими учеными, как Р.М. Грант, Артур А. Томпсон-мл., А. Стрикленд и др. 

Р.М. Грант конкретизировал определение стратегии применительно к сфере биз-

неса и указал на то, что стратегия является преднамеренным поиском плана дей-

ствий, а также обратил внимание, что ключевой целью реализации стратегии яв-

ляется развитие конкурентного преимущества компании [42, с. 32]. Определения 

корпоративной стратегии наиболее признанных авторов, имеющиеся в литерату-

ре, представлены в таблице А.2 (приложение А). 

При анализе определений корпоративной стратегии обратим внимание на 

следующие ее составляющие. Во-первых, корпоративная стратегия состоит из ря-

да действий, решений, направленных на все сферы деятельности компании [42, 

с. 32; 21, с. 32]. Во-вторых, стратегия должна учитывать параметры как внешней, 

так и внутренней среды компании [125, с. 32; 13, с. 22]. В-третьих, стратегия 

должна обеспечить достижение целей организации [125, с. 32; 20]. 

Как отмечает А.М. Елохов, в 90-е гг. XX века произошел переход от поня-

тия «стратегического планирования» к понятию «стратегического менеджмента». 

Ключевыми отличиями стратегического менеджмента, по мнению А.М. Елохова, 

являются процесс учета развития рынка и внешней среды в условиях частичной 

предсказуемости, а также акцент в управлении на творчество при учете развития 

рынка и внешней среды [57, с. 13]. С данной точкой зрения соглашается и 

Е.М. Богданов, указывая на важность самоанализа организации в процессе страте-

гического планирования [30, с. 89]. 

М. Портер отмечает, что более высоким уровнем стратегии является корпо-

ративная стратегия, которая относится ко всей компании, а подчиненный по от-

ношению к ней уровень занимает стратегия бизнес-единиц [97, с. 157]. С таким 

пониманием можно согласиться с учетом того, что получение экономической 

прибыли в долгосрочной перспективе возможно лишь для рынков несовершенной 
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конкуренции. С подобным соотношением корпоративной стратегии и стратегии 

бизнес-единицы соглашается К. Кристенсен [127, с. 66]. Мы будем понимать 

стратегию развития предприятия как высший (корпоративный) уровень стратегии. 

Таким образом, стратегия развития предприятия должна быть направлена на 

повышение эффективности его деятельности и учитывать многообразные факто-

ры внешней среды, воздействующие в данный момент на организацию. 

Стратегия развития предприятия предполагает изменение масштабов его 

деятельности. Классификация методов реализации стратегии в зависимости от ха-

рактера изменения масштабов деятельности составлена К. Кристенсеном [127, с. 

68–69]. Многие из упоминаемых автором стратегий предполагают необходимость 

использования сделок слияний и поглощений как инструментов. Данные страте-

гии являются универсальными для всех отраслей, также не зависят от страновой 

принадлежности компаний. В таблице 10 указаны виды сделок и отмечена необ-

ходимость применения сделок слияний и поглощений для целей реализации стра-

тегий. 

Таблица 10 – Виды стратегий, связанные с изменением масштабов бизнеса, 

и необходимость использования сделок слияний и поглощений для их реализации 

(авт. на осн. [42]) 
Расширение масштаба деятельности Сокращение масштабов деятельности 

вид стратегии 

необходимость ис-

пользования слияний 

и поглощений 

вид стратегии 

необходимость ис-

пользования слияний 

и поглощений 

Органический рост Нет Продажа в виде дей-

ствующего бизнеса 

Да 

Расширение посред-

ством покупки гото-

вого предприятия 

Да Выкуп контрольного 

пакета 

Да 

Передача части акти-

вов дочерней структу-

ре 

Да 

Создание стратегиче-

ских союзов 

Нет Изъятие доходов из 

неперспективного 

бизнеса 

Нет 

Ликвидация Нет 

На основе таблицы 10 можно сделать вывод, что слияния и поглощения яв-

ляются необходимым инструментом для реализации как стратегий расширения 

масштабов деятельности, так и для стратегий сокращения масштабов деятельно-
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сти. Предприятия могут выступать в качестве объекта или инициатора сделки 

слияния или поглощения. Таким образом, типология сделок слияний и поглоще-

ний должна включать в себя оба вида стратегий. 

Процесс стратегического планирования связан с изменением направлений 

деятельности предприятия и основывается на характеристиках рыночной среды, в 

которой действует фирма [13]. Стратегическое планирование основано на реали-

зации проектов, имеющих четко определенные временные рамки [20]. Д. Грант, 

отмечает, что планирование и администрирование направлены на координацию 

процессов разработки и реализации стратегии [123]. В настоящем диссертацион-

ном исследовании используется предложенное И.Г. Альтшуллером определение 

стратегического планирования как «систематического, комплексного и обстоя-

тельного подхода к разработке, а также к мониторингу реализации стратегии» 

[17]. 

Стратегии развития могут реализовываться путем интеграции или диверси-

фикации. А.В. Грибанов [43, с. 257] подчеркивает систематизирующую роль про-

цессов интеграции и диверсификации при разработке стратегии развития пред-

приятия. Р.М. Грант выделяет следующие виды вертикальной интеграции: инте-

грация «вниз» (контроль над производством ресурсов, необходимых для осу-

ществления деятельности) и интеграция «вверх» (контроль над покупателями 

своей продукции) [42, с. 386]. Кроме того, он выделяет полную или частичную 

интеграцию (в зависимости от того, какой объем продукции поставляется или 

продается контролируемым компаниям). Автором отмечается, что слияния и по-

глощения являются одним из способом реализации стратегии интеграции, харак-

теризующимся наибольшим уровнем взаимных обязательств между сторонами 

сделки. Стратегия диверсификации предполагает рост географического, продук-

тового или территориального охвата [42, с. 439]. Л.В. Ситникова предлагает свя-

занную (включающую в себя центрированную и горизонтальную) и несвязанную 

(конгломеративную) диверсификацию [116]. А.И. Шлафман выделяет горизон-

тальные, вертикальные, родовые и конгломеративные поглощения [138]. При 
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этом для одного предприятия стратегии интеграции и диверсификации могут 

сменять друг друга на различных этапах развития компании [26, с. 44]. Слияния и 

поглощения могут использоваться для реализации стратегий как интеграции, так 

и диверсификации, что также должно быть учтено в ходе типологизации страте-

гий.  

Идентификация стратегий интеграции и диверсификации при построении 

авторской типологии проведена на основе отраслевой принадлежности инициато-

ра и объекта сделки, поскольку выбор объекта сделки определяется выбранной 

предприятием стратегией развития бизнеса [47, с. 935–936]. 

Ряд авторов подчеркивают отраслевые особенности применения стратегий 

интеграции и диверсификации в электроэнергетике. В частности, В.И. Колибаба и 

Ю.П. Ямпольский [73] выделяют следующие отраслевые особенности примене-

ния стратегий интеграции и диверсификации: 

1) высокая значимость освоения новых рынков в связи с ограниченным ас-

сортиментом продукции; 

2) ограниченная применимость стратегии горизонтальной интеграции в свя-

зи с наличием законодательных ограничений в ряде стран; 

3) ограничения применения стратегии вертикальной интеграции вперед в 

России, обусловленные неплатежами конечных потребителей за потребленные 

энергоресурсы; 

4) наличие широких возможностей применения стратегии горизонтальной и 

конгломеративной дифференциации. 

Предприятия, относящие к электроэнергетической отрасли, производят 

электроэнергию, теплоэнергию и услуги по их транспортировке, что подтвержда-

ет тезис об ограниченности ассортимента. 

Ограниченность применения стратегий горизонтальной интеграции возни-

кает в связи с положениями Федерального закона «О защите конкуренции» при-

знание положения хозяйствующего субъекта доминирующим связано в общем 

случае с оказанием влияния на рыночное равновесие, а не конкретной долей от-
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дельных хозяйствующих субъектов [3]. При этом предприятия, входящие в состав 

электроэнергетической отрасли (электрические сети, коммунальное хозяйство) 

являются естественными монополиями, поэтому применение стратегий горизон-

тальной интеграции ограничено [2].  

Справедливость третьей выделенной авторами особенности применения 

стратегий интеграции и диверсификации в электроэнергетике может быть постав-

лена под сомнение, поскольку вертикальная интеграция вперед может осуществ-

ляться с покупателями, не допускающими просрочек платежей; кроме того, не-

платежи за продукцию в один или несколько периодов не могут однозначно сви-

детельствовать о нецелесообразности стратегического объединения поставщика и 

неплательщика. 

Из отмеченного четвертого положения вытекает, что наиболее применимы в 

электроэнергетике стратегии горизонтальной диверсификации, что учтено нами 

далее при разработке типологии стратегий. 

В целом можно согласиться с указанными авторами в том, что в отрасли по 

производству электроэнергии можно применять все виды стратегий, приведенные 

в таблице 10 настоящего раздела. 

Ряд зарубежных авторов исследуют такие особенности применения страте-

гий развития предприятия как синергетический потенциал и культурные факторы 

[167], отраслевую схожесть [187, с. 604–632; 143], а также влияние географиче-

ских факторов [150]. Данные факторы представляют собой критерии детализации 

стратегий интеграции и диверсификации, которые целесообразно использовать в 

качестве гипотез при построении типологии стратегий, относящихся к предприя-

тиям электроэнергетического комплекса. 

По результатам проведенного обзора источников, в которых анализируются 

виды стратегий развития предприятий, в том числе в электроэнергетическом ком-

плексе, сделаны следующие выводы. Во-первых, большая часть работ посвящена 

развитию стратегий интеграции и диверсификации, предлагая их различные ин-

терпретации. Во-вторых, в России в силу законодательных ограничений затруд-
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нена горизонтальная интеграция, при этом наиболее применимой является страте-

гия горизонтальной диверсификации. 

Анализ эмпирической базы, на которой построены выводы указанных авто-

ров, показал, что ни одно из исследований не опирается на широкий массив сде-

лок, преимущественно к электроэнергетическому комплексу. Поэтому в нашем 

исследовании разработка типологии основана на анализе видов стратегий, встре-

чающихся в реальных сделках слияний и поглощений предприятий электроэнер-

гетического комплекса. 

Автором предложена следующая последовательность построения типологии 

стратегий развития предприятий электроэнергетического комплекса на основе ин-

теграции и диверсификации: 

1) выбор отраслевой классификации; 

2) анализ структуры выбранной отрасли, а также описание стратегий, в ко-

торых оба участника сделки относятся к электроэнергетической отрасли; 

3) классификация стратегий, в которых только один участник принадлежит 

к электроэнергетической отрасли; 

4) построение (визуализация) типологии стратегий; 

5) проверка типологии на эмпирических данных, относящихся к сделкам 

слияний и поглощений. 

Первым этапом построения типологии стратегий развития предприятий 

электроэнергетического комплекса на основе интеграции и диверсификации, 

осуществляемых в виде сделок слияния и поглощения (далее – типология), явля-

ется выбор отраслевой классификации. Для данного этапа выбрана система клас-

сификации отраслей NAICS 2017 [170]. Данная система предполагает наличие для 

каждой отрасли кода из 6 цифр, при этом первые две цифры означают минималь-

ный уровень детализации отрасли, а все шесть цифр означают обозначение отрас-

ли в максимальной детализации (например, 22 – Utilities, Производство и распре-

деление электроэнергии, газа и воды, 221111 – Hydroelectric Power Generation, 

Гидрогенерация). 
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Выбор классификации NAICS 2017 обусловлен следующими соображения-

ми: 

1) высокая отраслевая детализация (1057 кодов отраслей из шести цифр для 

всех отраслей) позволяет произвести детальную классификацию организаций; 

2) наличие максимально обобщенной классификации позволяет выделить 

различные подотрасли; 

3) доступность данных по отраслевой принадлежности NAICS 2017 в сво-

бодном доступе. 

На втором этапе проведен анализ отраслей, относящихся к коду 22 (Произ-

водство и распределение электроэнергии, газа и воды) с целью определения типов 

применяемых стратегий, в которых оба участника сделки принадлежат к электро-

энергетической отрасли. Данные о шестизначных кодах, первые два знака в кото-

рых равны 22, представлены в таблице Г.1 (приложение Г). По данным таблицы 

Г.1 отрасли с номерами 221111–221118 имеют отношение к генерации электро-

энергии. 

Сопоставляя отраслевые коды с авторской структурой электроэнергетиче-

ского комплекса, можно указать, что к электроэнергетической отрасли (ядру элек-

троэнергетического комплекса) относятся следующие предприятия (в скобках 

указаны коды классификации NAICS 2017): 

1) производство электроэнергии и теплоэнергии (221111 (Производство 

гидроэлектроэнергии), 221112 (Производство электроэнергии на ископаемом топ-

ливе), 221113 (Атомная электроэнергетика), 221114 (Производство солнечной 

электроэнергии), 221115 (Производство ветровой электроэнергии), 221116 (Про-

изводство геотермальной электроэнергии), 221117 (Производство электроэнергии 

из биомассы), 221118 (Другое производство электроэнергии)); при этом в связи с 

небольшим числом сделок по стратегиям с участием компаний, принадлежащих к 

возобновляемой генерации электроэнергии, принято решение не выделять данные 

сделки в отдельное множество; 
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2) электрические сети (221121 (Передача и управление электрической энер-

гией), 221122 (Распределение электроэнергии)); 

3) тепловые сети и коммунальное хозяйство (221210 (Распределение при-

родного газа), 221310 (Системы водоснабжения и орошения), 221320 (Очистные 

сооружения), 221330 (Подача пара и кондиционирование)). 

Таким образом, предприятия с отраслевым кодом 22 (Utilities) отнесены к 

электроэнергетической отрасли (ядру электроэнергетического комплекса). В каж-

дой из 14 подотраслей 211111–211118, 221121–221122, 221210, 221310, 221320, 

221330 компания может выступать как инициатор или как объект сделки слияния 

(поглощения). Таким образом, внутри отрасли возможно рассмотреть 196 пар 

компаний, выделенных по критерию отраслевой принадлежности. Такой анализ 

можно провести с помощью построения таблицы, где по вертикали будут указаны 

отрасли компании – объекта сделки, а по горизонтали – инициатора сделки. Каж-

дая ячейка внутри таблицы будет соответствовать используемой стратегии. Дан-

ная таблица представлена в приложении Г (таблица Г.2). Расшифровка обозначе-

ний стратегий приведена в таблице Г.3 (приложение Г). В результате проведенно-

го анализа все стратегии, в которых инициатор и объект сделки относятся к от-

расли «Производство и распределение электроэнергии, газа и воды» классифици-

рованы на 6 типов (стратегии 1–6 в таблице Г.3 (приложение Г)). 

Внутри отдельных подотраслей электроэнергетической отрасли могут реа-

лизовываться следующие стратегии: 

1) производство электроэнергии и теплоэнергии – стратегия горизонтальной 

интеграции внутри генерации (1) и горизонтальной диверсификации внутри гене-

рации (3) (в скобках указан номер стратегии в авторской типологии); 

2) электрические сети – стратегия горизонтальной интеграции (2); 

3) тепловые сети и коммунальное хозяйство – стратегия несвязанной дивер-

сификации (6). 
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При взаимодействии между компаниями, принадлежащими к различным 

подотраслям электроэнергетической отрасли, могут реализовываться следующие 

типы стратегий: 

1) между компаниями по производству электро- и теплоэнергии и электро-

сетевыми компаниями – стратегии вертикальной интеграции назад (4) и вперед 

(5), в зависимости от того, предприятие какой подотрасли выступает инициатором 

сделки; 

2) при взаимодействии компаний из сферы производства электро- и тепло-

энергии с компаниями из сектора тепловых сетей и коммунального хозяйства – 

стратегия несвязанной диверсификации (6); 

3) взаимодействие между электросетевыми компаниями и компаниями из 

сферы производства электро- и теплоэнергии, а также из сектора тепловых сетей 

и коммунального хозяйства – стратегия несвязанной диверсификации (6).  

Таким образом, стратегии с номерами от 1 до 6 представляют собой страте-

гии, в которых взаимодействуют компании, принадлежащие к электроэнергетиче-

ской отрасли, необходимость выделения указанных стратегий связана со структу-

рой электроэнергетической отрасли (ядра электроэнергетического комплекса). 

На третьем этапе классифицированы стратегии, в которых хотя бы один из 

участников не относится к отрасли с кодом 22 «Производство и распределение 

электроэнергии, газа и воды (в отличие от второго этапа, на котором проведена 

классификация стратегий, каждый из участников сделок слияний и поглощений, в 

рамках которых принадлежит к отрасли с кодом 22). Таким образом, выделены 

стратегии, в которых только один из участников сделки принадлежит к электро-

энергетической отрасли. К числу таких стратегий относится вертикальная инте-

грация вперед и назад вне отрасли (стратегии 7 и 8). Также отдельно выделена 

стратегия несвязанной диверсификации (стратегия 9) вне отрасли (при которых 

энергетическая компания приобретает актив, имеющий иную отраслевую принад-

лежность, либо обратная ситуация). Кроме того, отдельно выделены стратегии с 

участием финансовых организаций (стратегии 10–11). Таким образом, классифи-
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цированы стратегии 7–11 из таблицы Г.3 (приложение Г). Критерии классифика-

ции для стратегий 7–11 представлены в таблицах Г.4 и Г.5 (приложение Г). 

При взаимодействии предприятий электроэнергетической отрасли и пред-

приятий, принадлежащих к различным элементам периферии, могут возникать 

следующие типы стратегий: 

1) топливоснабжающая система и отрасли строительства – стратегии верти-

кальной интеграции назад (7) и вперед (8) вне отрасли; 

2) предприятия финансового сектора – стратегии приобретения энергетиче-

скими компаниями финансовых организаций (10) и финансовыми организациями 

энергетических компаний (11); 

3) предприятия прочих отраслей – несвязанная диверсификация вне отрасли 

(9). 

Результатом второго и третьего этапов является множество из 11 стратегий, 

предложенное на основе авторской структуры электроэнергетического комплекса, 

учитывающее взаимодействие предприятий как внутри отрасли, так и между 

предприятиями отрасли и связанными предприятиями других отраслей. 

На четвертом этапе разработана типология, объединяющая выделенные 

выше типы стратегий в единую структуру (таблица 11). 
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Таблица 11 – Типология стратегий, осуществляемых в форме сделок слияний 

и поглощений (авт. [101]) 

 

Оба участника сделки относятся к электро-

энергетике Один из участников сделки не 

относится к электроэнергети-

ке Генерация 

Отрасли электро-

энергетики, не отно-

сящиеся к генерации 

И
н

те
гр

ац
и

я 

Горизон- 

тальная 

Горизонтальная инте-

грация внутри элек-

троэнергетики (гене-

рация) (1) 

Горизонтальная ин-

теграция внутри 

электроэнергетики 

(кроме генерации) 

(2) 

(*) 

В
ер

ти
к
ал

ьн
ая

 

Н
аз

ад
 

Вертикальная интеграция "назад" внутри от-

расли (4) 

Вертикальная интеграция 

"назад" вне отрасли (кроме 

финансов) (7) 

В
п

ер
ед

 

Вертикальная интеграция "вперед" внутри от-

расли (5) 

Вертикальная интеграция 

"вперед" вне отрасли (кроме 

финансов) (8) 

Д
и

в
ер

си
ф

и
к
ац

и
я
 

Горизон- 

тальная 

Горизонтальная ди-

версификация внутри 

генерации (3) 

(**) (***) 

Несвязан- 

ная 

Несвязанная диверсификация внутри отрасли 

(6) 

Несвязанная диверсификация 

вне отрасли (9); 

Приобретение энергетиче-

скими компаниями финансо-

вых организаций (10); 

Приобретение финансовыми 

организациями энергетиче-

ских компаний (11) 

Предлагаемая типология основана на двух основных типах стратегий: инте-

грации (включая горизонтальную интеграцию, вертикальную интеграцию вперед 

и назад) и диверсификации (включая горизонтальную и несвязанную диверсифи-

кацию). Пропуски в таблице означают стратегии, которые не рассмотрены в связи 

с тем, что хотя бы один участник в них не относится к энергетике (ячейки, отме-

ченные знаками (*) и (***)). Кроме того, пропуск (**) означает, что стратегия, ре-

ализуемая двумя компаниями, не относящимися к генерирующему сектору энер-

гетики, может быть классифицирована не как горизонтальная диверсификация, а 

как горизонтальная интеграция (стратегия 2) в связи с выдвинутым допущением о 

невозможности отнесении подобных компаний к конкурентному сегменту рынка. 

Разработанная типология стратегий представлена на рисунке 2 (стратегии, 

где оба предприятия принадлежат к электроэнергетической отрасли) и рисунке 3 
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(одно из предприятий принадлежит к электроэнергетической отрасли, а другое – к 

периферии электроэнергетического комплекса) [101, с. 106–114].  

 

Рисунок 2 – Типы стратегий, в которых оба участника сделки принадлежат 

к электроэнергетической отрасли (авт. [101]) 

 

Рисунок 3 – Типы стратегий, в которых только один участник принадлежит 

к электроэнергетической отрасли (авт. [101]) 

На пятом этапе проведена проверка предложенной типологии на эмпириче-

ских данных. Для данной проверки использованы данные базы данных Zephyr 

[188]. Эта база данных содержит сведения о завершенных сделках по всем отрас-

лям и всем странам мира. Данные доступны за период с 1999 по 2021 годы. Ото-

браны 2979 сделок слияний и поглощений, в которых приобреталась доля более 

Стратегии 

предприятий 

электроэнергетики и 

теплоэнергетики

Стратегии 

интеграции

Стратегии 

диверсификации

Горизонтальная 

интеграция

Вертикальная 

интеграция

Вертикальная 

интеграция 

вперед (5)

Вертикальная 

интеграция 

назад (4)

Горизонтальная 

интеграция 

(отрасли 

генерации) (1)

Горизонтальная 

интеграция (сбыт и 

передача 

электроэнергии) (2)

Горизонтальная 

диверсификация 

(3)

Вертикальная и 

несвязанная 

диверсификации 

(6)

Типы стратегий с участием предприятий сектора «Производство электро- и теплоэнергии»

Типы стратегий с участием предприятий сектора «Электрические сети»

Типы стратегий, возникающие при взаимодействии предприятий секторов «Производство 

электро- и теплоэнергии» и «Электрические сети»

Типы стратегий с участием предприятий сектора «Тепловые сети и коммунальное хозяйство » (в 

том числе при взаимодействии с предприятиями других секторов ядра электроэнергетического 

комплекса)

Стратегии, в которых один из участников 

не принадлежит к предприятиям 

электроэнергетики и теплоэнергетики

Несвязанная 

диверсификация вне 

электроэнергетики и 

теплоэнергетики (9)

Вертикальная интеграция с 

участием связанных 

предприятий (кроме финансов)

Вертикальная 

интеграция 

вперед (кроме 

финансов) (8)

Вертикальная 

интеграция 

назад (кроме 

финансов) (7)

Стратегии с участием фнансово-

кредитных предприятий и 

организаций

Приобретение 

энергетическим

и компаниями 

финансовых 

организаций (10)

Приобретение 

финансовыми 

организациями 

энергетических 

компаний (11)

Типы стратегий с участием предприятий топливоснабжающей системы и отраслей 

строительства

Типы стратегий с участием предприятий связанных отраслей, совместно 

реализующих стратегические задачи
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25 процентов компании, относящиеся ко всем странам мира, в том числе Россий-

ской Федерации, завершившиеся в период с 1999 по 2021 годы, в которых хотя бы 

один из участников относится к отраслям с двузначным кодом 22 (Utilities, Про-

изводство и распределение электроэнергии, газа и воды) по классификации 

NAICS2017. Далее на основе приведенной типологии сделок слияний и поглоще-

ний определена стратегия путем сопоставления кодов NAICS2017 для инициатора 

и объекта сделки. 

Предложенная типология проверена на эмпирических данных. В таблице 12 

представлено распределение сделок слияний и поглощений в мире по годам в 

разрезе выделенных стратегий. 

Таблица 12 – Статистические данные о числе сделок слияний и поглощений 

в электроэнергетике, отнесенных к различным типам стратегий по годам (авт. 

[101]) 

Год 
Обозначение стратегии 

Итого 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

1996 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 

1997 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

1998 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 3 

1999 0 1 2 0 4 3 0 0 5 0 1 16 

2000 2 3 3 0 2 2 2 1 8 0 2 25 

2001 0 7 7 5 1 6 1 0 7 0 2 36 

2002 2 11 5 7 2 15 5 5 24 1 8 85 

2003 0 9 4 4 2 5 1 2 15 0 8 50 

2004 1 7 7 4 2 1 1 3 14 0 16 56 

2005 1 5 6 5 4 7 5 1 25 0 22 81 

2006 1 6 10 5 1 8 8 4 27 1 23 94 

2007 4 12 18 5 8 9 4 10 44 1 47 162 

2008 4 14 10 3 15 11 8 8 49 2 39 163 

2009 7 15 13 7 2 8 10 3 37 0 50 152 

2010 9 8 10 3 5 4 20 7 33 1 43 143 

2011 5 8 16 1 3 10 8 9 30 2 56 148 

2012 8 12 14 5 2 12 9 7 31 0 55 155 

2013 7 11 14 5 4 3 14 8 42 0 76 184 

2014 11 10 13 2 3 9 6 13 50 3 58 178 

2015 19 14 14 5 6 8 12 13 49 3 59 202 

2016 21 11 7 4 4 3 7 5 51 2 86 201 

2017 17 22 14 3 6 6 10 10 68 5 76 237 

2018 9 22 22 5 4 3 16 7 69 2 60 219 

2019 8 14 15 5 3 3 8 7 61 6 67 197 
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Окончание таблицы 12 

Год 
Обозначение стратегии 

Итого 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

2020 7 5 8 4 3 6 8 6 35 3 38 123 

2021 3 3 3 0 0 1 3 1 22 0 31 67 

Итого 146 232 235 88 88 143 166 130 796 32 923 2 979 

В целом стратегии интеграции охватывают 850 сделок (29 % от общего ко-

личества сделок в мире). Стратегии интеграции преобладали в период до 2004 го-

да, что согласуется с уже полученным выводом о том, что пятая волна слияний и 

поглощений не является гомогенной и в более поздние периоды пятой волны пре-

обладают сделки, связанные с выходом на рынок небольших компаний. Среди 

всех сделок данного типа наиболее распространенными являются сделки, связан-

ные с реализацией стратегии горизонтальной интеграции внутри энергетики. 

Сделки диверсификации составляют около 71 % от общего числа сделок 

(2129 сделок). Данные стратегии преобладают на рынке в период с 2005 года. За-

кономерно, что число сделок приобретения энергетическими компаниями финан-

совых организаций много меньше сделок приобретения финансовыми организа-

циями энергетических компаний. Наибольшая активность сделок по мотиву ди-

версификации характерна для 2013–2014 годов. 

На основании приведенных данных можем сделать вывод, что за рассмат-

риваемый период на рынке слияний и поглощений имели место сделки слияний и 

поглощений всех выделенных типов, что говорит о том, что предложенная типо-

логия отражает реальную структуру рынка слияний и поглощений. Наибольшее 

число сделок характерно для стратегии приобретения финансовыми организаций 

предприятий энергетики (31 % от общего числа сделок в мире – стратегия 11), что 

подтверждает оправданность выделения стратегий 10 и 11 в отдельное множе-

ство. Также большое число сделок характерно для стратегии несвязанной дивер-

сификации вне отрасли (27 % от общего числа сделок в мире – стратегия 9), что 

подтверждает оправданность разделения стратегий несвязанной диверсификации 

внутри отрасли и вне отрасли. В целом более половины сделок компаний связаны 

с двумя указанными типами стратегий. 
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Отдельно остановимся на динамике сделок в разрезе различных стратегий 

для Российской Федерации. Отобраны сделки, где хотя бы один из участников 

(инициатор или объект сделки) является российской компанией. Данные пред-

ставлены в таблице 13 и охватывают период с 2000 по 2020 годы, что объясняется 

присутствием классифицированных сделок за эти периоды. 

Таблица 13 – Статистические данные о числе сделок слияний и поглощений 

в электроэнергетике Российской Федерации, отнесенных к различным типам 

стратегий по годам (авт. на осн. [188]) 

Год 
Обозначение стратегии 

Итого 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

2000 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 

2004 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 2 6 

2005 0 1 0 1 0 0 0 1 3 0 2 8 

2006 0 0 0 1 1 0 3 1 3 0 4 13 

2007 2 7 1 0 2 3 0 2 10 0 23 50 

2008 1 6 0 1 9 1 1 2 21 0 16 58 

2009 0 4 2 1 1 1 5 0 9 0 12 35 

2010 3 4 1 0 0 0 11 0 6 0 9 34 

2011 1 1 1 0 1 5 0 0 6 0 9 24 

2012 1 3 1 2 0 4 1 0 10 0 9 31 

2013 1 3 2 0 0 0 6 0 7 0 15 34 

2014 2 3 1 1 0 3 0 6 8 2 3 29 

2015 0 1 0 0 0 2 1 0 3 2 3 12 

2016 0 2 0 0 0 0 1 0 2 0 4 9 

2017 0 4 3 1 2 0 1 0 5 0 10 26 

2018 1 0 1 0 0 0 0 0 6 0 1 9 

2019 0 1 0 0 0 0 0 0 3 0 0 4 

2020 0 0 0 2 1 0 0 0 0 0 0 3 

Итого 12 40 14 10 18 19 30 14 103 4 122 386 

Примечание: данные по 2001–2003 гг., а также 2021 г. не приводятся по причине отсутствия 

классифицированных сделок. 

Анализируя распределение сделок слияний и поглощений в разрезе страте-

гий, отметим практически идентичное соотношение сделок по мотивам интегра-

ции и диверсификации в России и мире. При этом в период до 2014 года, для ко-

торого характерно активное перераспределение активов в отрасли, распростране-

ны сделки по мотивам интеграции. После 2015 года более распространены страте-

гии диверсификации, что также соответствует общемировым тенденциям. 
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Характерными особенностями применяемых стратегий в рамках сделок 

слияний в Российской Федерации является большая распространенность страте-

гий «Горизонтальная интеграция внутри энергетики (кроме генерации)», «Верти-

кальная интеграция «вперед» внутри отрасли» и «Вертикальная интеграция «впе-

ред» вне отрасли (кроме финансов)», что может быть объяснено наличием значи-

тельного числа свободных средств у российских генерирующих компаний после 

проведения дополнительных эмиссий акций, что обусловило использование дан-

ных стратегий с целью наращивания контроля. Стратегия горизонтальной инте-

грации внутри генерации в Российской Федерации является менее распростра-

ненной по сравнению с миром в целом. Это может быть объяснено большой тер-

риториальной протяженностью единой энергетической системы России и связан-

ной с этим невозможностью горизонтальной интеграции с территориально уда-

ленных генерирующих мощностей. 

