
Ученые записки   Том 19   № 2   2020

108

В. К. Батаева

Cтудент,
victoria_bataeva@mail.ru

 Финансовый университет при Правительстве РФ,
Москва, Российская Федерация

Оценка синергетического эффекта

при слияниях и поглощениях компаний
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дисконтированного денежного потока в рамках доходного подхода. В результате

проведенного исследования следка оценивается как эффективная, синергия равна
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В современных экономических условиях компании ищут эффек�
тивные стратегии развития, повышения конкурентоспособности и уве�
личения стоимости. Ответом на изменения внешней среды в эпоху гло�
бализации является осуществление сделок на динамично развивающемся
рынке слияний и поглощений. Критерием эффективности сделок M&A
является достижение синергетического эффекта, который заключается
в превышении стоимости объединенных компаний в результате сделки
над их стоимостью до совершения сделки. Несмотря на популярность
стратегии слияний, далеко не все сделки окупают вложенные средства,
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поэтому проблема анализа эффективности сделок M&A является акту�
альной и перспективной.

Основной целью работы является анализ эффективности реструк�
туризации компаний с помощью слияний и поглощений в сфере теле�
коммуникаций.

Объект исследования – сделка по интеграции компаний ПАО «Ро�
стелеком» и ООО «Tele2 Россия».

В 2020 году ПАО «Ростелеком», крупный интернет�провайдер и
поставщик услуг связи в России, объявил о консолидации 100% акций
ООО «Теле2 Россия». В рамках слияния двух компаний, ПАО «Ростеле�
ком» стал единственным игроком в стране, предлагающим конвергент�
ные услуги в области фиксированной и мобильной связи, а также сер�
висы на базе оптической сети. В виду предстоящего развертывания сети
5G, сделка поможет объединить технологически дополняющие друг дру�
га инфраструктуры ПАО «Ростелеком» (магистральные линии связи,
последнюю милю) и ООО «Теле2 Россия».

Анализ экономической эффективности сделки M&A ПАО «Росте�
леком» и ООО «Теле2 Россия» состоит из следующих этапов:

1. Вычисление фундаментальной стоимости компании ПАО «Рос�
телеком» без учета поглощения компании ООО «Теле2 Россия».

2. Вычисление фундаментальной стоимости компании ООО «Теле2
Россия» без учета совершенной сделки M&A.

3. Нахождение стоимости объединенной компании.
4. Анализ эффекта синергии путем разности стоимости объединен�

ной компании в результате сделки и суммы стоимостей компаний от�
дельно без учета совершенной сделки за вычетом суммы самой сделки.

Для оценки рыночной стоимости ПАО «Ростелеком» был выбран
метод дисконтированных денежных в рамках доходного подхода оцен�
ки. Прогнозные значения амортизации, прибыли, капитальных вложе�
ний и налоговой ставки основаны на ретроспективных значениях и их
темпов прироста, полученных из бухгалтерской отчетности ПАО «Рос�
телеком» за 2013–2019 гг.

Прогнозные значения CAPEX рассчитаны исходя из значений
CAPEX/Выручка, приведенных Ассоциацией GSMA 1. Аналитики про�

 1 https://www.gsma.com/mobileeconomy/wp�content/uploads/2020/03/GSMA_Mobile

Economy2020_RussiaCIS_Rus.pdf.
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гнозируют рост капитальных затрат в телекоммуникационной отрасли
до 2025 года, что связано в первую очередь с инвестированием в проек�
ты по запуску 5G сетей (более 70% средств). Также рост связан с затрата�
ми на хранение данных и трафика, на программное обеспечение и сред�
ства безопасного хранения, что является требованием законодательства.
Согласно «закону Яровой», операторы обязаны хранить записи голосо�
вого трафика, SMS и трафика данных в течение шести месяцев.