Предложенная типология из 11 типов стратегий подтверждена на эмпириче-

ских данных. В различные периоды времени преобладали либо стратегии инте-

грации, либо стратегии диверсификации. В сравнении с общемировыми данными 

распространенность различных типов стратегий в Российской Федерации не име-

ет принципиальных различий, что свидетельствует о необходимости учета миро-

вого опыта в формировании стратегий российских компаний. 

Таким образом, разработана и подтверждена на эмпирических данных ав-

торская типология стратегий, включающая 11 типов стратегий. Анализ статисти-

ческих данных по сделкам слияний и поглощений в РФ показал, что все 11 типов 

стратегий реализованы в сделках слияний и поглощений, совершенных в 2004–

2020 г. Наиболее часто используемыми стратегиями являются несвязанная дивер-

сификация и приобретение финансовыми организациями предприятий электро-

энергетической отрасли. Данная типология будет представлена в качестве одной 

из независимых переменных в моделях, определяющих результаты сделок слия-

ний и поглощений.  
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ГЛАВА 2. МОДЕЛИРОВАНИЕ ПАРАМЕТРОВ СДЕЛОК СЛИЯНИЙ 

И ПОГЛОЩЕНИЙ В СТРАТЕГИЧЕСКОМ ПЛАНИРОВАНИИ 

НА ПРЕДПРИЯТИЯХ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИЧЕСКОГО КОМПЛЕКСА 

2.1. Методика расчета результата сделки слияния и погло ения 

в целях принятия решений о выборе стратегии развития предприятия 

Процесс стратегического планирования на предприятиях электроэнергети-

ческого комплекса предполагает выбор стратегии развития предприятия, опреде-

ление которой, в свою очередь, основывается на инструментах стратегического 

планирования. Результатом стратегического планирования для собственников в 

конечном счете является достижение стратегических целей и повышение эффек-

тивности деятельности предприятия. Предметом настоящего диссертационного 

исследования являются стратегии развития предприятия, основанные на исполь-

зовании сделок слияний и поглощений. В отличие от стратегий органического ро-

ста, не предполагающих прямого участия других компаний, данные стратегии 

предполагают стратегическое взаимодействие с другими компаниями. 

Поскольку осуществление сделок слияний и поглощений является необхо-

димым условием реализации стратегии развития предприятия, оценка результата 

сделок слияний и поглощений является необходимой для анализа результатов 

применения стратегии развития предприятия. В связи с этим необходимо обра-

титься к вопросу о методах оценки результата сделок слияний и поглощений. 

В научных исследованиях можно встретить три основных метода оценки 

результата сделок слияний и поглощений: 

1) метод событий (Aybar, Capron, Haleblian, Tao, Григорьева, Назарова и 

др.); 

2) метод анализа финансовой отчетности (Francis, Knauer, Tunyi, Родио-

нов, Рябова и др.); 

3) стоимостной подход (Cuypers, Рогова, Назарова и др.). 
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Обращаясь к анализу метода событий, укажем, что данный метод истори-

чески появился первым. Основной переменной в данном методе является кумуля-

тивная избыточная доходность (CAR), вычисляемая как накопленная разница до-

ходности рассматриваемого актива и рыночного индекса. Положительная кумуля-

тивная избыточная доходность существует в том случае, если в ответ на появле-

ние данных о проведении сделки разница между динамикой доходности компа-

нии и доходности рыночного индекса является положительной на определенном 

временном интервале (чаще всего 1–21 день до сделки и(ли) 1–21 день после 

сделки). В таблице 14 приведены данные об исследованиях, использующих метод 

событий для оценки сделок слияний и поглощений. В выборку авторов для обзора 

включены только исследования, опирающиеся на достаточно обширную эмпири-

ческую базу, включающую сотни или тысячи сделок слияний и поглощений. Так-

же включен метод, наиболее близкий к методу событий, а именно премии к цене, 

предложенной покупателем. 

Таблица 14 – Переменные, используемые в методе событий (авт.) 

Автор и год ис-

следования 
Переменная 

Момент сделки, 

по отношению 

к которому рас-

считывается 

переменная 

Продолжитель- 

ность временного 

промежутка, дни* 

Обнаружена ли из-

быточная доход-

ность или положи-

тельное значение 

bid premium 

С.А. Григорьева, 

2014 [161, с. 34–

45] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-20,+20) Да 

С.А. Григорьева, 

2019 [160, с. 7–

18] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-1,+1) Да, для компаний 

большого объема 

Н.Н. Маричева, 

2017 [81, с. 68–

82] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-7,+7) 

(-3,+3) 

(-1,+3) 

Да 

В.В. Назарова, 

2015 [86] 

Разница между 

предложенной 

ценой за акцию 

и рыночной це-

ной за акцию за 

3 месяца до 

сделки 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-90,0) Да 
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Окончание таблицы 14 

Автор и год ис-

следования 
Переменная 

Момент сделки, 

по отношению 

к которому рас-

считывается 

переменная 

Продолжитель- 

ность временного 

промежутка, дни* 

Обнаружена ли из-

быточная доход-

ность или положи-

тельное значение 

bid premium 

И.М. Партин, 

2015 [94, с. 63–

81] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Дата заверше-

ния сделки 

(-15,  +1), 

(-1,  +1), 

(-1,  +15) 

Да 

И.В. Скворцова, 

2020 [178, с. 35–

57] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-15,  +15), 

(-5,  +5), 

(-3, +3) 

Да 

Е.В. Чиркова, 

2012 [136] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(+2,  +2), 

(-14,  +2) 

Да 

B. Aybar, 2009 

[144, с. 1317–

1338] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-10…-1, 0…+10) Да 

L. Capron, 2007 

[149, с. 891–911] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-20…0, 0…+10) Да 

J.J. Haleblian, 

2017 [162, с. 

2237–2259] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-2,  +2), 

(-1,  +1), 

(0,  +1) 

Да 

F. Tao, 2017  

[182, с. 189–202] 

Кумулятивная 

избыточная 

доходность 

Официальное 

объявление о 

сделке 

(-5…0, 0…+5) Да 

* Первое число с отрицательным знаком означает число дней до момента сделки, по отноше-

нию к которому рассчитывается переменная, а второе число с положительным знаком – число 

дней после момента сделки, по отношению к которому рассчитывается переменная 

Под кумулятивной избыточной доходностью понимают разницу между до-

ходностью рассматриваемой ценной бумаги и доходностью рыночного индекса за 

определенный период. Использование данного метода позволяет отследить «из-

быточную» по сравнению с рынком доходность акций рассматриваемой компании 

в моменты, связанные с проведением сделок слияний и поглощений. Под премией 

к цене, предложенной покупателем, понимается превышение цены, уплаченной в 

расчете на одну акцию покупателем, над текущей рыночной ценой акции рас-

сматриваемой компании. 

Проведенный анализ исследований, использующих метод событий для 

оценки результата сделок слияний и поглощений, позволил прийти к следующим 

выводам: 
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1) метод событий продолжает широко использоваться исследователями сде-

лок слияний и поглощений и позволяет прийти к статистически значимым резуль-

татам; 

2) подавляющее большинство исследователей используют дату официаль-

ного объявления о сделке, но также может быть использована дата осуществления 

сделки (завершения сделки) или дата появления первых сведений о сделке; 

3) исследователи используют разные окна наблюдений, преимущественно 

небольшие (не более трех месяцев до и после рассматриваемого события). 

Во всех рассмотренных исследованиях авторам удалось найти подтвержде-

ние существования избыточной доходности сделок слияний и поглощений над 

рыночной доходностью, что свидетельствует о том, что в ответ на появление све-

дений о проведении сделки динамика темпа роста акций рассматриваемой компа-

нии статистически выше динамики темпа роста фондового индекса. 

Метод событий, таким образом, используется для характеристики реакции 

рынка на появление официальной информации о сделках слияний и поглощений, 

измеряемой как разница между динамикой цены акции рассматриваемой компа-

нии и динамикой фондового индекса. Обнаружение избыточной доходности дан-

ным методом может свидетельствовать о том, что сделки слияний и поглощений, 

как правило, оказывают положительное влияние на рыночную капитализацию 

компаний. 

Вместе с этим переменная кумулятивной избыточной доходности или ее 

модификации не могут быть использованы в качестве переменной, отражающей 

результат сделок слияний и поглощений для целей настоящего исследования в 

связи с тем, что данный метод оценивает реакцию рынка, то есть доходность по-

купки и продажи акций рассматриваемой компании в сравнении с инвестировани-

ем в рыночный индекс. Метод событий, таким образом, ориентирован на порт-

фельных инвесторов, что не отвечает задачам настоящего исследования. 

Вместе с тем необходимо выделить следующие компоненты метода собы-

тий, которые могут быть использованы в данном диссертационном исследовании. 
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Во-первых, оправданным является анализ относительных переменных, позволя-

ющих сравнить различные по размеру компании. Во-вторых, переменные, значи-

мость влияния которых на кумулятивный избыточный доход подтверждена в 

предыдущих исследованиях, могут быть использованы для проверки статистиче-

ской значимости гипотез, выдвигаемых в рамках данного диссертационного ис-

следования. 

Метод анализа финансовой отчетности предполагает анализ показателей 

финансовой отчетности компаний до и после совершения сделки. Цель данного 

метода состоит в оценке результатов объединения компаний. Набор финансовых 

показателей, который используется для проведения оценки, может варьироваться 

в различных исследованиях. В таблице 15 представлены основные переменные, 

используемые в методе анализа финансовой отчетности. В указанной таблице ис-

пользованы следующие обозначения: 

EBITDA – величина прибыли до вычета процентов, налогов и амортизаци-

онных платежей; 

∆WC – изменение величины операционного капитала; 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 – рыночная стоимость собственного капитала; 

𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡 – величина долгосрочного заемного капитала; 

𝐸𝐵𝐼𝑇 – прибыль до вычета налогов и процентов; 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 – величина собственного капитала по данным бух-

галтерского учета; 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 – общая выручка. 
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Таблица 15 – Переменные, используемые в методе анализа финансовой 

отчетности (авт.) 
Автор и год иссле-

дования 
Основные использованные переменные 

Р.М. Абузов, 2015 

[14] 

EBITDA

Выручка
;  

EBITDA−∆WC

Выручка
;  

EBITDA

Величина активов по данным бухгалтерского учета 
;  

EBITDA−∆WC

Величина активов по данным бухгалтерского учета
;  

В.Б. Михальчук, 

2020 [169, с.69–79] 

EBIT

Выручка
;  

И.И. Родионов, 2015 

[108, с. 98–110] 

Изменение ставки дисконтирования компании после сделки (вариации 

модели CAPM) 

Е.В. Рябова, 2017 

[110] 

Market Value of Equity+Long Term Debt

EBIT
;  

Market Value of Equity+Long Term Debt

Book Value of Equity+Long Term Debt
;  

Market Value of Equity+Long Term Debt

Total Revenue
  

J. Francis, 2016 [158, 

с. 1298–1330] 

Схожесть и сравнимость бухгалтерской отчетности; 

Показатели экономического развития страны; 

Показатели развития национального рынка капиталов; 

Показатели защиты прав инвесторов; 

Показатели открытости экономики государства 

A. Tunyi, 2017 [183] Показатели экономического развития страны; 

Показатели развития национального рынка капиталов; 

Показатели, характеризующие макроэкономическую политику государ-

ства; 

Величина активов компании, ROA, темп роста объемов продаж 

T. Knauer, 2018 [164] Денежный поток от операционной деятельности; 

Темп роста объемов продаж; 

Рентабельность инвестированного капитала; 

Рентабельность акционерного капитала; 

Размер дивидендных выплат 

Можно отметить существенно меньшее число работ, в рамках которых ис-

пользован данный метод, что частично объясняется большим объемом и сложно-

стью сбора и первичной обработки информации, необходимой для проведения 

вычислений в рамках метода анализа финансовой отчетности. Кроме того, можно 

предположить, что ряд исследователей испытывают недоверие к показателям фи-
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нансовой отчетности, предполагая возможность манипулирования ими (особенно 

до момента заключения сделки), что также снижает его популярность. Проблема 

недоверия к показателям бухгалтерской отчетности решается рядом авторов [158, 

с. 1298–1330; 183] путем использования в анализе макроэкономических показате-

лей, которые имеют отношение к стране, к которой принадлежит компания, явля-

ющаяся объектом сделки. 

Метод анализа финансовой отчетности также не может быть использован 

для целей настоящего диссертационного исследования, поскольку его предметом 

исследования является выявление или измерение синергетического эффекта после 

сделки, а целью настоящего диссертационного исследования является принятие 

решений относительно стратегии развития бизнеса. Для вычислений авторы ис-

пользуют схожий по сравнению с методом кумулятивной избыточной доходности 

набор переменных, а именно показатели выручки, прибыли (EBIT или EBITDA), а 

также стоимость активов компании, измеряемую различными способами. Кроме 

того, ряд авторов, как упомянуто выше, используют макроэкономические показа-

тели. Таким образом, получено подтверждение, что данные показатели влияют на 

величину синергетического эффекта в течение некоторого времени (два-три года) 

после сделки. Можно выдвинуть гипотезу, что эти показатели могут оказывать 

влияние и на цену сделки и, таким образом, могут быть использованы при выборе 

решений компаний о расширении бизнеса с использованием сделок слияний и по-

глощений. 

Основная идея стоимостного подхода состоит в том, что ключевой задачей 

фирмы является создание стоимости для владельцев или акционеров. В рамках 

стоимостного подхода чаще всего используют модели экономической прибыли, 

экономической добавленной стоимости или добавленной прибыли. В таблице 16 

представлены основные переменные, используемые в стоимостном подходе. 
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Таблица 16 – Переменные, используемые в стоимостном подходе (авт.) 
Автор и год иссле-

дования 
Базовый показатель Комментарий 

Р.М. Абузов, 2015 

[14] 

Экономическая прибыль Доходность инвестированного капитала и 

средневзвешенная стоимость капитала 

компании 

Д.А. Ендовицкий, 

2007 [58] 

Добавленная стоимость Чистая текущая стоимость вновь созданной 

компании в сравнении с суммой стоимо-

стей исходных компаний 

Л.И. Зухурова, 2007 

[63] 

Инвестиционная стои-

мость 

Инвестиционная стоимость объединенной 

компании и инициатора сделки 

В.В. Назарова, 2015 

[86] 

Чистая стоимость погло-

щения 

Стоимость объединенной компании за ми-

нусом суммы стоимостей исходных компа-

ний, а также премии за объединение и из-

держек слияния и поглощения 

М.Г. Поликарпова, 

2012 [96] 

Стоимость по методу дис-

контированных денежных 

потоков 

Оценка денежных потоков по модели Гор-

дона с постоянным темпом роста 

Е.М. Рогова, 2015 

[107, с. 27–50] 

Фундаментальная стои-

мость компании 

Прирост стоимости для каждой из компа-

ний, участвующих в сделке 

М.А. Соколов, 2010 

[117] 

Коэффициент синергии Относительный рост денежных потоков в 

результате объединения компаний 

I. Cuypers, 2017 

[153, с. 609–625] 

Эффект различия опыта в 

слияниях и поглощениях 

Различие опыта в проведении сделок слия-

ний и поглощений влияет на результат 

сделки для инициатора и объекта 

На основании анализа исследований, использующих стоимостной подход, 

мы приходим к выводу о том, что данный метод характеризуется неустоявшейся 

терминологией, а также высокой распространенностью в силу небольшого числа 

требуемых показателей (оценка может быть произведена для одной сделки, при 

этом большая часть показателей объединенной компании прогнозируется экс-

пертным методом). Кроме того, распространенность данного метода также может 

быть объяснена его нацеленностью на оценку перспектив компании после объ-

единения, что соответствует интересам владельцев как участников сделки, так и 

объединенной компании. Вместе с тем, данный метод не может быть применен 

для целей настоящего исследования, поскольку он акцентируется на создании 

стоимости после проведения сделки, а не на формировании стратегии компании. 

Необходимым этапом обзора факторов, от которых зависит результат сдел-

ки и выбор стратегии, является анализ источников, исследующих сделки слияний 

и поглощений в электроэнергетике. Данные систематизированы в таблице 17. 
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В исследованиях сделок слияний и поглощений в электроэнергетике ис-

пользуются общепринятые методы (событий, анализа финансовой отчетности, 

стоимостной подход). В качестве объясняемых и объясняющих переменных ис-

пользуются ряд специфических для электроэнергетики показателей, в частности 

выработка электроэнергии и цены на энергоресурсы. В то же время, эти перемен-

ные измеряют параметры реорганизованной компании, что не соответствует це-

лям настоящего диссертационного исследования, в котором факторы должны из-

мерять показатели, соответствующие периоду до завершения сделки. 

Таблица 17 – Исследования, связанные с анализом сделок слияний и поглощений 

в электроэнергетике (авт.) 
Автор и год иссле-

дования 
Подход Основные результаты 

J. Becker-Blease, 

2008  [145, с. 21–53] 

Метод событий Не подтверждено наличие кумулятивной избыточной 

доходности 

S. Brahma, 2018 

[148, с. 1–38] 

Метод событий Подтверждено наличие кумулятивной избыточной 

доходности 

Г.С. Чеботарева, 

2018 [151, с. 905–

916] 

Стоимостной 

подход 

Оценка вероятности дефолта с целью формирования 

целевой доходности капитала. Также проведена 

оценка ожидаемого изменения капитала объединен-

ной компании с учетом фактора риска 

J. Kwoka, 2010 [166, 

с. 645–656] 

Метод анализа 

финансовой от-

четности 

Результатом слияний и поглощений является рост 

производственных показателей (выработка электро-

энергии) 

A. Samitas, 2008 

[176, с. 191–201] 

Метод событий Кумулятивный избыточный доход зависит от стран, 

к которым принадлежат участники сделок и стати-

стически отличается для трансграничных сделок 

J. Somaiya, 2019 

[179, с. 46–52] 

Метод анализа 

финансовой от-

четности 

Подтверждено улучшение показателей прибыли по-

сле осуществления сделок слияний и поглощений 

V. Widianova, 2021 

[184, с. 150–161] 

Метод событий Подтверждено наличие кумулятивного избыточного 

дохода для сделок слияний и поглощений электро-

энергетических компаний в мире 

Е.А. Федорова, 2014 

[130, с. 12–21] 

Метод событий Подтверждено наличие кумулятивного избыточного 

дохода для слияний и поглощений в электроэнерге-

тике Российской Федерации 

Е.А. Федорова, 2015 

[129, с. 665–669] 

Метод событий Подтверждено влияние на кумулятивную избыточ-

ную доходность факторов, связанных с финансовым 

рынком и цен на энергоресурсы 

Таким образом, по результатам обзора можно сделать вывод, что суще-

ствующие методы не могут быть использованы для оценки результата сделки в 

целях выбора стратегии. Следовательно, требуется разработать показатель, кото-
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рый будет использован для обоснования выбора стратегии предприятия – участ-

ника сделок слияний и поглощений, а также систему факторных переменных. 

Показатель результата сделки должен одновременно удовлетворять следу-

ющим условиям: 

1) быть основанным на данных, находящихся в доступных базах данных; 

2) должен являться относительной величиной для обеспечения возможности 

сравнения разных по величине компаний; 

3) учитывать величину доли, которая приобретена в ходе сделки; 

4) иметь максимальную корреляцию с ценой сделки; 

5) иметь связь с величиной активов компании. 

Для формирования модели расчета будущего показателя результата сделки 

предварительно отобраны показатели, которые удовлетворяют этим условиям. 

Выборка сделок слияний и поглощений, которая будет использоваться в исследо-

вании, сформирована с помощью базы данных Zephyr на основе следующих кри-

териев: 

1) статус сделки (только завершенные сделки); 

2) размер приобретаемого пакета (в результате приобретения под контролем 

должно оказаться от 25 процентов общей величины компании, что соответствует 

типологии стратегий развития предприятий электроэнергетики, реализуемых с 

помощью сделок слияний и поглощений, описанной §1.3); 

3) отраслевая принадлежность (инициатор или объект сделки должны иметь 

двузначный отраслевой код NAICS2017 равный 22 (Utilities – производство и рас-

пределение электроэнергии, тепла и газа)); 

4) наличие данных по переменным, отражающим характеристики сделки и 

величину активов компании. 

Для определения показателя, отвечающего условиям 2 и 3, предъявляемым 

к результату сделки, применена следующая последовательность действий: 

1) выбор показателей, связанных с величиной активов компании; 

2) коррекция цены сделки на величину приобретаемого пакета; 
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3) построение парных регрессионных уравнений зависимости цены сделки 

от показателей, характеризующих активы компании; 

4) выбор показателя, для которого характерна максимальная объясняющая 

способность соответствующего регрессионного уравнения. 

В качестве предварительных показателей рассматривались величина акти-

вов за минусом денежных средств (скорректированные активы), рыночная капи-

тализация компании-объекта сделки, величины совокупных и чистых активов, а 

также величина акционерного капитала. 

На первом этапе моделирования предлагаемой переменной проведен пред-

варительный анализ имеющихся в базе данных переменных. В таблице 18 приве-

дены описательные статистики по предварительным показателям, а также пере-

менным цены сделки и приобретенной доли. 

Таблица 18 – Описательная статистика переменных, потенциально применимых 

для результата сделки (авт. на осн. [188]) 
Переменная Среднее Медиана Максимум Число сделок 

Цена сделки, тыс. евро 425 496 24 898 45 547 088 1 627 

Приобретенная доля, % 58 50 100 1 627 

Цена сделки, приведенная к 100 % па-

кета, тыс. евро 

849 792 62 327 69 826 276 1 627 

Скорректированные активы, тыс. евро 1 000 765 84 230 59 163 188 1 624 

Рыночная капитализация, тыс. евро 515 000 309 411 130 000 000 253 

Совокупные активы, тыс. евро 969 101 69 058 79 127 200 1 624 

Чистые активы, тыс. евро 1 322 877 242 220 28 402 275 196 

Акционерный капитал, тыс. евро 409 360 23 503 28 402 275 1 621 

Показатель рыночной капитализации имеет малое число наблюдений, по-

скольку данный показатель доступен только для публичных компаний. Значи-

тельное число пропусков в исходной базе данных Zephyr по показателю чистых 

активов можно объяснить сложностью сбора данных. 

Цена отдельных сделок находится в достаточно большом разбросе относи-

тельно среднего и медианного значения, что подтверждает ранее сделанный вы-

вод о том, что на рынок слияний и поглощений выходят небольшие участники. 

Минимальная приобретенная доля, равная 0,003 %, соответствует сделке, в ре-

зультате которой итоговый пакет компании стал равным 25 %, следовательно, 
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данная сделка также связана с реализацией стратегии компании, связанной с по-

лучением стратегического контроля. 

Показатель «Цена сделки / приобретенная доля» (далее – EV) получен пу-

тем деления цены сделки на приобретенную долю и представляет собой цену 

сделки, приведенную к 100 % пакета. 

Показатель скорректированных активов (EVm) представляет собой величи-

ну совокупных активов компании за минусом денежных средств. Данный показа-

тель является распространенной в деловой практике и предложен организацией 

Mergerstat [41, с. 22]. Совершая сделку слияния и поглощения, организация при-

обретает контроль и над денежными средствами компании-цели. По сути, опла-

чивая цену сделки, равную x и получая компанию с денежными средствами y, 

компания может воспользоваться этими денежными средствами, что означает по-

лучение активов в сумме (x-y). 

В качестве переменных, с которыми можно сравнивать скорректированную 

на приобретенную долю цену сделки (EV) можно использовать переменные скор-

ректированных активов (EVm), совокупных активов (TAT) и акционерного капи-

тала (SHFT). Оставшиеся переменные из таблицы 18 не включены в анализ по 

причине недостаточного числа наблюдений. Характеристики парных регрессион-

ных уравнений, в которых зависимой переменной является скорректированная на 

приобретенную долю цена сделки, а независимыми – показатели, связанные с ве-

личиной активов, представлены в таблице 19. 

Таблица 19 – Характеристики регрессионных уравнений (выбор показателя, 

наиболее тесно связанного со скорректированной на приобретенную долю ценой 

сделки) (авт. на осн. [188]) 
Зависимая переменная α β t-статистика (вер-ть) R2, % 

1. Скорректированные активы -92 234 0,90 0,0004 93,98 

2. Совокупные активы 31 099 0,63 0,0004 28,02 

3. Акционерный капитал 314 609 1,77 0,0004 26,33 

Построение парных регрессионных уравнений, где объясняемой перемен-

ной является скорректированная на приобретенную долю цена сделки (EV), а в 

качестве объясняющих, позволило получить максимальный коэффициент детер-
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минации, равный 93,98 %, для переменной скорректированных активов (EVm). 

Таким образом, скорректированная на приобретенную долю цена сделки в 

наибольшей степени соответствует критерию 4 выбора показателя результата 

сделки. Данный вывод может быть объяснен тем, что приобретение компании 

означает и передачу долговых обязательств, которые затруднительно будет полу-

чить компании-инициатору сделки. Иными словами, одним из мотивов сделки 

может быть приобретение контроля над долговыми обязательствами, которые по-

лучены на выгодных условиях. 

Для обоснования предлагаемого показателя относительной надбавки к ве-

личине скорректированных активов введена переменная абсолютной величины 

надбавки к цене сделки, представляющая собой разницу между приведенной к 

100 %-ному пакету ценой сделки (EV) и скорректированными активами (EVm). 

𝐸𝑉𝑑 = 𝐸𝑉 − 𝐸𝑉𝑚       (1) 

Положительная величина надбавки к цене сделки (1) будет означать, что 

компания приобретена за цену больше скорректированных активов, отрицатель-

ная – за цену меньше стоимости скорректированных активов. 

Введение абсолютной величины надбавки (EVd) позволяет перейти далее к 

искомому показателю относительной надбавки к величине скорректированных 

активов (EVr), который будет играть ключевую роль в измерении влияния раз-

личных факторов на результат сделки. 

𝐸𝑉𝑟 =
𝐸𝑉𝑑

𝐸𝑉𝑚
∙ 100 =

𝐸𝑉−𝐸𝑉𝑚

𝐸𝑉𝑚
∙ 100     (2) 

Относительная надбавка к величине скорректированных активов (2) пока-

зывает, какая сумма в процентах от скорректированных активов уплачена при 

приобретении компании. Такой подход отличается от принятой в финансовом 

анализе оценки премии, вычисляемой как разница фактически уплаченной и 

справедливой цены [46]. Данная переменная использована в качестве объясняе-

мой в регрессионных уравнениях, представленных в данном исследовании. При-

менение данного показателя позволит далее разработать механизм выбора страте-
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гии компании, поскольку стратегии, которые являются предметом данного иссле-

дования, реализуются путем совершения сделок слияний и поглощений. 

Далее проведен анализ описательной статистики переменной относительной 

надбавки (EVr). Предварительно для целей фильтрации «выбросов» из общей ба-

зы исключены сделки с надбавкой выше 100 %. Гистограмма распределения пе-

ременной относительной надбавки приведена на рисунке 4. 

 

Рисунок 4 – Статистическое распределение показателя «относительная надбавка 

к величине скорректированных активов» (сделки с участием предприятий 

электроэнергетического комплекса) (авт. [99]) 

Наиболее часто встречающаяся надбавка – от 0 до 5 %, чаще встречаются 

отрицательные по величине надбавки. Анализ данных относительно статистиче-

ского распределения относительной надбавки к величине скорректированных ак-

тивов показывает, что средняя величина надбавки составляет –15,1 %, величина 

медианной надбавки составляет –7,3 %. Распределение величин надбавок отлича-

ется от величины нормального распределения. Отрицательная величина надбавки 

может быть объяснена значительной величиной основных фондов в электроэнер-

гетике, специфика которых во многих случаях не предполагает возможности их 

уменьшения даже в долгосрочном периоде (см. §1.1). Это приводит к возникнове-

нию избыточных производственных мощностей, которые не учитываются при 

определении цены сделок покупателями подобных предприятий. 
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Таким образом, показатель надбавки к величине скорректированных акти-

вов может быть использован для обоснования выбора стратегии компании, по-

скольку его расчет подразумевает использование показателей, находящихся в 

наиболее тесной связи с ценой сделки. 

Можно предположить, что для разных типов стратегий, реализуемых по-

средством сделок слияний и поглощений (типология стратегий приведена в §1.3), 

величина относительной надбавки отличается. Расчеты, выполненные для про-

верки данной гипотезы, представлены в таблице 20. 

Наибольшая медианная величина надбавки к величине скорректированных 

активов характерна для стратегий вертикальной интеграции «вперед» вне отрас-

ли, а также для вертикальной интеграции «назад» внутри отрасли. Наименьшая 

медианная величина надбавки характерна для стратегии приобретения финансо-

выми организациями энергетических компаний.  

Таким образом, предлагаемый показатель надбавки к величине скорректи-

рованных активов статистически отличается для различных типов стратегии ком-

пании. Поэтому приведенный показатель должен быть учтен в составе факторов, 

влияющих на выбор стратегии. Данный расчет дополнительно подтверждает объ-

ективность разработанной автором типологии стратегий развития предприятий 

электроэнергетического комплекса, основанных на слияниях и поглощениях. 

Таблица 20 – Значения средней и медианной величин относительной надбавки 

в зависимости от типа стратегии (электроэнергетический комплекс) (авт. на осн. 