В качестве нормы величины оборотного капитала была принята
среднеотраслевое значение, равное 11,67% чистого оборотного капита�
ла от выручки, рассчитанное по компаниям�аналогам телекоммуника�
ционной отрасли с сопоставимыми объемами выручки 2. Ставка дискон�
тирования по модели средневзвешенной стоимости капитала WACC
равна 9,09%.

Исходя из найденных прогнозных значений FCFF и ставки дис�
контирования, была найдена рыночная и остаточная стоимости компа�
нии в постпрогнозный период. Таким образом, по итогам проведенного
исследования стоимость компании ПАО «Ростелеком» без учета сделки
M&A с компанией ОО «Tele2 Россия» составит 282 144 млн. руб.

 2 Руднева Н. С. Реализация методики управления стоимостью бизнеса на примере ПАО

«МТС».  25 лет оценочной деятельности в Российской Федерации: траектория развития. —

М.: Университет «Синергия», 2019.

 3 Рассчитано автором на основе данных финансовой отчетности ПАО «Ростелеком».

Таблица 1

 Расчет рыночной стоимости ПАО «Ростелеком» 3
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Аналогично была найдена стоимость компании ООО «Tele2 Рос�
сия» без учета совершенной сделки с ПАО «Ростелеком» с помощью
метода дисконтированных потоков. Прогнозные значения для расчетов
были рассчитаны на основании финансовой отчетности компании ООО
«Tele2 Россия».

Продолжение таблицы 1

 Таблица 2

Расчет рыночной стоимости ООО «Tele2 Россия» 4

 4 Рассчитано автором на основе данных финансовой отчетности ООО «Tele2 Россия».

 5 https://www.company.rt.ru/ir/disclosure/annual_reports/.

Далее была найдена стоимость объединенной компании ПАО «Ро�
стелеком» и ООО «Tele2 Россия» в результате сделки M&A. В качестве
долгосрочного темпа роста используется значение g = 5%, соответству�
ющее среднегодовому темпу роста с ускорением по данным Стратеги�
ческих целей ПАО «Ростелеком» 5 . Итоговая стоимость объединенной
компании после совершения сделки равна 739 466 млн. руб.

В. К. Батаева
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Сумма синергетического эффекта равна стоимости объединенной
компании (AB) за вычетом стоимости компаний по отдельности до со�
вершения сделки (A+B) и суммы сделки, равной 132 000 млн. руб.

 6 Рассчитано автором на основе данных финансовых отчетностей ООО «Tele2 Россия» и

ПАО «Ростелеком».

Таблица 3

Расчет рыночной стоимости и определение синергетического эффекта

объединенной компании ООО «Tele2 Россия» и ПАО «Ростелеком» 6

Таким образом, по результатам проведенного исследования синер�
гетический эффект объединенной компании ПАО «Ростелеком» и ООО
«Tele2 Россия» равен 38 003 млн. руб. Чистая приведенная стоимость
сделки ПАО «Ростелеком» и ООО «Tele2 Россия» – положительная ве�
личина, а значит сделка M&A эффективна.

В связи с все более активным проникновением технологий в со�
временную жизнь, сделки M&A в телекоммуникационном секторе про�
должат активно развиваться в ближайшие годы. Этому способствуют
существующие программы национальных проектов российского прави�
тельства, посвященные технологиям и цифровой трансформации эко�
номики. Активность на рынке M&A может быть обусловлена эпидеми�
ологической обстановкой в связи с пандемией короновируса, при
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которой многие российские компании для обеспечения конкурентос�
пособности и сохранения устойчивого финансового положения стремят�
ся улучшить свои онлайн�сервисы, тем самым повышая спрос на высо�
коскоростные технологии и ускоряя переход на 5G стандарты.

Стратегическое значение данной M&A сделки для ПАО «Ростеле�
ком» заключается в прямом участие в рынке мобильной связи и конку�
ренции с лидерами рынка, присутствие на критически важном рынке
услуг 5G и занятии места оператора�лидера в сфере мобильно�фикси�
рованной связи и цифровых услуг в Российской Федерации.
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