[188]) 

Код Название стратегии 

Средняя ве-

личина 

надбавки, % 

Медианная 

величина 

надбавки, % 

Число 

сделок 

1 Горизонтальная интеграция внутри энергетики 

(генерация) 

-13,93 -8,88 122 

2 Горизонтальная интеграция внутри энергетики 

(кроме генерации) 

-14,07 -5,07 139 

3 Горизонтальная диверсификация внутри генера-

ции 

-15,39 -5,25 171 

4 Вертикальная интеграция "назад" внутри отрасли -7,36 0,00 61 

5 Вертикальная интеграция "вперед" внутри отрасли -10,28 -2,50 56 

6 Несвязанная диверсификация внутри отрасли -15,41 -9,42 121 
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Окончание таблицы 20 

Код Название стратегии 

Средняя ве-

личина 

надбавки, % 

Медианная 

величина 

надбавки, % 

Число 

сделок 

7 Вертикальная интеграция "назад" вне отрасли 

(кроме финансов) 

-21,01 -11,83 64 

8 Вертикальная интеграция "вперед" вне отрасли 

(кроме финансов) 

-8,51 -3,12 103 

9 Несвязанная диверсификация вне отрасли -15,79 -8,54 474 

10 Приобретение энергетическими компаниями фи-

нансовых организаций 

-2,37 0,02 19 

11 Приобретение финансовыми организациями энер-

гетических компаний 

-19,59 -12,18 242 

Все стратегии -15,10 -7,30 1 572 

В данном разделе обосновано использование показателя относительной 

надбавки к величине скорректированных активов как показателя, с помощью ко-

торого можно оценивать результат сделки слияния и поглощения в целях приня-

тия решений о выборе стратегии развития предприятия. Этот показатель будет 

далее рассматриваться как зависимая переменная в моделях, на основе которых 

могут быть получены прогнозные параметры сделок и осуществлен выбор 

направления стратегического развития. 

2.2. Выбор и обоснование системы  акторов, влияю их на решения  

о выборе сделок слияний и погло ений. Подходы к моделированию  акто-

ров влияния внешней среды 

На основе систематизации показателей, использованных авторами при мо-

делировании сделок слияний и поглощений с помощью метода событий, метода 

анализа финансовой отчетности, а также стоимостного подхода, выдвигается ги-

потеза о необходимости разделения переменных, от которых может зависеть ре-

зультат сделок слияний и поглощений, на следующие пять групп: 

Группа 1. Переменные, отражающие характеристики компании-объекта 

сделки; 
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Группа 2. Переменные, отражающие характеристики компании-инициатора 

сделки; 

Группа 3. Переменные, отражающие временные промежутки между датами 

появления первых сведений, официальным объявлением и завершением сделки; 

Группа 4. Переменные, отражающие состояние внешней среды в момент за-

ключения сделки; 

Группа 5. Переменные, соответствующие реализуемой стратегии компании 

[99, с. 118–125]. 

Как обосновано в §2.1, в качестве объясняемой переменной будет использо-

ваться показатель относительной надбавки к величине скорректированных акти-

вов (EVr) (далее – надбавка). В данном пункте также обоснована методика филь-

трации статистических выбросов и показано, что в наиболее тесной зависимости 

показатель надбавки находится к величине скорректированных активов. 

На первом этапе исследования в каждую группу факторов включен широ-

кий набор переменных. С учетом этого обстоятельства для каждой группы пере-

менных 1–5 применена процедура пошагового моделирования, при которой в мо-

дель последовательно добавляются переменные следующих групп. Такая разно-

видность метода позволяет существенно сократить число необходимых переборов 

[15, с. 156]. В процессе выполнены следующие стадии расчетов: 

1) выбор основных независимых переменных (переменные группы 1, свя-

занные с компанией – объектом сделки): переменные представлены в таблице 21, 

регрессионные уравнения – в таблицах 22–23; 

2) добавление независимых переменных, связанных с характеристиками 

компании – инициатора сделки (группа 2, переменные представлены в таблице 24, 

уравнения – в таблице 25); 

3) добавление независимых переменных, связанных с временными проме-

жутками, относящимися к моментам заключения сделки, и параметрами долгово-

го рынка (группа 3, переменные представлены в таблице 26); 
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4) добавление независимых переменных, связанных с характеристиками 

внешней среды (группа 4, таблицы 27, уравнения – в таблице 28); 

5) добавление независимых переменных, относящихся к характеристикам 

стратегии развития организации, реализуемой в ходе сделок слияний и поглоще-

ний (группа 5, уравнения представлены в таблице 29). 

На первой стадии выбора переменных группы 1 в отбор включен широкий 

набор, связанных с величиной активов и обязательств компании, содержащийся в 

публикуемых Zephyr данных о сделках слияний и поглощений. Статистические 

данные относительно переменных, использованных для построения регрессион-

ных уравнений, приведен в таблице 21. 

Таблица 21 – Описательная статистика переменных, использованных для отбора 

на стадии 1 (авт. на осн. [188]) 

в миллионах евро 

Переменная 
Обозна- 

чение 
Среднее 

Меди- 

ана 

Мини- 

мум 

Макси- 

мум 

1. Совокупные активы компании-объекта 

сделки 

TAT 1 151 65 0 79 127 

2. Чистые активы компании-объекта сделки NAT 1 387 265 -426 24 861 

3. Акционерный капитал компании-объекта 

сделки 

SHFT 483 25 -2 568 22 193 

4. Рыночная капитализация компании-

объекта сделки 

MARCAPT 1 976 345 1 38 486 

5. Текущие обязательства компании-объекта 

сделки 

CURLIAT 262 15 0 27 065 

6. Выручка компании-объекта сделки TRT 408 22 0 47 543 

7. Прибыль компании-объекта сделки до вы-

чета процентов, налогов и амортизационных 

отчислений 

EBITDAT 91 4 -700 7 164 

8. Прибыль компании-объекта сделки до 

уплаты налогов и процентов 

EBITT 35 1 -1 137 5 033 

9. Прибыль компании-объекта сделки до 

уплаты налогов 

PBTT 38 1 -1 478 7 104 

10. Прибыль компании-объекта сделки после 

уплаты налогов 

PATT 34 1 -1 448 7 241 

11. Чистая прибыль компании-объекта сделки NIT 65 5 -1 104 3 924 

Определение влияния переменных группы 1 на показатель надбавки разбито 

на два этапа (переменные 1–5, относящиеся к активам, и переменные 6–11, отно-

сящиеся к выручке и прибыли компании). Данные группы переменных соотносят-
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ся с индикаторами устойчивого развития предприятий электроэнергетики [165], 

что соответствует выделенной автором настоящего исследования гипотезе о 

необходимости соответствия стратегий предприятий электроэнергетического 

комплекса стратегическим задачам развития отрасли. 

На основе анализа таблицы 21 можно выделить переменные под номерами 

1–5, относящихся к активам компании. Для всех показателей характерен суще-

ственный разброс, что свидетельствует о том, что в сделках участвуют компании, 

размер которых отличается существенно. В связи с этим в рамках моделирования 

принято решение о построении регрессионных моделей, в которых независимой 

переменной является величина надбавки, а зависимой переменной – логарифм 

каждой из переменных 1–5. Использование логарифмов позволяет построить 

уравнения в эластичностях, поскольку объясняемая переменная (относительная 

надбавка к величине скорректированных активов) выражена в виде относитель-

ной величины. Для отрицательных значений переменных величина логарифма 

принята равной нулю. Комбинации указанных переменных 1–5 невозможны, так 

как в силу их тесной корреляции и наличия линейных взаимосвязей возникла бы 

проблема мультиколлинеарности. Таким образом, получено пять регрессионных 

уравнений, имеющих вид: 

𝐸𝑉𝑟 = 𝛼 + 𝛽𝑋       (3) 

где X – логарифмы переменных 1–5 соответственно. 

Характеристики данных уравнений приведены в таблице 22. 

Таблица 22 – Характеристики регрессионных уравнений (выбор показателя, свя-

занного с величиной активов компании на стадии 1) (авт. [100]) 

Переменная 
Обозначе-

ние 
𝛼 𝛽 

t-статистика 

(вер-ть) 
R2, % 

1. Совокупные активы компании-объекта 

сделки 

TAT 6.60 -1.90 0.0000 2.75 

2. Чистые активы компании-объекта сдел-

ки 

NAT -10.87 -0.64 0.4451 -0.20 

3. Акционерный капитал компании-

объекта сделки 

SHFT -2.53 -1.02 0.0009 0.89 

4. Рыночная капитализация компании-

объекта сделки 

MARCAPT -37.03 1.34 0.1126 0.60 

5. Текущие обязательства компании-

объекта сделки 

CURLIAT 5.54 -2.12 0.0000 3.71 
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На основе анализа получившихся уравнений мы приходим к выводу, что 

для дальнейшего анализа могут быть использованы величины логарифма общих 

активов (TAT) и величины текущих обязательств (CURLIAT), поскольку в соот-

ветствующих уравнениях коэффициент детерминации имеет максимальное значе-

ние. Показатель акционерного капитала (SHFT) исключен из анализа, поскольку 

имеет значительно более низкий коэффициент детерминации соответствующего 

уравнения. Оставшиеся показатели (объем чистых активов (NAT) и рыночная ка-

питализация (MARCAPT)) не оказывают значимого влияния на величину надбав-

ки. Это можно объяснить тем, что рыночная капитализация зависит от конъюнк-

туры фондового рынка, имеющей во многом краткосрочный характер, а при при-

нятии решений о проведении сделок слияний и поглощений имеет значение не 

только величина собственных, но заемных средств компании, так как большая ве-

личина долга, полученного под невысокий процент, снижает величину средне-

взвешенной стоимости капитала компании. 

Отрицательный коэффициент при переменной совокупных активов (TAT) в 

получившихся уравнениях означает, что рост величины совокупных активов ста-

тистически связан с более низкой величиной надбавки. Более крупные компании 

имеют меньшее количество потенциальных покупателей, имеющих достаточный 

объем средств для осуществления сделки, что означает более низкий спрос на та-

кие компании. 

Отрицательный коэффициент при переменной текущих обязательств 

(CURLIAT) подтверждает, что компании с более высокой величиной текущих 

обязательств продаются с меньшей величиной надбавки. Это свидетельствует, что 

компании с большей долговой нагрузкой являются менее привлекательными с по-

зиции участия в сделках слияний и поглощений. 

На следующем этапе отбора переменных группы 1 проведено моделирова-

ние регрессионных уравнений для показателей 6–11, отражающих операционную 

деятельность компании. С учетом характера независимых переменных использо-

ваны относительные коэффициенты, представляющие собой показатели рента-
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бельности выручки, активов и других величин. В качестве знаменателя в форму-

лах выбрана величина скорректированных активов, поскольку она, как показано 

выше, находится в наиболее тесной зависимости с величиной цены сделки, скор-

ректированной на приобретенную долю (EV). Таким образом, появляется воз-

можность нахождения зависимости между надбавкой и показателями рентабель-

ности, при этом независимая и зависимая переменные имеют идентичные едини-

цы измерения (проценты). 

Для решения задачи выбора переменных, отражающих операционную дея-

тельность компании, построены регрессионные уравнения, включающие в себя 

переменные логарифма совокупных активов и логарифма текущих обязательств, 

отобранные на этапе анализа переменных 1–5 группы 1, а также показатели 6–11 

из таблицы 21. Отобраны те из показателей 6–11, для которых не обнаружено 

мультиколлинеарности и коэффициенты при которых статистически не отлича-

ются от нуля. Добавление переменных из числа показателей 6–11 в регрессион-

ные уравнения проводилось по одной до того момента, пока скорректированный 

коэффициент детерминации продолжал увеличиваться. Полученные уравнения 

соответствуют характеристикам множественной линейной регрессионной модели. 

«Модель 1» включает в себя уравнения, в которых в качестве показателя, харак-

теризующего размер активов компании, выбран размер совокупных активов, 

«Модель 2» – величина текущих обязательств. Результаты отбора переменных 

приведены в таблице 23. 

Таблица 23 – Характеристики регрессионных уравнений (стадия 1) (авт. [100]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Константа C 7.3887 ** 6.0254 ** 

Логарифм совокупных активов компа-

нии-объекта сделки 

TATL -1.9967 *** X X 

Логарифм текущих обязательств компа-

нии-объекта сделки 

CURLIATL X X -2.2106 *** 

Выручка1, руб. TRT

EVm
 

0.3848 *** 0.4321 *** 
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Окончание таблицы 23 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Прибыль после уплаты налогов1, руб. PATT

EVm
 

0.5559 *** 0.5758 *** 

Скорректированный коэффициент детерминации, % 4.3500 *** 5.3600 *** 

Примечания:  
1Показатели приняты в расчете на 1 рубль скорректированных активов объекта сделки 

*** p<0,01; ** p<0,05; «Х» – переменная не включалась в модель. 

В ходе моделирования переменных группы 1 получено два уравнения, каж-

дое из которых включает коэффициент «отношение выручки к скорректирован-

ным активам», в обоих уравнениях данная переменная имеет положительное зна-

чение, что объясняется тем, что более привлекательная с позиции объема продаж 

компания является более привлекательной для покупателя в сделках слияний и 

поглощений, что означает готовность платить более высокую надбавку. Среди 

показателей прибыли наибольшую объясняющую способность имеет переменная 

«отношение прибыли после уплаты налогов к скорректированным активам»; ко-

эффициент при данной переменной также положительный, что означает готов-

ность покупателей уплачивать более высокую величину надбавки при покупке 

компаний, характеризующихся более высокой прибыльностью. 

Для проверки качества оценивания всех регрессионных уравнений исполь-

зовались следующие коэффициенты и тесты: 

1) в целях проверки значимости переменных – t-статистика коэффициента 

при переменных (уровень значимости – 10 процентов); 

2) для проверки значимости уравнения в целом – F-статистика регрессион-

ного уравнения (уровень значимости – 5 процентов); 

3) проверка правильности спецификации регрессионной модели – тест Рам-

сэя (Рэмси) (уровень значимости – 5 процентов); 

4) для исключения мультиколлинеарности – коэффициент возрастания дис-

персии (VIF) (граничное значение – менее 2). 

Выбор уровней значимости для критериев t-статистика, F-статистика и теста 

Рамсэя осуществлен с учетом значимости для целей исследования выдвинутых 
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гипотез и соответствует рекомендации о выборе по умолчанию уровня значимо-

сти 5 % при допустимости выбора уровня значимости от 1 % до 10 % [90, с. 115]. 

Выбор граничного значения для коэффициента возрастания дисперсии обуслов-

лен имеющимися рекомендациями [91, с. 58–63] по включению независимых пе-

ременных в модель. 

Модель 1, включающая логарифм совокупных активов, имеет меньший 

скорректированный коэффициент детерминации, но более высокое значение ве-

роятности коэффициента t-статистика в тесте Рамсея (56,27 %, что превышает по-

роговый уровень значимости в 5 %), что свидетельствует о более высоком каче-

стве функциональной формы (спецификации) модели; модель 2, включающая ло-

гарифм текущих обязательств, имеет более высокий скорректированный коэффи-

циент детерминации при более низком значении вероятности коэффициента t-

статистика в тесте Рамсея (9,39 %), который, тем не менее, также свидетельствует 

о приемлемом качестве функциональной формы модели. Указанные две модели 

являются промежуточными и будут использоваться на следующих этапах. 

На второй стадии отбора переменных (переменные группы 2) моделирова-

лись показатели, отражающие ключевые характеристики компании – инициа-

тора сделки слияния и поглощения. 

При моделировании показателей группы 2 использованы показатели, анало-

гичные показателям группы 1, но относящиеся к компании–инициатору сделки 

(таблица 24). 

Таблица 24 – Описательная статистика переменных, использованных для отбора 

на стадии 2 (авт. на осн. [188]) 

в миллионах евро 

Переменная 
Обозна- 

чение 
Среднее 

Меди- 

ана 

Мини- 

мум 

Макси- 

мум 

1. Величина совокупных активов ини-

циатора сделки 

TAA 11 899 494 0 415 000 

2. Чистые активы инициатора сделки NAA 3 692 826 -426 89 610 

3. Акционерный капитал инициатора 

сделки 

SHFA 5 859 231 -635 210 000 

4. Рыночная капитализация инициатора 

сделки 

MARCAPA 11 500 1 815 3 148 000 
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Окончание таблицы 24 

Переменная 
Обозна- 

чение 
Среднее 

Меди- 

ана 

Мини- 

мум 

Макси- 

мум 

5. Объем текущих обязательств иници-

атора сделки 

CURLIAA 1 627 66 0 57 750 

6. Объем выручки инициатора сделки TRA 3 607 63 -3 281 000 

7. Прибыль инициатора сделки до вы-

чета процентов, налогов и амортизаци-

онных отчислений 

EBITDAA 413 9 -1 164 19 512 

8. Прибыль инициатора сделки до 

уплаты налогов и процентов 

EBITA 527 3 -1 358 24 603 

9. Прибыль инициатора сделки до 

уплаты налогов 

PBTA 615 13 -3 879 25 694 

10. Прибыль инициатора сделки после 

уплаты налогов 

PATA 503 10 -3 691 20 810 

11. Чистая прибыль инициатора сделки NIA 240 34 -3 691 8 242 

На основе анализа таблицы 24 приходим к выводам, что значения перемен-

ных существенно отличаются в разрезе отдельных компаний, что вызывает необ-

ходимость использования логарифмов переменных для показателей, относящихся 

к активам (переменные 1–5 из таблицы 24). В ходе процесса моделирования не 

получено ни одного регрессионного уравнения, включающего переменные 6–11 

из таблицы 24, которое бы характеризовалось значимым отличием от нуля коэф-

фициента при соответствующей переменной. Исходя из этого сделан вывод о том, 

что показатели рентабельности активов или продаж компании–инициатора сделки 

не оказывают существенного влияния на величину надбавки. 

В соответствии с принятым алгоритмом моделирования, на этапе включе-

ния в модель переменных группы 2 использовались уравнения, полученные по ре-

зультатам добавления переменных группы 1. Переменные группы 2 добавлялись 

по одной до того, пока скорректированный коэффициент детерминации увеличи-

вался. Результаты построения регрессионных уравнений, относящихся к перемен-

ным группы 1 и 2, представлены в таблице 25. 
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Таблица 25 – Характеристики регрессионных уравнений (выбор показателя, 

связанного с характеристиками инициатора сделки на стадии 2) (авт. на осн. 

[188]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Константа C 1.8167 ***  0.3364 ***  

Логарифм совокупных активов ком-

пании-объекта сделки 

TATL -2.4359 *** X X 

Логарифм текущих обязательств ком-

пании-объекта сделки 

CURLIATL X X -2.4958 *** 

Выручка1, руб. TRT

EVm
 

0.4032 *** 0.4460 *** 

Прибыль после уплаты налогов1, руб. PATT

EVm
 

0.5676 *** 0.5846 *** 

Логарифм совокупных активов ком-

пании – инициатора сделки 

TAAL 0.8181 *** X X 

Логарифм текущих обязательств ком-

пании – инициатора сделки 

CURLIAAL X X 0.7737 *** 

Скорректированный коэффициент детерминации, % 5.0200 *** 5.8800 *** 

Примечания: 1Показатели приняты в расчете на 1 рубль скорректированных активов объекта 

сделки; *** p<0,01; «Х» переменная не включалась в модель. 

Включение в модель показателей, относящихся как к объекту, так и к ини-

циатору сделки, является особенностью авторского подхода. На основе анализа 

моделей 1 и 2, представленных в таблице 25, приходим к выводу о целесообраз-

ности добавления в модель показателей, относящихся к компании – инициатору 

сделки, поскольку скорректированный коэффициент детерминации на данном ша-

ге (добавление переменных группы 2) увеличивается. Обе модели характеризуют-

ся значимостью всех включенных в них коэффициентов на уровне 1 %, а также 

приемлемой спецификацией в соответствии с результатами теста Рамсея. 

Положительный коэффициент при переменной «Логарифм совокупных ак-

тивов компании – инициатора сделки» в модели 1 означает, что более крупные 

компании, выступая инициаторами сделок, уплачивают статистически более вы-

сокую величину надбавки. Объясняем это тем, что подобные компании имеют 

большие возможности для финансирования сделок. 

Положительный коэффициент при переменной «Логарифм текущих обяза-

тельств компании – инициатора сделки» в модели 2 означает, что инициаторы 
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сделок слияний и поглощений, имеющие больший объем текущих обязательств, 

уплачивают статистически большую величину надбавки. Следовательно, в ходе 

проведения сделок продавец как заинтересованная сторона, может учитывать этот 

факт для назначения более высокой цены продажи предприятия (доли). 

На третьей стадии проведена выборка переменных, относящихся к груп-

пе 3 (продолжительность отдельных периодов совершения сделки и параметры 

долгового рынка). Статистические данные переменных, относящиеся к группе 3, 

приведены в таблице 26. 

Таблица 26 – Описательная статистика переменных группы 3 (продолжительность 

периодов совершения сделки, параметры долгового рынка) (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Сред- 

нее 

Меди- 

ана 

Мини- 

мум 

Макси- 

мум 

1. Продолжительность промежутка времени 

между датой официального объявления о 

сделке и завершением сделки, дней 

DATC-DATA 74 11 0 1 478 

2. Продолжительность промежутка времени 

между датой появления первых сведений о 

сделке и официальным объявлением о сдел-

ке, дней 

DATA-DATR 53 0 0 1 317 

3. Значение процентной ставки EURIBOR (1 

месяц), % 

EURR1M 0.59 0.09 -0.57 5.18 

4. Значение процентной ставки EURIBOR (1 

год), % 

EURR1Y 0.99 0.48 -0.51 5.51 

5. Значение процентной ставки EURIBOR (3 

месяца), % 

EURR3M 0.72 0.18 -0.55 5.38 

6. Значение процентной ставки EURIBOR (6 

месяцев), % 

EURR6M 0.84 0.30 -0.53 5.44 

Можно отметить, что больше половины сделок официально завершаются в 

тот же день, когда официально объявляется об их проведении, в этом случае про-

должительность соответствующего временного промежутка равна нулю. Средняя 

продолжительность сделки составляет 127 дней. В качестве переменной, отража-

ющей конъюнктуру долгового рынка, по аналогии с исследованием Xie [185], вы-

брано значение процентной ставки EURIBOR [142] (для периодов 1 месяц, 3 ме-

сяца, 6 месяцев и 1 год) в момент появления первых сведений о сделке. Конъюнк-

тура долгового рынка находится в тесной связи со стоимостью кредитных ресур-

сов предприятия, обозначенной В.И. Колибабой и А.А. Морозовой[72] в качестве 
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одного из неподконтрольных факторов внешней среды стоимостной модели кон-

троллинга устойчивого развития электроэнергетических компаний кластеров. В 

связи с небольшим числом переменных группы 3 моделирование регрессионных 

уравнений проведено одновременно с включением в модель переменных груп-

пы 4. 

На четвертой стадии проведена выборка переменных, относящихся к 

группе 4 (характеристики внешней среды). В.Г. Мохов указывает, что при опре-

делении приоритетов устойчивого развития промышленных организаций следует 

учитывать такие аспекты устойчивого развития как экономический, социальный и 

экологический [82, с. 387–389]. В настоящем исследовании включены перемен-

ные, отражающие указанные характеристики внешней среды организации, по-

скольку устойчивое развитие организации, а вместе с ним и цена сделки слияния 

и поглощения, подчиняются объективным законам [84, с. 89]. 

К числу показателей, отражающих внешнюю среду, с которой сталкиваются 

организации, различные авторы относили уровень коррупции [186, с. 248–266; 

171; 177], значения фондовых индексов [180, с. 287–308], величину валового 

внутреннего продукта [128; 154, с. 1045–1082], характеристики макроэкономиче-

ской политики государства [147, с. 531-558] и культурные различия стран [141, 

с. 66–75]. 

Показатели, характеризующие внешнюю среду, должны одновременно удо-

влетворять следующим характеристикам: 

1) охват большого числа экономических, политических и социальных фак-

торов; 

2) наличие требуемых для расчетов данных в открытом доступе; 

3) доступность данных за весь период, по которому имеются данные о сдел-

ках слияний и поглощений; 

4) объективный характер алгоритма расчета указанных показателей. 

Данным требованиям удовлетворяет индекс FSI [157] (fragile state index, ин-

декс «хрупкости» государств), рассчитываемый Фондом мира на основе методики 
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контекстного анализа большого массива документов и публикаций. Подход к мо-

делированию факторов внешней среды на основе индексов является развитием 

предыдущей модификации модели, предполагавшей добавление кросс-

переменных, соответствующих отдельным странам [181, с. 48–60]. Значения ком-

понентов индекса, выбранных в качестве переменных группы 4, представлены в 

таблице 27. 

Таблица 27 – Описательная статистика переменных группы 4 (параметры 

внешней среды) (авт. на осн. [157]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Сред- 

нее 

Меди- 

ана 

Мини- 

мум 

Макси- 

мум 

1. Состояние аппарата безопасности государства FSIC1 4.8 4.6 0.9 9.4 

2. Наличие противоречий внутри политических элит FSIC2 5.5 5.6 0.7 10.0 

3. Недовольство отдельных групп населения FSIC3 5.9 5.9 0.5 9.3 

4. Экономический спад и бедность FSIE1 4.2 4.1 1.2 7.0 

5. Неравномерность развития различных отраслей 

экономики 

FSIE2 5.0 4.8 0.7 9.0 

6. Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 3.8 4.1 0.5 8.5 

7. Легитимность государственной власти FSIP1 5.0 4.7 0.4 8.8 

8. Объем и качество общественных благ FSIP2 3.7 3.5 0.8 7.8 

9. Права человека и верховенство закона FSIP3 4.9 3.7 0.6 9.6 

10. Резкий рост численности населения по отноше-

нию к возможностям социальной сферы 

FSIS1 4.6 4.2 0.9 8.8 

11. Проблемы беженцев и временно перемещенных 

лиц 

FSIS2 4.0 3.9 1.0 9.2 

12. Вмешательство других стран во внутреннюю по-

литику 

FSIX1 3.3 2.9 0.5 8.8 

Каждый из двенадцати компонентов индекса FSI имеет значение от 0 до 10 

баллов, где максимальное значение соответствует более высокой степени неста-

бильности. Таким образом, компоненты индекса FSI охватывают показатели, от-

носящиеся к экономической, политической и социальной сферам жизни общества. 

Значение каждого из компонентов соответствует моменту первых сведений о 

сделке. В качестве альтернативного показателя при построении промежуточных 

моделей рассматривался индекс глобализации [172], при этом использование ин-

декса FSI позволило получить более высокое качество оценивания. 

При построении регрессионных уравнений, включающих переменные групп 

1–4, учтено, что продолжительность сделки, понимаемая как промежуток времени 
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между появлением первых сведений о сделке и фактическим завершением сделки, 

может варьироваться в широком диапазоне, поэтому дополнительно проверена 

гипотеза о наличии нелинейной связи между продолжительностью сделки и вели-

чиной надбавки. Добавление в регрессионную модель переменных, отражающих 

продолжительность совершения сделки, является развитием авторского подхода к 

моделированию цен акций предприятий энергетической отрасли [120, с. 190–191]. 

Параметры регрессионных уравнений, учитывающих переменные групп 1–4, при-

ведены в таблице 28. 

Таблица 28 – Регрессионные уравнения модели оценки надбавки (переменные 

групп 1–4) (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Константа C 8.9998 * 5.1080   

Логарифм совокупных активов ком-

пании-объекта сделки 

TATL -2.7419 *** X X 

Логарифм текущих обязательств 

компании-объекта сделки 

CURLIATL X X -2.750 *** 

Выручка1, руб. TRT

EVm
 

0.4456 *** 0.4830 *** 

Прибыль после уплаты налогов1, 

руб. 

PATT

EVm
 

0.5657 *** 0.5780 *** 

Логарифм совокупных активов ком-

пании-инициатора сделки 

TAAL 0.9033 *** X X 

Логарифм текущих обязательств 

компании-инициатора сделки 

CURLIAAL X X 0.9580 *** 

Продолжительность периода между 

датой официального объявления и 

завершением сделки, дней 

DATC-DATA 0.008175  – 0.008001  – 

Продолжительность периода между 

датой официального объявления и 

завершением сделки, дней (квадрат 

переменной) 

(DATC-

DATA)2 

-0.00002 ** -0.00003 *** 

Продолжительность периода между 

датой первых сведений о сделке и 

официальным объявлением о сделке, 

дней 

DATA-DATR 0.045266 *** 0.042699 *** 
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Окончание таблицы 28 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Продолжительность периода между 

датой первых сведений о сделке и 

официальным объявлением о сделке, 

дней (квадрат переменной) 

(DATA-

DATR)2 

-0.00005 *** -0.00005 *** 

Значение процентной ставки 

EURIBOR (1 месяц), % 

EURR1M 1.4044 ** 1.6506 *** 

Состояние аппарата безопасности 

государства 

FSIC1 -1.5857 ** -1.4390 ** 

Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 3.0895 *** 3.5800 *** 

Резкий рост численности населения 

по отношению к возможностям со-

циальной сферы 

FSIS1 -2.3730 ** -2.7850 *** 

Проблемы беженцев и временно пе-

ремещенных лиц 

FSIS2 1.3526  – 1.4880 * 

Вмешательство других стран во 

внутреннюю политику 

FSIX1 -1.8173 * -2.0060 ** 

Скорректированный коэффициент детерминации, % 9.4500 *** 10.8100 *** 

Примечания: 1Показатели приняты в расчете на 1 рубль скорректированных активов объекта 

сделки; *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1, «-» отсутствие значимости, «Х» – переменная не вклю-

чалась в модель 

Из приведенных уравнений видно, что добавление в модель переменных 

групп 3 и 4 позволило существенно увеличить объясняющую способность моде-

лей, полученных на предыдущей стадии (прирост скорректированного коэффици-

ента детерминации в 1,88 и 1,84 раза соответственно по сравнению с уравнениями 

из таблицы 25), что говорит о высоком влиянии продолжительности сделки 

(группа 3) и внешней среды (группа 4) в формировании надбавки. 

Для переменных, характеризующих продолжительность сделки (группа 3), 

подтверждена гипотеза о наличии нелинейной связи между продолжительностью 

сделки и величиной надбавки. Данные зависимости могут быть представлены в 

графическом виде (рисунки 5 и 6). 

Временной промежуток между появлением первой информации о сделке и 

официальным объявлением о сделке может быть использован участниками для 

проведения согласований условий сделки. Значительная продолжительность дан-

ного промежутка может свидетельствовать о наличии существенных разногласий 
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в отношении цены сделки между участниками, что приводит к росту величины 

надбавки к цене таких сделок. 

 

Рисунок 5 – Зависимость между промежутком времени от момента появления 

первой информации до официального объявления о сделке и вкладом в надбавку 

(авт. на осн. [188]) 

 
Рисунок 6 – Зависимость между промежутком времени от момента официального 

объявления до завершения сделки и вкладом в надбавку (авт. на осн. [188]) 
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Временной промежуток между официальным объявлением о совершении 

сделки и завершением сделки используется для юридического оформления уже 

сформированных договоренностей о сделке. Значительная продолжительность 

этого периода может свидетельствовать о невысоком интересе участников к дан-

ной сделке, что находит отражение в уменьшении величины надбавки к цене 

сделки. 

Среди коэффициентов, характеризующих динамику долгового рынка (груп-

па 3), наибольшую объясняющую способность показывает величина процентной 

ставки EURIBOR для периода 1 месяц. Статистически рост EURIBOR на один 

процентный пункт приводит к росту величины надбавки на 1,4–1,65 %, что объяс-

няется тем, что рост процентных ставок в экономике означает рост требований к 

ожидаемой норме доходности инвестиционных проектов, поэтому будут реализо-

вываться сделки в отношении компаний с более высокой ожидаемой нормой до-

ходности. 

При включении в модель компонентов индекса FSI, также использована ло-

гика пошагового метода наименьших квадратов. В результате в итоговые модели 

внесено 5 из 12 компонентов индекса, относящиеся ко всем компонентам внеш-

ней среды (экономический, политический, социальный). 

Коэффициент детерминации итоговых регрессионных уравнений в резуль-

тате добавления факторов групп 3 и 4 возрос с 5,02 % до 9,45 % и с 5,88 % до 

10,81 % для моделей 1 и 2 соответственно, что говорит о существенной объясня-

ющей способности переменных, отражающих состояние внешней среды в момент 

заключения сделки. 

Факторы внешней среды могут оказывать на цену сделки положительное и 

отрицательное влияние. Положительное влияние на величину надбавки имеют 

следующие факторы: 

1) фактор эмиграции и «утечки» мозгов. Эмиграция работников в другие 

страны приводит к уменьшению предложения труда и его замене активами в виде 

основных фондов, что отражается в величине надбавки; 
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2) проблемы беженцев и временно перемещенных лиц. Отток беженцев из 

страны вызывает сокращение численности работников. Влияние аналогично фак-

тору эмиграции; 

В количественном отношении наибольшее влияние имеет фактор эмиграции 

и «утечки» мозгов, измеряемый компонентом E3 индекса FSI. Рост значения дан-

ного компонента на один пункт приводит к приросту величины надбавки на 

3,09 %...3,58 % в различных спецификациях уравнения. Данные оценки могут 

быть использованы для прогнозирования изменения величины надбавки в ответ 

на изменение макроэкономических факторов. 

Отрицательное влияние на величину надбавки имеют следующие факторы: 

1) состояние аппарата безопасности государства: существует ли монополия 

государства на применение силы, профессионально ли действует полиция, высока 

ли доступность оружия в обществе. Наличие существенных угроз безопасности 

означает рост рисков ведения бизнеса, что приводит к снижению величины 

надбавки на 1,43 %...1,59 % в ответ на один пункт прироста значения компонента 

C1 индекса FSI; 

2) резкий рост численности населения по отношению к возможностям соци-

альной сферы: наличие диспропорций в темпах роста населения, распределении 

населения внутри страны; наличие проблем в системе здравоохранения, снабже-

нии населения питанием. С одной стороны, наличие конкуренции за ресурсы 

означает рост затрат на получение ресурсов, что сокращает величину свободных 

денежных потоков компании. С другой стороны, демографическое давление за-

ставляет государство увеличивать налоги на бизнес, что также приводит к сниже-

нию свободных денежных потоков. Как результат, в сделках слияний и поглоще-

ний компании приобретаются с меньшей величиной надбавки. Статистически 

прирост значения компонента S1 индекса FSI на один пункт приводит к сниже-

нию величины надбавки на 2,37%...2,79%; 

3) вмешательство других стран во внутреннюю политику включает в себя 

вопросы силового и экономического вмешательства в дела государства. В боль-
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шинстве случаев внешние силы косвенно вмешиваются и в деятельность компа-

ний, перекладывая часть затрат по выполнению государством своих функций на 

предприятия. Статистически прирост компонента X1 индекса FSI на один про-

центный пункт приводит к снижению величины надбавки на 1,82%...2,01%. 

Отметим, что все компоненты индекса FSI действуют одновременно, по-

этому общее влияние на надбавку следует прогнозировать сложением соответ-

ствующих показателей. В целом интерпретация факторов внешней среды соответ-

ствует логике настоящего исследования. На цену сделок в электроэнергетике вли-

яние оказывают более фундаментальные факторы внешней среды, отражающую 

степень политической стабильности, эмиграцию населения и темпы роста населе-

ния. 

На пятой стадии моделирования (переменные группы 5) добавлены пере-

менные, отражающие стратегии развития предприятия, реализуемые в ходе 

сделок слияний и поглощений. 

Для формализации переменных группы 5 (Переменные, соответствующие 

типу реализуемой стратегии компании) использована типология стратегий, обос-

нованная §1.3, включающая в себя 11 стратегий. Данная группа имеет специфиче-

ское представление и включает в себя 11 бинарных переменных, соответствую-

щих выделенным типам стратегий. Данный подход соответствует логике, приме-

ненной Ferris [156, с. 81–102], для идентификации стратегий интеграции и дивер-

сификации. При построении регрессионных уравнений влияние стратегий удалось 

получить при включении в уравнения переменных, отражающих совместное вли-

яние стратегий и финансово-экономических параметров объекта сделки (пере-

менные группы 1). Приведенный подход является совершенствованием предыду-

щей версии модели, предполагавшей группировку отраслей по критерию равен-

ства величины надбавки [124, с. 80–87] и позволяет получить результаты, которые 

проще поддаются содержательной интерпретации. Итоговые уравнения для моде-

лей 1 (учитывающей совокупные активы компании-цели) и модели 2 (учитываю-
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щей текущие обязательства компании-цели) представлены ниже, в табличном ви-

де они приведены в таблице 29. 

Итоговое уравнение модели 1 имеет вид: 

EVr = 9.17 – 2.48∙TATL + 0.47∙
𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 4.20∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
+ 0.75∙TAAL + 0.0075∙(DATC-DATA) – 

0.000023∙(DATC-DATA)2 + 0.047∙(DATA-DATR) – 0.00005∙(DATA-DATR)2 + 1,29∙EURR1M – 

1.68∙FSIC1 + 2.82∙FSIE3 – 2.06∙FSIS1 + 1.26∙FSIS2 – 1.95∙FSIX1 – 4.45∙STR3∙
𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 4.36∙STR6∙

𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 0.17∙STR9∙

𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 4.38∙STR1∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 13.06∙STR2∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 113.57∙STR4∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 18.20∙STR5∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 

+ 34.26∙STR7∙
𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 6.63∙STR8∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 0.03∙STR10∙TATL – 0.37∙STR11∙TATL 

Итоговое уравнение модели 2 имеет вид: 

EVr = 5.63 – 2.62∙CURLIATL + 0.71∙
𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 4.50∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 0.88∙CURLIAAL + 0.008∙(DATC-

DATA) – 0.000025∙(DATC-DATA)2 + 0.045∙(DATA-DATR) – 0.00005∙(DATA-DATR)2 + 

1,53∙EURR1M – 1.59∙FSIC1 + 3.24∙FSIE3 – 2.39∙FSIS1 + 1.42∙FSIS2 – 2.15∙FSIX1 – 3.27∙STR3∙

𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
+ 4.49∙STR6∙

𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 0.06∙STR9∙

𝑇𝑅𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 5.08∙STR1∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 10.01∙STR2∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 + 104.45∙STR4∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 

20.24∙STR5∙PATT/EVm + 32.02∙STR7∙
𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 7.85∙STR8∙

𝑃𝐴𝑇𝑇

𝐸𝑉𝑚
 – 0.21∙STR10∙CURLIATL – 

0.48∙STR11∙CURLIATL 

Таблица 29 – Характеристики итоговых регрессионных уравнений (переменные 

групп 1–5) (авт. [99]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Константа C 9.1654 * 5.6290 - 

Логарифм совокупных активов 

компании-объекта сделки 

TATL -2.4828 *** Х Х 

Логарифм текущих обяза-

тельств компании-объекта 

сделки 

CURLIATL Х Х -2.6180 *** 

Выручка1, руб. TRT

EVm
 

0.4647 * 0.7150 *** 

Прибыль после уплаты нало-

гов1, руб. 

PATT

EVm
 

4.2022 *** 4.5040 *** 

Логарифм совокупных активов 

компании-инициатора сделки 

TAAL 0.7463 *** Х Х 

Логарифм текущих обяза-

тельств компании-инициатора 

сделки 

CURLIAAL Х Х 0.8750 *** 
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Продолжение таблицы 29 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Продолжительность периода 

между датой официального 

объявления и завершением 

сделки, дней 

DATC-DATA 0.007459 - 0.008091 - 

Продолжительность периода 

между датой официального 

объявления и завершением 

сделки, дней (квадрат пере-

менной) 

(DATC-DATA)2 -0.000023 ** -0.000025 *** 

Продолжительность периода 

между датой первых сведений 

о сделке и официальным объ-

явлением о сделке, дней 

DATA-DATR 0.046996 *** 0.044728 *** 

Продолжительность периода 

между датой первых сведений 

о сделке и официальным объ-

явлением о сделке, дней (квад-

рат переменной) 

(DATA-DATR)2 -0.00005 *** -0.00005 *** 

Значение процентной ставки 

EURIBOR (1 месяц), % 

EURR1M 1.2890 ** 1.5254 ** 

Состояние аппарата безопасно-

сти государства 

FSIC1 -1.6754 ** -1.5890 ** 

Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 2.8230 *** 3.2370 *** 

Резкий рост численности насе-

ления по отношению к воз-

можностям социальной сферы 

FSIS1 -2.0596 ** -2.3860 ** 

Проблемы беженцев и времен-

но перемещенных лиц 

FSIS2 1.2607 - 1.4150 - 

Вмешательство других стран 

во внутреннюю политику 

FSIX1 -1.9499 * -2.1526 ** 

Горизонтальная диверсифика-

ция внутри генерации ∙ Выруч-

ка1, руб.  

STR3∙TRT

EVm
  -4.4653 - -3.2725 - 

Несвязанная диверсификация 

внутри отрасли ∙ Выручка1, 

руб. 

STR6∙TRT

EVm
  4.3598 *** 4.4925 *** 

Несвязанная диверсификация 

вне отрасли ∙ Выручка1, руб. 

STR9∙TRT

EVm
  0.1733 - -0.0595 - 

Горизонтальная интеграция 

внутри энергетики (генерация) 

∙ Прибыль после уплаты нало-

гов1, руб. 

STR1∙PATT

EVm
  -4.3769 *** -5.0808 *** 

Горизонтальная интеграция 

внутри энергетики (кроме ге-

нерации) ∙ Прибыль после 

уплаты налогов1, руб. 

STR2∙PATT

EVm
  13.0573 - 10.0107 - 
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Окончание таблицы 29 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель 1 Модель 2 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

коэффи- 

циент 

значи- 

мость 

Вертикальная интеграция 

"назад" внутри отрасли ∙ При-

быль после уплаты налогов1  

STR4∙PATT

EVm
  113.5716 * 104.4517 * 

Вертикальная интеграция 

"вперед" внутри отрасли ∙ 
Прибыль после уплаты нало-

гов1  

STR5∙PATT

EVm
  -18.1994 - -20.2432 - 

Вертикальная интеграция 

"назад" вне отрасли (кроме 

финансов) ∙ Прибыль после 

уплаты налогов1  

STR7∙PATT

EVm
  34.2627 ** 32.0220 * 

Вертикальная интеграция 

"вперед" вне отрасли (кроме 

финансов) ∙ Прибыль после 

уплаты налогов1  

STR8∙PATT

EVm
  -6.6296 *** -7.8475 *** 

Приобретение энергетически-

ми компаниями финансовых 

организаций ∙ Логарифм сово-

купных активов объекта сдел-

ки  

STR10∙TATL -0.0255 - Х Х 

Приобретение финансовыми 

организациями энергетических 

компаний ∙ Логарифм совокуп-

ных активов объекта сделки 

STR11∙TATL -0.3698 * Х Х 

Приобретение энергетически-

ми компаниями финансовых 

организаций ∙ Логарифм теку-

щих обязательств компании-

объекта сделки 

STR10 ∙
CURLIATL  

Х Х -0.2092 - 

Приобретение финансовыми 

организациями энергетических 

компаний ∙ Логарифм текущих 

обязательств компании-

объекта сделки 

STR11 ∙
CURLIATL  

Х Х -0.4807 * 

Скорректированный коэффициент детермина-

ции, % 

11.9400 

 

13.6900 

 

Примечания:  
1Показатели приняты в расчете на 1 рубль скорректированных активов объекта сделки 

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1, «-» отсутствие значимости, «Х» переменная не включалась в мо-

дель 

Значение коэффициентов детерминации приведенных уравнений является 

типичным для исследований, в которых объясняемой переменной является отно-

сительный показатель. В близких исследованиях слияний и поглощений [93; 163, 



 

109 

с. 529–560; 152, с. 164–202; 146] получены коэффициенты детерминации от 7,91% 

до 19,8%. 

На основе анализа переменных группы 5 (характер реализуемой стратегии) 

установлены следующие закономерности формирования надбавки: 

1) при реализации стратегии несвязанной диверсификации внутри отрасли 

положительное влияние на объем надбавки оказывает выручка объекта сделки; 

2) при реализации стратегий горизонтальной интеграции внутри генерации, 

вертикальной интеграции «назад» внутри отрасли, а также вертикальной интегра-

ции «вперед» и назад» вне отрасли положительное влияние на надбавку оказывает 

прибыль после уплаты налогов объекта сделки; 

3) при реализации стратегии приобретения финансовыми организациями 

энергетических активов более низкая надбавка характерна для объектов сделки с 

меньшей величиной совокупных активов и текущих обязательств. 

Для оценки значимости отдельных групп переменных итоговых моделей 

цены сделки обратимся к анализу их вклада в скорректированный коэффициент 

детерминации. Результаты расчетов, относящихся к моделям 1 и 2, полученным 

на пятой стадии построения моделей, приведены на рисунках 7 и 8. 

 

Рисунок 7 – Вклад переменных модели 1 в формирование надбавки 

по скорректированному коэффициенту детерминации (авт. на осн. [188]) 
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Рисунок 8 – Вклад переменных модели 2 в формирование надбавки 

по скорректированному коэффициенту детерминации (авт. на осн. [188]) 

На основе приведенных данных сделан вывод о том, что наибольший вклад 

в величину надбавки оказывают экономические показатели, относящиеся к объек-

ту сделки (группа 1) (38 % и 40 % соответственно для моделей 1 и 2). Из факторов 

группы 1 наиболее значимо влияние величины совокупных активов объекта сдел-

ки (при этом рост величины совокупных активов приводит к увеличению цены, 

но на меньшую сумму, чем прирост совокупных активов). Аналогичное влияние 

на цену сделки характерно для текущих обязательств компании–объекта сделки. 

Прирост выручки объекта сделки на 1 % приводит в моделях 1 и 2 соответственно 

к увеличению цены сделки на 0,47 % и 0,72 % соответственно, так как увеличение 

выручки само по себе не означает увеличения денежных потоков для инвесторов. 

Увеличение прибыли после уплаты налогов на 1 % приводит к снижению цены 

сделки на 4,21 % и 4,5 % для моделей 1 и 2 соответственно, что может быть объ-

яснено большим спросом на прибыльные компании со стороны потенциальных 

инвесторов. 

Показатели групп 3 (длительность сделки и параметры долгового рынка), 4 

(внешняя среда), 5 (тип стратегии) оказывают существенное влияние на цену 

сделки, но степень влияния показателей данных групп ниже, чем показателей, от-



 

111 

носящихся к объекту сделки. Вклад в итоговую объясняющую способность моде-

ли, измеренный скорректированным коэффициентом детерминации, примерно 

равен. 

Показатели группы 2 (инициатор сделки) оказывают минимальное влияние 

на цену сделки. Более высокую цену сделки уплачивают инициаторы сделок, об-

ладающие большими активами или текущими обязательствами, что свидетель-

ствует о наличии несовершенной конкуренции на рынке слияний и поглощений и 

формирования цены сделки с учетом готовности финансировать сделку со сторо-

ны инициатора. 

По результатам моделирования можно сделать следующие выводы. На ре-

зультат сделок оказывает влияние система показателей, включающая переменные, 

относящиеся как к обоим участникам сделки (инициатор и объект). Показатели 

конъюнктуры долгового рынка, внешней среды, реализуемой стратегии развития 

предприятия, длительности периода совершения сделки оказывают влияние на ре-

зультат сделок. Наибольшее влияние на результат сделки оказывают величина со-

вокупных активов обоих участников сделки. Это означает, что полученные моде-

ли релевантны для предприятий электроэнергетического комплекса, которые ха-

рактеризуются высокими уровнями фондо- и капиталоёмкости (§1.1). При этом 

величина совокупных активов является одной из характеристик фондоемкости. 

Следовательно, в моделях отражена фондоемкость предприятий электроэнергети-

ческого комплекса как его фундаментальная характеристика. 

Таким образом, построение моделей, прогнозирующих цену сделок слияний 

и поглощений в электроэнергетическом комплексе, измеренную при помощи по-

казателя относительной надбавки, позволило прийти к следующим выводам. 

Показатель относительной надбавки к величине скорректированных акти-

вов может быть использован для прогнозирования цены сделок в электроэнерге-

тическом комплексе, поскольку находится в наибольшей зависимости от цены 

сделки. Этот вывод достоверен в связи со статистической значимостью промежу-

точных и итоговых регрессионных уравнений эконометрических моделей. Систе-
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ма предложенных независимых переменных дает возможность содержательной 

интерпретации результатов и отражает специфику электроэнергетического ком-

плекса. 

2.3. Прогнозирование вероятности успешного завершения сделок 

слияний и погло ений как инструмент стратегического планирования 

Процесс стратегического планирования, реализующийся с использованием 

сделок слияний и поглощений, полностью реализуется в момент завершения со-

ответствующей сделки. Поэтому прогнозирование вероятности завершения сдел-

ки является, по нашему мнению, инструментом стратегического планирования. 

Это принципиально важно для сделок с участием предприятий электроэнергети-

ки, где период совершения сделки очень длинный (в частности, для наиболее 

продолжительных сделок промежутки между появлением первых сведений о 

сделке, официальным объявлением и завершением сделки могут достигать 3–4 

лет). Также следует отметить, что для слияний и поглощений с участием пред-

приятий электроэнергетики характерна необходимость согласования условий 

сделки между ее участниками, а также государственными антимонопольными ор-

ганами, в результате чего сделка может завершиться успешно. В определенных 

случаях стороны могут не прийти к соглашению относительно ключевых условий 

сделки (прежде всего, ее цены) либо государственные антимонопольные органы 

могут запретить проведение сделки. 

В связи с вышеизложенным далее представлена разработанная автором мо-

дель вероятности успешного завершения сделки. На первом этапе построения 

данной модели предложена система факторных показателей, от которых зависит 

успешность завершения сделки. 

Выборка сделок слияний и поглощений, которая использовалась для по-

строения моделей в §2.1, дополнена сделками, не имевшими успешного заверше-

ния. Объем выборки увеличился до 3596 сделок, в том числе 459 сделок, в кото-
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рых хотя бы один из участников зарегистрирован в Российской Федерации. Ха-

рактеристика выборки приведена в §2.1. 

В таблицах 30 и 31 приводятся статистические данные в отношении как об-

щего числа сделок слияний и поглощений, так сделок, завершенных успешно. 

Таблица 30 – Статистика сделок слияний и поглощений, завершенных 

с различными результатами (авт. на осн. [188]) 

Год 

Все сделки (успешно 

завершенные и не за-

вершенные успешно) 

Успешно завершен-

ные сделки 
Доля 

успешно за-

вершенных 

сделок в 

общем числе 

сделок, % 

Доля суммы, факти-

чески оплаченной в 

успешно завершен-

ных сделках, к об-

щей сумме, факти-

чески оплаченной 

или планируемой к 

уплате во всей сово-

купности сделок, % 

число 

общая сумма 

всех сделок 

(фактически 

оплаченная 

или планиру-

емая к упла-

те), млрд евро 

число 

общая сумма 

всех сделок 

(фактически 

оплаченная), 

млрд евро 

1996 2 2,00 1 1,10 50 55 

1997 1 0,00 1 0,00 100 100 

1998 3 0,39 3 0,39 100 100 

1999 17 27,21 16 26,79 94 98 

2000 29 39,01 15 19,10 52 49 

2001 47 105,96 25 28,24 53 27 

2002 91 33,67 63 26,14 69 78 

2003 53 55,09 40 34,82 75 63 

2004 59 22,84 48 12,29 81 54 

2005 93 356,34 59 31,91 63 9 

2006 109 168,11 70 73,29 64 44 

2007 178 187,25 122 131,26 69 70 

2008 191 219,09 134 53,74 70 25 

2009 178 54,20 127 38,43 71 71 

2010 171 69,79 108 48,04 63 69 

2011 168 63,05 109 48,47 65 77 

2012 181 54,10 117 25,43 65 47 

2013 213 84,53 141 27,63 66 33 

2014 200 102,25 139 36,97 70 36 

2015 234 118,37 146 72,55 62 61 

2016 218 111,78 151 67,85 69 61 

2017 279 209,76 156 80,37 56 38 

2018 252 72,74 137 37,41 54 51 

2019 245 354,87 121 30,07 49 8 

2020 214 180,95 100 21,09 47 12 

2021 170 60,12 55 4,23 32 7 

ИТОГО 3 596 2 753,48 2 204 977,60 61 36 



 

114 

На основании данных таблицы 30 можно заключить, что большая часть сде-

лок слияний и поглощений за все годы (61 %) завершены успешно, при этом долю 

неуспешно завершенных сделок (39 %) можно оценить как существенную, что 

обуславливает необходимость выявления факторов, от которых зависит успеш-

ность завершения сделок. Более низкая доля успешно завершенных сделок в 

2019–2021 годах может быть объяснена особенностями сделок слияний и погло-

щений в электроэнергетическом комплексе: часть сделок, первые сведения о ко-

торых появились в указанные годы, находятся в процессе согласования условий, 

поэтому отражаются как не имеющие на текущий момент успешного завершения. 

При этом доля суммы, уплаченной в успешно завершенных сделках за все 

годы (36 %) существенно ниже, чем доля таких сделок, что позволяет сделать вы-

вод, что чаще всего не приводят к успешному завершению более крупные по 

сумме сделки. Все это подтверждает актуальность разработки методического 

подхода к управлению сделками слияний и поглощений, учитывающим успеш-

ность завершения сделки в качестве одного из ключевых факторов. 

Аналогичный анализ выполнен и для сделок слияний и поглощений, в кото-

рых хотя бы один из участников относится к Российской Федерации. Данные 

представлены в таблице 31. 

Таблица 31 – Статистика сделок слияний и поглощений, завершенных 

с различным результатом (хотя бы один участник принадлежит к Российской 

Федерации) (авт. на осн. [188]) 

Год 

Все сделки (успешно за-

вершенные и не завер-

шенные успешно) 

Успешно завершен-

ные сделки 
Доля 

успешно 

завер-

шенных 

сделок в 

общем 

числе 

сделок, % 

Доля суммы, факти-

чески оплаченной в 

успешно завершен-

ных сделках, к об-

щей сумме, факти-

чески оплаченной 

или планируемой к 

уплате во всей сово-

купности сделок % 

число 

общая сумма всех 

сделок (фактиче-

ски оплаченная 

или планируемая 

к уплате), 

млрд евро 

число 

общая сумма 

всех сделок 

(фактически 

оплаченная), 

млрд евро 

2000 1 0,00 1 0,00 100 100 

2004 7 0,12 5 0,10 71 82 

2005 8 0,43 7 0,32 88 74 

2006 14 5,88 12 5,05 86 86 

2007 51 15,86 46 14,81 90 93 
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Окончание таблицы 31 

Год 

Все сделки (успешно за-

вершенные и не завер-

шенные успешно) 

Успешно завершен-

ные сделки 
Доля 

успешно 

завер-

шенных 

сделок в 

общем 

числе 

сделок, % 

Доля суммы, факти-

чески оплаченной в 

успешно завершен-

ных сделках, к об-

щей сумме, факти-

чески оплаченной 

или планируемой к 

уплате во всей сово-

купности сделок % 

число 

общая сумма всех 

сделок (фактиче-

ски оплаченная 

или планируемая 

к уплате), 

млрд евро 

чис-

ло 

общая сумма 

всех сделок 

(фактически 

оплаченная), 

млрд евро 

2008 71 16,80 55 11,28 77 67 

2009 44 6,63 35 4,89 80 74 

2010 46 16,86 31 11,60 67 69 

2011 30 9,48 24 2,68 80 28 

2012 38 7,23 26 5,85 68 81 

2013 38 15,50 26 7,77 68 50 

2014 30 3,95 25 3,54 83 90 

2015 16 0,75 9 0,15 56 20 

2016 9 0,91 8 0,62 89 69 

2017 30 0,95 15 0,43 50 45 

2018 13 4,06 3 2,42 23 60 

2019 6 184,72 2 0,05 33 0 

2020 6 0,92 1 0,07 17 8 

2021 1 0,30 0 0,00 0 0 

ИТОГО 459 291,36 331 71,65 72 25 

Выявленные тенденции в отношении параметров успешно завершенных 

сделок, подтверждаются и в сделках, в которых один из участников принадлежит 

к Российской Федерации. При этом доля успешно завершенных сделок в Россий-

ской Федерации выше, чем в мире в целом, а доля суммы, уплаченной в успешно 

завершенных сделках слияний и поглощений, в России меньше, чем в мире в це-

лом. Таким образом, в Российской Федерации частота успешного завершения не-

больших по объему сделок выше, чем в мире в целом. 

По классификации, разработанной А.Ю. Домниковым [126, с. 74], предло-

женную автором настоящего исследования модель оценки вероятности успешного 

завершения сделок слияний и поглощений можно отнести к типу моделей воздей-

ствия, которые оценивают результаты определенных мер политики. Учитывая ха-

рактер моделей воздействия, в состав независимых переменных необходимо 

включать факторы внешней среды и изменений в социальной ситуации, что учте-
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но при формировании перечня независимых переменных авторской модели оцен-

ки вероятности успешного завершения сделок слияний и поглощений. 

Для определения факторов, от которых зависит успешность завершения 

сделок слияний и поглощений, построена эконометрическая модель [100, с. 95–

103], при этом процесс моделирования включает следующие этапы: 

Этап 1. Выбор зависимой переменной, отражающей успешность заверше-

ния сделок; 

Этап 2. Выбор независимых переменных и их группировка; 

Этап 3. Построение линейных вероятностных моделей; 

Этап 4. Построение логистических моделей в форме однослойной нейрон-

ной сети. 

На этапе 1 (Выбор зависимой переменной, отражающей успешность за-

вершения сделок) сконструирована бинарная зависимая переменная успешности 

завершения сделки (COMPL), принимающая значение 1 в случае, если сделка за-

вершена успешно, и значение 0 во всех остальных случаях. Такой формат зависи-

мой переменной предопределяет использование линейной вероятностной модели 

или логистических регрессий в качестве допустимых эконометрических методов 

исследования.  

На этапе 2 (Выбор независимых переменных и их группировка) построения 

модели, описывающей вероятность успешного завершения сделок слияний и по-

глощений произведен отбор объясняющих переменных в соответствии с разно-

видностью метода пошаговой регрессии, предполагающим добавление перемен-

ных по одной. В связи с большим числом переменных принято решение разделить 

их на три группы: 

Группа 1. Переменные, отражающие характеристики сделки; 

Группа 2. Переменные, описывающие характеристики реализуемой страте-

гии; 

Группа 3. Переменные, характеризующие состояние внешней среды. 
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Набор факторов для переменных групп 2 и 3 соответствует использованно-

му при построении моделей цены сделки в §2.2. Поэтому в данном разделе описан 

только процесс выбора переменных группы 1. 

Моделирование вероятности успешного завершения сделки проведено на 

первом этапе с использованием линейной вероятностной модели. Статистические 

данные по зависимой и независимым переменным группы 1 представлены в таб-

лице 32. 

Таблица 32 – Описательная статистика переменных группы 1 модели вероятности 

успешного завершения сделки (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозна- 
чение 

Сред- 
нее 

Меди- 
ана 

Мини- 
мум 

Макси- 
мум 

Станд. 
отклон. 

Бинарная переменная успешности за-
вершения сделки: 1 – сделка завершена 
успешно, 0 – все остальные ситуации 

COMPL 0,61 1,00 0,00 1,00 0,49 

Цена сделки (логарифм) DVL 10,53 10,51 -2,21 19,03 2,62 

Доля компании, приобретенная в ходе 
сделки, % 

STAKE 69,24 69,69 25,00 100,00 28,45 

Значение ставки EURIBOR (1 месяц) в 
момент появления первых сведений о 
сделке, % 

EURR1M 0,89 0,12 -0,58 5,20 1,67 

Принадлежность одного из участников 
сделки к России: 1 – хотя бы один из 
участников (объект или инициатор) 
находится в России, 0 – все остальные 
случаи 

RUS 0,14 0,00 0,00 1,00 0,35 

Поскольку величины сделок различаются существенно, а также в целях бо-

лее удобной интерпретации получаемых результатов, по аналогии с моделями це-

ны сделки (§2.2) использована величина логарифма цены сделки. 

Для предварительного анализа переменных группы 1 рассмотрим корреля-

ционную матрицу, представленную в таблице 33. 

Таблица 33 – Корреляционная матрица переменных группы 1 модели вероятности 

успешного завершения сделки (авт. на осн. [188]) 
Описание Переменная COMPL DVL STAKE EURR1M RUS 

Бинарная переменная успешности 
завершения сделки: 1 – сделка за-
вершена успешно, 0 – все остальные 
ситуации 

COMPL 1,00 - - - - 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,08 1,00  –  –  – 
Доля компании, приобретенная в хо-
де сделки, % 

STAKE -0,02 0,08 1,00  –  – 
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Окончание таблицы 33 
Описание Переменная COMPL DVL STAKE EURR1M RUS 

Значение ставки EURIBOR (1 месяц) 
в момент появления первых сведе-
ний о сделке, % 

EURR1M 0,10 0,12 -0,06 1,00  – 

Принадлежность одного из участни-
ков сделки к России: 1 – хотя бы 
один из участников (объект или 
инициатор) находится в России, 0 – 
все остальные случаи 

RUS 0,09 -0,10 -0,17 0,15 1,00 

Исходя из оценки данных, представленных в корреляционной матрице, 

можно сделать предварительные выводы о том, что большие по величине сделки, 

а также сделки, связанные с покупкой больших долей компании, реже заканчива-

ются успешно; в период, когда процентная ставка EURIBOR высока, сделки чаще 

завершаются успешно; сделки с участием российских компаний также чаще име-

ют успешное завершение. В целом в корреляционной матрице отсутствуют значе-

ния с высокой корреляцией между независимыми переменными, что дает воз-

можность использования данного набора независимых переменных при построе-

нии уравнения. 

На этапе 3 (Построение линейных вероятностных моделей) построены три 

регрессионные модели с последовательным включением показателей групп 1, 2 и 

3 с помощью метода линейной вероятностной регрессионной модели. Первой по-

строена линейная вероятностная модель, включающая переменные группы 1, с 

коррекцией стандартных ошибок по Вайту-Хинкли. Результаты оценивания пред-

ставлены в таблице 34. 

Таблица 34 – Линейная вероятностная модель вероятности успешного завершения 

сделки (переменные, относящиеся к группе 1) (авт. на осн. [188]) 

Переменная Обозначение 
Коэффи- 

циент 

Стандартная 

ошибка 

Значи- 

мость 

Константа С 0,9932 0,0197 *** 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,0212 0,0021 *** 

Приобретенная доля, % STAKE -0,0023 0,0001 *** 

Процентная ставка EURIBOR, 1 месяц, % EURR1M 0,0145 0,0029 *** 

Принадлежность хотя бы одного из участ-

ников к Российской Федерации 

RUS 0,0548 0,0135 *** 

𝑅𝑎𝑑𝑗
2 , % 6,5000  – *** 

Примечание: *** p<0,01; 
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На основе модели сделаны следующие выводы. С увеличением цены сделки 

вероятность ее успешного завершения снижается. Аналогичным образом, увели-

чение приобретаемой доли в компании на 1 процентный пункт приводит к сниже-

нию вероятности успешного завершения на 0,23 %. В обоих случаях это можно 

объяснить более тщательным контролем со стороны участников сделки и госу-

дарства. Увеличение процентной ставки EURIBOR статистически связывается с 

ростом вероятности успешного завершения сделки (увеличение ставки на один 

процентный пункт приводит к росту вероятности успешного завершения сделки 

на 1,45 %), что можно объяснить стремлением как можно быстрее инвестировать 

средства в реальные активы в нижней фазе экономического цикла, обычно сопро-

вождающейся высокими процентными ставками и ростом инфляции. Наконец, 

сделки, проходящие с участием хотя бы одной из компаний, находящихся в Рос-

сии, имеют вероятность завершения на 5,48 % выше. Все переменные, а также 

уравнение в целом статистически значимы. 

При построении второй модели добавлены переменные, относящиеся к ти-

пам стратегиям, реализуемым предприятиями (переменные группы 2). К группе 2 

относятся 11 бинарных переменных STR1 … STR11, каждая из которых соответ-

ствует стратегии расширения бизнеса, реализуемой с помощью сделок слияний и 

поглощений. Описание типологии стратегий приведено в §1.3, расшифровка ти-

пов стратегий приведена в таблице Г.3 (приложение Г). При проведении эконо-

метрического моделирования использован следующий алгоритм: с помощью ме-

тода пошаговой регрессии выбрано уравнение, содержащее одну из переменных 

STR1 … STR11, а также все переменные группы 1 с максимальным скорректиро-

ванным коэффициентом детерминации; далее выбиралось уравнение, содержащее 

две переменных из списка STR1 … STR11 (при этом одна из этих переменных – 

та, что получена на предыдущем этапе работы алгоритма), а также все перемен-

ные группы 1, характеризующееся максимальным скорректированным коэффици-

ентом детерминации и т.д. Алгоритм завершает работу, если добавление еще од-

ной переменной из списка не позволяет получить более высокое значение скор-
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ректированного коэффициента детерминации. Таким образом, получено уравне-

ние, содержащее переменные группы 1, а также часть переменных группы 2, ха-

рактеризующееся наибольшей объясняющей способностью. В полученном урав-

нении стандартные ошибки скорректированы по Вайту-Хинкли. Параметры урав-

нения представлены в таблице 35. 

Таблица 35 – Линейная вероятностная модель вероятности успешного завершения 

сделки (переменные групп 1 и 2) (авт. на осн. [188]) 

Переменная Обозначение 
Коэффи- 

циент 

Станд. 

ошибка 

Значи- 

мость 

Константа С 0,9105 0,0212 *** 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,0217 0,0021 *** 

Приобретенная доля, % STAKE -0,0018 0,0002 *** 

Процентная ставка EURIBOR, 1 месяц, % EURR1M 0,0201 0,0030 *** 

Принадлежность хотя бы одного из участников 

к Российской Федерации 

RUS 0,0562 0,0132 *** 

Горизонтальная интеграция внутри энергетики 

(кроме генерации) 

STR2 0,0431 0,0180 *** 

Несвязанная диверсификация внутри отрасли STR6 0,0339 0,0309 * 

Вертикальная интеграция "вперед" вне отрасли 

(кроме финансов) 

STR8 0,0795 0,0309 *** 

Приобретение финансовыми организациями 

энергетических компаний 

STR11 0,1395 0,0112 *** 

𝑅𝑎𝑑𝑗
2 , % 8,3600  – *** 

Примечание: *** p<0,01; * p<0,1; 

Добавление переменных, характеризующих реализуемую компанией стра-

тегию, позволило улучшить объясняющую способность регрессионного уравне-

ния на 28,56 %, что свидетельствует о значимом влиянии реализуемой стратегии 

на успешность завершения сделки слияния и поглощения. Выделено четыре стра-

тегии, вероятность успешного завершения сделки для которых статистически 

выше. Представляется, что реализация данных стратегий может способствовать 

росту операционных и финансовых показателей объединенной компании, поэто-

му участники сделки имеют высокие стимулы к успешному завершению сделки. 

Наибольший прирост вероятности успешного завершения сделки, равный 13,95 

процентных пунктов, характерен для стратегии покупки энергетических компа-

ний финансовыми организациями, при которой покупателем (инициатором) в 
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сделке является финансовая организация, как правило, обладающая необходимы-

ми компетенциями для оценки перспективы завершения сделки. 

При построении третьей (итоговой) модели в состав переменных группы 3 

включены 12 компонентов индекса политической нестабильности FSI. Справоч-

ная информация о данном индексе и статистическая информация о переменных 

приведена в §2.2. Добавление данных переменных в итоговую регрессионную мо-

дель производилось по алгоритму, ранее использованному для переменных груп-

пы 2, а именно с помощью метода пошаговой регрессии. Переменные добавля-

лись по одной, при этом алгоритм завершал свою работу на том этапе, когда не 

удавалось увеличить значение скорректированного коэффициента детерминации. 

Итоговое регрессионное уравнение, полученное с помощью линейной вероят-

ностной модели (коррекция стандартных ошибок по Вайту-Хинкли), представле-

но в таблице 36.  

Таблица 36 – Линейная вероятностная модель вероятности успешного завершения 

сделки (итоговое уравнение) (авт. [123]) 

Переменная Обозначение 
Коэффи- 

циент 

Станд. 

ошибка 

Значи- 

мость 

Константа С 0,9353 0,0339 *** 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,0228 0,0024 *** 

Приобретенная доля, % STAKE -0,0019 0,0002 *** 

Процентная ставка EURIBOR, 1 месяц, % EURR1M 0,0177 0,0040 *** 

Принадлежность хотя бы одного из участников 

к Российской Федерации 

RUS 

0,1518 0,0206 *** 

Горизонтальная интеграция внутри энергетики 

(кроме генерации) 

STR2 

0,0313 0,0200 * 

Несвязанная диверсификация внутри отрасли STR6 0,0528 0,0365 * 

Вертикальная интеграция "вперед" вне отрасли 

(кроме финансов) 

STR8 

0,0591 0,0328 ** 

Приобретение финансовыми организациями 

энергетических компаний 

STR11 

0,1258 0,0124 *** 

Состояние аппарата безопасности государства FSIC1 -0,0150 0,0053 *** 

Недовольство отдельных групп населения FSIC3 0,0292 0,0051 *** 

Экономический спад и бедность FSIE1 0,0075 0,0052 * 

Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 0,0307 0,0061 *** 

Резкий рост численности населения по отноше-

нию к возможностям социальной сферы 

FSIS1 

-0,0210 0,0069 *** 

Права человека и верховенство закона FSIP3 -0,0335 0,0042 *** 

𝑅𝑎𝑑𝑗
2 , % 11,9500  – *** 

Примечание: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1; 
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Скорректированный коэффициент детерминации итогового регрессионного 

уравнения на 42,95 % выше, чем для уравнения, включавшего в себя только пере-

менные групп 1 и 2, что говорит о значимости влияния политических факторов на 

вероятность успешного завершения сделок слияний и поглощений. Также можно 

отметить относительное постоянство значений коэффициентов при тех перемен-

ных, которые содержатся хотя бы в двух регрессионных уравнениях (таблицы 32–

33) при высокой значимости большей части коэффициентов, что говорит о ста-

бильности получаемых с помощью данных уравнений оценок. Кроме того, можно 

отметить достаточно высокое по абсолютной величине влияние макроэкономиче-

ских факторов на вероятность успешного завершения сделки с учетом того, что 

значение каждой из компонент индекса FSI измеряется в диапазоне от 0 до 10, а 

изменение значения компонент на один пункт может приводить к изменению ве-

роятности в диапазоне от 0,75 до 3,35 процентных пунктов по абсолютной вели-

чине. 

В итоговой модели влияние указанных в моделях 1 и 2 факторов сохрани-

лось. Влияние внешних факторов (группа 3) описывается следующими выводами. 

Росту вероятности успешного завершения сделки способствуют следую-

щие факторы: 

1) недовольство отдельных групп населения – наличие в обществе мнений о 

несправедливом распределении ресурсов может подтолкнуть государство к при-

нятию властных решений о перераспределении собственности, что подталкивает 

участников сделок к завершению сделок; 

2) нахождение экономики государства в фазе спада может означать воспри-

ятие энергетических компаний как защитных активов. Государство не может до-

пустить банкротство подобных компаний в силу их высокой социальной значимо-

сти, поэтому готово соглашаться на индексацию тарифов. Возникает стремление 

участников сделок как можно быстрее завершить такие сделки; 

3) эмиграция и «утечка» мозгов зачастую приводит к давлению на тех соб-

ственников компании, которые вынужденно или добровольно приняли решение 
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покинуть страну; в подобной ситуации собственники заинтересованы в успешном 

завершении сделок с принадлежащими им предприятиями. 

К снижению вероятности успешного завершения сделки приводят следую-

щие факторы: 

1) состояние аппарата безопасности государства, которые могут означать 

существование в обществе криминальных групп, которые могут оказывать влия-

ние на бизнес, не допуская перераспределения собственности посредством заклю-

чения сделок слияний и поглощений; 

2) резкий рост численности населения по отношению к возможностям соци-

альной сферы вынуждает государство вмешиваться в сделки слияний и поглоще-

ний, чтобы перераспределить собственность, поскольку результатом части сделок 

может стать потеря частью населения источников к существованию или доступа к 

электроэнергии и иным коммунальным благам; 

3) отсутствие верховенства закона и затруднения в реализации основных 

прав человека могут, по аналогии с проблемами в сфере аппарата государствен-

ной безопасности, привести к нарушению прав собственников, что, в частности, 

может выражаться к их вынужденному отказу от совершения подобных сделок. 

На этапе 4 (Построение логистических моделей в форме однослойной 

нейронной сети) с целью дополнительного подтверждения результатов регресси-

онного анализа построены логистические регрессии. Использование однослойной 

нейронной сети с сигмоидальной функцией активации позволяет повысить чув-

ствительность функции к изменению комбинаций и сочетаний прогностических 

признаков. Состав переменных по этапам анализа выбран аналогично линейным 

вероятностным моделям и предполагал наличие трех групп переменных. Резуль-

таты представлены в таблице 37. 
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Таблица 37 – Результаты оценки логистических моделей вероятности успешного 

завершения сделки (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозна- 

чение 

Модель этапа 1 Модель этапа 2 Модель этапа 3 

коэф-т 
значи- 

мость 
коэф-т 

значи- 

мость 
коэф-т 

значи- 

мость 

Константа C 2,4272 *** 2,0186 *** 2,3371 *** 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,1135 *** -0,1174 *** -0,1307 *** 

Приобретенная доля, % STAKE -0,0111 *** -0,0084 *** -0,0097 *** 

Величина процентной 

ставки EURIBOR, % 

EURR1M 

0,0789 *** 0,1106 *** 0,8055 *** 

Принадлежность одного 

из участников сделки к 

России 

RUS 

- - 0,3157 *** 0,0851 *** 

Горизонтальная инте-

грация внутри энерге-

тики (кроме генерации) 

STR2 

- - 0,2100 *** 0,1179 * 

Несвязанная диверси-

фикация внутри отрасли 

STR6 

- - 0,1598 * 0,2544 * 

Вертикальная интегра-

ция "вперед" вне отрас-

ли (кроме финансов) 

STR8 

- - 0,3827 *** 0,2619 ** 

Приобретение финансо-

выми организациями 

энергетических компа-

ний 

STR11 

- - 0,7905 *** 0,7394 *** 

Состояние аппарата 

безопасности государ-

ства 

FSIC1 

- - - - -0,0939 *** 

Недовольство отдель-

ных групп населения 

FSIC3 

- - - - 0,1939 *** 

Экономический спад и 

бедность 

FSIE1 

- - - - 0,0075  
Эмиграция и «утечка» 

мозгов 

FSIE3 

- - - - 0,1706 *** 

Резкий рост численно-

сти населения по отно-

шению к возможностям 

социальной сферы 

FSIS1 

- - - - -0,1153 *** 

Права человека и верхо-

венство закона 

FSIP3 

- - - - -0,1947 *** 

R-квадрат Наделькерсена, % 0,0550 0,0732 0,1081 

Площадь под ROC-кривой 0,5555 0,5685 0,6321 

Нижняя граница доверительного ин-

тервала площади под ROC-кривой 0,5354 0,5486 0,6108 

Верхняя граница доверительного ин-

тервала площади под ROC-кривой 0,5756 0,5884 0,6534 

Примечание: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1; «-» означает, что данная переменная не включалась 

в спецификацию уравнения; 
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При оценке логистических моделей подтверждены все знаки коэффициен-

тов и, следовательно, основные выводы, полученные для линейной вероятностной 

модели. Всего один коэффициент незначим на уровне 10 % (коэффициент при пе-

ременной FSIE1 в модели этапа 3). 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что все модели имеют достаточ-

ную объясняющую способность, но добавление факторов внешней среды (компо-

ненты индекса FSI) в рамках этапа 3 позволило добиться существенного прироста 

коэффициента R-квадрат Наделькерсена, что свидетельствует о высоком влиянии 

политических факторов на вероятность успешного завершения сделок слияний и 

поглощений. 

Также для оценивания результатов логистической модели использован ин-

струмент кривой ошибок (ROC-кривой), представляющий собой зависимость до-

ли верных положительных классификаций от доли ложных положительных клас-

сификаций при варьировании порога решающего правила. На рисунке 9 построе-

на ROC-кривая для модели этапа 3, характеризующейся наибольшей объясняю-

щей способностью. 

 

Рисунок 9 – Оценка площади под ROC-кривой для модели этапа 3 (авт. на осн. 

[188]) 
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Отклонение кривой, характеризующей качество оценивания (ROC-кривая, 

обозначена синим цветом на рисунке 9), от референсной линии (диагональ на ри-

сунке 9), позволяет оценить качество предложенной модели. Граничным критери-

ем наличия прогностической силы модели является значение площади под ROC-

кривой более 0,5 [155, с. 15]. Анализируя значение площадей под ROC-кривой, 

можно указать, что каждая из моделей имеет значение данного коэффициента 

выше 0,5, что свидетельствует о наличии прогностической силы всех трех моде-

лей (высокий уровень правильной классификации результатов сделок слияний и 

поглощений). Кроме того, можно отметить, что даже нижняя граница доверитель-

ного интервала площади под ROC-кривой каждой из моделей находится выше 

отметки 0,5. 

В целом по результатам моделирования вероятности успешного завершения 

сделок сделаны следующие выводы: 

1) целесообразность построения модели обуславливается значительным 

числом сделок слияний и поглощений предприятий электроэнергетического ком-

плекса, которые не имели успешного завершения, в особенности это важно для 

наиболее крупных по сумме сделок; 

2) вероятность успешного завершения сделок статистически выше: для ме-

нее крупных по величине сделок; сделок, связанных с приобретением большей 

доли компании; сделок, в которых хотя бы один из участников является россий-

ской компанией; 

3) рост процентной ставки EURIBOR приводит к росту вероятности успеш-

ного завершения сделок в конкретный момент времени; 

4) применяемые компаниями стратегии развития являются фактором, влия-

ющим на успешность завершения сделок: с большей вероятностью успешного за-

вершения сделок статистически связаны стратегии горизонтальной интеграции 

внутри энергетики (кроме генерации), несвязанной диверсификации внутри энер-

гетики, вертикальной интеграции «вперед» вне энергетики, а также приобретения 

финансовыми организациями энергетических компаний; 
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5) факторы внешней среды (экономические, политические, социальные) 

значимо влияют на вероятность успешного завершения сделок слияний и погло-

щений и способны как увеличивать, так и сокращать вероятность успешного за-

вершения сделки. 

Таким образом, разработанные в §2.2. и §2.3. модели в совокупности могут 

рассматриваться как инструмент стратегического планирования, учитывающие 

специфику предприятий электроэнергетического комплекса, позволяющие адек-

ватно интерпретировать выделенные взаимосвязи между факторами и независи-

мыми переменными, обладающие достаточной объясняющей способностью по 

критериям F-статистики, коэффициенту возрастания дисперсии (VIF) и тесту 

Рамсея. Следовательно, данные модели могут быть положены в основу разработ-

ки методического подхода к стратегическому планированию на предприятиях 

электроэнергетического комплекса. 
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ГЛАВА 3. МЕТОДИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К СТРАТЕГИЧЕСКОМУ 

ПЛАНИРОВАНИЮ НА ПРЕДПРИЯТИЯХ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИЧЕСКОГО 

КОМПЛЕКСА НА ОСНОВЕ СДЕЛОК СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ 

3.1. Методическое обеспечение процесса стратегического планирования 

на основе моделирования результатов сделки 

Целью создания методического подхода к реализации сделок слияний и по-

глощений является формализация и упорядочение процесса стратегического пла-

нирования на предприятиях электроэнергетического комплекса. Это обеспечит 

рост качества принимаемых стратегических решений, касающихся выработки 

стратегий развития бизнеса с использованием сделок слияний и поглощений, а 

также достижение стратегических задач развития электроэнергетической отрасли. 

Упорядочение процесса стратегического планирования может выражаться в фор-

мализации этапов стратегического планирования, а также описании мероприятий, 

реализуемых на каждом этапе. Повышение качества принимаемых решений свя-

зано с прогнозированием цены сделки. Особенностью авторской методики явля-

ется включение в процесс стратегического планирования показателя вероятности 

успешности завершения сделки. При разработке методического подхода учтены 

результаты имеющихся исследований процесса стратегического планирования, а 

также оценки вероятности успешного завершения реализуемых сделок на основе 

предложенных автором моделей оценки сделки и вероятности успешного завер-

шения сделки. Решение стратегических задач развития отрасли связано с улучше-

нием целевых показателей функционирования и развития электроэнергетической 

отрасли, установленных нормативными документами. 

Поскольку методический подход к реализации сделок слияний и поглоще-

ний является элементом системы стратегического планирования, необходимо 

проанализировать составляющие системы стратегического планирования, кото-

рые должны быть учтены при создании методического подхода. 
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К. Кристенсен выделяет стратегии слияний и поглощений как один из видов 

стратегий расширения масштабов деятельности, наряду со стратегиями внутрен-

него развития и создания стратегических союзов [127, с. 68]. 

При этом К. Кристенсеном отмечается, что при использовании стратегий 

создания стратегического союза часто возникают проблемы, связанные с необхо-

димостью увязать изменяющиеся цели и потребности партнеров, что приводит к 

длительности переговорного процесса. Это является аргументом к применению 

сделок слияний и поглощений как инструмента реализации корпоративной стра-

тегии. Кроме того, можно отметить, что слияния и поглощения могут выступать 

элементом как стратегии развития бизнеса, так и стратегии сокращения бизнеса в 

зависимости от того, выступает ли компания в качестве инициатора или объекта 

сделки. 

Д. Депамфилис отмечает, что слияния и поглощения могут выступать эф-

фективным инструментом корректировки стратегии компании [48, с. 30]. Данный 

мотив проведения сделок слияний и поглощений назван Д. Депамфилисом теори-

ей корректировки стратегии. Можно согласиться с тем, что в ситуации, когда для 

реализации стратегии требуются специфичные ресурсы, которые не могут быть 

свободно воспроизведены, наиболее быстрым и, зачастую, единственно возмож-

ным вариантом реализации стратегии может быть использование сделок слияний 

и поглощений. 

Задачи процесса стратегического менеджмента, который по мнению автора 

настоящего исследования, является синонимичным понятием по отношению к 

механизму стратегического управления, сформулированные А. Томпсоном и 

А. Стриклендом, предполагают решение следующих стратегических задач: 

1) формирование стратегического видения; 

2) постановка целей; 

3) разработка стратегии; 

4) реализация стратегии; 
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5) оценка результатов и корректировка стратегического видения… [125, с. 

35]. 

А. Томпсон и А. Стрикленд предполагают необходимость последовательной 

реализации указанных пяти задач, при этом на каждом из этапов возможен пере-

смотр или внесение улучшений. При разработке авторского подхода использова-

ны предлагаемые А. Томпсоном и А. Стриклендом схемы процесса разработки и 

реализации стратегий с учетом отраслевых особенностей предприятий электро-

энергетического комплекса. В данном контексте к таким отраслевым особенно-

стям можно отнести невозможность реализации полного спектра стратегий по 

причине ограниченного числа потенциальных контрагентов, а также существен-

ную долю сделок слияний и поглощений, не имеющих успешного завершения. 

При анализе процесса разработки стратегии в различных отраслях 

А. Томпсон и А. Стрикленд отдельно не рассматривают особенности электро-

энергетики, отмечая лишь важность конкурентных преимуществ диверсифициро-

ванной компании [125, с. 258–324], что является аргументом, подтверждающим 

необходимость анализа стратегий диверсификации, в том числе несвязанной ди-

версификации, а также стратегий с участием финансовых организаций. 

Процесс стратегического планирования, по мнению Ф. Эванса, осуществля-

ется для определения целей и направления развития бизнеса [139, с. 53]. Ф. Эванс 

разделяет факторы, идентифицируемые при анализе конкуренции на всех уровнях 

стратегического планирования, на факторы стоимости и факторы риска. Обобщая 

подход Ф. Эванса, можно предположить, что и оценка процесса стратегического 

планирования в целом, в том числе осуществляемого посредством реализации 

сделок слияний и поглощений, должна основываться на факторе стоимости (та-

ким фактором можно считать цену сделки), а также факторе риска (одним из та-

ких факторов можно считать вероятность успешного завершения сделки). 

Таким образом, в результате краткого обзора исследований, посвященных 

стратегическому планированию, можно сделать вывод, что сделки слияний и по-
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глощений являются традиционным инструментом реализации стратегий развития 

предприятия. 

Анализ исследований по проблемам стратегического планирования в элек-

троэнергетическом комплексе показал, что многие авторы отмечают важность со-

вершенствования качества стратегического планирования. Это объясняется тем, 

что с ростом качества стратегических решений в отрасли появится возможность 

обновления технологий [78], улучшения производственных показателей (в част-

ности, снижение аварийности) [79], а также решения социальных задач экономики 

в целом [118]. Тем не менее, в ряде исследований авторы предлагают лишь реко-

мендации, относящиеся к экономике в целом, не рассматривая уровень предприя-

тия. Можно утверждать, что решение задач развития отрасли в современных 

условиях невозможно без изменения подходов к стратегическому планированию, 

применяемых предприятиями как самостоятельными субъектами экономической 

деятельности. 

Обоснование подхода к стратегическому планированию на уровне предпри-

ятия должно основываться на анализе эффективности функционирования элек-

троэнергетики [111] и, таким образом, быть направленным на улучшение показа-

телей, относящихся к функционированию электроэнергетического комплекса. 

Подход Э.Р. Сахаутдиновой предполагает последовательную реализацию следу-

ющих этапов: определение стратегических целей, определение стратегических 

альтернатив, выбор стратегии развития, что соотносится с этапами, предлагаемы-

ми А. Томпсоном и А. Стриклендом. Э.Р. Сахаутдинова указывает в качестве тре-

бований к процессу стратегического планирования максимальную формализацию 

и, кроме того, обозначает необходимость применения математических моделей, 

но не предлагает конкретного механизма их реализации. Данная гипотеза исполь-

зована автором настоящего диссертационного исследования при создании типо-

логии стратегий развития компаний, а также моделей оценки цены сделок слия-

ний и поглощений и вероятности их успешного завершения. 
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Построение методического подхода к стратегическому планированию, по 

мнению автора, должно быть основано на объективных результатах моделирова-

ния сделок слияний и поглощений. В немногочисленных российских исследова-

ниях, объектом которых являются сделки слияний и поглощений компаний, отно-

сящихся к сфере электроэнергетики, наиболее распространенной моделью в 

настоящее время является оценка вероятности участия компании в сделках слия-

ний и поглощений [16]. В то же время, участие в сделке само по себе нельзя рас-

сматривать как реализацию стратегии предприятия. Оценка же вероятности 

успешного завершения сделки не изучалась в силу необходимости поиска соот-

ветствующего инструментария для построения моделей, хотя именно это дает по-

нимание успешности разработанной стратегии развития предприятия. 

Анализируя содержание стратегий развития компаний электроэнергетики, 

Л.В. Калимуллин оценивает уровень внедрения передовых практик стратегиче-

ского планирования в наиболее крупных компаниях как «неоднородный» [68]. 

Можно предположить, что и компании небольшого и среднего размеров, которые 

в настоящий момент становятся все более активными участниками рынка слияний 

и поглощений, также нуждаются в создании методического подхода к процессу 

стратегического планирования с использованием сделок слияний и поглощений. 

Таким образом, по результатам проведенного анализа источников можно 

сделать вывод о том, что в настоящее время не существует целостного методиче-

ского подхода к стратегическому планированию на предприятиях электроэнерге-

тического комплекса, основанного на моделировании двух фундаментальных па-

раметров сделок – цены и вероятности успешного завершения сделок. 

Изучение особенностей сделок слияний и поглощений в электроэнергетиче-

ском комплексе позволило получить вывод о том, что методический подход к 

стратегическому планированию в электроэнергетическом комплексе на основе 

осуществления сделок слияний и поглощений должен соответствовать следую-

щим требованиям: 
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1) учитывать стратегии компании-инициатора сделки и компании-объекта 

сделки как двух равноправных участников сделок слияний и поглощений; 

2) использовать показатели, характеризующие результат сделки: цену сдел-

ки и вероятность успешного завершения сделки; 

3) учитывать отраслевые особенности электроэнергетического комплекса, а 

именно характер применяемых участниками стратегий и ограниченное число по-

тенциальных контрагентов в сделках слияний (поглощений); 

4) позволить использовать процедуры, выполняемые в рамках системы 

управления рисками, а именно выработку стратегии и тактики управления риска-

ми, проведение мероприятий по управлению рисками [102]. 

Авторская схема методического подхода к стратегическому планированию 

на предприятиях электроэнергетического комплекса [123, с. 141–150], отвечаю-

щая описанным требованиям, представлена на рисунке 10. 

Предлагаемый автором методический подход к стратегическому планиро-

ванию включает последовательную реализацию нескольких этапов. 

Этап 1. Определение допустимого множества стратегий участников сделок 

слияний и поглощений. На данном этапе участники определяют перечень страте-

гий, которые потенциально могут быть реализованы. Могут быть выбраны как 

стратегии органического роста, так и стратегии, реализуемые с использованием 

сделок слияний и поглощений. Выбор стратегий, реализуемых с помощью сделок 

слияний и поглощений, производится с помощью авторской типологии, включа-

ющей в себя 11 стратегий (§1.3). 

Этап 2. Проверка, может ли хотя бы одна из выбранных стратегий быть реа-

лизована с помощью сделок слияний и поглощений. В том случае, если ни одна из 

выбранных стратегий не может быть реализована путем использования сделок 

слияний и поглощений, происходит возврат к этапу 1 (возможно, на следующем 

этапе корректировки (пересмотра) стратегии предприятия). 
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Рисунок 10 – Этапы методического подхода к стратегическому планированию 
на предприятиях электроэнергетического комплекса (авт. [123]) 

Этап 3. Поиск потенциальных участников сделки слияния (поглощения). 

Компании-инициаторы сделок формируют список потенциальных объектов сде-
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           сделки
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инициатор сделки найден

Для каждого из потенциальных контрагентов (объектов):

1. Расчет наиболее вероятной цены сделки на основе модели 

относительной надбавки к величине скорректированных активов ;

2. Оценка вероятности успешного завершения сделки на основе 

линейной вероятностной модели;

Для каждого из потенциальных контрагентов (инициаторов):

1. Расчет наиболее вероятной цены сделки на основе модели 

относительной надбавки к величине скорректированных активов ;

2. Оценка вероятности успешного завершения сделки на основе 

линейной вероятностной модели;
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сделки; формулировка предложения о цене сделки на основе 

рассчитанной цены сделки

Да

Нет
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лок, компании-объекты сделки формируют список предполагаемых покупателей. 

Данная процедура может производиться лицами, принимающими решение, само-

стоятельно либо с привлечением сторонних организаций (например, инвестици-

онные банки). Если компания не смогла найти ни одного потенциального контр-

агента, готового по мнению лиц, принимающих решение, стать участником сдел-

ки, происходит возврат на этап 1, предполагающий возможность корректировки 

стратегии компании (например, в виде расширения перечня допустимых страте-

гий). 

Этап 4. Проведение расчета цен сделок и вероятностей успешного заверше-

ния сделок для всех отобранных на этапе 3 потенциальных участников сделки. 

Полученная величина цены сделки используется в качестве ориентира в процессе 

согласования условий сделки. 

Этап 5. Выбор оптимального контрагента на основе цен сделок и вероятно-

стей успешного завершения сделок (либо принятие решение об отказе от прове-

дения сделки), формулировка предложения по цене сделки. 

Этап 6. Процесс согласования условий сделки (переговорный процесс). Ес-

ли данный процесс не имел успешного завершения, происходит возврат к этапу 1 

(может быть произведен пересмотр списка допустимых стратегий либо осуществ-

ляется выбор других потенциальных контрагентов для проведения сделки). 

Этап 7. Проведение сделки слияния (поглощения) и анализ полученных ре-

зультатов. 

Предложенная модель формирования цены сделки на основе относительной 

надбавки может быть использована в процессе стратегического планирования в 

компании до момента совершения сделки, а также в ходе проведения сделки. Ва-

рианты использования модели представлены на рисунке 11. 
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Базовая величи-

на надбавки (пе-

ременные груп-

пы 1 – показате-

ли объекта сдел-

ки) 

→ 

Корректировка 

на характерис-

тики инициатора 

сделки (пере-

менные группы 

2) 

→ 

Корректировка 

на длительность 

отдельных этапов 

сделки (перемен-

ные группы 3) 

→ 

Корректировка на 

характеристики 

внешней среды (пе-

ременные группы 4) 
→ 

Корректировка 

на реализуемую 

стратегию  

(переменные 

группы 5) 

↑  ↑  ↑  ↑  ↑ 

Управление опе-

рационной, ин-

вестиционной и 

финансовой дея-

тельностью ком-

пании 

 

Выбор подходя-

щего контраген-

та по сделке 

 

Управление про-

должительно-

стью  

сделки  

Определение време-

ни осуществления 

сделки в зависимо-

сти от макроэконо-

мических, социаль-

ных и политических  

показателей 

 

Выбор типа  

реализуемой 

стратегии  

1  2  3  4  5 

Рисунок 11 – Схема построения модели формирования цены сделки (авт.) 

До момента принятия решения о проведении сделки возможно управление 

операционной, инвестиционной и финансовой деятельностью с целью влияния на 

показатели, указанные в модели, а именно величину совокупных активов и теку-

щих обязательств (для инициатора и объекта сделки), выручку и прибыль после 

уплаты налогов (для объекта сделки), а также выбор вида реализуемой стратегии 

и контрагента по сделке (для инициатора и объекта сделки). Кроме того, имеется 

возможность выбора времени совершения сделки в зависимости от динамики 

макроэкономических, социальных и политических показателей. С момента появ-

ления первых сведений о сделке имеется возможность управления продолжитель-

ностью этапов совершения сделки, что также оказывает влияние на цену сделки. 

Использование в процессе стратегического планирования модели определе-

ния вероятности успешного завершения сделки возможно до момента начала со-

вершения сделки с целью управления вероятностью успешного завершения сдел-

ки. Способы использования модели в процессе стратегического планирования 

представлены на рисунке 12. 
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Базовая величина вероятности 

успешного завершения сделки 

(переменные группы 1, за исклю-

чением переменной EURIBOR) 

→ 

Корректировка на реализуемую 

стратегию (переменные группы 

2) 
→ 

Корректировка на параметры 

внешней среды (переменные 

группы 3, а также переменная 

EURIBOR) 

↑  ↑  ↑ 

Управление параметрами сделки: 

1) Цена сделки; 

2) Приобретаемая доля компании; 

3) Выбор контрагента по сделке;  

Выбор реализуемой стратегии и 

контрагента по сделке 

 

Прогнозы изменения цены 

сделки в зависимости от дина-

мики макроэкономических, 

социальных и политических 

показателей и выбор опти-

мального момента совершения 

сделки 

1  2  3 

Рисунок 12 – Использование модели вероятности успешного завершения сделки 

в процессе стратегического планирования (авт.) 

Базовая величина вероятности успешного завершения сделки рассчитывает-

ся на основе цены сделки, величины приобретаемой доли компании, процентной 

ставки EURIBOR и страновой принадлежности участников. Следует учитывать, 

что увеличение цены сделки и размера приобретаемой доли статистически приво-

дят к уменьшению вероятности успешного завершения сделки. Вместе с тем кор-

ректировка величины приобретаемой доли в широком диапазоне не всегда воз-

можна, поскольку стратегия участников предполагает приобретение или продажу 

определенной доли предприятия. Перенос срока проведения сделки также может 

увеличить вероятность успешного завершения, если за указанный промежуток 

ожидается увеличение процентной ставки EURIBOR. С точки зрения страновой 

принадлежности, выбор контрагента по сделке, принадлежащего к Российской 

Федерации, может быть оправданным с точки зрения увеличения вероятности 

успешного завершения сделки для иностранной компании. 

Выбор типа реализуемой стратегии и контрагента по сделке способен уве-

личить вероятность успешного завершения сделки, если выбираются стратегии 

горизонтальной интеграции внутри энергетики (кроме генерации), несвязанной 

диверсификации внутри отрасли, вертикальной интеграции «вперед» вне отрасли 

или приобретения финансовыми организациями энергетических компаний. 

Внешние факторы разнонаправленно влияют на вероятность успешного за-

вершения сделки. Выбор компании-объекта, принадлежащего к стране с пробле-

мами в сфере безопасности или верховенства закона приведет к снижению веро-
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ятности успешного завершения сделки. Для стран с противоречиями внутри соци-

альных групп или актуальной проблемой эмиграции вероятность успешного за-

вершения сделки, напротив, выше. 

Для практической реализации предложенного алгоритма проведен анализ 

стратегий с точки зрения совместного влияния на цену и вероятность успешного 

завершения сделок. Результаты проведенного анализа представлены в таблице 38 

(в скобках указаны номера стратегий в авторской типологии, см. §1.3). 

Таблица 38 – Матрица влияния типов стратегий на цену и вероятность успешного 

завершения сделки (авт.) 

Показатели 
Базовая вероятность успешного завер-

шения сделки 

Более высокая вероятность 

успешного завершения сделки 

Выручка объекта 

сделки 
– 

Большее влияние выручки на 

рост цены сделки (стратегия 6) 

Прибыль объекта 

сделки 

Отсутствие влияние прибыли на цену 

сделки (стратегия 1); 

Большее влияние прибыли на рост цены 

сделки (стратегии 4 и 7) 

Отрицательное влияние прибыли 

на цену сделки (стратегия 8) 

Активы объекта 

сделки – 

Большее влияние величины ак-

тивов на уменьшение цены сдел-

ки (стратегия 11) 

Матрица, представленная в таблице 36, может служить ориентиром для вы-

бора типа стратегий в сделках слияний и поглощений. Практическую значимость 

имеют, в частности, следующие рекомендации: 

1) при выборе стратегий 4 (вертикальная интеграция «назад» внутри отрас-

ли) и 7 (вертикальная интеграция «назад» вне отрасли) приобретение компании с 

большей прибылью означает уплату более высокой надбавки. Следовательно, 

предпочтительными являются другие стратегии, в которых уровень надбавки 

остается на базовом уровне; 

2) при реализации стратегии 6 (несвязанная диверсификация внутри отрас-

ли) общая закономерность более высокой надбавки для объектов сделок с боль-

шей выручкой выражена более существенно, следовательно, такие сделки обой-

дутся покупателю дороже; 
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3) при выборе стратегии 8 (вертикальная интеграция «вперед» вне отрасли) 

большая прибыль компании-цели статистически приводит к уменьшению величи-

ны надбавки, что является выгодным для покупателей подобных предприятий; 

4) для лиц, принимающих стратегические решения, менее рискованными 

являются стратегии с большей вероятностью успешного завершения, а именно 

стратегии 2 (горизонтальная интеграция внутри энергетики (кроме генерации)), 6 

(несвязанная диверсификация внутри отрасли), 8 (вертикальная интеграция «впе-

ред» вне отрасли) и 11 (приобретение финансовыми организациями энергетиче-

ских компаний); 

5) при выборе объекта для приобретения следует учитывать, что целесооб-

разнее приобрести долю крупной компании по сравнению с получением полного 

контроля над компанией меньшего размера; в этом случае относительная надбав-

ка к цене будет ниже. В этом случае также вероятность успешного завершения 

будет выше, поскольку меньше риск отказа в сделке со стороны антимонополь-

ных органов; 

6) при выборе стратегий, связанных с приобретением электроэнергетиче-

ских активов в зарубежных странах, следует учесть, что вероятность успешного 

завершения такой сделки для российских компаний будет выше, чем в случае, ко-

гда покупатель является резидентом другого государства; 

7) при выборе объектов для приобретения внутри России для принятия 

стратегических решений целесообразно выбрать период времени, в котором будет 

высока вероятность снижения относительной надбавки. Такие периоды времени 

характеризуются внешней и внутренней нестабильностью. 

Для каждой из указанных рекомендаций модель дает ответ на вопрос о кон-

кретных значения повышения или снижения надбавки к цене. Таким образом, по 

результатам моделирования сделаны практические рекомендации для выбора оп-

тимальных стратегий лицами, принимающими стратегические решения. 

Далее проведена оценка влияния факторов внешней среды на цену сделки и 

вероятность ее успешного завершения (таблица 39). 
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Таблица 39 – Матрица влияния факторов внешней среды на цену и вероятность 

успешного завершения сделки (авт.) 

Показатели 

Более низкая вероятность 

успешного завершения 

сделки 

Базовая вероятность 

успешного завершения 

сделки 

Более высокая веро-

ятность успешного 

завершения сделки 

Отрицательное 

влияние на це-

ну сделки 

FSIC1 (Состояние аппарата 

безопасности государства); 

FSIS1 (Резкий рост числен-

ности населения по отно-

шению к возможностям со-

циальной сферы) 

FSIS2 (Проблемы бе-

женцев и временно пе-

ремещенных лиц); 

FSIX1 (Вмешательство 

других стран во внут-

реннюю политику) 

– 

Отсутствие 

влияния на це-

ну сделки 

FSIP3 (Права человека и 

верховенство закона) 

Все остальные факторы 

внешней среды 

FSIC1 (Состояние ап-

парата безопасности 

государства); 

FSIE1 (Нахождение 

экономики государ-

ства в фазе спада); 

Положительное 

влияние на це-

ну сделки 

– – 

FSIE3 (Эмиграция и 

«утечка» мозгов) 

С позиции объектов сделки, наиболее благоприятны изменения во внешней 

среде, приводящие к снижению цены сделки и росту вероятности ее завершения, а 

именно утечка квалифицированной рабочей силы из страны. Наиболее неблаго-

приятными же изменениями являются нарастание проблем в аппарате безопасно-

сти государства и резкий рост численности населения по отношению к возможно-

стям социальной сферы. 

Факторы нарастания недовольства отдельных групп населения и углубление 

экономического спада можно отнести к благоприятным факторам как для инициа-

торов, так и для объектов сделки, поскольку их результатом является увеличение 

вероятности успешного завершения сделки. Напротив, усиление проблем в сфере 

соблюдения прав человека и обеспечения верховенства закона неблагоприятны 

для всех участников сделок, поскольку ведут к снижению вероятности успешного 

завершения сделки. 

С позиции осуществления сделок слияний и поглощений усиление проблем 

в отношении беженцев или внешней безопасности государства является негатив-

ным фактором для объектов сделок и позитивным фактором для инициаторов 

сделок, поскольку ведет к снижению ожидаемых цен сделок. 
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Использование выводов относительно влияния факторов внешней среды на 

параметры сделок в практике стратегического планирования может включать в 

себя составление или использование прогнозов динамики указанных факторов с 

целью выбора оптимального времени совершения сделки. 

Применение указанных рекомендаций позволяет получить следующие эф-

фекты для предприятий: 

1) повышение качества стратегического планирования в связи с возможно-

стью выбора из большего количества контрагентов по сделке; 

2) повышение вероятности получения экономических выгод инициатором 

сделки; 

3) сокращение риска инициирования неуспешной сделки; 

4) ускорение процесса стратегического планирования за счет сокращения 

сроков подготовки к сделке. 

Таким образом, процесс стратегического планирования на предприятиях 

электроэнергетического комплекса на основе осуществления сделок слияний и 

поглощений является сложной, многошаговой процедурой, которая не всегда 

имеет однозначное и положительное завершение, поскольку окончательный вы-

бор стратегии и контрагента по сделке находится в зоне ответственности лиц, 

принимающих решение. Модели определения цены сделки и вероятности успеш-

ного завершения сделки предоставляют для этого выбора необходимую информа-

цию. В ряде случаев подходящий контрагент по сделке может быть не найден; 

кроме того, часть сделок не имеет успешного завершения по причине неудачного 

завершения процедуры согласования условий сделки. 

В рамках предлагаемого методического подхода для принятия решений о 

проведении сделок используются модели определения цены сделки на основе ве-

личины относительной надбавки и вероятности успешного завершения сделки. 

Результаты расчетов в рамках указанных моделей могут быть использованы при 

разработке внутрифирменных процедур, обеспечивающих управление рисками. 
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Использование предлагаемого методического подхода может привести к ак-

тивизации использования сделок слияний и поглощений как инструмента реали-

зации стратегии развития предприятий за счет повышения качества прогнозиро-

вания цены и вероятности успешного завершения сделок. Как указано в §1.1, реа-

лизация стратегий развития предприятий, отобранных на основании авторского 

подхода, будет способствовать повышению качества стратегического планирова-

ния в отрасли в целом и найдет отражение в улучшении показателей развития 

электроэнергетической отрасли. Поэтому завершающим этапом исследования яв-

ляется анализ взаимосвязи стратегий с показателями эффективности электроэнер-

гетической отрасли. 

3.2. Стратегии слияний и погло ений и решение стратегической 

задачи обновления основных  ондов в электроэнергетике 

Использование предложенного методического подхода к стратегическому 

планированию на предприятиях электроэнергетического комплекса приведет к 

активизации сделок слияний и поглощений по следующим причинам: 

1) более частый выбор в пользу стратегий с использованием сделок слияний 

и поглощений (в противоположность стратегиям органического роста); 

2) перебор большего числа потенциальных вариантов сделок слияний и по-

глощений за счет более быстрого по сравнению с традиционными методами 

оценки бизнеса расчета ожидаемых цен сделок и вероятности успешного завер-

шения сделки на основе авторских моделей; 

3) более оперативное принятие решений и улучшение качества стратегиче-

ского планирования за счет использования объективных показателей, относящих-

ся к сделке слияния (поглощения); 

4) рост числа успешно реализованных сделок слияний (поглощений) за счет 

выбора в пользу вариантов, имеющих большую вероятность успешного заверше-

ния. 
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Рост активности компаний на рынке слияний и поглощений, в свою оче-

редь, должен приводить к улучшению показателей, относящихся не только к 

участникам таких сделок, но и отрасли в целом. Представляется, что влияние на 

отрасль в целом может происходить не только за счет реализации синергетиче-

ского эффекта, который может являться прямым результатом сделок слияний и 

поглощений, но и за счет создания стимулов для других предприятий отрасли (не 

принимавших участия в сделках слияний и поглощений) к улучшению характери-

стик собственной деятельности с целью обеспечения ответа на усиление конку-

рентных позиций компаний, реализовавших стратегии с использованием слияний 

и поглощений [70]. Таким образом, представляется целесообразным проанализи-

ровать изменение ключевых показателей функционирования электроэнергетиче-

ской отрасли в ответ на усиление интенсивности сделок слияний и поглощений. 

В числе проблем функционирования электроэнергетической отрасли, обо-

значенных в нормативных документах, имеет место дефицит инвестиционных ре-

сурсов [12] и высокий уровень износа основных фондов [10], а также необходи-

мость повышения уровня энергетической безопасности. В связи с этим одной из 

стратегических задач развития отрасли Правительством обозначено увеличение 

объема инвестиций в основные фонды. Результатом инвестиций выступает об-

новление основных фондов, поэтому для оценки эффективности инвестиций тре-

буется проанализировать соответствующие показатели (коэффициенты обновле-

ния и выбытия основных фондов, а также степень износа основных фондов). В 

«Энергетической стратегии Российской Федерации» на период до 2035 года уста-

новлены целевые ориентиры темпов роста инвестиций в основной капитал в топ-

ливно-энергетическом комплексе на уровне 135-140 процентов в 2024 году и 180-

200 процентов в 2035 году к уровню 2018 года [12]. 

В качестве интегрированного показателя, характеризующего тенденции из-

менения качества основных фондов в электроэнергетической отрасли, предложе-

но использовать относительный коэффициент обновления основных фондов в 
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электроэнергетике по сравнению с экономикой в целом (К), рассчитываемый по 

следующей формуле: 

𝐾 =

Коэфф − т обновления основных фондов
в электроэнергетике

Коэфф − т обновления основных фондов
в экономике в целом

 (4) 

Предлагаемый коэффициент имеет следующие достоинства. Во-первых, 

простота расчета за счет наличия в открытом доступе всех необходимых данных и 

интерпретации полученных результатов (значение коэффициента более 1 рас-

сматривается в качестве предпочтительного значения). Во-вторых, за счет исполь-

зования относительного показателя имеется возможность сравнения различных 

периодов экономического цикла, в ходе которых интенсивность обновления ос-

новных фондов может существенно колебаться. В-третьих, применимость без до-

полнительной корректировки к отдельным подотраслям электроэнергетического 

комплекса. 

В систему показателей эффективности функционирования электроэнергети-

ческой отрасли также включены следующие статистические показатели, учтенные 

в документах, отражающие развитие электроэнергетической отрасли [12; 11]: 

1) коэффициент обновления основных фондов; 

2) коэффициент выбытия основных фондов; 

3) износ основных фондов; 

4) доля полностью изношенных основных фондов. 

Указанные четыре показателя используются для подтверждения значения 

относительного коэффициента обновления основных фондов в электроэнергетике 

по сравнению с экономикой в целом, а также для получения дополнительной ин-

формации о динамике обновления основных фондов. В таблице 40 представлены 

исходные данные для анализа показателей 1–3, данные по показателю 4 представ-

лены в таблице 41. 
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Таблица 40 – Показатели использования основных фондов и общая сумма сделок 

слияний и поглощений в электроэнергетике (2004–2021 гг.) (авт. [123]) 

Год 

Коэфф-т об-

новления осн. 

фондов (элек-

троэнергети-

ка) 

Коэфф-т вы-

бытия осн. 

фондов 

(электро-

энергетика) 

Износ основных фон-

дов, %* Сумма сделок 

слияний и по-

глощений, 

млрд евро 

Относит. коэффи-

циент обновления 

осн. фондов в элек-

троэнергетике по 

сравнению с эко-

номикой в целом 

все от-

расли 

электро-

энергетика 

2004 1,9 0,7 43,5 55,6 0,10 0,70 

2005 2,1 0,7 45,2 52,2 0,32 0,70 

2006 2,3 0,5 46,3 51,4 5,05 0,70 

2007 3,0 0,3 46,2 52,7 14,81 0,75 

2008 3,4 0,3 45,3 51,2 11,28 0,77 

2009 3,6 0,4 45,3 50,7 4,89 0,88 

2010 4,1 0,3 47,1 51,1 11,60 1,11 

2011 5,4 0,4 47,9 50,5 2,68 1,17 

2012 5,9 0,5 47,7 47,8 5,85 1,23 

2013 5,7 0,4 48,2 47,6 7,77 1,24 

2014 5,1 0,5 49,4 47,3 3,54 1,19 

2015 4,0 0,3 47,7 44,5 0,15 1,03 

2016 5,0 0,4 48,1 45,6 0,62 1,14 

2017 4,9 0,3 47,3 45,2 0,43 1,14 

2018 5,6 0,3 46,6 45,6 2,42 1,19 

2019 4,4 0,3 47,2 45,7 0,05 0,94 

2020 4,1 0,3 47,4 47,6 0,07 1,05 

2021 3,7 0,3 48,0 48,5 0,09 0,93 

Источник: https://rosstat.gov.ru/folder/14304 

* с учетом корректировки на изменение методологии расчета, вызванной исключением жилой 

недвижимости предприятий из общей величины активов, используемых при расчете износа ос-

новных фондов; 

По итогам анализа таблицы 40 приходим к выводу, что в период с 2004 по 

2021 г. проблема высокого износа основных фондов являлась актуальной как для 

экономики в целом, так и для электроэнергетики, что подтверждается высокими 

значениями коэффициента износа основных фондов. Если в экономике в целом 

коэффициент износа растет, то в электроэнергетике снижается (с 55,6 % до 

48,5 %). Это свидетельствует о том, что отрасль смогла в определенной степени 

переломить негативную динамику, которая сложилась за счет интенсивной экс-

плуатации основных фондов в 90–е гг. XX века и 2000–е годы. 

Данные тенденции сопоставлены с ситуацией на рынке сделок слияний и 

поглощений в электроэнергетике в этом же периоде. В указанный период 
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наибольшая интенсивность сделок слияний и поглощений в электроэнергетике 

наблюдалась с 2006 по 2013 гг., что связано с реформированием отрасли и пере-

дачей активов генерирующих и сбытовых компаний. Сделки слияний и поглоще-

ний могут являться одной из практик, способствующей успешному трансферу 

технологий, наряду с созданием совместных предприятий и привлечением пря-

мых иностранных инвестиций [103]. Логично предположить, что результат сделок 

слияний и поглощений, в том числе выражающийся в обновлении основных фон-

дов в отрасли, проявляется не только в год завершения сделки, а распространяется 

и на ряд последующих лет. Более интенсивное обновление основных фондов в 

электроэнергетике по сравнению с экономикой в целом наблюдалось в 2010–2018 

гг. Об этом свидетельствует значение переменной «Относительный коэффициент 

обновления основных фондов в электроэнергетике по сравнению с экономикой в 

целом», превышающее единицу. Такое значение может быть интерпретировано 

как более интенсивное обновление основных фондов в электроэнергетике по 

сравнению с экономикой в целом. Таким образом, можно сделать вывод о том, 

что высокая интенсивность сделок слияний и поглощений связана с динамикой 

обновления основных фондов с определенным временным лагом. Данный вывод 

подтверждается и анализом динамики коэффициентов обновления и выбытия ос-

новных фондов, а также износа основных фондов. 

При анализе коэффициентов выбытия основных фондов следует учитывать, 

что в ряде случаев рост коэффициента выбытия свидетельствует о подготовке к 

масштабному обновлению основных фондов. Наиболее интенсивное выбытие ос-

новных фондов в электроэнергетике в сравнении с экономикой в целом наблюда-

лось в 2012–2014 гг. Можно сделать предположение о том, что на определенном 

этапе обновления основных фондов предприятия столкнулись с необходимостью 

избавления от наиболее устаревшей их части для того, чтобы продолжить нача-

тый процесс обновления основных фондов. 

Обобщающим показателем обновления и выбытия основных фондов явля-

ется износ основных фондов. По состоянию на 2004 год износ основных фондов 
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отрасли «Производство и распределение электроэнергии, газа и воды» превышал 

износ основных фондов по экономике в целом на 12,1 процентного пункта (выше 

среднего по экономике в 1,28 раза). В 2021 году (с учетом корректировок на ис-

ключение жилой недвижимости, принадлежащих предприятиям, из расчета обще-

го износа основных фондов) износ основных фондов в отрасли «Производство и 

распределение электроэнергии, газа и воды» приблизительно равен износу основ-

ных фондов по экономике в целом, что говорит о том, что за рассматриваемый 

период удалось решить задачу обновления фондов в электроэнергетике. 

Наибольший риск с точки зрения обеспечения безопасности функциониро-

вания предприятий электроэнергетического комплекса представляет использова-

ние полностью изношенных основных фондов, относящихся к основной произ-

водственной деятельности, что обуславливает необходимость замены, прежде 

всего, таких основных фондов. Целесообразно анализировать основные фонды, 

относящиеся к производственной деятельности, поскольку непроизводственные 

активы не влияют напрямую на основную деятельность предприятия [29, с. 26–

27]. В связи с этим результативность сделок слияний и поглощений с точки зре-

ния вклада в решение задач обеспечения энергетической безопасности на уровне 

предприятий можно оценить с точки зрения сокращения доли полностью изно-

шенных основных фондов, сведения о которых представлены в таблице 41. 

Таблица 41 – Доля полностью изношенных основных фондов, относящихся 

к основной производственной деятельности предприятий электроэнергетики (авт. 

на осн. [92]) 

в процентах 

Год 

Все основные 

фонды 
Здания Сооружения 

Машины и 

оборудование 

Транспортные 

средства 

* ** * ** * ** * ** * ** 

2004 14,8 17,6 4,0 3,0 14,1 16,8 26 27,7 13,0 24,5 

2005 13,3 15,3 3,7 2,4 11,4 14,9 24,5 23,6 10,9 21,0 

2006 13,3 13,4 3,8 2,4 11,8 14,3 22,8 17,6 12,3 21,1 

2007 12,9 14,9 3,5 2,4 11,9 16,1 21,1 19,6 11,9 22,5 

2008 13,1 12,7 3,4 2,2 12,3 14,5 20,9 15,2 11,1 20,0 

2009 13,0 13,9 3,4 2,9 12,2 16,3 20,5 15,6 11,4 21,0 

2010 13,5 14,9 3,5 2,9 13,0 18,3 21 14,9 11,3 22,2 

2011 14,4 15,8 3,6 3,0 13,9 20,3 22 13,8 11,7 21,2 
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Окончание таблицы 41 

Год 

Все основные 

фонды 
Здания Сооружения 

Машины и 

оборудование 

Транспортные 

средства 

* ** * ** * ** * ** * ** 

2012 14,0 12,2 3,5 3,1 13,2 14,2 21,8 12,7 10,5 20,0 

2013 14,6 12,2 3,5 3,1 14,2 13,4 22,1 13,5 10,3 20,1 

2014 14,9 10,8 3,4 2,2 14,4 12,3 23,1 12,5 10,7 20,6 

2015 15,8 11,8 3,4 3,1 15,0 12,5 24,5 13,4 11,9 23,5 

2016 16,9 12,2 3,5 3,1 16,4 12,7 26,0 14,5 11,8 26,9 

2017 17,9 12,5 3,7 3,4 17,9 12,1 27,0 15,7 12,0 27,8 

2018 18,7 13,1 3,9 3,3 19,0 12,2 27,8 17,9 11,5 30,0 

2019 19,5 13,0 3,9 3,3 20,4 12,3 28,7 16,7 11,2 31,1 

2020 20,6 14,2 4,1 3,9 21,7 12,4 30,2 19,3 11,5 32,9 

2021 21,7 14,3 4,0 3,7 24,3 12,3 30,2 19,5 10,4 32,1 

* данные по всем видам экономической деятельности; ** данные по виду экономической дея-

тельности «обеспечение электрической энергией, газом и паром» (до 2016 г. – производство и 

распределение электроэнергии, газа и воды) 

Курсивом в таблице 41 выделены данные, относящиеся к периоду, соответ-

ствующему наибольшему объему сделок слияний и поглощений в электроэнерге-

тической отрасли. 

Проблема наличия полностью изношенных основных фондов продолжает 

оставаться актуальной: по состоянию на конец 2021 г. почти 20 процентов машин 

и оборудования, а также почти треть транспортных средств в электроэнергетике 

выработали нормативный срок службы и, следовательно, требуют замены. 

Период высокой интенсивности сделок слияний и поглощений в отрасли в 

2007–2013 гг. связан с изменениями в структуре полностью изношенных основ-

ных фондов: 

1) доля полностью изношенных основных фондов в отрасли сократилась с 

14,9 % до 10,8 % за период с 2007 по 2014 год, что соответствует периоду наибо-

лее интенсивного обновления основных фондов. При этом в экономике в целом за 

указанный период доля полностью изношенных основных фондов увеличилась, 

что подтверждает опережающий характер обновления основных фондов в элек-

троэнергетике; 

2) доля полностью изношенных машин и оборудования, а также сооруже-

ний в электроэнергетике сократилась в 1,57 раза за период с 2007 по 2014 год (в 
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экономике в целом за указанный период доля полностью изношенных машин и 

оборудования увеличилась); 

3) транспортные средства предприятий электроэнергетической отрасли яв-

ляются частью основных фондов, обслуживающей основную деятельность пред-

приятий. Можно предположить, что обновление данной части основных фондов 

не рассматривалась как первоочередная задача обновления основных фондов, по-

этому доля полностью изношенных транспортных средств в ответ на рост объема 

сделок слияний и поглощений сократилась несущественно. 

Таким образом, рост объема сделок слияний и поглощений в электроэнерге-

тическом комплексе имел результатом улучшение качества основных фондов, 

наиболее уязвимых с точки зрения энергетической безопасности. Произошедшие 

изменения в качестве основных фондов следует рассматривать как направленные 

на реализацию стратегических задач развития предприятий электроэнергетиче-

ского комплекса и отрасли в целом. 

Положительная динамика качества основных фондов, достигнутая в 2007–

2014 гг., не нашла продолжения в последующие годы. По состоянию на 2021 г. 

доля полностью изношенных машин и оборудования вернулась на уровень 

2007 г., что свидетельствует о сохранении актуальности задачи обновления ос-

новных фондов на текущий момент. 

Влияние реализуемых предприятиями электроэнергетического комплекса 

стратегий на показатели, связанные с состоянием основных фондов, можно под-

твердить совместным анализом характеристик стратегий и их распространенности 

в практике сделок слияний и поглощений в Российской Федерации. На рисунке 13 

представлены стратегии предприятий электроэнергетического комплекса в сопо-

ставлении с элементами его структуры. Номера стратегий соответствуют автор-

ской типологии и расшифрованы в таблице Г.3 (приложение Г). 



 

150 

 

Рисунок 13 – Стратегии предприятий электроэнергетического комплекса 

(авт. [121]) 

Внутри электроэнергетической отрасли (обозначена овалом на рисунке) 

стратегическое взаимодействие может возникать как внутри подотраслей, так и 

между ними. Внутри подотрасли по производству электро- и теплоэнергии могут 

возникать стратегии интеграции или диверсификации в зависимости от того, к ка-

ким видам генерации принадлежат участники сделки. При взаимодействии подот-

раслей производства электро- и теплоэнергии и электрических сетей стратегия за-

висит от того, предприятие какой отрасли является инициатором сделки (страте-

гии вертикальной интеграции «назад» и «вперед» внутри отрасли). 

При стратегическом взаимодействии с участием топливоснабжающей под-

системы и отраслей строительства в зависимости могут возникать отношения вер-

тикальной интеграции «назад» и «вперед» вне отрасли. 

Наиболее распространенными в Российской Федерации за период с 2000 по 

2020 годы (см. таблицу 13) являлись следующие типы стратегий (в скобках указа-

ны номер стратегии и доля от общего числа сделок): 

Производство и распределение электроэнергии, газа и воды

Производство электро- и 

теплоэнергии 

Гидрогенерация;

Топливная генерация;

Атомная генерация;

Возобновляемые виды 

генерации (солнечная, ветровая, 

геотермальная, из биомассы)

Электрические сети 

Распределение 

электроэнергии;

Оперативно-

диспетчерское 

управление в 

электроэнергетике;

1
2

3

 

 

Тепловые сети и 

коммунальное 

хозяйство 

Распределение 

теплоэнергии;

Распределение 

природного газа;

Системы водоснабжения;

Очистные сооружения;

 

 

Топливоснабжаю ая 

система 

Добыча нефти;

Добыча газа;

Добыча угля;

Отрасли строительства 

Строительство электростанций ;

Строительство линий 

электропередачи;

Строительство 

нефтегазопроводов;

Предприятия  инансового 

сектора

Предприятия связанных 

отраслей, совместно 

реализую ие стратегические 

задачи

 

 

 

 

 

 

11

1 

Стратегии интеграции

Стратегии диверсификации



 

151 

1) приобретение финансовыми организациями энергетических компаний 

(стратегия 11, 31,6 %); 

2) несвязанная диверсификация вне отрасли (стратегия 9, 26,7 %); 

3) горизонтальная интеграция внутри энергетики (кроме генерации) (страте-

гия 2, 10,4 %); 

4) вертикальная интеграция «назад» вне отрасли (стратегия 4, 7,8 %). 

Распространенность остальных семи стратегий составила 23,5 %. 

Максимальное число сделок характерно для стратегии покупки энергетиче-

ских компаний предприятиями финансового сектора, при реализации которой 

предприятия электроэнергетической отрасли получают доступ к финансовым ре-

сурсам, необходимым для реализации инвестиционных программ и, как след-

ствие, обновления основных фондов. Особую роль играют сделки с участием бан-

ков: между ПАО «Газпромбанк» и ОАО «Межрегионтеплоэнерго», АО «ИНГ 

Банк (Евразия)» и ООО «Дальневосточная энергетическая компания», ПАО «Банк 

«Возрождение» и ОАО «Ставропольэнергосбыт», ЗАО «Газэнергопромбанк» и 

ЗАО «Уралгазсервис», ООО «Дойче Банк» и ОАО «Тверьэнергосбыт», Европей-

ский банк реконструкции и развития и АО ТЭПТС «Теплоэнерго». Предприятия 

финансового сектора, связанные с электроэнергетической отраслью стратегиче-

скими решениями, необходимо рассматривать как самостоятельных участников в 

составе связанных отраслей электроэнергетического комплекса, влияющих на 

стратегические задачи развития отрасли. 

В рамках реализации стратегий горизонтальной и вертикальной интеграции 

одним из результатов сделок слияний и поглощений может стать перераспределе-

ние денежных средств между предприятиями в пользу тех, которые могут добить-

ся большей эффективности их инвестирования, что также оказывает влияния на 

состояние основных фондов электроэнергетической отрасли. 

Проведенный анализ позволил прийти к выводу о том, что рост интенсив-

ности сделок слияний и поглощений в электроэнергетике в целом связан с поло-

жительными результатами для отрасли, выражающимися в увеличении интенсив-
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ности обновления основных фондов, снижению степени их износа, а также 

уменьшению доли полностью изношенных основных фондов. Это позволяет 

утверждать, что стратегии развитии предприятий электроэнергетического ком-

плекса связаны с решением стратегических задач электроэнергетической отрасли, 

установленных Правительством РФ. 

3.3. Апробация методического подхода к стратегическому 

планированию на предприятиях электроэнергетики на основе 

осу ествления сделок слияний и погло ений 

Перейдем к апробации предложенного методического подхода на примере 

крупных сделок слияний и поглощений, относящиеся к электроэнергетическому 

комплексу Российской Федерации: 

1) АО «Квадра – Генерирующая компания» (далее – «Квадра») и Государ-

ственной корпорацией по атомной электроэнергетике «Росатом» (далее – «Роса-

том»); 

2) АО «Евросибэнерго» (далее – «Евросибэнерго») и АО «Иркутскэнерго» 

(далее – «Иркутскэнерго»). 

Выбор данных сделок обусловлен их значимостью для развития российской 

электроэнергетики, а также наличием актуальных данных, позволяющих исполь-

зовать предложенные в настоящем диссертационном исследовании методику и 

модели. Данные сделки не входили в перечень сделок, которые использованы при 

построении моделей оценки относительной надбавки к величине скорректирован-

ных активов и вероятности успешного завершения сделки. 

Обе сделки завершены успешно. Основные параметры указанных сделок 

приведены в таблице 42.  
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Таблица 42 – Параметры сделок слияний и поглощений, использованных 

при апробации методического подхода (авт. на осн. [66; 109]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата завер-

шения сделки 

Цена сделки, 

млн евро 

Государственная корпорация по атом-

ной электроэнергетике «Росатом» 

АО «Квадра – Гене-

рирующая компания» 

31.01.22 302,97 

АО «Евросибэнерго» АО «Иркутскэнерго» 17.12.21 92,87 

Цена сделки «Росатом» и «Квадра» не озвучена официально, но в базе дан-

ных Zephyr содержатся сведения о том, что за 82,47 % компании «Квадра» упла-

чено 302,97 млн евро, что соответствует оценке в 26 млрд руб., приводимой в 

СМИ [109]. Скорректированные активы компании «Квадра» составляют 690,59 

млн евро. Надбавка к величине скорректированных активов «Квадра» составила –

46,8 %. 

Можно предположить, что одной из стратегических целей сделки компаний 

«Росатом» и «Квадра» является более эффективное использование финансовых 

ресурсов госкорпорации, что согласуется с имеющимися оценками о падении по-

казателей рентабельности в годы, предшествующие совершению сделки [131]. 

Сумма сделки «Евросибэнерго» и «Иркутскэнерго» составила, по данным 

базы данных Zephyr, 92,87 млн евро. Скорректированные активы компании «Ир-

кутскэнерго» составляют 1,545 млрд евро. С учетом того, что доля компании «Ев-

росибэнерго» по итогам данной сделки в компании «Иркутскэнерго» увеличена с 

86,51 % до 96,74 %, надбавка к величине скорректированных активов «Иркутск-

энерго» составила –41,24 %. 

Проведем анализ указанных сделок с позиции методического подхода к 

стратегическому планированию на предприятиях электроэнергетического ком-

плекса на основе осуществления сделок слияний и поглощений. 

На этапе 1 методического подхода (анализ допустимого множества страте-

гий участников сделки) однозначно определить допустимый список стратегий 

участников не представляется возможным, поскольку данная информация носит 

конфиденциальный характер и во многом определяется субъективными решения-

ми собственников или менеджеров. Можно указать, что стратегия, реализованная 

в ходе проведенной сделки «Росатом» и «Квадра», классифицирована в соответ-



 

154 

ствии с авторской типологией конкурентных стратегий как «Горизонтальная ди-

версификация внутри генерации». Это совпадает с мнением ряда экспертов. 

Например, О. Перцовский, директор по операционной работе кластера энергоэф-

фективных технологий фонда «Сколково», отмечает, что «Росатом» планирует 

использовать мощности «Квадры» для «интеграции новой генерации в свою 

структуру и оптимизации схемы электро- и теплоснабжения регионов…» [140]. 

Таким образом, можно предположить, что стратегия «Горизонтальная диверсифи-

кация внутри генерации» входит в множество допустимых стратегий обоих 

участников сделки. 

Сделка «Евросибэнерго» и «Иркутскэнерго» направлена на установление 

полного контроля над деятельностью «Иркутскэнерго» (кластер 4 сделок слияний 

и поглощений, см. таблицу 2). В соответствии с авторской типологией стратегий 

данная сделка классифицирована как «Горизонтальная интеграция «назад» вне 

отрасли» поскольку «Евросибэнерго» рассматривает «Иркутскэнерго» в качестве 

крупнейшего поставщика электроэнергии для алюминиевых производств Объ-

единенной компании «Русал» [49]. 

Анализируя действия на этапе 2 (проверка возможности реализации страте-

гии с помощью слияний и поглощений), определено, что стратегии «Горизон-

тальная диверсификация внутри генерации» и «Горизонтальная интеграция 

«назад» вне отрасли» (коды 3 и 7 соответственно, представлены в таблице Г.3 

приложения Г) могут быть реализованы посредством осуществления сделок слия-

ний (поглощений) с предприятиями, находящимися внутри электроэнергетиче-

ского комплекса Российской Федерации. 

В рамках этапа 3 (Поиск потенциальных участников сделки слияния (по-

глощения) участниками сделки осуществлен отбор потенциальных участников 

сделки на основе данных о генерирующих компаниях. При этом компания «Евро-

сибэнерго» учитывала ограничения на принадлежность участника сделки к Объ-

единенной энергетической системе Сибири. Каждый из участников определил 

другого в качестве потенциального контрагента по сделке. 
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На этапе 4 (Проведение расчета ожидаемой цены сделки) обратимся к опре-

делению цены сделки на основе модели формирования относительной надбавки к 

величине скорректированных активов (представлены в таблице 43, для расчетов 

выбрана модель 1). 

Результаты оценки величины надбавки к величине скорректированных ак-

тивов представлены в таблице 43. В столбце 3 представлены коэффициенты ре-

грессионного уравнения (таблица 29, модель 1). Значение переменной «поправка 

на реализуемую стратегию» получено как произведение бинарной переменной, 

соответствующей стратегии, на переменные, относящиеся к параметрам объекта 

сделки. Переменные, включающие стратегии, которые не выбраны участниками 

сделки, в таблице не приводятся. В столбцах 4 и 6 приведены фактические значе-

ния независимых переменных регрессионного уравнения на момент совершения 

сделки. Столбцы 5 и 7 представляют собой произведения слагаемых регрессион-

ного уравнения (4): столбец 5 получен как произведение столбцов 3 и 4, столбец 

7 – произведение столбцов 3 и 6. Сумма всех слагаемых в столбцах 5 и 7 в соот-

ветствии с формулой регрессионного уравнения представляет собой искомую 

надбавку к величине скорректированных активов. 

Рассчитанные в соответствии с авторской моделью цены сделок близки к 

реальным. Фактическая цена сделки с участием «Росатома» оказалась ниже рас-

считанной на 19,58 %, а сделки с участием «Евросибэнерго» – ниже рассчитанной 

на 14,88 %. Это подтверждает возможность применения авторской модели цены 

сделки на основе относительной надбавки. 

Интерпретируя результаты, полученные с использованием модели опреде-

ления цены сделки, выделим факторы, оказавшие наибольшее влияние на величи-

ну надбавки: 

1) величина совокупных активов компаний «Квадра» и «Иркутскэнерго» 

(-34,44 и –36,85 процентного пункта соответственно с учетом большого объема 

совокупных активов данных предприятий в сравнении со средним значением ве-

личины активов объектов сделок, принадлежащим к электроэнергетическому 
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комплексу Российской Федерации). Это подтверждает, что высокая фондоемкость 

является специфической чертой предприятий электроэнергетического комплекса, 

влияющей на определение цены сделок слияний и поглощений; 

2) величина совокупных активов компании инициаторов сделок (+12,31 

процентного пункта для сделки с участием «Росатома» и +11,16 процентного 

пункта для сделки с участием «Евросибэнерго»). Больший размер совокупных ак-

тивов инициаторов сделок означает их потенциальную возможность уплатить 

большую сумму в сделке, что находит отражение в надбавке; 

3) реализуемые стратегии оказали значимое влияние на цену сделок. Выбор 

компанией «Росатом» стратегии горизонтальной диверсификации внутри генера-

ции позволил сократить величину надбавки на 4,44 процентного пункта. Компа-

нии «Евросибэнерго» пришлось заплатить надбавку к цене сделке на 2,20 про-

центных пунктов больше за счет выбора стратегии вертикальной интеграции 

«назад» вне отрасли; 

4) часть факторов внешней среды оказала негативное влияние на цену сде-

лок (-31,72 процентного пункта для совместного влияния факторов состояния ап-

парата безопасности государства и вмешательства других стран во внутреннюю 

политику, а также фактора резкого роста числа населения). Значения указанных 

вкладов в надбавку одинаковы для двух сделок, поскольку они относятся к одно-

му и тому же году и прошли с участием предприятий из одной страны; 

5) другая часть факторов внешней среды оказала положительное влияние на 

цену сделок (+15,4 процентных пункта для совместного влияния факторов эми-

грации и проблемы беженцев). Значения указанных вкладов в надбавку также 

одинаковы для двух рассмотренных сделок; 

Итоговая величина надбавки получена сложением перечисленных слагае-

мых столбцов 5 и 7 таблицы 43. 

Таким образом, основной вклад в формировании цен сделок оказала вели-

чина активов обоих компаний, характеристики внешней среды и реализуемых 

стратегий. 
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Таблица 43 – Оценка прогнозной величины относительной надбавки к скорректированным активам для реальных 

сделок на основе разработанных моделей (авт. на осн. [188]) 

Переменная Обозначение 

Коэфф-т 

регресси-

онного 

уравнения 

Сделка «Росатом» 

и «Квадра» 

Сделка «Евросибэнер-

го» и «Иркутскэнерго» 

факт. знач. 

переменной 
3*4 

факт. знач. 

переменной 
3*6 

1 2 3 4 5 6 7 

Константа C 9,1654 1,0000 9,1654 1,0000 9,1654 

Логарифм совокупных активов компании-объекта TATL -2,4828 13,8701 -34,4367 14,8434 -36,8531 

Выручка1, руб. TRT

EVm
 

0,4647 0,9937 0,4618 0,3182 0,1479 

Прибыль после уплаты налогов1, руб. PATT

EVm
 

4,2022 0,0349 0,1467 0,0641 0,2694 

Логарифм совокупных активов компании-

инициатора сделки 

TAAL 0,7463 16,4959 12,3109 14,9501 11,1573 

Продолжительность периода между датой офици-

ального объявления и завершением сделки, дней 

DATC-DATA 0,0075 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Продолжительность периода между датой офици-

ального объявления и завершением сделки, дней 

(квадрат переменной) 

(DATC-DATA)2 0,000023 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Продолжительность периода между датой первых 

сведений о сделке и официальным объявлением о 

сделке, дней 

DATA-DATR 0,0470 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Продолжительность периода между датой первых 

сведений о сделке и официальным объявлением о 

сделке, дней (квадрат переменной) 

(DATA-DATR)2 -0,00005 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Значение процентной ставки EURIBOR (1 месяц), % EURR1M 1,2890 -0,5600 -0,7257 -0,5600 -0,7218 

Состояние аппарата безопасности государства FSIC1 -1,6754 7,7000 -12,9006 7,7000 -12,9006 

Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 2,8230 3,4000 9,5982 3,4000 9,5982 

Резкий рост численности населения по отношению 

к возможностям социальной сферы 

FSIS1 -2,0596 4,6000 -9,4742 4,6000 -9,4742 
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Окончание таблицы 43 

Переменная Обозначение 

Коэфф-т 
регресси-

онного 
уравнения 

Сделка «Росатом» 
и «Квадра» 

Сделка «Евросибэнер-
го» и «Иркутскэнерго» 

факт. знач. 
переменной 

3*4 
факт. знач. 
переменной 

3*6 

1 2 3 4 5 6 7 

Проблемы беженцев и временно перемещенных лиц FSIS2 1,2607 4,6000 5,7992 4,6000 5,7992 
Вмешательство других стран во внутреннюю поли-
тику 

FSIX1 -1,9499 4,8000 -9,3595 4,8000 -9,3595 

Поправка на реализуемую стратегию «Горизон-
тальная диверсификация внутри генерации» 

STR3∙TRT

EVm
  -4,4653 0,9937 -4,4372 - - 

Поправка на реализуемую стратегию «Вертикаль-
ная интеграция «назад» вне отрасли 

STR7∙PATT

EVm
  34,2627 - - 0,0641 2,1969 

Итоговая величина надбавки, % - - -33,8500 - -30,9750 

Скорректированные активы, млн евро   690,5900  1545,0000 
Доля компании, приобретенная в сделке, %   82,4700  10,2300 

Цена сделки в соответствии с моделью, млн евро - - 376,7200 - 109,1000 
Фактическая цена сделки, млн евро - - 302,9700 - 92,8700 

Примечания: 1Показатели приняты в расчете на 1 рубль скорректированных активов объекта сделки 

Таблица 44 – Оценка базовой вероятности успешного завершения сделки (стадия 1 модели вероятности успешного 

завершения сделки) (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозна-
чение 

Коэффициент 
регрессион-
ного уравне-

ния 

Сделка «Росатом» и 
«Квадра» 

Сделка «Евросибэнерго» 
и «Иркутскэнерго» 

фактическое 
значение пе-

ременной 
3*4, % 

фактическое 
значение пере-

менной 
3*6, % 

1 2 3 4 5 6 7 

Константа C 0,9932 1,00 99,32 1,00 99,32 
Цена сделки (логарифм) DVL -0,0212 12,62 -26,80 11,44 -24,25 

Приобретенная доля, % STAKE -0,0023 82,47 -18,95 10,32 -2,37 
Величина процентной ставки EURIBOR, % EURR1M 0,0145 -0,56 -0,82 -0,56 -0,81 
Принадлежность одного из участников сделки к России RUS 0,0548 1,00 5,48 1,00 5,48 

Вероятность успешного завершения сделки, % - - 58,22 - 77,36 
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Исходя из авторской схемы формирования надбавки к величине скорректи-

рованных активов (см. рисунок 11) компании «Квадра» и «Иркутскэнерго» как 

объекты сделок могли предпринять следующие шаги, способствующие увеличе-

нию цены сделки: 

1) управление показателями деятельности компании. Увеличение объема 

выручки и прибыли после уплаты налогов компаний статистически связано с уве-

личением цены сделки, следовательно, осуществление сделки в следующий ка-

лендарный период при условии роста прибыли после уплаты налогов и(ли) вы-

ручки могло привести к росту суммы, полученной в результате сделки; 

2) выбор контрагента по сделке в рамках выбранной стратегии. При анализе 

действий шага 2 можно указать, что компании «Квадра» и «Иркутскэнерго» реа-

лизовали потенциал роста цены сделки за счет выбора контрагента с максималь-

ным объемом активов. Поиск альтернативного контрагента по сделке с большим 

объемом совокупных активов в рамках электроэнергетической отрасли Россий-

ской Федерации представляется затруднительной задачей; 

3) управление продолжительностью этапов совершения сделки. Разумно 

предположить, что увеличение периода между первой информацией и официаль-

ным объявлением о сделке не способно само по себе привести к увеличению 

надбавки, поэтому стратегии компаний «Квадра» и «Иркутскэнерго», предпола-

гающие немедленное совершение сделки, представляются оправданными; 

4) выбор оптимального момента совершения сделки. В целях анализа фак-

торов данной группы проанализируем данные в отношении динамики компонен-

тов индекса политической нестабильности (FSI), значимых с точки зрения моде-

ли. Данные представлены в таблице 45. Величина итогового вклада в надбавку за 

счет внешних факторов получена как сумма произведений коэффициентов при 

переменных (столбец 3) на значения индекса в соответствующие годы (столбцы 

4–6); 
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Участник сделки может, в соответствии с авторской моделью определения 

цены сделки, выбирать момент совершения сделки, увеличивая или уменьшая 

надбавку к цене сделки за счет факторов внешней среды. 

Таблица 45 – Значения компонентов индекса FSI, значимых при определении 

цены сделки компаний «Квадра» и «Росатом» (авт. на осн. [157; 188]) 

Компонент индекса FSI 

Обо-

значе-

ние 

Коэфф-т 

при пере-

менной 

Значение на 

момент начала 

сделки (2021 г.) 

Значение 

(2022 г.) 

Значение 

(2023 г.) 

Состояние аппарата безопасно-

сти государства 

FSIC1 -1,6754 7,70 7,80 8,30 

Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 2,8230 3,40 3,40 3,90 

Резкий рост численности насе-

ления по отношению к воз-

можностям социальной сферы 

FSIS1 -2,0596 4,60 5,10 4,80 

Проблемы беженцев и времен-

но перемещенных лиц 

FSIS2 1,2607 4,60 4,30 4,80 

Вмешательство других стран 

во внутреннюю политику 

FSIX1 -1,9499 4,80 4,50 4,70 

Итоговая величина вклада в надбавку за счет внеш-

них факторов, % 

-16,33 -17,33 -15,90 

В рассматриваемой сделке компаний «Квадра» и «Росатом» перенос перио-

да начала сделки на 2022 или 2023 год не привел бы к значимому изменению 

надбавки по причине разнонаправленного изменения факторов внешней среды; 

5) выбор реализуемой стратегии и поиск альтернативных участников сдел-

ки. Компания «Иркутскэнерго» реализовала потенциал роста цены сделки за счет 

выбора стратегии «Вертикальная интеграция «назад» вне отрасли». При анализе 

альтернативных возможностей повышения цены сделки за счет выбора реализуе-

мой стратегии следует учитывать ограничения на возможность выбора стратегий, 

связанные со структурой электроэнергетического комплекса. Компании «Квадра» 

и «Иркутскэнерго» принадлежат к ядру электроэнергетического комплекса (сек-

тор «производство электро- и теплоэнергии» на рис. 1) С учетом положительной 

прибыли данных компаний более высокая величина надбавки могла быть получе-

на при реализации стратегии «Вертикальная интеграция «назад» внутри отрасли», 

то есть при выборе в качестве инициатора сделки предприятия из сектора «элек-

трические сети» (рис. 1). 
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Данные, использованные для интерпретации результатов применения ав-

торской модели оценки вероятности успешного завершения сделок (см. таблицы 

34–36), представлены в таблицах 44, 46, 47. 

На первой стадии применения модели оценки вероятности успешного за-

вершения сделки проведена оценка базовой вероятности успешного завершения 

сделок. Результаты расчетов представлены в таблице 44. В столбце 3 приводятся 

значения коэффициентов регрессионного уравнения (см. таблицу 34), в столбцах 

4 и 6 – фактические значения переменных, столбцы 5 и 7 представляют собой 

произведения указанных в таблице столбцов. Базовая вероятность успешного за-

вершения сделки получена путем сложения слагаемых столбцов 5 и 7. 

На величину вероятности успешного завершения сделок оказали влияние 

следующие факторы: 

1) цена сделки. Цена данных двух сделок превышает среднее значение для 

сделок слияний и поглощений в электроэнергетическом комплексе Российской 

Федерации, что определило уменьшение вероятности успешного завершения 

сделки за счет данного фактора; 

2) принадлежность участников сделки к Российской Федерации увеличило 

вероятность успешного завершения сделки в соответствии с моделью. 

Значение вероятности успешного завершения сделки «Росатом» и «Квадра» 

превышает 50 процентов и может быть оценено как среднее. Тем не менее, данная 

сделка завершена успешно. Также можно отметить, что компания «Онэксим» 

(собственник «Квадры») ранее пыталась продать компанию «Квадра», но преды-

дущие сделки не привели к успешному завершению, что косвенно подтверждает 

валидность оценок, полученных в результате модели. 

Средняя вероятность успешного завершения сделки объясняется, с позиции 

предложенной модели, относительно большим размером цены сделки, а также 

высокой долей, приобретаемой в ходе сделки. Запрашивая в ходе сделки более 

низкую цену или предлагая к продаже меньший пакет, объект сделки («Квадра») 

может увеличить вероятность ее успешного завершения. 
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Значение вероятности успешного завершения сделки «Евросибэнерго» и 

«Иркутскэнерго» превышает 66 процентов, может быть оценено как высокое. Вы-

сокая величина вероятности успешного завершения сделки связана с небольшой 

долей, приобретенной в рамках данной сделки (10,32 %). При этом до начала 

сделки «Евросибэнерго» контролировало 86,51 % акций компании «Иркутскэнер-

го». 

На второй стадии применения авторской модели оценки вероятности 

успешного завершения сделки производится корректировка на стратегию, исполь-

зуемую компанией. Методика расчетов аналогична стадии 1 модели вероятности 

успешного завершения сделки (см. табл. 44). Результаты представлены в таблице 

46. 

На данном этапе работы алгоритма произведена корректировка коэффици-

ентов, ранее рассчитанных в ходе стадии 1, за счет добавления характеристик 

применяемой стратегии. В целом, поскольку применяемые стратегии с точки зре-

ния вероятности успешного завершения сделки, отнесены к группе базовых, от-

дельной корректировки в виде бинарной переменной, соответствующей страте-

гии, не выполнено. На изменение вероятности повлияли остальные коэффициен-

ты регрессионного уравнения (значения коэффициентов указаны в соответствии с 

таблицей 35). 

На стадии 3 модели оценки вероятности успешного завершения сделки про-

изводится корректировка на характеристики внешней среды. Методика расчетов 

аналогична стадиям 1 и 2 модели вероятности успешного завершения сделки (см. 

табл. 44, 46). Результаты представлены в таблице 47. 

Апробация методического подхода на материалах сделок ПАО «Квадра» и 

Государственной корпорацией по атомной электроэнергетике «Росатом», а также 

АО «Евросибэнерго» и АО «Иркутскэнерго» в соответствии с авторскими моде-

лями позволила получить значения цен сделок и вероятностей их успешного за-

вершения, указанные в таблице 48. 
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Таблица 46 – Оценка вероятности успешного завершения сделок с учетом реализуемой стратегии (стадия 2 модели 

вероятности успешного завершения сделки) (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозначение 

переменной 

Коэффициент 

регрессионно-

го уравнения 

Сделка «Росатом»  

и «Квадра» 

Сделка  

«Евросибэнерго»  

и «Иркутскэнерго» 

фактическое 

значение 

переменной 

3×4, % 

фактическое 

значение 

переменной 

3×6, % 

1 2 3 4 5 6 7 

Константа C 0,9105 1,00 91,05 1,00 91,05 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,0217 12,62 -27,43 11,44 -24,82 

Приобретаемая доля компании STAKE -0,0018 82,47 -14,56 10,32 -1,86 

Значение процентной ставки EURIBOR (1 месяц) EURR1M 0,0201 -0,56 -1,13 -0,56 -1,13 

Принадлежность хотя бы одного участника сделки 

к Российской Федерации 

RUS 0,0562 1,00 5,62 1,00 5,62 

Вероятность успешного завершения сделки, % - - 53,54 - 68,86 

Таблица 47 – Оценка вероятности успешного завершения сделок с учетом реализуемой стратегии (стадия 3 модели 

вероятности успешного завершения сделки) (авт. на осн. [188]) 

Переменная 
Обозначение 

переменной 

Коэффициент 

регрессионно-

го уравнения 

Сделка «Росатом»  

и «Квадра» 

Сделка  

«Евросибэнерго»  

и «Иркутскэнерго» 

фактическое 

значение 

переменной 

3×4, % 

фактическое 

значение 

переменной 

3×6, % 

2 1 3 4 5 6 7 

Константа C 0,9353 1,00 93,53 1,00 93,53 

Цена сделки (логарифм) DVL -0,0228 12,62 -28,75 11,44 -26,08 

Приобретаемая доля компании STAKE -0,0019 82,47 -15,53 10,32 -1,96 

Значение процентной ставки EURIBOR (1 месяц) EURR1M 0,0177 -0,56 -0,99 -0,56 -0,99 

Принадлежность хотя бы одного участника сделки 

к Российской Федерации 

RUS 0,1518 1,00 15,18 1,00 15,18 
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Окончание таблицы 47 

Переменная 
Обозначение 

переменной 

Коэффициент 

регрессионно-

го уравнения 

Сделка «Росатом»  

и «Квадра» 

Сделка  

«Евросибэнерго»  

и «Иркутскэнерго» 

фактическое 

значение 

переменной 

3×4, % 

фактическое 

значение 

переменной 

3*6, % 

2 1 3 4 5 6 7 

Состояние аппарата безопасности государства FSIC1 -0,0150 7,70 -11,54 7,7 -11,55 

Разобщенность групп внутри государства FSIC3 0,0292 8,00 23,33 8 23,36 

Экономический спад FSIE1 0,0075 5,20 3,88 5,2 3,90 

Эмиграция и «утечка» мозгов FSIE3 0,0307 3,40 10,42 3,4 10,44 

Резкий рост численности населения по отношению 

к возможностям социальной сферы 

FSIS1 -0,0210 4,60 -9,65 4,6 -9,66 

Права человека и верховенство закона FSIP3 -0,0335 8,90 -29,82 8,9 -29,82 

Итоговая вероятность успешного завершения сделки, % - - 50,07 - 66,35 
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Таблица 48 – Результаты расчетов по моделям определения цены сделки 

и вероятности успешного завершения сделки, полученные в ходе апробации (авт.) 

Инициатор сделки Объект сделки 

Цена сдел-

ки по мо-

дели, 

млн евро 

Фактиче-

ская цена 

сделки, 

млн евро 

Вероятность 

успешного за-

вершения сдел-

ки по модели, % 

АО «Квадра – Гене-

рирующая компания» 

Государственная корпо-

рация по атомной элек-

троэнергетике «Росатом» 

376,72 302,97 50,07 

АО «Евросибэнерго» АО «Иркутскэнерго» 109,10 92,87 66,35 

Рассчитанные значения цен сделок близки к реальным ценам сделок. Значе-

ния вероятностей успешного завершения сделок, превышающее в каждом случае 

50 %, соотносится с фактами успешного завершения указанных сделок. 

Разработанные в главе 2 модели прогнозирования надбавки к цене сделки и 

вероятности успешного завершения могут применяться в процессе стратегическо-

го планирования на предприятиях электроэнергетического комплекса. Таким об-

разом, в настоящем разделе подтверждена практическая значимость разработан-

ного инструментария и возможность его использования при выборе направлений 

стратегического развития предприятий электроэнергетического комплекса. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Подводя итог проведенного исследования, сформулируем его основные ре-

зультаты, некоторые из которых обладают научной новизной. 

1) систематизированы цели развития энергетики Российской Федерации, 

отраженные в нормативных документах. На основе анализа целей показано, что 

улучшение процесса стратегического планирования является необходимым усло-

вием роста эффективности не только результатов деятельности предприятий, но и 

показателей отрасли в целом. Выделены особенности электроэнергетики, обу-

славливающие необходимость использования сделок слияний и поглощений при 

реализации стратегий развития бизнеса; 

2) выявлены подходы к определению промышленного комплекса, сформу-

лированы отличия понятия промышленного комплекса от понятий промышлен-

ной интегрированной структуры, территориально-производственного комплекса, 

холдинга. На основе изучения отраслевых особенностей промышленных ком-

плексов в электроэнергетике сформулировано авторское определение электро-

энергетического комплекса как совокупности самостоятельных экономических 

субъектов, принадлежащих к электроэнергетике и ее подотраслям, а также пред-

приятий иных отраслей, функционирующих как целостная структура на основе 

складывающихся экономических взаимосвязей и интересов и нацеленных на эф-

фективное решение задач развития российской экономики. Сформулирована 

структура электроэнергетического комплекса, предполагающая наличия ядра 

(предприятия по производству электро- и теплоэнергии, электрические сети, теп-

ловые сети и коммунальное хозяйство) и периферии (инфраструктуры), к которой 

отнесены топливоснабжающая система, предприятия строительной отрасли, фи-

нансово-кредитные организации и предприятия прочих отраслей, связанные зада-

чами стратегического взаимодействия с предприятиями электроэнергетической 

отрасли; 
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3) уточнена роль сделок слияний и поглощений как инструмента реализа-

ции стратегий развития предприятия. Стратегии развития предприятий могут 

быть классифицированы как стратегии интегрированного роста и стратегии, 

предполагающие использование слияний и поглощений. Предметом настоящего 

диссертационного исследования являются стратегии, основанные на использова-

нии сделок слияний и поглощений. Поскольку в сделках слияний и поглощений 

может передаваться различные пакеты (от миноритарных до 100 % доли в пред-

приятии), возникает необходимость выделить лишь те сделки слияний и погло-

щений, которые соответствуют стратегическим целям развития предприятия, а не 

получения дополнительного инвестиционного дохода. В связи с этим предложена 

группировка сделок слияний и поглощений в зависимости от влияния на страте-

гию развития организации-цели. Предметом настоящего диссертационного иссле-

дования являются лишь сделки, в которых передается пакет более 25 процентов, 

либо те сделки, в результате которых итоговый пакет будет составлять более 25 

процентов; 

4) на основе анализа статистических данных относительно сделок слияний и 

поглощений в электроэнергетике в мире в целом и в Российской Федерации выяв-

лены основные тенденции рынка слияний и поглощений за 2002–2021 годы. К 

числу общемировых тенденций можно отнести рост числа сделок слияний и по-

глощений, а также сокращение среднего размера сделки и размера медианной 

сделки. В Российской Федерации после роста активности на рынке слияний и по-

глощений в 2006–2010 годах, вызванной процессом реформирования отрасли, ко-

личество сделок слияний и поглощений продолжает оставаться значительным 

(20–60 сделок в год в 2015–2021 гг.). Сделан вывод о том, что активность на рын-

ке слияний и поглощений в электроэнергетике на современном этапе развития 

определяется выходом на рынок средних и небольших по размеру компаний. Это 

предопределяет необходимость разработки методики стратегического планирова-

ния, не требующей для реализации существенных временных и финансовых за-

трат; 
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5) впервые предложена типология стратегий развития предприятий электро-

энергетического комплекса, основанных на сделках слияний и поглощений. Ав-

торская типология основывается на детализации стратегий интеграции и дивер-

сификации, а также отраслевой принадлежности инициатора и объекта сделки 

слияния и поглощения и авторском подходе к структуре промышленного ком-

плекса, включает в себя 11 типов стратегий развития предприятия, разделенных 

на два подмножества: стратегии, в которых оба участника относятся к ядру элек-

троэнергетического комплекса и стратегии, в которых только один участник от-

носится к ядру электроэнергетического комплекса; 

6) установлено, что к числу наиболее распространенных стратегий развития 

бизнеса с использованием слияний и поглощений в электроэнергетическом ком-

плексе Российской Федерации относятся приобретение финансовыми организа-

циями компаний отрасли (31,6 % всех сделок за период с 2000 по 2021 годы), не-

связанная диверсификация вне отрасли (26,68 %), горизонтальная интеграция 

внутри энергетики (кроме генерации) (10,36 %). Значительное число сделок, в ко-

торых один из участников относится к периферии электроэнергетического ком-

плекса (70,7 %) подтверждает обоснованность рассмотрения электроэнергетиче-

ского комплекса в авторской трактовке, а также выделения стратегий развития 

бизнеса, в которых только один из участников относится к ядру электроэнергети-

ческого комплекса; 

7) проведен критический анализ основных подходов к оценке результатов 

сделок слияний и поглощений (метод событий, метод анализа финансовой отчет-

ности, стоимостной подход), в результате которого установлена необходимость 

создания показателя, описывающего результат сделки слияния (поглощения). 

Предложен показатель относительной надбавки к величине скорректированных 

активов, представляющий собой процентное превышение цены сделки, приведен-

ной к 100 % пакета, над величиной скорректированных активов (совокупных ак-

тивов за минусом денежных средств). Статистический анализ показал, что данный 

показатель имеет наибольшую корреляцию с ценой сделки; 



 

169 

8) предложена модель формирования цены сделки на основе величины от-

носительной надбавки к величине скорректированных активов. Модель одновре-

менно учитывает показатели участников сделки (инициатора и объекта), продол-

жительности совершения сделки, характеристики внешней среды (политические, 

экономические, культурные факторы), а также реализуемую в рамках сделки 

стратегию. Эмпирической базой для разработки модели являлась генеральная со-

вокупность сделок слияний и поглощений в электроэнергетическом комплексе за 

период с 2002 по 2021 годы. На основе разработанной модели выявлены основные 

факторы формирования цены сделок слияний и поглощений в электроэнергетиче-

ском комплексе и сформулированы рекомендации для участников сделок с целью 

управления ценой сделки; 

9) разработана модель вероятности успешного завершения сделок слияний 

и поглощений в электроэнергетическом комплексе, учитывающая одновременно 

размер сделки, величину приобретаемой доли, характеристики внешней среды 

(политические, экономические, культурные факторы), а также реализуемую в ре-

зультате сделки стратегию развития предприятия. Эмпирической базой для разра-

ботки модели также являлась генеральная совокупность сделок слияний и погло-

щений в электроэнергетическом комплексе за период с 2002 по 2021 годы, а также 

сведения о сделках, сведения о которых официально объявлены, но которые не 

нашли успешного завершения. На основе предложенной модели установлено вли-

яние перечисленных переменных на вероятность успешного завершения сделки. 

Обоснована целесообразность использования авторских моделей в процессе стра-

тегического планирования; 

10) предложен оригинальный алгоритм разработки и реализации стратегии 

развития предприятия электроэнергетического комплекса на основе осуществле-

ния сделок слияний (поглощений), учитывающий выделенные особенности сде-

лок слияний и поглощений, а также цену сделки и вероятность ее успешного за-

вершения в качестве основных параметров, определяющих выбор стратегии раз-
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вития предприятия. Предлагаемый алгоритм учитывает действия менеджеров по 

выбору допустимого множества стратегий, а также согласованию условий сделки. 

11) проведена апробация авторского алгоритма разработки и реализации 

стратегии развития предприятия на основе данных о проведенных сделках, кото-

рые не использованы при создании моделей. Проведенная апробация показала, 

что рассчитанная в соответствии моделью цены сделок близка к реальной цене 

сделки. Рассчитанные вероятности успешного завершения сделки составили 

50,07 % и 66,35 %. Полученные в результате применения авторской модели веро-

ятности успешного завершения сделки результаты соотносятся с фактами успеш-

ного завершения сделок, использованных для апробации; 

12) разработана и апробирована методика оценки влияния стратегий разви-

тия предприятий электроэнергетического комплекса на повышение показателей 

эффективности хозяйственной деятельности в электроэнергетике Российской Фе-

дерации. В качестве основного показателя, отражающего динамику основных 

фондов, предложено использовать сравнительную динамику интенсивности об-

новления основных фондов в электроэнергетике и экономике в целом. На основе 

анализа статистических данных установлено, что рост объема сделок слияний и 

поглощений в 2006–2013 годах привел к увеличению показателя относительной 

интенсивности обновления основных фондов в 2010–2018 годах. Таким образом, 

увеличение активности на рынке слияний поглощений не ограничивается лишь 

перераспределением финансовых ресурсов, а позволяет реализовывать цели соб-

ственников по реализации стратегии расширения бизнеса и способствовать об-

новлению основных фондов в отрасли, что способствует решению одной из стра-

тегических задач развития электроэнергетики Российской Федерации. 

Основным результатом проведенного диссертационного исследования явля-

ется предложенный оригинальный методический подход к стратегическому пла-

нированию на предприятиях электроэнергетического комплекса на основе сделок 

слияний и поглощений. Разработанные эконометрические модели определения 

цены сделки, а также вероятности ее успешного завершения позволяют сократить 
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временные, трудовые и финансовые ресурсы при осуществлении процесса страте-

гического планирования, а также снизить риски принятия необоснованных реше-

ний. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

Приложение А 

Таблица А.1 – Определения промышленного комплекса и синонимичных понятий 

(авт. [121]) 
Автор Термин Определение 

М.Э. Артемьева Инфраструктурный 

комплекс 

Комплекс отраслей хозяйства, которые обслужива-

ют производство и обеспечивают условия жизнеде-

ятельности общества [22, c. 182] 

А.Г. Боев Промышленный 

комплекс 

Группа интегрированных предприятий, функцио-

нирующих как целостная структура. Реже – единое 

крупное предприятие [33] 

А.В. Бабкин Интегрированная 

промышленная 

структура 

Юридическое лицо или группа юридических лиц, 

предусматривающая объединение активов ее 

участников для предпринимательских целей на до-

говорной или формальной основе для осуществле-

ния совместной хозяйственной деятельности, ос-

новным видом которой является производство про-

дукции промышленного назначения [25] 

Е.Н. Евдокимова Промышленный 

комплекс 

Совокупность экономически взаимосвязанных про-

мышленных предприятий [55, с. 75] 

Н.Н. Колосовский Территориально-

производственный 

комплекс 

Планово создаваемая, пропорционально развиваю-

щаяся совокупность устойчиво взаимосвязанных 

объектов отраслей народного хозяйства (сфер мате-

риального производства и непроизводственной 

сферы), трудовых и природных ресурсов…[74] 

Н.Н. Некрасов Территориально-

производственный 

комплекс 

Совокупность предприятий одной или нескольких 

отраслей, размещаемых в пределах одного эконо-

мического района (региона) и использующих его 

производственную и социальную инфраструктуру 

[89] 

Л.В.  Анохина Региональный про-

мышленный ком-

плекс 

Организационно-экономическая система, содержа-

нием которой является системное взаимодействие 

предприятий и организаций различных отраслей и 

ведомств в едином процессе производства разнооб-

разных видов продукции и услуг и являющихся со-

ставной частью единого народохохозяйственного 

комплекса региона [19] 
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Таблица А.2 – Определения корпоративной стратегии и связанных с ним понятий 

(авт.) 
Автор(ы) Термин Определение 

Артур А. Томпсон-

мл., А. Стрикленд  

Стратегия 

компании 

Комбинация методов конкуренции и организации бизнеса, 

направленная на удовлетворение клиентов и достижение 

организационных целей [125, с. 32] 

Артур А. Томпсон-

мл., А. Стрикленд  

Модель биз-

неса (бизнес-

модель) 

Способ получения прибыли от деятельности организации 

(насколько экономическая стратегия компании обеспечи-

вает жизнеспособность всего предприятия) [125, с. 33] 

И. Ансофф Стратегия Набор правил для решений, которыми организация руко-

водствуется в своей деятельности [21, с. 32] 

Д. Аакер Стратегия Основным компонентом стратегии является  сфера бизнеса 

и происходящие внутри нее динамические процессы [13, 

с. 22] 

И. Альтшулер Стратегия Интегрированный, унифицированный и понятный план 

действий для достижения цели [17, с. 61] 

К. Боумен Стратегия Обобщающая модель действий, необходимая для достиже-

ния поставленных целей путем координации и распределе-

ния ресурсов компании [34, с. 172] 

Б. Хендерсон Стратегия Преднамеренный поиск плана действий, которые будут 

способствовать развитию конкурентного преимущества 

компании и станут его неотъемлемой частью [42, с. 32] 

С.Е. Кирюхина Стратегия Система действий, документ, отражающий экономически и 

научно обоснованные направления развития, цели и долго-

срочные цели корпорации, пути их эффективной реализа-

ции… [69, с. 72] 

О.В. Кузьменко, 

Д.С. Чернышов 

Стратегия Система элементов управления, включающая приоритет-

ные направления, формы, методы, средства, правила, спо-

собы использования ограниченных ресурсов, а также 

научно-технического и производственно-сбытового потен-

циала предприятия с целью выработки и принятия эконо-

мически эффективного решения с позиции достижения 

стратегических целей и поддержания конкурентных пре-

имуществ в долгосрочной перспективе [77] 

С.В. Свиридова Стратегия Долгосрочный, детально разработанный план, охватываю-

щий все направления хозяйственной деятельности, наце-

ленный на достижение основных целей и задач предприя-

тия, также показывающий общее направление развития ор-

ганизации, ее методы конкуренции и позиции в окружаю-

щей среде [112] 

А.Н. Шишкин Стратегия Комплекс мероприятий, выраженных в выполнении каких-

либо действий, направленных на достижения целей орга-

низации [137] 
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Приложение Б 

Таблица Б.1 – Статистика мирового рынка слияний и поглощений за 1997–2019 

годы (авт. на осн. [188]) 

Год 
Число сде-

лок 

Цена сделки 

(среднее), 

млн евро 

Сумма совокуп-

ных активов 

объектов сделки 

(среднее), 

млн евро 

Цена сделки 

(медиана), 

млн евро 

Сумма совокуп-

ных активов 

объектов сделки 

(медиана), 

млн евро 

1997 52 6.65 200.66 5.86 230.03 

1998 69 18.07 811.60 7.45 664.50 

1999 88 21.93 1 266.56 14.93 1 700.79 

2000 246 37.76 1 187.67 30.08 831.58 

2001 526 55.80 1 012.51 29.21 488.71 

2002 895 38.92 990.36 15.10 196.34 

2003 1 387 74.34 3 264.52 8.90 206.59 

2004 2 808 399.00 16 353.18 7.50 146.87 

2005 4 912 1 235.47 19 645.19 6.50 112.80 

2006 5 781 1 542.69 16 183.57 7.39 119.05 

2007 5 849 492.59 15 449.44 12.70 120.45 

2008 3 782 73.25 5 241.49 10.18 101.46 

2009 3 238 66.91 1 211.70 5.33 105.15 

2010 3 729 70.73 3 482.70 7.14 126.96 

2011 4 756 123.11 7 828.75 8.64 121.15 

2012 5 125 138.22 4 487.26 8.93 91.67 

2013 6 452 150.05 2 188.49 7.70 104.62 

2014 7 445 141.32 2 201.32 7.55 151.01 

2015 8 791 189.25 3 008.63 8.00 123.73 

2016 7 677 166.72 3 037.86 7.32 110.15 

2017 7 261 164.58 2 492.28 6.32 90.68 

2018 7 236 322.69 3 309.35 5.81 80.61 

2019 7 451 287.40 3 148.32 5.61 78.59 

Среднее 3 715 289.05 5 015.40 14.12 262.24 
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Таблица Б.2 – Структура сделок слияний и поглощений по кластерам в 1996–

2019 гг. (общее число сделок за год = 100 %) (авт. на осн. [188]) 

в процентах 

Год 
Номер кластера сделки 

1 2 3 4 

1996 25.00 0.00 0.00 75.00 

1997 7.69 5.77 5.77 80.77 

1998 24.64 5.80 2.90 66.67 

1999 13.64 11.36 4.55 70.45 

2000 19.92 9.35 8.13 62.60 

2001 15.97 7.79 6.65 69.58 

2002 21.12 10.61 8.49 59.78 

2003 40.95 7.14 7.07 44.84 

2004 62.64 3.99 4.67 28.70 

2005 72.64 3.62 2.61 21.13 

2006 70.96 3.65 3.49 21.90 

2007 63.86 5.73 4.99 25.42 

2008 49.37 8.67 8.04 33.92 

2009 51.98 10.22 7.10 30.70 

2010 49.56 8.96 7.37 34.11 

2011 56.33 7.93 6.20 29.54 

2012 59.92 8.64 5.70 25.74 

2013 64.72 7.04 5.35 22.89 

2014 63.59 6.66 5.41 24.34 

2015 66.25 6.67 5.57 21.51 

2016 62.02 7.03 6.29 24.66 

2017 63.61 6.80 6.79 22.79 

2018 68.50 7.59 6.01 17.90 

2019 78.34 6.54 3.95 11.16 
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Таблица Б.3 – Структура сделок слияний и поглощений по кластерам в 1996–

2019 гг. (объем сделок за год = 100 %) (авт. на осн. [188]) 

в процентах 

Годы 
Номера кластеров 

1 2 3 4 

1996 13.94 0.00 0.00 86.06 

1997 1.76 0.57 5.90 91.77 

1998 2.87 0.55 0.21 96.37 

1999 2.86 9.18 0.13 87.33 

2000 4.77 0.78 4.83 89.27 

2001 5.97 3.75 3.74 86.38 

2002 11.65 12.24 8.94 67.05 

2003 15.14 2.75 2.89 79.09 

2004 17.22 2.29 1.79 78.88 

2005 22.38 2.37 3.84 71.48 

2006 30.23 2.66 1.61 65.55 

2007 43.40 3.56 4.42 48.51 

2008 33.33 4.87 5.56 55.99 

2009 27.32 4.09 4.78 63.82 

2010 34.04 2.77 5.91 57.29 

2011 36.28 5.35 4.56 53.82 

2012 41.28 6.35 3.83 48.51 

2013 46.37 5.10 3.08 45.33 

2014 26.16 4.03 2.70 67.50 

2015 30.00 4.13 3.25 62.48 

2016 37.35 5.65 5.10 51.89 

2017 34.04 4.68 8.00 53.34 

2018 35.68 6.92 5.39 52.14 

2019 75.26 8.55 4.56 11.63 
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Приложение В 

Таблица В.1 – Сделки слияний и поглощений (инициатор – ОАО «Волжская 

территориальная генерирующая компания», 2011–2020 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата 

завер-

шения 

Цена 

сдел-

ки, 

млрд 

руб. 

Приоб-

ретенная 

доля, % 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «ТГК № 9» 19.05.14 27.11.14 22,200 100,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ООО «ГАЗЭКС-

Менеджмент» 

30.09.14 30.09.14 3,610 66,600 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «Территориальная 

генерирующая компания 

№ 6» 

19.05.14 27.11.14 3,380 100,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «Территориальная 

генерирующая компания 

№  5» 

19.05.14 28.11.14 2,390 100,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «Свердловская 

энергосервисная компа-

ния» 

19.05.14 10.12.14 0,819 100,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ЗАО «Газмонтаж» 01.08.14 30.09.14 0,422 53,330 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ЗАО «Газмонтаж» 29.12.14 07.04.15 0,403 26,665 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ООО «ИФК «Капитал» 31.03.15 31.03.15 0,356 49,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «Сг-Инвест» 22.07.14 07.04.15 0,227 50,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «Пермэнерго- 

ремонт» 

19.05.14 10.12.14 0,112 100,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «СамараЭнер- 

гоСпецРемонт» 

28.04.14 28.04.14 0,022 100,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

Финансово-

промышленная компа-

ния «Инвест» 

31.03.15 31.03.15 0,007 33,000 

ОАО «Волжская территори-

альная генерирующая компа-

ния» 

ОАО «Ульяновское 

производственное ре-

монтное предприятие» 

28.04.14 28.04.14 0,003 100,000 
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Таблица В.2 – Сделки слияний и поглощений (инициатор – Государственная 

корпорация по атомной энергии «Росатом», 2011–2020 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата 

завер-

шения 

Цена 

сдел-

ки, 

млрд 

руб. 

Приоб-

ретенная 

доля, % 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

АО «Атомэнергомаш» 26.12.14 26.12.16 24,900 54,153 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

JADROVA 

ENERGETICKA 

SPOLOCNOST 

SLOVENSKA AS (Сло-

вакия) 

15.11.12 нет 

дан-

ных* 

4,440 49,000 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

ООО «ВУ-ДИКСОН» 03.02.20 нет 

дан-

ных* 

5,890 100,000 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

АО «ГНЦ НИИАР» 01.11.12 06.05.13 2,700 50,089 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

АО «ГНЦ НИИАР» 07.05.13 07.05.15 2,180 29,225 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

АО «Гиредмет» 23.06.14 23.06.16 0,860 26,807 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Роса-

том» 

Научно-

исследовательский ин-

ститут конструкцион-

ных материалов на ос-

нове графита 

29.07.13 06.11.13 0,270 27,694 

* данная сделка не имела успешного завершения; 
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Таблица В.3 – Сделки слияний и поглощений (объект – АО «Квадра – 

Генерирующая компания», 2011–2020 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата 

завер-

шения 

Цена 

сдел-

ки, 

млрд 

руб. 

Приобре-

тенная 

доля, % 

Государственная корпорация 

по атомной энергии «Росатом» 

АО «Квадра – Генери-

рующая компания» 

09.11.21 31.01.22 25,000 100,000 

ПАО «Территориальная гене-

рирующая компания № 2» 

АО «Квадра – Генери-

рующая компания» 

29.06.18 нет 

дан-

ных* 

18,100 74,730 

JOULE ENERGY LTD (Кипр) АО «Квадра – Генери-

рующая компания» 

31.03.16 31.03.16 2,310 48,107 

ООО «Группа ОНЭКСИМ» АО «Квадра – Генери-

рующая компания» 

27.10.16 27.10.16 2,010 34,520 

* данная сделка не имела успешного завершения; 

Таблица В.4 – Сделки слияний и поглощений (объект – ОАО «Кубанская 

Генерирующая Компания», 2011–2020 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата за-

вершения 

Цена 

сдел-

ки, 

млрд 

руб. 

Приоб-

ретенная 

доля, % 

ООО «ЛУКОЙЛ-

Кубаньэнерго» 

ОАО «Кубанская Гене-

рирующая Компания» 

28.02.12 16.10.12 0,610 29,054 

LECLUSE TRADING 

LTD (Кипр) 

ОАО «Кубанская Гене-

рирующая Компания» 

04.04.12 04.04.12 0,540 26,258 

Физические лица ОАО «Кубанская Гене-

рирующая Компания» 

28.12.11 28.12.11 0,550 26,258 

ПАО «Интер РАО ЕЭС» ОАО «Кубанская Гене-

рирующая Компания» 

11.05.11 11.05.11 0,530 26,258 
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Таблица В.5 – Сделки слияний и поглощений (объект – ПАО «Дальневосточная 

энергетическая компания», 2011–2020 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата 

завер- 

шения 

Цена 

сдел-

ки, 

млрд 

руб. 

Приобре- 

тенная 

доля, % 

DONALINK LTD (Кипр) ПАО «Дальневосточная 

энергетическая компания» 

21.12.18 21.12.18 9,230 41,840 

АО «Дальневосточная ге-

нерирующая компания» 

ПАО «Дальневосточная 

энергетическая компания» 

05.06.20 05.06.20 5,320 38,040 

LINEA LTD (Бермудские 

острова) 

ПАО «Дальневосточная 

энергетическая компания» 

14.03.17 14.03.17 3,430 34,020 

Таблица В.6 – Сделки слияний и поглощений (объект – ПАО «Территориальная 

генерирующая компания № 2», 2011–2020 гг.) (авт. на осн. [188]) 

Инициатор сделки Объект сделки 
Дата 

начала 

Дата за-

вершения 

Цена 

сдел-

ки, 

млрд 

руб. 

Приоб-

ретенная 

доля, % 

ООО «СОВЛИНК» ПАО «Территориальная ге-

нерирующая компания 

№ 2» 

08.08.17 нет дан-

ных* 

3,260 100,000 

ООО «Долговое 

Агентство» 

ПАО «Территориальная ге-

нерирующая компания 

№ 2» 

02.11.17 нет дан-

ных* 

3,080 47,200 

ООО «СОВЛИНК» ПАО «Территориальная ге-

нерирующая компания 

№ 2» 

15.12.17 15.12.17 1,670 26,990 

ООО «Долговое 

Агентство» 

ПАО «Территориальная ге-

нерирующая компания 

№ 2» 

18.07.19 18.07.19 1,190 27,000 

* данная сделка не имела успешного завершения; 
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Приложение Г 

Таблица Г.1 – Отрасли, относящиеся к производству и распределению 

электроэнергии, газа и воды по классификации NAICS2017 (авт. [101]) 
Код 

NAICS2017 

Название отрасли (английский 

язык) 
Название отрасли (русский язык) 

221111 Hydroelectric Power Generation  Производство гидроэлектроэнергии 

221112 Fossil Fuel Electric Power Genera-

tion  

Производство электроэнергии на ископа-

емом топливе 

221113 Nuclear Electric Power Generation  Атомная электроэнергетика 

221114 Solar Electric Power Generation  Производство солнечной электроэнергии 

221115 Wind Electric Power Generation  Производство ветровой электроэнергии 

221116 Geothermal Electric Power 

Generation  

Производство геотермальной электро-

энергии 

221117 Biomass Electric Power Generation  Производство электроэнергии из биомас-

сы 

221118 Other Electric Power Generation  Другое производство электроэнергии 

221121 Electric Bulk Power Transmission 

and Control  

Передача и управление электрической 

энергией 

221122 Electric Power Distribution  Распределение электроэнергии 

221210 Natural Gas Distribution  Распределение природного газа 

221310 Water Supply and Irrigation Sys-

tems  

Системы водоснабжения и орошения 

221320 Sewage Treatment Facilities  Очистные сооружения 

221330 Steam and Air-Conditioning Supply  Подача пара и кондиционирование 
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Таблица Г.2 – Критерии отнесения сделок слияний и поглощений к стратегиям 1–

6 (авт. [101]) 

 

Инициатор сделки 

2
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1
1
1
1
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1
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2
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1
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1
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2
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2
2
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1
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2
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2
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221111 Производство гидро-

электроэнергии 

1 3 3 3 3 3 3 3 4 4 6 6 6 6 

221112 Производство электро-

энергии на ископаемом 

топливе 

3 1 3 3 3 3 3 3 4 4 6 6 6 6 

221113 Атомная электроэнер-

гетика 

3 3 1 3 3 3 3 3 4 4 6 6 6 6 

221114 Производство солнеч-

ной электроэнергии 

3 3 3 1 3 3 3 3 4 4 6 6 6 6 

221115 Производство ветровой 

электроэнергии 

3 3 3 3 1 3 3 3 4 4 6 6 6 6 

221116 Производство геотер-

мальной электроэнер-

гии 

3 3 3 3 3 1 3 3 4 4 6 6 6 6 

221117 Производство электро-

энергии из биомассы 

3 3 3 3 3 3 1 3 4 4 6 6 6 6 

221118 Другое производство 

электроэнергии 

3 3 3 3 3 3 3 1 4 4 6 6 6 6 

221121 Передача и управление 

электрической энерги-

ей 

5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 6 6 6 6 

221122 Распределение элек-

троэнергии 

5 5 5 5 5 5 5 5 4 2 6 6 6 6 

221210 Распределение при-

родного газа 

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 2 6 6 6 

221310 Системы водоснабже-

ния и орошения 

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 2 5 6 

221320 Очистные сооружения 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 4 2 6 

221330 Подача пара и конди-

ционирование 

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 2 
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Таблица Г.3 – Типология стратегий развития предприятий электроэнергетического 

комплекса на основе интеграции и диверсификации, реализуемых на основе 

сделок слияний и поглощений (авт. [101]) 
Код Название стратегии 

1 Горизонтальная интеграция внутри энергетики (генерация) 

2 Горизонтальная интеграция внутри энергетики (кроме генерации) 

3 Горизонтальная диверсификация внутри генерации 

4 Вертикальная интеграция "назад" внутри отрасли 

5 Вертикальная интеграция "вперед" внутри отрасли 

6 Несвязанная диверсификация внутри отрасли 

7 Вертикальная интеграция "назад" вне отрасли (кроме финансов) 

8 Вертикальная интеграция "вперед" вне отрасли (кроме финансов) 

9 Несвязанная диверсификация вне отрасли 

10 Приобретение энергетическими компаниями финансовых организаций  

11 Приобретение финансовыми организациями энергетических компаний 

Таблица Г.4 – Критерии отнесения сделок слияний и поглощений к стратегиям 7–

11 (авт. [101]) 
Код стра-

тегии 

Наименование страте-

гии 
Объект сделки (target) 

Инициатор сделки (ac-

quiror) 

7 Вертикальная инте-

грация "назад" вне от-

расли (кроме финан-

сов) 

Шестизначный код 

NAICS2017 принадлежит 

списку из таблицы Г.5 

Двузначный код 

NAICS2017=22 (Utilities) 

8 Вертикальная инте-

грация "вперед" вне 

отрасли (кроме финан-

сов) 

Двузначный код 

NAICS2017=22 (Utilities) 

Шестизначный код 

NAICS2017 принадлежит 

списку из таблицы Г.5 

9 Несвязанная диверси-

фикация вне отрасли 

Двузначный код 

NAICS2017=22 (Utilities) 

Любой из кодов 

NAICS2017 при условии, 

что сделка не классифици-

рована как стратегии 1…8 

или 10–11 

Любой из кодов 

NAICS2017 при условии, 

что сделка не классифици-

рована как стратегии 1…8 

или 10–11 

Двузначный код 

NAICS2017=22 (Utilities) 

10 Приобретение энерге-

тическими компания-

ми финансовых орга-

низаций 

Двузначный код 

NAICS2017=52 (Finance and 

Insurance) 

Двузначный код 

NAICS2017=22 (Utilities) 

11 Приобретение финан-

совыми организация-

ми энергетических 

компаний 

Двузначный код 

NAICS2017=22 (Utilities) 

Двузначный код 

NAICS2017=52 (Finance and 

Insurance) 
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Таблица Г.5 – Список отраслей для типологии стратегий в качестве вертикальной 

интеграции (авт. [101]) 
Код 

NAICS2017 

Название отрасли (английский 

язык) 
Название отрасли (русский язык) 

211120 Crude Petroleum Extraction  Добыча сырой нефти 

211130 Natural Gas Extraction  Добыча природного газа 

212111 Bituminous Coal and Lignite Surface 

Mining  

Добыча битуминозного угля и бурого угля 

212112 Bituminous Coal Underground 

Mining  

Подземная добыча битуминозного угля 

212113 Anthracite Mining  Добыча антрацита 

236210 Industrial Building Construction  Промышленное строительство 

236220 Commercial and Institutional Build-

ing Construction  

Строительство коммерческих зданий 

237110 Water and Sewer Line and Related 

Structures Construction  

Строительство водопроводных и канали-

зационных сетей и сопутствующих со-

оружений 

237120 Oil and Gas Pipeline and Related 

Structures Construction  

Строительство нефтегазопроводов и со-

путствующих сооружений 

237130 Power and Communication Line and 

Related Structures Construction  

Строительство линий электропередачи, 

связи и сопутствующих сооружений 

 


